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Abstract: Kebijakan dividen merupakan keputusan
strategis yang berkaitan dengan keseimbangan
antara imbal hasil bagi pemegang saham serta
kebutuhan pendanaan internal perusahaan. Free
Cash Flow, profitabilitas, leverage, dan Board Size
menjadi faktor yang mampu memengaruhi kebijakan
dividen, sementara Investment Opportunity Set (IOS)
dapat memoderasi hubungan tersebut melalui
peluang investasi perusahaan. Penelitian ini
menganalisis peran moderasi IOS dalam hubungan
Free Cash Flow, profitabilitas, leverage, serta Board
Size terhadap kebijakan dividen pada 36 perusahaan
sektor consumer non-cyclical yang terdaftarkan di
BEI periode 2021–2024, dengan purposive sampling.
Analisis dijalankan dengan regresi data panel serta
Moderated Regression Analysis (MRA) yang
berbantuan EViews 13. Temuan memperlihatkan
bahwa Free Cash Flow dan profitabilitas
berpengaruh positif, leverage berpengaruh negatif,
sedangkan Board Size tidak signifikan memengaruhi
kebijakan dividen. IOS diidentifikasi mampu
memoderasi pengaruh Free Cash Flow serta
leverage, tetapi tidak memoderasi pengaruh
profitabilitas serta Board Size terhadap kebijakan
dividen. Temuan ini menegaskan bahwa kondisi
keuangan dan peluang investasi merupakan
pertimbangan penting dalam penetuan kebijakan
dividen perusahaan.
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PENDAHULUAN
Kebijakan dividen berperan penting sebagai mekanisme distribusi laba kepada pemegang

saham sekaligus mencerminkan kondisi keuangan perusahaan. Bagi investor, kebijakan dividen
menjadi satu dari sejumlah pertimbangan yang ditetapkan dalam mengukur prospek pertumbuhan,
stabilitas, serta potensi return investasi, terutama di pasar berkembang dengan ketidakpastian
ekonomi yang relatif tinggi (Abaalkhail et al., 2025) . Di Indonesia, hak pemegang saham atas
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dividen juga memiliki dasar hukum berdasarkan UU Perseroan Terbatas No. 40 Tahun 2007
Pasal 52 ayat (1), sehingga kebijakan dividen penting dari aspek regulasi, tata kelola, dan
kepercayaan investor (Handayani & Ibrani, 2023).

Salah satu sektor yang relevan untuk dikaji adalah consumer non-cyclicals karena
menghasilkan produk kebutuhan pokok yang akan dikonsumsi di beragam kondisi, sehingga
operasionalnya cenderung stabil dan tidak terlalu dipengaruhi siklus ekonomi (Krisnady et al.,
2024). Namun, kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen tetap bervariasi (Adiwibowo
et al., 2021; Ramadhani & Muchtar, 2023) . Hal ini juga tercermin dari kinerja indeks sektor
Consumer Non-Cyclicals di BEI sepanjang 2021–2024 yang mengalami fluktuasi, yaitu sekitar
−16% pada 2021, meningkat menjadi sekitar 8% pada 2022, kemudian melambat menjadi sekitar
1% pada 2023 dan 2024. Kondisi ini menunjukkan bahwa meskipun sektor tersebut relatif stabil
dari sisi kebutuhan konsumsi, kinerjanya tetap mengalami perubahan dari tahun ke tahun yang
dapat berkaitan dengan keputusan keuangan perusahaan, termasuk kebijakan dividen.

Menariknya, perubahan rata-rata kebijakan dividen sektor Consumer Non-Cyclicals tidak
selalu searah dengan kinerja indeks sektoral. Rerata Dividend Payout Ratio (DPR) meningkat
dari 51,83% pada 2021 menjadi 52,73% pada 2022, kemudian menurun menjadi 50,57% pada
2023 dan 50,46% pada 2024, sebagaimana diperlihatkan melalui Gambar 1.

Gambar 1. Grafik Rata-rata DPR Sektor Consumer Non-Cyclicals Periode 2021-2024
Sumber: BEI, Data diolah (2026)

Peningkatan rata-rata DPR pada 2022 terjadi seiring pemulihan ekonomi pascapandemi,
tetapi kembali menurun pada 2023 dan 2024 meskipun pasar mulai normal. Kondisi ini
membuktikan, perubahan kinerja pasar tidak senantiasa diimbangi dengan kondisi berubahnya
kebijakan dividen dalam arah yang sama. Meskipun rata-rata DPR masih berada di kisaran 50%,
penurunan setelah 2022 mengindikasikan bahwa pembagian dividen tidak selalu meningkat
sejalan dengan stabilitas kinerja pasar. Perbedaan pola tersebut memperlihatkan bahwa kebijakan
dividen tidak sekadar terdampak oleh kondisi eksternal, namun juga karakteristik dan kondisi
internal perusahaannya, sehingga faktor internal yang memengaruhinya perlu dikaji lebih lanjut.

Berbagai faktor internal dapat memengaruhi kebijakan dividen, mencakup Free Cash Flow
(FCF), profitabilitas, leverage, dan board size (BDS). FCF merupakan surplus kas usai
perusahaan terbukti mampu mencukupi kebutuhan operasional serta investasi. Berdasarkan Free
Cash Flow Hypothesis, FCF yang tinggi dapat mendorong peningkatan dividen untuk
mengurangi konflik keagenan (Jensen, 1986) . Profitabilitas yang tinggi memperlihatkan
kemampuan menghasilkan laba dan meningkatkan kapasitas pembagian dividen, sebagaimana
Signaling Theory yang mengungkapkan, dividen dapat menjadi sinyal positif terkait potensi laba
serta stabilitas keuangan perusahaan (Bhattacharya, 1979) . Sebaliknya, leverage yang tinggi
dapat membatasi pembagian dividen karena perusahaan perlu memprioritaskan kewajiban kepada
kreditur (Rozeff, 1982) . Selain faktor keuangan, board size berperan sebagai mekanisme
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pengawasan yang dapat meminimalisir terjadinya konflik kepentingan antara manajemen beserta
shareholders (Jensen & Meckling, 1976; Kaur & Kaur, 2025).

Kajian sebelumnya memperlihatkan temuan yang inkonsisten, mengenai pengaruh FCF,
profitabilitas, leverage, dan board size terhadap kebijakan dividen. FCF serta profitabilitas
ditemukan menghasilkan dampak positif karena meningkatkan kemampuan perusahaan
membagikan dividen, tetapi penelitian lain memperlihatkan hasil tidak signifikan ketika dana
lebih diprioritaskan untuk reinvestasi, ekspansi, atau kebutuhan operasional (Adiwibowo et al.,
2021; Fitri et al., 2024; Rahayu & Nurul, 2024; Rahmadani & Trisnawati, 2023; Septika et al.,
2021; Sherly & Edastami, 2024) . Leverage umumnya berpengaruh negatif karena kewajiban
utang membatasi pembagian dividen, meskipun terdapat temuan positif ketika perusahaan tetap
membagikan dividen dalam memastikan kepercayaan investor tetap terjaga (Akpadaka et al.,
2024; Bansir & Pribadi, 2025; Indayanti & Ismanto, 2021; Karim et al., 2025) . Sementara itu,
board size ditemukan berpengaruh positif melalui fungsi pengawasan, tetapi hasil lain
memperlihatkan bahwa efektivitas dewan tidak sekadar ditetapkan melalui jumlah anggota,
namun juga objektivitas, kompetensi, dan koordinasi (Boshnak, 2021; Fathony et al., 2025; Kaur
& Kaur, 2025; Shah et al., 2024). Ketidakkonsistenan tersebut memperlihatkan adanya faktor lain
yang dapat memengaruhi hubungan keempat variabel dengan kebijakan dividen. Studi ini
menerapkan Investment Opportunity Set (IOS) sebagai variabel moderasi, sebab mencerminkan
peluang investasi perusahaannya di masa depan (Gaver & Gaver, 1993) . Berdasarkan Residual
Dividend Theory, perusahaan memprioritaskan laba untuk membiayai investasi yang
menguntungkan dan membagikan sisa laba sebagai dividen. Maka, umumnya perusahaan dengan
tingginya IOS mengalokasikan lebih banyak laba untuk investasi, sehingga IOS berpotensi
memoderasi hubungan FCF, profitabilitas, leverage, dan BDS dengan kebijakan dividen.

Berdasarkan inkonsistensi temuan terdahulu tersebut, studi ini dimaksudkan guna
mengujikan pengaruh Free Cash Flow, profitabilitas, leverage, serta board size (BDS) terhadap
kebijakan dividen serta peran moderasi Investment Opportunity Set (IOS). Penelitian ini
memperluas studi sebelumnya dengan menguji IOS sebagai variabel moderasi secara simultan
bagi perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftarkan di Bursa Efek Indonesia
sepanjang 2021–2024. Periode ini dipilih karena merepresentasikan fase pemulihan ekonomi
pascapandemi hingga normalisasi. Studi ini harapannya mampu bermanfaat bagi investor beserta
manajemen, dalam menetapkan keputusan kebijakan dividen serta memperkaya bukti empiris
terkait peranan IOS yang menjadi variabel moderasinya, khususnya pada sektor Consumer Non-
Cyclicals di Indonesia.

LANDASAN TEORI
Free Cash Flow Hypothesis

Free Cash Flow Hypothesis Jensen (1986), sebagai pengembangan teori keagenan Jensen
& Meckling (1976) memaparkan, tingginya arus kas bebas dapat meningkatkan konflik antara
manajemen dan pemegang saham. Kelebihan kas memberi keleluasaan bagi manajemen untuk
melakukan investasi berlebihan, membiayai proyek kurang menguntungkan, atau memenuhi
kepentingan pribadi sehingga penggunaan dana menjadi tidak efisien. Pembayaran dividen
mampu meminimalkan anggaran yang dinaungi manajemen, membatasi tindakan oportunistik,
dan mendorong efisiensi modal, sehingga membantu mengurangi konflik dan biaya keagenan
(Rozeff, 1982).
Signaling Theory
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Signaling Theory Bhattacharya (1979) memaparkan, dividen mampu menjadi sinyal yang
mampu meminimalisir information asymmetry antara investor serta manajemen, sebab
manajemen menyimpan informasi lebih terkait potensi serta kondisi terkini dari perusahaannya.
Perusahaan dengan informasi internal yang baik cenderung membayarkan dividen lebih besar dan
memperoleh penilaian pasar lebih tinggi (John & Williams, 1985). Profitabilitas yang tinggi juga
memperlihatkan kemampuan menghasilkan laba dan membayar dividen, sehingga memperkuat
sinyal kinerja dan prospek perusahaan (Nusaputra & Basana, 2020). Kemudian, board size dapat
mencerminkan kualitas pengawasan melalui keragaman pengetahuan, pengalaman, dan sumber
daya dewan (Boshnak, 2021) .
Residual Dividend Theory

Residual Dividend Theory menjelaskan bahwa dividen dibayarkan dari sisa laba usai
perusahaan mencukupi seluruh kebutuhan dalam memodali proyek investasi yang menjanjikan
atau mempunyai “net present value” positif (Brigham & Houston, 2019) . Berdasarkan teori ini,
perusahaan akan memprioritaskan penggunaan laba ditahan guna mendanai peluang investasi,
sedangkan laba yang tersisa setelah kebutuhan investasi terpenuhi kemudian dibagikan kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen. Fama & French (2001) mengungkapkan, perusahaan
dengan tingginya peluang pertumbuhan berpotensi lebih rendah dalam membayar dividen.
Kondisi ini memperlihatkan, besarnya potensi investasi perusahaan, menghasilkan besarnya dana
yang perlu dipertahankan untuk mendukung kegiatan penanaman modal, menghasilkan
terbatasnya jumlah ketersediaan laba sebagai dividen yang dapat dibagikan.
Kebijakan Dividen

Sebagai keputusan keuangan fundamental, penentuan alokasi laba bersih antara
pembagian dividen bagi shareholders serta pendanaan investasi bergantung pada kebijakan
dividen (Brigham & Houston, 2019) . Selain sebagai bentuk distribusi laba, kebijakan dividen
menjadi indikasi bagi penanam modal dalam mengukur risiko, kondisi, hingga potensi
pertumbuhan perusahaan. Konsistensi dan keberlanjutan dividen mampu membangun
kepercayaan investor serta mendukung peningkatan nilai perusahaan. Sejumlah hal yang
berakibat bagi kebijakan dividen mencakup profitabilitas, arus kas bebas, leverage, tata kelola
perusahaan, dan peluang investasi.
Free Cash Flow

Free Cash Flow (FCF) merupakan arus kas dari tindakan operasional setelah dikurangi
pengeluaran modal untuk mempertahankan atau memperluas aset produktif perusahaan (Berk &
DeMarzo, 2023) . FCF yang tinggi memperlihatkan adanya surplus kas usai memenuhi investasi
serta kebutuhan operasionalnya, yang dapat dimanfaatkan dalam membayarkan dividen,
melunaskan utang, atau mendukung pertumbuhan. Namun, berdasarkan FCF Hypothesis, kas
yang berlebih di bawah kendali manajemen dapat menghasilkan terjadinya konflik keagenan
apabila pengelolaannya tidak efektif. Maka, pembayaran dividen mampu meminimalkan
anggaran yang diatur oleh manajemen sekaligus menekan biaya keagenan (Jensen, 1986).
Profitabilitas

Profitabilitas adalah kapasitas perolehan laba oleh perusahaan dari kegiatan
operasionalnya (Damodaran, 2012) (Damodaran, 2012) . Tingginya tingkat Profitabilitas
menunjukkan kuatnya kinerja keuangan dan efisiensi manajemen sumber daya. Hal ini
memberikan potensi laba yang lebih besar, meningkatkan nilai intrinsik perusahaan, serta
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memberi fleksibilitas finansial yang lebih memudahkan penentuan kebijakan dividen.
Profitabilitas yang konsisten juga bisa menghasilkan indikasi positif bagi pasar mengenai
kesehatan keuangan perusahaannya (Denis & Osobov, 2008) .
Leverage

Leverage mengacu tingkatan pemanfaatan utang oleh perusahaan guna mendanai aset
beserta operasinya (Brigham & Houston, 2019) . Tingginya tingkat leverage memperlihatkan
dependensi perusahaan pada pendanaan eksternal, yang dapat meningkatkan beban kewajiban
finansial, seperti pembayaran bunga dan pokok pinjaman. Beban ini dapat membatasi fleksibilitas
keuangan perusahaan dan kemampuannya untuk mendistribusikan laba sebagai dividen, karena
prioritas utama adalah memenuhi kewajiban kepada kreditor untuk menghindari risiko
kebangkrutan.
Board Size

Board Size mengacu pada jumlah anggota dewan yang menjalankan fungsi pengawasan
dan menetapkan kebijakan strategis perusahaan (Septika et al., 2021) . Jumlah dewan yang lebih
besar dapat memperkuat pengawasan serta menghadirkan keberagaman pandangan dan
pengalaman dalam pengambilan keputusan, termasuk kebijakan dividen. Kondisi tersebut
berpotensi mengurangi konflik keagenan dan meningkatkan efektivitas tata kelola melalui
transparansi, akuntabilitas, serta konsistensi kebijakan keuangan perusahaan (Fathony et al.,
2025).
Investment Opportunity Set

Investment Opportunity Set (IOS) mengindikasikan serangkaian potensi ketersediaan
investasi bagi perusahaannya pada masa mendatang dan berpotensi memberikan tingkat
pengembalian yang menguntungkan. Myers (1977) menjelaskan, nilai perusahaan tidak sekadar
berasal dari kepemilikan aset, namun juga dari pilihan investasi yang dapat direalisasikan pada
masa depan. Smith & Watts (1992) menambahkan bahwa IOS mencerminkan peluang
pertumbuhan perusahaan, terkait keputusan investasi serta kebijakan keuangan. Tingginya IOS
pada sebuah perusahaan menghasilkan kesempatan yang lebih banyak dalam melakukan ekspansi,
mengembangkan produk, meningkatkan kapasitas produksi, serta memperluas kegiatan
operasional. Maka, IOS dapat dimanfaatkan dalam menggambarkan prospek pertumbuhan dan
kebutuhan investasi perusahaannya pada masa mendatang.
Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen

FCF memberikan ruang bagi perusahaan dalam mendanai dividen. Namun, kelebihan kas
yang tidak dikelola secara efisien dapat meningkatkan potensi penyalahgunaan oleh manajemen.
Pembayaran dividen dapat mengurangi kas yang berpotensi digunakan secara tidak produktif
sekaligus menjadi sinyal positif mengenai stabilitas keuangan dan kinerja operasional perusahaan.
Rahayu & Nurul (2024), Fitri et al. (2024) dan Ghose et al. (2025) membuktikan, tingginya FCF,
menghasilkan kapabilitas perusahaannya lebih besar dalam membayarkan dividen secara
berkelanjutan.
H1: Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen
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Profitabilitas mencerminkan kapasitas perusahaan untuk memperoleh keuntungan melalui
kegiatan operasionalnya. Tingginya tingkat profitabilitas memperlihatkan kapasitas keuangan
perusahaan dalam mendistribusikan dividen lebih besar, yang selanjutnya menghasilkan
peningkatan kepercayaan investor terhadap kinerja serta prospek perusahaannya. Kemudian,
pembayaran dividen juga sering digunakan menjadi sinyal positif tentang stabilitas serta kekuatan
keuangan perusahaan di masa mendatang (Bhattacharya, 1979). Sebagaimana kajian oleh Septika
et al. (2021) , Widiantari & Wiguna (2023) dan Sherly & Edastami (2024) mengidentifikasi,
profitabilitas dengan positif memengaruhi kebijakan dividen. Temuan ini membuktikan,
peningkatan laba perusahaan mendorong besarnya peluang distribusi dividen kepada pemegang
saham.
H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen.
Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen

Perusahaan dengan Leverage tinggi menimbulkan kewajiban tetap bagi perusahaan dalam
pembayaran bunga dan hutang, sehingga dapat mengurangi kemampuan perusahaan dalam
membagikan dividen. Di sisi lain, keberadaan utang dapat menjadi mekanisme pengawasan yang
mendorong manajemen agar lebih berhati-hati dalam menggunakan dana perusahaan. Secara
umum, peningkatan leverage cenderung membatasi kemampuan perusahaan dalam membagikan
dividen sebab mayoritas arus kasnya dimaksudkan guna mencukupi kewajiban finansial. Temuan
Indayanti & Ismanto (2021) , Rahmadani & Trisnawati (2023) dan Akpadaka et al. (2024)
mengonfirmasi bahwa tingginya leverage berbanding terbalik dengan kebijakan dividen. Ini
terjadi akibat arus kas perusahaan lebih diutamakan dalam memenuhi kewajiban finansial,
sehingga mengurangi kemampuan untuk membagikan dividen.
H3: Leverage berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen.
Pengaruh Board Size terhadap Kebijakan Dividen

Board Size (BDS) mencerminkan total anggota dewan yang berperan mengawasi aktivitas
manajemen dan memastikan kebijakan keuangan dijalankan sesuai kepentingan pemegang saham
(Septika et al., 2021) . Berdasarkan Agency Theory Jensen & Meckling (1976) , semakin besar
BDS maka semakin kuat fungsi pengawasan yang mampu meminimalkan konflik keagenan serta
mengharuskan perusahaan membayar dividen. Kemudian, menurut Signaling Theory
Bhattacharya (1979) , dewan yang besar berperan menjaga reputasi perusahaan dengan
mengirimkan indikasi positif bagi pasar, dengan kestabilan pembagian dividen. Penelitian
sebelumnya memperlihatkan BDS dengan positif memengaruhi kebijakan dividen, di Indonesia
serta di negara berkembang Maka, semakin besar Board Size, semakin tinggi kecenderungan
perusahaan menyalurkan laba dalam bentuk dividen (Fathony et al., 2025; Kaur & Kaur, 2025;
Septika et al., 2021).
H4: Board size berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen.
Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen dengan Investment Opportunity Set
sebagai moderasi

Residual Dividend Theory menjelaskan bahwa perusahaan memprioritaskan dana internal
untuk membiayai investasi yang menguntungkan, sedangkan sisa dana setelah kebutuhan
investasi terpenuhi dibagikan sebagai dividen (Brigham & Houston, 2019) . Maka, alokasi Free
Cash Flow untuk investasi atau dividen bergantung pada ketersediaan potensi investasi. IOS
mengindikasikan kesempatan investasi perusahaannya di kemudian hari, sehingga perbedaan IOS
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dapat memengaruhi proporsi FCF yang digunakan untuk investasi maupun dividen (Myers, 1977).
Nguyen Trong & Nguyen (2021), Agarwal & Chakraverty (2023) dan Januarsi & Sanusi (2024)
memperlihatkan bahwa hubungan FCF dan kebijakan dividen berkaitan dengan peluang investasi
perusahaan. Maka, IOS diduga memoderasi pengaruh FCF terhadap kebijakan dividen.
H5: Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan
Dividen.
Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen dengan Investment Opportunity Set
sebagai moderasi

Profitabilitas memperlihatkan kemampuan perusahaannya dalam menghasilkan laba, yang
dapat dimanfaatkan dalam menanamkan modal maupun membayarkan dividen. Profitabilitas
yang tinggi meningkatkan sumber dana internal dan kemampuan perusahaan membagikan
dividen (Fama & French, 2001) . Temuan AlGhazali et al. (2024) juga menunjukkan bahwa
profitabilitas berperan dalam keputusan pembayaran dividen perusahaan. Namun, besarnya laba
yang dibagikan juga dipengaruhi peluang investasi karena perusahaan perlu mempertimbangkan
kebutuhan pendanaan untuk merealisasikannya. Berdasarkan Residual Dividend Theory,
pembayaran dividen dihasilkan melalui sisa laba usai memenuhi kebutuhan dalam berinvestasi,
sehingga perbedaan Investment Opportunity Set (IOS) dapat memengaruhi proporsi laba yang
dibagikan sebagai dividen (Smith & Watts, 1992) . Temuan Baker et al. (2025) juga
memperlihatkan keterkaitan profitabilitas dan peluang pertumbuhan dalam keputusan dividen.
Maka, IOS diduga memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen.
H6: Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan
Dividen.
Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen dengan Investment Opportunity Set sebagai
moderasi

Leverage menimbulkan kewajiban pembayaran bunga dan pokok pinjaman yang perlu
dipertimbangkan dalam penggunaan dana perusahaan, termasuk untuk investasi dan dividen. Di
sisi lain, peluang investasi turut menentukan kebutuhan pendanaan, sehingga perusahaan dengan
tingginya IOS mempunyai perbedaan kebutuhan dana investasi. Smith & Watts (1992)
menjelaskan bahwa IOS berhubungan dengan pendanaan, keputusan investasi, serta kebijakan
dividen. Temuan Danila et al. (2020) serta Junaidi et al. (2024) juga mengidentifikasi, peluang
investasi berkaitan dengan struktur pendanaan serta kebijakan dividen. Maka, IOS diduga
memoderasi pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen.
H7: Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen.
Pengaruh Board Size terhadap Kebijakan Dividen dengan Investment Opportunity Set
sebagai moderasi

Dalam perspektif tata kelola perusahaan, BDS merupakan mekanisme pengawasan yang
dapat memengaruhi kebijakan dividen (Khan, 2022) . Umumnya, dewan yang lebih besar
memperlihatkan perbedaan pengalaman, pengetahuan, serta sumber daya sehingga dapat
memperkuat pengawasan dan mempertimbangkan kepentingan pemegang saham (Boshnak,
2021) . Kaur & Kaur (2025) juga menemukan bahwa karakteristik dewan berperan dalam
kebijakan dividen. Namun, pengaruh BDS dapat berbeda sesuai peluang investasi perusahaan.
Perusahaan dengan tingginya IOS mempunyai perbedaan kebutuhan pendanaan investasi,
sehingga pertimbangan penggunaan laba juga dapat berubah. Maka, IOS diduga memoderasi
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pengaruh board size terhadap kebijakan dividen.
H8: Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh Board Size terhadap Kebijakan
Dividen.
Kerangka Konseptual

Gambar 2. Kerangka Penelitian

METODE PENELITIAN
Studi ini menerapkan pendekatan kuantitatif, serta desain kausalitas, guna mengujikan

korelasi kausalitas antarvariabel, dengan memanfaatkan data numerik serta pengujian statistik.
Melalui desain ini, pengukuran terhadap pengaruh FCF, profitabilitas, leverage, hingga Board
Size terhadap kebijakan dividen dapat dijalankan, sementara Investment Opportunity Set (IOS)
ditempatkan sebagai variabel moderasinya. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang
diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2024. Seluruh data diperoleh
melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia dan laman resmi masing-masing perusahaan.
Populasi penelitian mencakup 131 perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode pengamatan. Sampel ditentukan menggunakan teknik
purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, yaitu perusahaan yang terdaftar
selama periode 2021–2024, menyediakan laporan keuangan yang diperlukan, dan membagikan
dividen kas sesuai kriteria penelitian. Berdasarkan proses seleksi tersebut diperoleh 36
perusahaan, sehingga jumlah observasi penelitian sebanyak 144 observasi perusahaan-tahun (36
perusahaan × 4 tahun).

Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak
EViews. Pemilihan model regresi data panel dilakukan melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji
Lagrange Multiplier (LM) untuk menentukan model yang paling sesuai di antara Common Effect
Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect Model. Selanjutnya dilakukan pengujian asumsi
klasik yang relevan untuk memastikan kelayakan model. Pengujian moderasi investment
opportunity set dilakukan menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan
memasukkan variabel interaksi antara IOS dan masing-masing variabel independen. Pengujian
hipotesis dilakukan melalui uji parsial (uji t), uji simultan (uji F), serta koefisien determinasi
(Adjusted R²).
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Pengukuran Variabel
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen yang diukur

menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu perbandingan antara dividend per share dan
earning per share (Ghose et al., 2025; Kaur & Kaur, 2025). Variabel independen terdiri atas free
cash flow, profitabilitas, leverage, dan board size. Free cash flow diukur berdasarkan selisih arus
kas operasi dan belanja modal yang kemudian dibandingkan dengan total aset (Ghose et al., 2025;
Momany et al., 2024) . Profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets (ROA), yaitu
perbandingan laba bersih terhadap total aset (Dabboussi, 2024; Khan, 2022) . Leverage
diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR), yaitu perbandingan total liabilitas terhadap total
aset (Boshnak, 2021; Momany et al., 2024). Sementara itu, board size diukur berdasarkan jumlah
keseluruhan anggota dewan perusahaan (Boshnak, 2021; Khan, 2022) . Variabel moderasi dalam
penelitian ini adalah investment opportunity set (IOS) yang diproksikan menggunakan Market to
Book Value of Assets (MBVA). MBVA menggambarkan peluang investasi perusahaan dengan
membandingkan nilai aset yang mencerminkan nilai pasar ekuitas dan liabilitas terhadap total
aset (Firmansyah et al., 2022; Yuniar & Andayani, 2024).

Model regresi yang ditetapkan mencakup:
Model 1 :
DPRᵢₜ = α + β₁FCFᵢₜ + β₂ROAᵢₜ + β₃DARᵢₜ + β₄BDSᵢₜ + εᵢₜ........................................................ (1)
Model 2 :
DPRᵢₜ = α + β₁FCFᵢₜ + β₂ROAᵢₜ + β₃DARᵢₜ + β₄BDSᵢₜ + β₅IOSᵢₜ+ εᵢₜ..........................................(2)
Model 3 :
DPRᵢₜ = α + β₁FCFᵢₜ + β₂ROAᵢₜ + β₃DARᵢₜ + β₄BDSᵢₜ + β₅IOSᵢₜ + β₆(FCF×IOS)ᵢₜ + β₇(ROA×IOS)ᵢₜ +
β₈(DAR×IOS)ᵢₜ + β₉(BDS×IOS)ᵢₜ + εᵢₜ...................................................................................... (3)

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Karakteristik data penelitian dipaparkan melalui hasil analisis statistik deskriptif,
mencakup nilai maksimum serta minimum, rerata, serta standar deviasi. Mengacu pada perolehan
statistik deskriptif pada Tabel 1, variabel kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend
Payout Ratio (DPR) tampak memperoleh nilai rata-rata senilai 0,513979, dengan rentang nilai
antara 0,096265 sebagai nilai terendah hingga 1,111111 sebagai nilai tertinggi. Besaran rata-rata
ini mencerminkan bahwa secara umum perusahaan mendistribusikan sekitar 51,39% dari
keuntungannya pada shareholders, yang berbentuk dividen. Bagi FCF, diperoleh rerata senilai
0,082078, dengan nilai terendah mencapai −0,072728 serta nilai tertingginya senilai 0,477430.
Munculnya nilai minimum yang bernilai negatif mengindikasikan terdapat perusahaan yang
menghadapi defisit arus kas bebas selama periode pengamatan. Dari aspek profitabilitas (ROA),
tercatat rerata senilai 0,093904, serta nilai terendah −0,005437, tertinggi 0,331943,
memperlihatkan tingkat efisiensi pengelolaan aset yang beragam dalam menghasilkan laba.
Leverage yang diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR) menghasilkan rerata senilai
0,421561, dengan rentang 0,067154 sampai 0,866058, yang berarti struktur modal perusahaan
didominasi oleh utang senilai 42,15% dari total asetnya. Board Size (BDS) mencatat nilai rata-
rata senilai 10,24306, dengan jumlah anggota dewan berkisar antara 5 hingga 19 orang. Hasil
tersebut memperlihatkan adanya variasi jumlah anggota dewan antarperusahaan. Investment
Opportunity Set (IOS) sebagai variabel moderasi menghasilkan rerata 1,960141, dengan sebaran
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nilai dari 0,513316 hingga 9,945394. yang mengindikasikan adanya perbedaan peluang investasi
antarperusahaan sepanjang periode penelitian.

Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif
DPR FCF ROA DAR BDS IOS

Mean 0.513979 0.082078 0.093904 0.421561 10.24306 1.960141
Median 0.498980 0.068924 0.079773 0.424279 10.00000 1.395407
Maximum 1.111111 0.477430 0.331943 0.866058 19.00000 9.945394
Minimum 0.096265 -0.072728 -0.005437 0.067154 5.00000 0.513316
Std. Dev. 0.187674 0.096444 0.065902 0.188086 3.330819 1.654841
Sumber: Data diolah menggunakan EViews (2026)
Pemilihan Model

Penentuan model regresi data panel dijalankan dengan Uji Chow, Uji Hausman, serta Uji
Lagrange Multiplier (LM). Hasil Uji Chow memperlihatkan probabilitas 0,0000 pada ketiga
model, maka diidentifikasi Fixed Effect Model (FEM) yang lebih tepat dibanding Common Effect
Model. Uji Hausman memperlihatkan probabilitas 0,1577 (Model 1), 0,2280 (Model 2), dan
0,8245 (Model 3), yang semuanya > 0,05, maka Random Effect Model (REM) lebih sesuai
dibanding FEM. Pengujian LM pada ketiga modelnya juga memperlihatkan probabilitas 0,0000,
yang menguatkan keunggulan REM dibanding CEM. Melalui ketiga pengujiannya, REM
dinyatakan sebagai model estimasi paling tepat bagi penelitian ini.

Tabel 2. Pemilihan Model Regresi Data Panel
Pengujian Model 1 Model 2 Model 3
Uji Chow 0.0000 (FEM) 0.0000 (FEM) 0.0000 (FEM)

Uji Hausman 0.1577 (REM) 0.2280 (REM) 0.8245 (REM)

Uji LM 0.0000 (REM) 0.0000 (REM) 0.0000 (REM)

Model Terpilih REM REM REM
Sumber: Data diolah menggunakan EViews (2026)
Asumsi Klasik

Asumsi klasik dijalankan untuk menjamin bahwa penggunaan model regresinya dinilai
layak, maka pengestimasian yang dihasilkan bersifat valid, tidak bias, konsisten, dan efisien.
Berbeda dengan regresi linear biasa, regresi data panel tidak menerapkan keseluruhan jenis
pengujian asumsi klasik. Maka, studi ini sekadar menerapkan pengujian multikolinearitas serta
heteroskedastisitas, karena kedua uji tersebut dianggap paling relevan dengan kebutuhan analisis
data dalam penelitian ini (basuki, 2021) .
Multikolinearitas

Pengujian multikolinearitas dijalankan guna menelusuri ada tidaknya korelasi kuat
antarvariabel independennya, dengan melihat matriks korelasi. Ketika dihasilkan nilai korelasi
antarvariabel bebas < 0,80, maka model terbebas dari gejala multikolinearitas. Hasil pengujian
memperlihatkan bahwa keseluruhan nilai korelasi antarvariabel independennya lebih rendah
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dibanding batasnya, sehingga penelitian dinyatakan terbebas dari multikolinearitas.
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

DPR FCF ROA DAR BDS IOS
DPR 1.000000
FCF 0.510721 1.000000
ROA 0.636955 0.609417 1.000000
DAR -0.234730 0.115790 -0.066666 1.000000
BDS -0.028379 0.118252 -0.048701 0.251911 1.000000
IOS 0.566046 0.558124 0.721395 0.239870 0.072789 1.000000

Sumber: Data diolah menggunakan EViews (2026)
Uji Heteroskedastisitas

Pengujian terhadap gejala heteroskedastisitas pada penelitian ini menggunakan metode
Breusch-Pagan-Godfrey. Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai probabilitas Obs*R-
squared sebesar 0,1588, yang lebih tinggi dibandingkan tingkat signifikansi 0,05. Hasil tersebut
mengindikasikan bahwa model regresi tidak mengalami heteroskedastisitas.

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.613489 Prob. F(5,138) 0.1604
Obs*R-squared 7.953260 Prob. Chi-Square(5) 0.1588

Scaled explained SS 13.55224 Prob. Chi-Square(5) 0.0187

Sumber: Data diolah menggunakan EViews (2026)
Hasil Estimasi Model Regresi Data Panel

Hipotesis pada studi ini diujikan melalui tiga model regresi yang diestimasi menggunakan
Random Effect Model (REM). Model 1 digunakan untuk mengujikan pengaruh langsung FCF,
profitabilitas (ROA), leverage (DAR), serta Board Size (BDS) terhadap kebijakan dividen (DPR).
Model 2 menambahkan Investment Opportunity Set (IOS) sebagai variabel independen langsung,
sedangkan Model 3 digunakan untuk menguji peran IOS sebagai variabel moderasi dengan
menetapkan variabel interaksi antara IOS dengan tiap variabel independennya. Hasil pengujian
Model 1 memperlihatkan bahwa FCF dengan positif serta signifikan memengaruhi kebijakan
dividen, tampak melalui koefisien 0,431348 serta probabilitas 0,0000. ROA juga memperlihatkan
pengaruh positif dan signifikan, tampak melalui koefisien 0,852204 dan probabilitas 0,0002.
Sementara itu, DAR dengan negatif serta signifikan memengaruhi kebijakan dividen, tampak
melalui koefisien −0,271806 serta probabilitas 0,0038. Adapun BDS tidak berpengaruh
signifikan, tampak melalui koefisien 0,001228 serta probabilitas 0,8059.

Pada Model 2, setelah IOS dimasukkan sebagai variabel langsung, IOS terbukti dengan
positif serta signifikan memengaruhi kebijakan dividen, tampak melalui koefisien 0,023739 serta
probabilitas 0,0351. Hasil pengujian Model 3 memperlihatkan bahwa interaksi FCF × IOS
menghasilkan koefisien senilai −0,183306, tampak melalui probabilitas 0,0031, yang
membuktikan IOS memoderasi pengaruh FCF terhadap kebijakan dividen. Interaksi ROA × IOS
memperlihatkan koefisien −0,130265 dengan probabilitas 0,2420, sehingga IOS tidak terbukti
memoderasi pengaruh ROA terhadap kebijakan dividen. Interaksi DAR × IOS menghasilkan
koefisien 0,165377 dengan probabilitas 0,0074, yang memperlihatkan bahwa IOS terbukti
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memoderasi pengaruh DAR terhadap kebijakan dividen. Sebaliknya, interaksi BDS × IOS tidak
signifikan, tampak melalui koefisien 0,002537 dan probabilitas 0,3740, sehingga IOS tidak
terbukti memoderasi pengaruh BDS terhadap kebijakan dividen.

Tabel 5. Hasil Regresi

Variabel
REM

Model 1 Model 2 Model 3
Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob.

Constant 0.500550 0.0000 0.496735 0.0000 0.571173 0.0000
FCF 0.431348 0.0000 0.411464 0.0000 0.765317 0.0000
ROA 0.852204 0.0002 0.582472 0.0283 0.905823 0.0074
DAR -0.271806 0.0038 -0.303613 0.0011 -0.577080 0.0001
BDS 0.001228 0.8059 0.000999 0.8373 -0.002774 0.6746
IOS - - 0.023739 0.0351 -0.027745 0.4234

FCF×IOS - - - - -0.183306 0.0031
ROA×IOS - - - - -0.130265 0.2420
DAR×IOS - - - - 0.165377 0.0074
BDS×IOS - - - - 0.002537 0.3740
R-Square 0.302654 0.331207 0.412977

Adj R-Square 0.282586 0.306979 0.373551

F-Statistic 15.08176 13.66839 10.47451
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000

Sumber: Data diolah menggunakan EViews (2026)
Uji Statistik F dan Koefisien Determinasi (Adj R-Square)

Merujuk pada perolehan Uji Statistik F, dihasilkan nilai F-statistic senilai 15,08176 pada
Model 1, 13,66839 pada Model 2, serta 10,47451 pada Model 3. Ketiga model tersebut sama-
sama menghasilkan nilai Prob(F-statistic) senilai 0,000000 < taraf Sig. 0,05. Penemuan ini
mengindikasikan bahwa secara simultan, keseluruhan variabel independen pada masing-masing
modelnya signifikan memengaruhi kebijakan dividen.

Nilai Adjusted R-Square pada Model 1 tercatat senilai 0,282586, maka variabel FCF,
ROA, DAR, dan BDS secara bersama-sama mampu menjelaskan sekitar 28,26% variasi
kebijakan dividen, sementara sisanya senilai 71,74% diterangkah oleh faktor lainnya yang tidak
ikut diujikan pada studi ini. Pada Model 2, setelah IOS dimasukkan sebagai variabel langsung,
nilai Adjusted R-Square memperlihatkan peningkatan hingga 0,306979, ataupun mampu
menjelaskan 30,70% variasi kebijakan dividen. Peningkatan ini berlanjut pada Model 3, di mana
penambahan variabel interaksi (moderasi) meningkatkan Adjusted R-Square menjadi 0,373551,
maka model mampu menjelaskan 37,36% variasi kebijakan dividen, sementara 62,64% sisanya
diterangkan oleh faktor lainnya yang tidak ikut diujikan. Peningkatan nilai Adjusted R-Square
dari Model 1 ke Model 3 memperlihatkan bahwa penambahan IOS, baik sebagai variabel
langsung maupun sebagai variabel moderasi, memperbesar daya jelas model terhadap kebijakan
dividen.
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Pembahasan
Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan pengujian data, FCF terbukti dengan positif serta signifikan memengaruhi
kebijakan dividen perusahaan. Hal ini mengindikasikan, besarnya ketersediaan surplus kas,
menghasilkan kuatnya kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen pada tiap
shareholders. Penemuan ini selaras dengan Free Cash Flow Hypothesis yang mengungkapkan,
pembayaran dividen mampu meminimalkan kelebihan arus kas bebas yang berada di bawah
kendali manajemen, yang dapat menekan potensi konflik keagenan (Jensen, 1986) . FCF yang
tinggi merefleksikan kapasitas perusahaan dalam menghasilkan kas setelah seluruh pengeluaran
operasi dan investasi terpenuhi, yang kemudian mampu mempermudah ruang gerak finansial bagi
distribusi dividen (Rahayu & Nurul, 2024) . Berdasarkan temuan ini, hipotesis 1 dinyatakan
diterima. Hasil ini memperkuat temuan Maquieira et al. (2023) , Rahayu & Nurul (2024) , dan
Ghose et al. (2025) yang juga menyimpulkan bahwa FCF memainkan peran penting dalam
mendorong pembayaran dividen.
Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Hasil analisis memperlihatkan bahwa profitabilitas (ROA) dengan positif serta signifikan
memengaruhi kebijakan dividen. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan laba yang
dihasilkan dari aset perusahaan akan memperbesar kecenderungan distribusi dividen kepada
pemegang saham. Merujuk pada Signaling Theory, pembayaran dividen mampu menjadi indikasi
positif bagi investor terkait kondisi finansial serta potensi perusahaannya ke depan, sehingga
entitas dengan profitabilitas tinggi cenderung membagikan dividen untuk meyakinkan pasar atas
kinerjanya yang baik (Shah et al., 2024) . Kemudian, tingginya Profitabilitas memperlihatkan
kapasitas perusahaan dalam menghasilkan laba dari kepemilikan aset, sehingga menyediakan
sumber dana internal yang lebih besar untuk pembayaran dividen (Ghose et al., 2025) . Merujuk
pada temuan ini, ditarik simpulan bahwa hipotesis 2 “diterima”. Kesimpulan ini selaras dengan
kajian Septika et al. (2021), Widiantari & Wiguna (2023), Momany et al. (2024), hingga Ghose et
al. (2025) yang juga menegaskan peran penting profitabilitas dalam mendorong pembayaran
dividen.
Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen

Analisis memperlihatkan bahwa leverage (DAR) dengan negatif serta signifikan
memengaruhi kebijakan dividen. Maka, tingginya utang perusahaan, menghasilkan rendahnya
kecenderungan perusahaan membagikan dividen. Dalam perspektif Agency Theory, peningkatan
utang menyebabkan beban bunga serta pokok pinjaman semakin besar, maka perusahaan lebih
memprioritaskan pemenuhan kewajiban kepada kreditur dan mengurangi pembayaran dividen
(Akpadaka et al., 2024; Rozeff, 1982) . Kondisi ini juga membatasi fleksibilitas keuangan
perusahaan dalam membagikan dividen (Rahayu & Nurul, 2024) . Temuan ini selaras dengan
Indayanti & Ismanto (2021) , Akpadaka et al. (2024) , Shah et al. (2024) , serta Rahayu & Nurul
(2024) yang memperlihatkan bahwa leverage yang tinggi cenderung menurunkan pembayaran
dividen karena perusahaan memprioritaskan pembayaran bunga dan pokok pinjaman. Maka,
hipotesis 3 dinyatakan “diterima”.
Pengaruh Board Size terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil pengolahan data, Board Size tidak terbukti signifikan memengaruhi
kebijakan dividen. Artinya, jumlah anggota dewan bukan menjadi faktor utama dalam konteks
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penentuan kebijakan dividen. Meskipun secara teoritis, lebih besarnya jumlah dewan mampu
mengembangkan pengawasan serta pengambilan keputusan, ukuran yang terlalu besar dapat
menimbulkan kendala koordinasi dan komunikasi sehingga tidak selalu meningkatkan efektivitas
pengawasan (Khan, 2022). Hasil ini selaras dengan kajian Boshnak (2021), Tjipta et al. (2022),
Shah et al. (2024) yang memperlihatkan bahwa Board Size tidak signifikan memengaruhi
kebijakan dividen. Maka, jumlah anggota dewan tidak serta merta mampu memperlihatkan
efektivitas pengawasan maupun kualitas pengambilan keputusan perusahaan, maka hipotesis 4
dinyatakan “ditolak”.
Investment Opportunity Set Memoderasi Hubungan Free Cash Flow terhadap Kebijakan
Dividen

Berdasarkan hasil analisis, Investment Opportunity Set (IOS) terbukti memoderasikan
pengaruh Free Cash Flow terhadap kebijakan dividen dengan memperlemah pengaruh positif
FCF. Artinya, pada perusahaan dengan peluang investasi tinggi, besarnya FCF tidak selalu diikuti
peningkatan pembayaran dividen karena dana cenderung dipertahankan untuk membiayai
investasi dan ekspansi usaha. Temuan ini selaras dengan Residual Dividend Theory yang
mengungkapkan, perusahaan memprioritaskan dana internal untuk membiayai investasi yang
menguntungkan, sementara sisa dana dapat dibagikan sebagai dividen (Ismail & Anridho, 2024;
Nguyen Trong & Nguyen, 2021). Denis & Osobov (2008) juga menunjukkan bahwa keputusan
pembayaran dividen berkaitan dengan ketersediaan dana internal dan peluang investasi,
sedangkan Agarwal & Chakraverty (2023) menemukan bahwa peluang pertumbuhan yang lebih
tinggi cenderung diikuti pembayaran dividen yang lebih rendah. Maka, semakin tinggi IOS,
semakin lemah pengaruh FCF dalam mendorong peningkatan pembayaran dividen. Hasil ini
memperlihatkan bahwa peluang investasi menjadi pertimbangan penting dalam menentukan
alokasi FCF antara investasi dan dividen, sehingga hipotesis 5 dalam penelitian ini dinyatakan
“diterima”.
Investment Opportunity Set Memoderasi Hubungan Profitabilitas terhadap Kebijakan
Dividen

Berdasarkan analisis yang dilakukan, Investment Opportunity Set (IOS) diidentifikasi
tidak mampu memoderasikan keterkaitan antara profitabilitas serta kebijakan dividen. Signaling
Theory menyatakan bahwa umumnya, perusahaan dengan tingginya profitabilitas akan
memanfaatkan dividen sebagai sinyal positif mengenai kinerja serta prospek perusahaan
(Bhattacharya, 1979) . Profitabilitas akan memperlihatkan kapasitas perusahaannya dalam
menghasilkan laba yang dapat dialokasikan dalam mencukupi hak shareholders, maka ketika
profitabilitas perusahaannya tinggi, diketahui lebih berkapasitas untuk mempertahankan
pembayaran dividen (de Souza Junior et al., 2024; Saputra & Hartono, 2025) . Meskipun
demikian, Tinggi rendahnya IOS diidentifikasi tidak terbukti mengubah kekuatan pengaruh
profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Kajian ini membuktikan, kapasitas perusahaan
menghasilkan laba tetap menjadi pertimbangan dalam pembayaran dividen, tetapi perbedaan
tingkat peluang investasi belum terbukti mengubah hubungan tersebut secara signifikan.
Berdasarkan hasil temuan ditarik simpulan bahwa hipotesis 6 dinyatakan “ditolak”.
Investment Opportunity SetMemoderasi Hubungan Leverage terhadap Kebijakan Dividen

Perolehan analisis memperlihatkan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) terbukti
memoderasikan pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen. Koefisien interaksi yang positif
memperlihatkan bahwa IOS mampu melemahkan dampak negatif leverage terhadap kebijakan
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dividen. Artinya, pada perusahaan dengan peluang investasi tinggi, peningkatan leverage
menyebabkan penurunan pembayaran dividen yang relatif lebih kecil. Berdasarkan Residual
Dividend Theory, perusahaan perlu menyeimbangkan penggunaan dana untuk kewajiban utang,
investasi, dan pembayaran dividen. Perusahaan dengan IOS tinggi memiliki kebutuhan
pendanaan yang lebih besar sehingga keputusan terkait leverage dan dividen turut
mempertimbangkan peluang pertumbuhan perusahaan. Temuan ini selaras dengan Smith & Watts
(1992) yang menjelaskan, IOS berkaitan dengan keputusan pendanaan dan kebijakan dividen,
serta Danila et al. (2020) dan Agarwal & Chakraverty (2023) yang mengungkapkan, peluang
pertumbuhan memengaruhi struktur modal serta kebijakan dividen. Maka, IOS terbukti
mengubah pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen, sehingga hipotesis 7 dinyatakan
“diterima”.
Peran Investment Opportunity Set dalam Memoderasi Pengaruh Board Size terhadap
Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil pengujian, IOS diketahui tidak terbukti memoderasikan hubungan
antara Board Size dan kebijakan dividen. Artinya, tinggi atau rendahnya peluang investasi tidak
mengubah pengaruh jumlah anggota dewan terhadap keputusan pembagian dividen. Berdasarkan
Residual Dividend Theory, peluang investasi seharusnya menjadi pertimbangan dalam
menentukan alokasi laba antara investasi dan dividen, namun dalam penelitian ini IOS tidak
terbukti mengubah hubungan tersebut. Kondisi ini dapat terjadi karena penentuan efektivitas
dewan tidak sekadar diketahui melalui jumlah anggota, namun juga independensi, kompetensi,
pengalaman, frekuensi rapat, dan koordinasi. Jumlah dewan yang besar bahkan dapat
menimbulkan kendala komunikasi dan memperlambat pengambilan keputusan (Jensen, 1993) .
Penemuan ini selaras dengan Boshnak (2021) dan Tjipta et al. (2022) yang membuktikan, Board
Size bukan satu-satunya faktor penentu kebijakan dividen, melainkan terdapat karakteristik tata
kelola lain seperti komposisi dewan dan struktur kepemilikan. Maka, IOS tidak dapat
memoderasikan keterkaitan Board Size dengan kebijakan dividen, maka hipotesis 8 dinyatakan
“ditolak”.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian, Free Cash Flow serta profitabilitas (ROA) dengan positif

serta signifikan memengaruhi kebijakan dividen, sementara leverage (DAR) berpengaruh negatif
serta signifikan. Board Size tidak signifikan memengaruhi kebijakan dividen. IOS terbukti
memoderasi pengaruh Free Cash Flow dan leverage, tetapi tidak memoderasi pengaruh
profitabilitas dan Board Size. Hasil ini membuktikan, kebijakan dividen perusahaan consumer
non-cyclical lebih terdampak oleh kondisi keuangan dan peluang investasi perusahaan dibanding
faktor tata kelola.

Bagi kajian selanjutnya, disarankan agar dapat mengikutsertakan variabel lainnya,
misalnya likuiditas, ukuran perusahaan, kepemilikan saham, hingga mekanisme tata kelola, serta
menggunakan proksi IOS yang lebih beragam dan memperluas sektor maupun periode penelitian.
Bagi perusahaan, temuan ini mampu menjadi pertimbangan dalam menyeimbangkan kebutuhan
pendanaan investasi dengan pembayaran dividen, sedangkan investor dapat mempertimbangkan
Free Cash Flow, profitabilitas, leverage, dan peluang investasi sebagai bahan dalam pengambilan
keputusan investasi.
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