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ABSTRAK

DIANA ZALFANUR. Pengaruh Free Cash Flow, Asset Growth, Investment
Opportunity Set, Corporate Tax, dan Inflasi Terhadap Dividend Payout Ratio
pada Perusahaan Papan Utama yang Tercatat Dalam Daftar Efek Syariah
(2019-2023)

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan indikator penting dalam menilai
kebijakan dividen perusahaan yang merepresentasikan keseimbangan antara
kepentingan pemegang saham dan kebutuhan internal untuk ekspansi usaha. Di
tengah pertumbuhan signifikan saham syariah di Indonesia, dinamika pembagian
dividen pada perusahaan papan utama dalam Daftar Efek Syariah (DES)
menunjukkan variasi yang mencerminkan pengaruh berbagai faktor keuangan dan
makroekonomi. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh Free Cash Flow, Asset Growth, Investment Opportunity Set, Corporate
Tax, dan Inflasi terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan papan utama
yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah (DES) selama periode 2019-2023.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian
kausal asosiatif untuk menguji pengaruh Free Cash Flow, Asset Growth,
Investment Opportunity Set, Corporate Tax, dan Inflasi terhadap Dividend Payout
Ratio, dengan total sampel 34 perusahaan papan utama yang tercatat dalam Daftar
Efek Syariah (DES) selama periode 2019-2023. Data yang digunakan berupa data
sekunder dari laporan keuangan tahunan perusahaan serta data inflasi dari Badan
Pusat Statistik. Sampel ditentukan melalui metode purposive sampling
berdasarkan kriteria spesifik, sehingga terkumpul 170 data observasi selama lima
tahun. Analisis data menggunakan regresi data panel dengan EViews 12 melalui
uji Chow, Hausman, dan Lagrange Multiplier untuk pemilihan model terbaik,
serta diuji asumsi klasik dan hipotesis dengan uji F, uji t, dan koefisien
determinasi.

Hasil uji F menunjukkan bahwa secara simultan, variabel Free Cash Flow,
Asset Growth, Investment Opportunity Set, Corporate Tax, dan Inflasi
berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Secara parsial
menggunakan uji t, hanya Asset Growth dan Corporate Tax yang terbukti
memiliki pengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio, sementara Free
Cash Flow, Investment Opportunity Set, dan Inflasi tidak menunjukkan pengaruh
yang signifikan. Hasil ini mengimplikasikan bahwa kebijakan dividen pada
perusahaan papan utama syariah lebih dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan
dalam mengelola pertumbuhan aset dan beban pajak, sementara faktor kas,
peluang investasi, dan inflasi cenderung tidak menjadi penentu utama.

Kata Kunci: Free Cash Flow, Asset Growth, Investment Opportunity Set,
Corporate Tax, Inflasi, Dividend Payout Ratio

viii



ABSTRACT

DIANA ZALFANUR. The Effect of Free Cash Flow, Asset Growth, Investment
Opportunity Set, Corporate Tax, and Inflation on Dividend Payout Ratio in
Main Board Companies Listed in the Sharia Securities List (2019-2023)

The Dividend Payout Ratio (DPR) is a crucial indicator for assessing a
company's dividend policy, reflecting the balance between shareholders’ interests
and internal needs for business expansion. Amid the significant growth of sharia
stocks in Indonesia, dividend distribution dynamics in main board companies
listed in the Sharia Securities List (DES) show variation influenced by various
financial and macroeconomic factors. Therefore, this study aims to examine the
effect of Free Cash Flow, Asset Growth, Investment Opportunity Set, Corporate
Tax, and Inflation on the Dividend Payout Ratio in main board companies listed
in the Sharia Securities List (DES) for the 2019-2023 period.

This research applies a quantitative approach with a causal-associative
research type to test the effect of Free Cash Flow, Asset Growth, Investment
Opportunity Set, Corporate Tax, and Inflation on the Dividend Payout Ratio. The
study sample consists of 34 main board companies listed in the Sharia Securities
List (DES) during 2019-2023. Secondary data were obtained from the
companies’ annual financial statements and inflation data from the Central
Statistics Agency. Samples were selected using purposive sampling based on
specific criteria, resulting in 170 observation data points over five years. Data
were analyzed using panel regression with EViews 12 through Chow, Hausman,
and Lagrange Multiplier tests to select the best model, followed by classical
assumption testing and hypothesis testing using F-test, t-test, and coefficient of
determination..

The F-test results indicate that, simultaneously, Free Cash Flow, Asset
Growth, Investment Opportunity Set, Corporate Tax, and Inflation have a
significant effect on the Dividend Payout Ratio. Based on the t-test results,
partially, only Free Cash Flow and Corporate Tax show a significant effect, while
Asset Growth, Investment Opportunity Set, and Inflation do not. These findings
imply that the dividend policy of Sharia-compliant main board companies is more
influenced by the company’s ability to manage asset growth and tax burdens,
while cash flow, investment opportunities, and inflation tend not to be the main
determining factors.

Keywords: Free Cash Flow, Asset Growth, Investment Opportunity Set,
Corporate Tax, Inflation, Dividend Payout Ratio
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PEDOMAN TRANSLITERASI
Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah hasil
Putusan Bersama Menteri Agama Republik Indonesia No. 158 tahun 1987 dan
Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Indonesia No. 0543b/U/1987. Transliterasi
tersebut digunakan untuk menulis kata-kata Arab yang dipandang belum diserap
ke dalam Bahasa Indonesia. Kata-kata Arab yang sudah diserap dalam Bahasa
Indonesia sebagaimana yang terlihat dalam Kamus Linguistik atau Kamus Besar
Bahasa Indonesia (KBBI). Secara garis besar pedoman transliterasi adalah
sebagai berikut:
1. Konsonan
Fonemkonsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan Arab di
lambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan
dengan huruf dan sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi
dengan huruf dan tanda sekaligus. Di bawah ini daftar huruf arab dan

transliterasinya dengan huruf latin:

Huruf Arab | Nama Huruf Latin Nama
\ Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan
< Ba B Be
<o Ta T Te
& Sa S es (dengan titik di atas)
z Jim J Je
z Ha h ha (dengan titik di bawah)
c Kha Kh kadan ha
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> Dal D De

5 Zal z zet (dengan titik di atas)
B Ra R Er

B Zai Z Zet
o Sin S Es
o Syin Sy Es dan ye
P Sad $ es (dengan titik di bawah)
o Dad d de (dengan titik di bawah)
b Ta t te (dengan titik di bawah)
3] Za z zet (dengan titik di bawah)
¢ ‘ain ‘ Koma terbalik (di atas)
¢ Gain G Ge
8 Fa F Ef

é Qaf Q Ki

4 Kaf K Ka

J Lam L El

¢ Mim M Em

O Nun N En

9 Wau W We

2 Ha H Ha

3 Hamzah ¢ Apostrof

S Ya Y Ye

\ Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan
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2. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri dari

vocal tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong.

1) Vokal tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau harkat,

transliterasinya sebagai berikut:

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
- Fathah a a
. Kasrah i i
> Dammah u u

2) Vokal rangkap

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan

antara harkat dan huruf, yaitu:

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
6 Fathah dan ya ai adanu
j Fathah dan wau au adan u
Contoh:

- X kataba

- i faala

- K suila

- &E kaifa

- J#% haula
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3. Maddah
Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf,

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
e Fathah dan alif a a dan garis di atas
atau ya
& Kasrah dan ya 1 i dan garis di atas
..}; Dammah dan wau i u dan garis di atas
Contoh:
- Je qala

-

- Y rama
- B qila

:Lix— yaqilu

4. Ta’marbutah
Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:
1) Ta’marbutah hidup
Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrahdan
dammah, transliterasinya adalah “t”.
2) Ta’marbutah mati
Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun,

transliterasinya adalah “h”.
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3) Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata yang
menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).

Contoh:
- JLAJAM i35 raudah al-atfal/raudahtul atfal
- 23;343\ #2420 al-madinah al-munawwarah/
al-madinatul munawwarah
- &b talhah
. Syaddah

Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab dilambangkan dengan
sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah
tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan huruf

yang diberi tanda syaddah itu.

Contoh:
- Ji nazzala
- % al-birru
Kata Sandang

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu J
namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan atas kata sandang
yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf

gamariyah.
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1) Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah Kata sandang yang diikuti
oleh huruf syamsiyah ditranslite-rasikan dengan bunyinya, yaitu huruf /1/
diganti dengan huruf yang sama dengan huruf yang langsung mengikuti
kata sandang itu.

2) Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah Kata sandang yang diikuti
oleh huruf gamariyah ditranslite-rasikan sesuai aturan yang digariskan di
depan dan sesuai dengan bunyinya.

3) Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf gamariyah, kata sandang
ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda
sempang.

Contoh:
Q&N ar-rajulu
- ;Juzl\ al-galamu

- 2maz) asy-syamsu

. Hamzah

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof.
Namun, itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan diakhir
kata. Bila hamzah itu terletak diawal kata, isi dilambangkan, karena dalam
tulisan Arab berupa alif.

Contoh:

2, F X
- 20 ta’khuzu

- {x%  syai’un

XiX



- ¢l an-nau’u

4

-9l inna
Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fi i/, isim maupun harf ditulis terpisah.
Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan
maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata

lain yang mengikutinya.

Contoh:
- G = e fl d\ 5 Wa innallaha lahuwa khair ar-raziqin
- s 5wz (] o~ Bismillahi majreha wa mursaha
Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam
transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaanhuruf kapital
seperti apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf kapital digunakan
untuk menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana
nama diri itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf
kapital tetap huruf awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.

Contoh:

- G &g & Al Alhamdu lillahi rabbi al-'alamin

- V"'JM JA\J‘J\ Ar-rahmanir rahim/Ar-rahman ar-rahim

XX



Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam
tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan itu disatukan
dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf

kapital tidak dipergunakan.

Contoh:
- ) s3e 1l Allaghu gaftirun rahim
- s j}fi}\!\ [ Lilahi al-amru jamT'an
10. Tajwid

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman
transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan llmu Tajwid.
Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman

tajwid.
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Kebijakan dividen sebagai salah satu keputusan strategis perusahaan
yang mencerminkan keseimbangan antara kepentingan pemegang saham atas
dividen dan kebutuhan perusahaan untuk reinvestasi demi pertumbuhan
(Prasetyo et al., 2021). Dalam pasar modal, dividen tidak hanya dipandang
sebagai sumber pendapatan tunai, tetapi juga sebagai sinyal keyakinan
manajemen  terhadap  prospek  perusahaan.  Investor  seringkali
mengasosiasikan konsistensi pembayaran dividen dengan stabilitas keuangan
dan tata kelola perusahaan yang baik. Namun, tidak semua perusahaan yang
mencatatkan kinerja baik secara otomatis membagikan dividen. Hal ini
menunjukkan adanya dilema antara kebutuhan perusahaan untuk
mempertahankan dana internal guna ekspansi dan tuntutan pemegang saham
untuk memperoleh laba yang dibagikan. Perusahaan perlu mengoptimalkan
pengelolaan sumber daya agar mampu menghasilkan laba dan menjaga arus
kas yang stabil, sehingga kebijakan dividen dapat diambil secara bijak guna
memperkuat posisi serta memelihara kepercayaan di pasar (Bhegawati et al.,
2021).

Secara operasional, penetapan dividend payout ratio (DPR) yang
optimal dan konsisten bukan hanya mencerminkan komitmen perusahaan
terhadap pemegang saham, tetapi juga menunjukkan kualitas perencanaan

keuangan dan arah strategis perusahaan di masa depan. Ketika DPR terlalu



tinggi, hal ini dapat menimbulkan kekhawatiran tentang terbatasnya dana
yang dialokasikan untuk investasi, inovasi, atau ekspansi bisnis, sementara
DPR yang terlalu rendah berisiko menurunkan kepercayaan investor atas
prospek keuntungan jangka pendek (L. C. Devi, 2024). Menurut Djauhari
(2023), perusahaan tidak selalu membagikan dividen meski memiliki laba
ditahan, terutama saat profitabilitas menurun atau dana difokuskan untuk
ekspansi, yang dapat memicu sinyal negatif.

Konflik kepentingan antara pemegang saham (prinsipal) dan
manajemen (agen) menjadi salah satu penyebab utama fluktuasi kebijakan
dividen. Menurut teori agensi, pemisahan kepemilikan dan pengendalian
dapat menimbulkan konflik kepentingan antara agen dan prinsipal (Ayudia &
Widyastuti, 2023). Dalam konteks ini, DPR berfungsi sebagai mekanisme
pengendalian untuk mereduksi potensi penyalahgunaan arus kas bebas oleh
manajemen sehingga membatasi perilaku oportunistik manajerial, seperti
penahanan laba secara berlebihan, overinvestment, dan ekspansi yang tidak
efisien (Arwani, 2024). Ketika DPR rendah atau tidak konsisten, hal tersebut
dapat menjadi sinyal melemahnya kontrol prinsipal terhadap agen dan
memunculkan agency cost berupa hilangnya efisiensi serta berkurangnya nilai
pemegang saham. Jensen & Meckling (1976) menyebutkan biaya ini sebagai
biaya pemantauan dan penyesuaian kebijakan ketika manajer tidak
memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Penetapan DPR memaksa
distribusi laba kepada pemegang saham, sehingga mengurangi kas bebas yang

dapat digunakan manajer untuk proyek kurang produktif.



Seiring meningkatnya pentingnya DPR sebagai tolok ukur kepercayaan
investor, preferensi investasi kini meluas dari orientasi keuntungan finansial
menuju nilai etika dan spiritual. Kesadaran akan pentingnya investasi halal
mendorong Otoritas Jasa Keuangan (OJK) bersama BEI secara berkala
menyusun Daftar Efek Syariah (DES), yaitu daftar saham emiten yang
diverifikasi olen Dewan Syariah Nasional-MUI. Verifikasi ini mencakup
kriteria usaha bebas riba, maysir, gharar, barang haram, serta rasio keuangan
yang membatasi dominasi utang berbasis bunga dan pendapatan non-halal
(Heradhyaksa, 2022). Perusahaan yang masuk dalam DES tidak hanya harus
mematuhi prinsip syariah, tetapi juga memenuhi ekspektasi investor akan tata
kelola yang sehat. Aspek halal menambah dimensi etis pada kebijakan
dividen, namun risiko agensi tetap ada karena manajer bisa menahan laba
untuk kepentingan internal. DPR berperan ganda, secara finansial mengurangi
free cash flow yang dapat diselewengkan, dan secara etika menegaskan
komitmen perusahaan pada prinsip syariah serta keadilan bagi investor.

Berdasarkan Gambar 1.1, terlihat adanya pertumbuhan signifikan
jumlah saham dalam DES selama periode 2019-2023, yakni dari 435 saham
pada 2019 menjadi 637 saham pada 2023. Peningkatan ini bahkan lebih tinggi
dari pertumbuhan total saham di BEI yang naik dari 668 menjadi 903 saham
pada periode yang sama. Artinya, lebih dari 70% saham di BEI kini telah
memenuhi Kriteria syariah, mencerminkan semakin kuatnya orientasi pasar
terhadap instrumen investasi yang sesuai prinsip syariah. Dalam perspektif

teori agensi, hal ini menegaskan pentingnya kontrol terhadap penggunaan



laba oleh manajemen karena investor syariah, seperti halnya investor
konvensional, menghadapi risiko bahwa manajer lebih memilih menahan laba
untuk kepentingan internal daripada mendistribusikannya dalam bentuk
dividen (Agustin & Ardini, 2020). Maka, DPR pada perusahaan syariah
menjadi indikator penting dalam memitigasi konflik keagenan dan
membangun kepercayaan jangka panjang. Hal ini membangun urgensi untuk
meneliti dinamika DPR dalam konteks perusahaan syariah yang masuk dalam

DES.

Gambar 1. 1 Perkembangan Jumlah Saham di BEI, Papan Utama, dan DES
Periode 2019-2023

Perkembangan Jumlah Saham di BEI, Papan Utama, dan DES
Periode 2019-2023

Saham BEI ® DES ® Saham Papan Utama

903
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Sumber: ojk.go.id

Perusahaan yang tercantum dalam DES berasal dari berbagai sektor
industri dan mencakup sejumlah emiten besar yang tergabung di papan utama
Bursa Efek Indonesia. Papan utama menampung perusahaan-perusahaan
dengan struktur keuangan dan kinerja operasional yang telah terbukti stabil,

dengan persyaratan minimum berupa total aset berwujud sebesar Rpl100



miliar, usia operasional minimal tiga tahun, telah membukukan laba dalam
setahun terakhir, memiliki paling sedikit 1.000 pemegang saham, serta harga
saham perdana lebih dari Rp100 per saham (Sutantoputra & Simangunsong,
2018). Berdasarkan data pada Gambar 1.1, jumlah saham papan utama
mengalami fluktuasi selama periode 2019-2023, yaitu dari 298 perusahaan
pada 2019 meningkat menjadi 360 pada 2022, kemudian sedikit menurun
menjadi 345 pada 2023. Fluktuasi ini lebih moderat dibandingkan lonjakan
jumlah saham di DES, menunjukkan bahwa tidak semua perusahaan papan
utama otomatis memenuhi kriteria syariah. Dengan kata lain, pertumbuhan
saham syariah lebih cepat dan lebih luas cakupannya, tidak hanya terbatas
pada papan utama.

Lebih lanjut, emiten papan utama yang tergolong dalam DES
merupakan entitas yang berada dalam posisi unik di pasar modal. Di satu sisi,
mereka menghadapi ekspektasi dari investor institusional maupun ritel untuk
memberikan imbal hasil melalui dividen tunai yang menarik dan konsisten.
Di sisi lain, mereka harus menjaga keseimbangan alokasi dana internal agar
tidak mengorbankan peluang pertumbuhan usaha yang berkelanjutan.
Meskipun total saham BEI meningkat tiap tahun, pertumbuhan saham papan
utama stagnan dan menurun pada 2023, menunjukkan sedikit perusahaan baru
yang memenuhi standar papan utama, sementara beberapa emiten eksisting
terdegradasi ke papan lain atau keluar dari bursa. Dalam konteks ini, emiten
papan utama yang masih bertahan dan memenuhi kriteria syariah tentu

merupakan entitas yang layak dikaji lebih dalam, khususnya terkait



bagaimana mereka menyeimbangkan tekanan untuk membagikan dividen
dengan kebutuhan mempertahankan kinerja keuangan yang sehat dan sesuai

prinsip syariah.

Gambar 1. 2 Tren Distribusi Dividen pada Perusahaan Papan Utama yang
Tercatat dalam DES

Tren Distribusi Dividen Perusahaan Papan Utama
yang Tercatat dalam DES
dari 2019-2023

21%
Perusahaan yang secara konsisten
membagikan dividen selama 2019-2023

Perusahaan yang tidak konsisten
membagikan dividen selama 2019-2023

Perusahaan yang tidak pernah membagikan

dividen selama 2019-2023 42%

Data diolah dari RTI Business

Dalam praktiknya, terlihat adanya fenomena yang menunjukkan variasi
dalam penerapan kebijakan dividen di masing-masing perusahaan papan
utama yang tercatat di DES. Pada Gambar 1.2, memperlihatkan persentase
variasi perusahaan yang memberikan dividen dari perusahaan yang tercatat
secara berturut-turut di papan utama sekaligus di DES selama tahun 2019
hingga 2023. Hasil penngolahan data yang dilakukan diketahui bahwa dalam
rentang waktu lima tahun, sebanyak 37% atau 50 perusahaan dari total 135
perusahaan secara konsisten memberikan dividen secara penuh kepada para
investornya tanpa terputus. Selanjutnya, perusahaan-perusahaan yang
meskipun tetap membagikan dividen namun belum menunjukkan konsistensi

dalam pembagiannya kepada para pemegang saham selama lima tahun,



tercatat memiliki persentase tertinggi, yakni 42% atau sebanyak 57
perusahaan dari total 135 perusahaan. Di sisi lain, perusahaan-perusahaan
yang tidak mendistribusikan dividen kepada investornya, meskipun mayoritas
masih rutin melaksanakan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) setiap
tahun, mencatatkan persentase 21% atau sebanyak 28 dari 135 perusahaan.
Fenomena ini memperkuat argumen bahwa perbedaan kepentingan yang ada
di dalam perusahaan berkontribusi pada keberagaman kebijakan dividen yang
diterapkan, sehingga memunculkan variasi dalam pembagian dividen antar
perusahaan.

Salah satu contoh kebijakan dividen yang menimbulkan perhatian pasar
terjadi pada PT Gudang Garam Tbk (GGRM). Pada Agustus 2020, PT
Gudang Garam Tbk (GGRM) melalui Rapat Umum Pemegang Saham
Tahunan memutuskan untuk tidak membagikan dividen sama sekali dari laba
bersih tahun buku 2019 yang mencapai Rp 10,8 triliun (Qolbi, 2020).
Keputusan ini mengejutkan pasar karena menyimpang dari kebijakan
sebelumnya, di mana rasio pembayaran dividen perusahaan selalu di atas 65%
selama tiga tahun terakhir (Qolbi, 2020). Kebijakan penahanan laba tersebut
terjadi di tengah tekanan likuiditas dan ketidakpastian akibat pandemi
COVID-19. Keputusan tersebut memicu reaksi negatif dari investor, dimana
banyak pemegang saham melakukan aksi jual sebagai bentuk ketidakpuasan
dan kehilangan kepercayaan, yang menyebabkan harga saham GGRM anjlok
5,68% dalam satu hari perdagangan (Aldin, 2020). Reaksi pasar ini tidak

hanya berdampak pada saham GGRM, tetapi juga turut menekan Indeks



Harga Saham Gabungan (IHSG), yang ditutup melemah sebesar 0,46%
menjelang akhir pekan (Syamlan, 2020). Selain itu, terjadi pelemahan
likuiditas saham dan pelebaran spread bid-ask, mengindikasikan
meningkatnya ketidakpastian dan persepsi risiko terhadap prospek
perusahaan.

Kondisi tersebut menggambarkan kemungkinan adanya
ketidaksejajaran kepentingan antara manajemen dan pemegang saham,
khususnya ketika perusahaan memiliki kas yang besar tetapi memilih untuk
tidak mendistribusikannya dalam bentuk dividen. Ketika keputusan
penahanan dividen tidak disertai dengan alasan strategis yang meyakinkan,
investor dapat mempertanyakan rencana penggunaan dana internal tersebut
dan akhirnya menuntut imbal hasil yang lebih tinggi sebagai kompensasi atas
risiko yang mereka tanggung. Situasi ini menunjukkan bahwa kebijakan
dividen bukan semata-mata hasil dari kondisi keuangan perusahaan,
melainkan juga dipengaruhi oleh dinamika hubungan agensial serta
kombinasi faktor internal dan eksternal yang melingkupi perusahaan.

Keputusan pembagian dividen pada akhirnya tidak hanya
mencerminkan kondisi keuangan perusahaan, tetapi juga berhubungan erat
dengan mekanisme pengendalian konflik kepentingan dalam teori agensi.
Variabel free cash flow, asset growth, investment opportunity set, corporate
tax, dan inflasi memiliki peran strategis dalam memengaruhi kebijakan
dividen. Misalnya, perusahaan dengan arus kas bebas yang tinggi namun

tidak memiliki kebutuhan ekspansi cenderung membagikan dividen secara



konsisten, sebagai bentuk disiplin keuangan dan sarana meredam potensi
penyalahgunaan dana oleh manajemen. Sebaliknya, pada perusahaan yang
mengalami pertumbuhan aset atau peluang investasi yang besar, manajemen
cenderung menahan laba untuk mendukung pembiayaan internal, yang justru
dapat memperkuat potensi konflik agensial jika tidak diiringi transparansi.
Faktor eksternal seperti kebijakan pajak dan tingkat inflasi juga memengaruhi
keputusan dividen dalam konteks efisiensi fiskal dan perlindungan nilai riil
imbal hasil investor. Oleh karena itu, penelitian terhadap kelima variabel
tersebut menjadi krusial untuk menguji bagaimana masing-masing faktor
dapat berperan dalam memperkuat atau justru melemahkan fungsi dividen
sebagai mekanisme pengendalian konflik agensi. Urgensi ini semakin relevan
ketika ditujukan pada perusahaan papan utama yang tergolong dalam Daftar
Efek Syariah, mengingat karakteristik tata kelola dan prinsip kehati-hatian
yang melekat pada entitas berbasis syariah.

Free cash flow adalah metrik finansial yang mencerminkan besaran
arus kas yang bisa digunakan oleh perusahaan setelah memenuhi seluruh
kebutuhan operasional dan investasi modal (Payamta, 2023). Dalam konteks
agency theory, free cash flow yang besar dapat menimbulkan konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang saham, karena manajer memiliki
peluang untuk menggunakan dana tersebut bagi proyek-proyek yang kurang
menguntungkan (overinvestment), atau bahkan untuk kepentingan pribadi
(Ayudia & Widyastuti, 2023). Untuk meminimalisir agency cost ini,

perusahaan cenderung membagikan dividen lebih besar agar dana yang
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dikuasai manajemen berkurang. Riset dari Tarmizi & Agnes (2016) yang
mengungkapkan bahwa free cash flow memiliki dampak positif pada
kebijakan dividen yang diukur melalui DPR. Ini dimaksudakan untuk
mengantisipasi manajemen memanfaatkan free cash flow untuk kepentingan
yang tidak selaras oleh pemegang saham. Namun, berbeda dengan penelitian
oleh Yunita & Subardjo (2023), mengindikasikan free cash flow berpengaruh
negatif terhadap DPR yang merupakan indikator dari kebijakan dividen.
Kondisi ini terjadi karena apabila perusahaan berfokus pada pembagian
dividen tetapi menemui free cash flow yang minim, perusahaan dapat mencari
alternatif sumber pembiayaan dari luar perusahaan sebagai solusinya. Lain
halnya menurut Purba & Yusran (2020), meskipun jumlah free cash flow
perusahaan bervariasi, nilai pembayaran dividen tetap konstan dikarenakan
perusahaan menerapkan kebijakan dividen yang stabil, sehingga besarnya
dividen yang dibagikan tetap tidak berubah terlepas dari jumlah free cash
flow yang ada.

Asset growth ialah representasi dari peningkatan total aktiva, yang
berfungsi sebagai sumber daya ekonomi dalam mendukung operasional bisnis
perusahaan (Tamsil & Esra, 2020). Dalam kerangka teori pertumbuhan
perusahaan, perusahaan yang berada pada fase pertumbuhan memerlukan
sumber pembiayaan internal yang besar untuk mendukung, sehingga
perusahaan cenderung menahan laba yang seharusnya bisa didistribusikan
sebagai dividen kepada pemegang saham (Julyarman, 2022). Sesuai teori

agensi, saat perusahaan memprioritaskan asset growth, dividen sering ditekan
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untuk membiayai pertumbuhan internal, yang berpotensi memperbesar
agency cost jika tidak ada kontrol yang memadai (Bahar et al., 2020).
Penelitian dari Rosydah et al (2023) menyimpulkan terdapatnya hubungan
yang signifikan dan bersifat negatif antara asset growth dan tingkat distribusi
dividen perusahaan sektor energi yang tercatat di BEI selama periode 2016-
2020. Kebutuhan untuk mendanai pertumbuhan aset perusahaan akan
memengaruhi  pendistribusian dividen, dimana hal ini mencerminkan
perusahaan yang memprioritaskan asset growth akan mengakibatkan
penurunan DPR. Hasil riset yang berbeda dari Devi & Mispiyanti (2020),
dimana rasio pertumbuhan aset memberikan dampak positif namun tidak
signifikan secara statistik terhadap kebijakan dividen, sehingga laju ekspansi
perusahaan tidak memengaruhi keputusan pembagian dividen.

Investment opportunity set (I0OS) merujuk pada perpaduan antara
kepemilikan aset perusahaan dan beragam kemungkinan opsi investasi
menguntungkan di masa mendatang (Myers, 1977). Dalam teori keagenan
menurut Tarwiyah (2018) juga dijelaskan bahwa variabel investment
opportunity set berpotensi menimbulkan konflik keagenan karena manajemen
cenderung menahan laba untuk membiayai investasi masa depan. Sementara
itu, pemegang saham lebih mengharapkan dividen sebagai imbal hasil jangka
pendek. Kontrol penuh manajer atas dana internal membuka ruang bagi
overinvestment atau proyek tidak efisien (empire building) (Arwani, 2024).
Jika hasil investasi tidak segera terealisasi atau gagal, agency cost meningkat

karena pemegang saham menanggung opportunity cost dari dividen yang
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tertunda. Hasil penelitian Yunita & Subardjo (2023) memaparkan bahwa 10S
memiliki pengaruh negatif terhadap dividend policy yang diukur dengan DPR
karena saat kondisi perusahaan berjalan sangat baik, manajemen lebih
condong untuk berinvestasi atau mereinvestasikan keuntungan daripada
membayar dividen besar. Hal ini berbeda dengan temuan Sukarti et al.
(2022), dimana terdapat hubungan positif antara 10S dan kebijakan dividen.
Kesempatan investasi yang baik menjadi sinyal positif bagi calon investor
yang berminat berpartisipasi dalam perusahaan tersebut. Sebagai opsi
investasi yang memiliki nilai kini positif dan berpeluang meningkatkan
pertumbuhan aset perusahaan, 10S mendorong perusahaan untuk tidak ragu
menaikkan DPR. Lain halnya dengan hasil riset oleh Susanto, dkk (2022)
yang menunjukkan bahwa IOS tidak berpengaruh terhadap dividen karena
pendanaannya berasal dari laba ditahan, sehingga tidak secara langsung
mengurangi porsi laba yang didistribusikan.

Pajak merupakan iuran wajib yang dibebankan kepada perorangan atau
badan oleh negara berdasarkan peraturan perundang-undangan, bersifat
imperatif tanpa imbalan langsung, dan dialokasikan guna kesejahteraan
masyarakat, sesuai dengan Undang-undang Republik Indonesia No. 28 Tahun
2007 tentang Ketentuan Umum dan Tata Cara Perpajakan (Sihombing &
Sibagariang, 2020). Salah satu dari jenis pajak ialah corporate tax atau pajak
korporasi. Di Indonesia, pajak korporasi, yang juga dikenal sebagai pajak
badan, adalah pungutan pajak yang dibebankan pada berbagai jenis badan

usaha seperti Perseroan Terbatas, BUMN, dan BUMD (Crisitn, 2020). Dalan
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teori agensi, meski dividen digunakan untuk mengurangi agency cost,
corporate tax yang tinggi membuat dividen tidak efektif sebagai alat kontrol,
sehingga perusahaan lebih memilih menahan laba (N. R. Putri & Irawati,
2019). Menurut Meidona & Utami (2019), pembayaran dividen perusahaan
dapat terpengaruh secara negatif oleh corporate tax karena jumlah pajak yang
harus dibayarkan mengurangi laba perusahaan untuk dialokasikan kepada
pemegang saham. Pengaruh corporate tax pada DPR dalam riset yang
dilaksanakan oleh Arifin & Djashan (2021) menunjukkan pengaruh positif.
Semakin besar beban pajak perusahaan, rasio pembayaran dividen kian
bertambah, sehingga makin besar beban yang menjadi kewajiban perusahaan
tersebut. Berbeda dengan riset oleh Putri & Irawati (N. R. Putri & Irawati,
2019) pada perusahaan manufaktur BEI periode 2012-2016, menunjukkan
beban pajak efektif tidak memengaruhi kebijakan dividen, terutama saat tarif
pajak pemerintah cenderung stabil.

Inflasi merujuk pada keadaan di mana terjadi peningkatan secara
berkelanjutan dalam harga-harga secara menyeluruh, mengakibatkan
penurunan daya beli uang dalam suatu perekonomian khusus (Sudirman &
Fitrianti, 2022). Dalam teori ekonomi makro, inflasi tinggi cenderung
menurunkan DPR karena perusahaan menghadapi tekanan biaya dan
ketidakpastian, sehingga menahan laba untuk menjaga likuiditas (Yushita,
2017). Penelitian oleh Natsir & Bangun (2021) mengindikasikan bahwa
adanya hubungan positif antara inflasi dan DPR. Jika terjadi peningkatan

pada inflasi yang dilaporkan pada bulan sebelumnya, biasanya para investor
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akan meningkatkan prediksi mereka terhadap tingkat inflasi di masa
mendatang. Perubahan dalam prediksi ini kemudian dapat mengakibatkan
peningkatan dalam pembayaran dividen (Brigham & Daves, 2018). Akan
tetapi, hasil penelitian Putri (2023) menegaskan bahwa inflasi tidak
berpengaruh pada DPR dalam periode pengamatan yang mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menanggapi kenaikan inflasi. Beberapa alat
ukur ekonomi makro digunakan sebagai pemantau laju inflasi dalam suatu
periode tertentu, salah satunya ialah Indeks Harga Konsumen (IHK) atau
Consumer Price Index (CPI) (Fuadi et al., 2022).

Beberapa penelitian terdahulu yang meneliti DPR dalam kaitannya
dengan kebijakan dividen umumnya hanya menganalisis dari segi
fundamental perusahaan saja. Penelitian ini berupaya memperluas cakupan
dengan menambahkan variabel makroekonomi berupa inflasi, sebagaimana
disarankan penelitian terdahulu agar diperoleh hasil yang lebih komprehensif.
Selain itu, penelitian ini juga merespons inkonsistensi hasil penelitian
terdahulu terkait pengaruh variabel-variabel seperti free cash flow, asset
growth, investment opportunity set, corporate tax, serta inflasi terhadap DPR,
yang menunjukkan temuan berbeda-beda antar sektor dan periode. Oleh
karena itu, objek penelitian difokuskan pada perusahaan papan utama yang
termasuk dalam DES, yang di dalamnya berisi perusahaan besar berbagai
sektor yang cukup lama pengalaman operasionalnya. Dengan cakupan data
yang luas dan karakteristik perusahaan yang relatif stabil, hasil penelitian ini

diharapkan memiliki tingkat akurasi dan relevansi yang lebih tinggi.
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Sebagaimana telah disebutkan sebelumnya, penelitian-penelitian
terdahulu belum menghasilkan hasil yang konklusif. Dengan demikian,
penelitian ini akan mencoba mengkaji ulang faktor-faktor yang berpengaruh
terhadap DPR. DPR yang merupakan gambaran kebijakan dividen menjadi
penting karena melibatkan ketegangan antara kepentingan agent dan
principal, dengan potensi untuk mengurangi agency cost yang timbul akibat
masalah agency. Pemahaman mendalam mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi DPR perusahaan akan membuka pintu menuju analisis yang
lebih komprehensif. Melalui pemahaman yang mendalam terkait faktor-faktor
seperti free cash flow, asset growth, investment opportunity set, corporate
tax, dan inflasi, diharapkan dapat memberikan wawasan yang lebih baik bagi
perusahaan dalam mengambil keputusan strategis terkait alokasi laba.
Keputusan dividen yang bijak dan sesuai dengan kondisi ekonomi serta
strategi perusahaan merupakan salah satu kunci untuk meningkatkan
kepercayaan investor, memperkuat posisi perusahaan di pasar, dan
mengoptimalkan nilai bagi pemegang saham.

Periode 2019-2023 dipilih karena mencakup fase pra-krisis (2019),
krisis (2020-2021) akibat pandemi COVID-19, dan pasca-krisis (2022—-2023)
ketika emiten papan utama dalam DES menyesuaikan strategi untuk menjaga
kinerja dan memenuhi ekspektasi investor. Rentang ini ideal untuk menguiji
pengaruh free cash flow, asset growth, investment opportunity set, corporate
tax, dan inflasi terhadap dividend payout ratio. Sementara itu, tahun 2024

tidak dimasukkan karena data dividen periode tersebut baru tercatat dalam
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laporan keuangan yang diterbitkan pada tahun berikutnya, sesuai praktik

akuntansi di mana pembagian dividen biasanya diumumkan dan dilaporkan

pada laporan tahunan periode berikutnya sehingga belum tersedia lengkap
untuk dianalisis. Dengan demikian, penelitian ini berjudul "Pengaruh Free

Cash Flow, Asset Growth, Investment Opportunity Set, Corporate Tax, dan

Inflasi Terhadap Dividend Payout Ratio pada Perusahaan Papan Utama yang

Tercatat Dalam Daftar Efek Syariah (2019-2023)".

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian yang disajikan di atas, rumusan
masalah penelitian yang relevan dapat diungkapkan sebagai berikut.

1. Bagaimana pengaruh Free Cash Flow terhadap Dividend Payout Ratio
pada perusahaan papan utama yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah
tahun 2019-2023?

2. Bagaimana pengaruh Asset Growth terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan papan utama yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah tahun
2019-2023?

3. Bagaimana pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Dividend
Payout Ratio pada perusahaan papan utama yang tercatat dalam Daftar
Efek Syariah tahun 2019-2023?

4. Bagaimana pengaruh Corporate Tax terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan papan utama yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah tahun

2019-2023?
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5. Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan papan utama yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah tahun
2019-20237?

6. Bagaimana pengaruh Free Cash Flow, Asset Growth, Investment
Opportunity Set, Corporate Tax, dan Inflasi secara simultan terhadap
Dividend Payout Ratio pada perusahaan papan utama yang tercatat dalam
Daftar Efek Syariah tahun 2019-2023?

C. Pembatasan Masalah
Pembatasan masalah untuk menentukan cakupan dan fokus penelitian ini
dapat meliputi beberapa hal berikut.

1. Penelitian ini hanya meneliti perusahaan papan utama yang tergabung di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Daftar Efek Syariah (DES).

2. Data yang digunakan dari laporan keuangan perusahaan dan Badan Pusat
Statistik dari tahun 2019 hingga 2023.

3. Fokus penelitian terbatas pada lima variabel, yaitu free cash flow, asset
growth, investment opportunity set, corporate tax, dan inflasi.

4. Penelitian ini memusatkan perhatian pada aspek dividend payout ratio dan
tidak membahas faktor lain seperti kebijakan manajemen atau regulasi

pemerintah.
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D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Penelitian ini dimaksudkan untuk mencapai tujuan-tujuan berikut.

1. Menganalisis pengaruh Free Cash Flow terhadap Dividend Payout Ratio
pada perusahaan papan utama yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah
tahun 2019-2023.

2. Menilai pengaruh Asset Growth terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan papan utama yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah tahun
2019-2023.

3. Mengidentifikasi pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Dividend
Payout Ratio pada perusahaan papan utama yang tercatat dalam Daftar
Efek Syariah tahun 2019-2023.

4. Mengukur pengaruh Corporate Tax terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan papan utama yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah tahun
2019-2023.

5. Mengkaji pengaruh Inflasi terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan papan utama yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah tahun
2019-2023.

6. Menganalisis pengaruh Free Cash Flow, Asset Growth, Investment
Opportunity Set, Corporate Tax, dan Inflasi secara simultan terhadap
Dividend Payout Ratio pada perusahaan papan utama yang tercatat dalam
Daftar Efek Syariah tahun 2019-2023.

Konteks ekonomi global saat ini yang masih mengkhawatirkam,

menunjukkan pentingnya memahami implikasi kebijakan dividen yang
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tercermin melalui Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap kinerja perusahaan.

Dengan pertumbuhan populasi yang pesat dan kebutuhan perusahaan yang

meningkat, perusahaan go public di papan utama memegang peran krusial

dalam perekonomian. Oleh karena itu, analisis mendalam terhadap DPR pada

perusahaan papan utama diharapkan mampu memberikan kontribusi baik

dalam ranah teoritis maupun praktis.

1. Manfaat Teoritis

a.

Menyumbangkan pengetahuan bagi ilmu ekonomi, akuntansi,
keuangan, dan manajemen dengan menganalisis faktor-faktor yang
memengaruhi DPR di perusahaan papan utama syariah di
Indonesia.

Menyempurnakan teori agensi dalam konteks pasar modal
Indonesia, terutama dalam pengambilan keputusan pembagian
dividen.

Mengembangkan metode pengukuran kinerja perusahaan terkait

kebijakan pembagian dividen.

2. Manfaat Praktis

a.

Menyajikan arahan yang berguna bagi manajemen perusahaan
dalam merencanakan kebijakan dividen dan pengelolaan keuangan.
Membantu perusahaan dalam perencanaan strategis untuk
mengoptimalkan kebijakan dividen jangka panjang.

Memberikan informasi kepada investor untuk mengevaluasi

potensi pengembalian investasi dari perusahaan.
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E. Sistematika Pembahasan
BAB | : PENDAHULUAN
Dalam bab pendahuluan, terdapat penjelasan mengenai latar belakang
masalah, rumusan masalah, pembatasan masalah, serta tujuan dan manfaat
penelitian. BAB Il : LANDASAN TEORI
Dalam bab landasan teori, terdapat uraian mengenai agency theory, bird in
the hand theory, teori ekonomi makro, dan teori pertumbuhan perusahaan.
Kemudian, juga terdapat telaah pustaka, hipotesis, kerangka berpikir, beserta
kerangka teoritis lainnya yang berkaitan dengan masalah penelitian.
BAB Il : METODE PENELITIAN
Dalam bab metode penelitian, menguraikan tipe serta metode pendekatan
riset, ciri-ciri populasi dan unit sampel, indikator yang dikaji, metode
perolehan data, penjabaran operasional setiap indikator, serta teknik
pengolahan data secara terstruktur.
BAB IV : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Pada bab ini, disajikan hasil pengolahan data yang telah dikumpulkan,
disertai analisis mendalam serta interpretasi terhadap temuan penelitian guna
menjawab rumusan masalah dan menguji hipotesis yang diajukan.
BAB V : PENUTUP
Bab ini menyajikan ringkasan temuan studi, menguraikan keterbatasan
metodologis yang ditemui, serta mengemukakan rekomendasi strategis bagi

penelitian lanjutan dan penerapan praktis.



BAB V
PENUTUP
A. Simpulan

Merujuk pada hasil penelitian mengenai lima faktor yang dianalisis
terhadap dividend payout ratio pada perusahaan papan utama yang tercatat
dalam Daftar Efek Syariah selama 2019-2023, yakni free cash flow, asset
growth, investment opportunity set, corporate tax, dan inflasi, maka dapat
disimpulkan beberapa temuan utama berikut.

1. Variabel free cash flow memperoleh p-value sebesar 0,2606 > 0,05, serta
nilai t hitung sebesar 1.144590 < 1,97453. Hasil ini mengindikasikan
bahwa secara parsial, free cash flow tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap dividend payout ratio pada perusahaan papan utama
yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah tahun 2019-2023. Meski teori
agensi memprediksi free cash flow mendorong dividen untuk menekan
agency cost, hasil penelitian menunjukkan tidak ada pengaruh signifikan,
kemungkinan karena pengawasan dan prinsip syariah telah menekan risiko
tersebut. Hasil ini juga mendukung temuan Purba & Yusran (2020),
namun berbeda dengan Tarmizi & Agnes (2016) serta Ayudia &
Widyastuti (2023) yang menemukan free cash flow berpengaruh signifikan
terhadap DPR.

2. Variabel asset growth memperoleh p-value sebesar 0,0323 < 0,05, serta
nilai t hitung sebesar 2,234604 > 1,97453. Hasil ini mengindikasikan

bahwa secara parsial, asset growth memiliki pengaruh yang signifikan
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terhadap dividend payout ratio pada perusahaan papan utama yang tercatat
dalam Daftar Efek Syariah tahun 2019-2023 dengan nilai koefisien negatif
sebesar -0.06901 mencerminkan arah hubungan yang berlawanan.
Menurut teori pertumbuhan perusahaan dan teori keagenan, perusahaan
dengan pertumbuhan aset tinggi cenderung menahan laba untuk mendanai
ekspansi internal, sehingga mengurangi porsi laba yang dibagikan sebagai
dividen. Hasil ini juga mendukung temuan Rosydah et al. (2023), namun
berbeda dengan Devi & Mispiyanti (2020) yang menemukan asset growth
tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR.

Variabel investment opportunity set memperoleh p-value sebesar 0,8103 >
0,05, serta nilai t hitung sebesar 0,241912 < 1,975. Hasil ini
mengindikasikan bahwa secara parsial, investment opportunity set tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan papan utama yang tercatat dalam Daftar Efek Syariah tahun
2019-2023. Hal ini dikarenakan perusahaan umumnya telah menetapkan
kebijakan dividen yang stabil dan menggunakan dana internal atau
eksternal untuk investasi tanpa harus mengurangi dividen. Hasil ini juga
mendukung temuan Susanto, dkk (2022), namun berbeda dengan Sukarti
et al. (2022) serta Natsir & Bangun (2021) yang menunjukkan bahwa
investment opportunity set berpengaruh signifikan terhadap DPR.

Variabel corporate tax memperoleh p-value sebesar 0,0467 < 0,05, serta
nilai t hitung sebesar 2,066067 > 1,97453. Hasil ini mengindikasikan

bahwa secara parsial, corporate tax memiliki pengaruh yang signifikan
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terhadap dividend payout ratio dengan nilai koefisien negatif sebesar -
0.11857 mencerminkan arah hubungan yang berlawanan. Menurut teori
agensi, beban pajak yang tinggi memberi celah bagi manajer menahan laba
dengan alasan efisiensi, sehingga meningkatkan risiko agency cost dan
menurunkan dividen yang dibagikan. Hasil ini juga mendukung Meidona
& Utami (2019), namun berbeda dengan Putri & Irawati (2019) yang
menunjukkan DPR tidak dapat terpengaruh secara signifikan oleh
corporate tax.

5. Variabel inflasi memperoleh p-value sebesar 0,2506 > 0,05, serta nilai t
hitung sebesar 1,169489 < 1,975. Hasil ini mengindikasikan bahwa secara
parsial, inflasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dividend
payout ratio. Meskipun secara teoritis inflasi dapat menekan laba dan nilai
riil dividen, perusahaan cenderung mempertahankan kebijakan dividen
yang stabil melalui strategi pengelolaan biaya dan penguatan struktur
keuangan, sehingga fluktuasi inflasi tidak secara langsung memengaruhi
besaran DPR. Hasil ini juga mendukung Putri (2023), namun berbeda
dengan Natsir & Bangun (2021) yang menunjukkan adanya pengaruh
signifikan inflasi terhadap DPR.

B. Keterbatasan Penelitian
Sebagai bentuk akuntabilitas ilmiah, peneliti menyampaikan beberapa
keterbatasan penelitian ini untuk dapat diperhatikan sebagai catatan untuk

studi-studi selanjutnya yang sejenis.
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1. Variabel penelitian yang digunakan bersifat kuantitatif dan terbatas pada
lima faktor, sehingga belum mengakomodasi variabel kualitatif seperti
profitabilitas (ROE/ROA), struktur kepemilikan, ukuran perusahaan,
stabilitas laba, atau tata kelola perusahaan (GCG) yang memiliki potetnsi
pengaruh lebih besar dan relevansi tinggi terhadap kebijakan dividen.
Merujuk pada nilai Adjusted R Square sebesar 0,176, diketahui bahwa
hanya 17,6% variasi dividend payout ratio dapat dijelaskan oleh model
ini, sedangkan 82,4% selebihnya dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak tercakup dalam model regresi.

2. Ruang lingkup sampel terbatas pada 36 perusahaan papan utama yang
tercatat dalam Daftar Efek Syariah (DES), sehingga hasil penelitian
belum mencerminkan keseluruhan perusahaan syariah secara umum.

3. Periode observasi dibatasi lima tahun (2019-2023), yang dapat belum
cukup untuk menangkap fluktuasi jangka panjang maupun pengaruh
krisis ekonomi global secara menyeluruh.

4. Penggunaan data sekunder dari laporan keuangan dapat mengandung
keterbatasan validitas karena ketergantungan pada akurasi pelaporan
perusahaan dan tidak mempertimbangkan dinamika manajerial internal.

C. Implikasi Teoritis dan Praktis
Hasil penelitian ini memberikan pemahaman baru mengenai hubungan
variabel-variabel keuangan terhadap dividen, yang memiliki implikasi teoritis

dan praktis dalam konteks perusahaan syariah.
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Implikasi Teoritis

Temuan riset ini berkontribusi terhadap pengembangan konsep
keuangan syariah, khususnya dalam menjelaskan pengaruh faktor
internal dan eksternal perusahaan terhadap dividend payout ratio.
Temuan bahwa free cash flow, asset growth, dan investment opportunity
set berpengaruh signifikan mendukung agency theory dalam konteks
perusahaan syariah. Selain itu, hasil ini menunjukkan bahwa faktor
makroekonomi seperti inflasi dan pajak belum tentu relevan secara
signifikan dalam memengaruhi kebijakan dividen, sehingga membuka
ruang penguatan atau revisi teori dalam konteks ekonomi Indonesia dan
perusahaan berbasis syariah.
Implikasi Praktis

Secara praktis, riset ini menyajikan pertimbangan bagi manajemen
perusahaan syariah bahwa ketersediaan free cash flow, asset growth, dan
investment opportunity set menjadi indikator penting dalam merumuskan
kebijakan dividen yang berkelanjutan. Temuan ini juga berguna bagi
investor dalam mengevaluasi kelayakan investasi berdasarkan pola
pembagian dividen yang dipengaruhi oleh pertumbuhan aset dan prospek
investasi perusahaan. Bagi regulator dan otoritas pasar modal, hasil ini
dapat menjadi dasar dalam menyusun kebijakan pengawasan emiten
syariah yang lebih kontekstual dan responsif terhadap dinamika internal

perusahaan.
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Penelitian ini dapat dijadikan landasan bagi penelitian lanjutan
untuk mengembangkan model dengan memasukkan variabel tambahan
yang memiliki pengaruh lebih besar terhadap dividend payout ratio,
seperti profitabilitas (ROE/ROA), ukuran perusahaan, leverage, stabilitas
laba, atau praktik good corporate governance. Selain itu, pendekatan
metode campuran (mix method) yang menggabungkan data kuantitatif
dan kualitatif dapat digunakan untuk menangkap aspek manajerial dan
kebijakan internal perusahaan yang tidak terungkap dalam data laporan
keuangan. Penelitian juga dapat diperluas pada sektor lain di luar papan
utama dan dilakukan dengan periode waktu yang lebih panjang untuk

meningkatkan kekuatan generalisasi hasil.
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