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 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional dan growth opportunity terhadap 
kinerja perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel 
intervening. Penelitian ini menggunakan teknik pengambilan sampel 
sejumlah 12 perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 
selama periode 2016-2022. Data dikumpulkan berdasarkan laporan 
tahunan serta laporan keuangan perusahaan. Analisis Regresi Berganda 
dengan SPSS 22 digunakan sebagai metode untuk menganalisa data yang 
telah diperoleh. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan 
manajerial dan growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen namun kepemilikan institusional tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. Untuk kepemilikan manajerial dan growth 
opportunity berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, 
sedangkan kepemilikan institusional dan kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Selanjutnya, kebijakan dividen 
tidak berperan dalam memediasi kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional dan growth opportunity terhadap kinerja keuangan. 
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Pendahuluan 
Perusahaan sektor Food and Beverage merupakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) yang bergerak di bidang industri makanan dan minuman. Di Indonesia, perusahaan Food and 
Beverage dapat berkembang cukup pesat, walaupun ada beberapa perusahaan yang pernah mengalami 
difisiensi modal karena imbas dari krisis ekonomi. Perusahaan Food and Beverage ini sangat 
dibutuhkan oleh masyarakat sehingga prospeknya menguntungkan baik di masa sekarang maupun 
yang akan datang. Industri makanan dan minuman (mamin) merupakan salah satu bisnis in-dustri 
usaha yang menawarkan atau menjual makanan dan minuman sebagai produk utamanya. Saat ini 
industri bisnis mamin telah menjadi tren yang sangat berkembang diberbagai kota di Indonesia. Bisnis 
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mamin merupakan salah satu bisnis yang paling banyak diminati oleh beberapa segmen masyarakat 
baik dari kalangan bawah hingga kalangan atas. makanan dan minuman adalah salah satu kebutuhan 
primer manusia. Selain itu bisnis mamin merupakan bisnis yang tidak lekang oleh waktu. Industri 
mamin merupakan salah satu yang akan terus berkembang sepanjang waktu. Hampir setiap hari, 
makanan baru ditemukan dan tersebar di seluruh dunia, terutama dengan munculnya platfrom 
layanan pesan antar 

Ketika sebuah perusahaan memperoleh keuntungan, salah satu keputusan terpenting yang 
dihadapinya adalah apa yang harus dilakukan dengan kelebihannya, dimana perusahaan tersebut 
dapat mendistribusikan pendapatannya kepada investor sebagai dividen atau mempertahankannya 
dalam bisnis sebagai tambahan ekuitas pemegang saham (Chandra et al., 2017). Perusahaan juga 
mungkin memutuskan untuk membagi surplus tersebut ke laba ditahan dan pemegang saham sebagai 
dividen (Nainggolan et al., 2017). 

Kebijakan dividen adalah keputusan seberapa banyak laba yang akan dibayarkan sebagai dividen 
daripada laba yang akan ditahan untuk kemudian di-investasikan kembali dalam perusahaan 
(Jayaningrat et al., 2017). Dividen dibayarkan kepada pemegang saham atas dasar laba yang dihasilkan 
oleh perusahaan, dengan kata lain dividen hanya dapat dibayarkan kepada para pemegang saham jika 
perusahaan mem-peroleh laba pada tahun yang bersangkutan. Kepemilikan saham baru dapat 
mempengaruhi kebijakan pembayaran dividen jika perusahaan tersebut memperoleh laba, dengan 
demikian pengaruh dari kepemilikan sangat bergantung kepada perolehan laba perusahaan. Kebijakan 
dividen dapat diukur melaui Dividend Payout Ratio (DPR). Rasio menunjukkan persentase dari 
pendapatan perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham secara tunai. Menurut teori bird in 
the hand, yang dikembangkan oleh Gordon & Lintner (1956) menyatakan bahwa pembayaran dividen 
dapat mengurangi ketidakpastian, yang berarti dapat mengurangi risiko, yang pada selanjutnya akan 
mengurangi tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemegang saham. Dividen yang tinggi akan 
membantu mengurangi ketidakpastian karena, beberapa tipe investor lebih menyukai pendapatan 
pada saat ini dibandingkan dengan capital gain yang akan diterima dimasa mendatang. 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan gambaran kondisi suatu perusahaan, sehingga dapat 
diketahui baik buruknya kondisi keuangan perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam 
periode tertentu (Rahayu, 2021). Baik buruknya kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari 
laporan keuangan perusahaan beberapa periode yang dilaporkan. Laporan keuangan adalah hasil dari 
pemrosesan akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat dalam berkomunikasi antara data keuangan 
atau suatu kegiatan perusahaan dengan pihak berkepentingan dengan data atau kegiatan perusahaan 
tersebut. Laporan keuangan perusahaan sangat bermanfaat bagi investor, masyarakat dan manajemen 
dalam proses pengambilan keputusan dan pengembangan aset yang dimiliki (Setyabudi, 2021).  

Faktor lain yang menyebabkan naik turunnya kinerja keuangan perusahaan adalah dipengaruhi oleh 
struktur kepemilikan (Jan et al., 2021). Faktor selanjutnya adalah manajemen laba yaitu campur tangan 
manajemen dalam proses pelaporan keuangan dengan tujuan untuk menguntungkan perusahaan 
(manager). Salah satucara untuk mengukur manajemen laba adalah dengan menggunakan proksi 
Discretionary Accrual (DA). Discretionary Accrual adalah komponen akrual yang berada dalam 
kebijakan manajer, artinya manajer memberi intervensinya dalam proses pelaporan akuntansi. 
Keleluasaan dalam pengelolaan perusahaan dapat menimbulkan penyalahgunaan wewenang. 

Ekspektasi keuntungan yang tinggi ini mendorong para pemegang saham untuk lebih memilih 
proyek yang memiliki risiko tinggi. Namun, ada pandangan bahwa risiko yang disebabkan oleh utang 
yang tidak terdiversifikasi lebih besar dirasakan oleh manajemen daripada investor luar. Kepemilikan 
manajerial dapat membantu manajer dalam mengambil keputusan agar tingkat hutang perusahaan 
tetap rendah, hal ini merupakan keuntungan bagi manajer perusahaan yang juga merupakan pemilik 
perusahaan (Zhou, 2019). Oleh karena itu, kepemilikan manajerial yang tinggi akan berdampak pada 
hutang perusahaan yang rendah. 

Peningkatan kepemilikan manajerial dapat membantu menghubungkan kepentingan pihak internal 
dan pemegang saham yang kemudian mengarah pada pengambilan keputusan yang lebih baik dan 
meningkatkan nilai perusahaan. Dengan ini, aktivitas perusahaan dapat dipantau melalui kepemilikan 
manajerial yang besar. Dengan keterlibatan saham, manajer mengambil tindakan dengan 
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mempertimbangkan semua aspek risiko yang ada dan dapat memotivasi diri un-tuk meningkatkan 
kinerjanya dalam mengelola perusahaan sehingga nilai perus-ahaan meningkat 

Biaya keagenan disebabkan oleh konflik yang timbul atas hubungan keagenan. Salah satu alternatif 
yang ditawarkan oleh Moncef (2018) untuk mengurangi biaya keagenan adalah dengan menerapkan 
kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial perusahaan diharapkan dapat mengurangi konflik 
kea-genan karena kepemilikan manajemen menunjukkan bahwa perusahaan dimiliki oleh manajemen 
perusahaan itu sendiri. Di sisi lain, kepemilikan manajerial di-maksudkan untuk memperketat 
pengawasan manajer dalam pengambilan kepu-tusan pendanaan dan untuk mengurangi konflik 
keagenan antara manajer dan pemilik. 

Menurut beberapa peneliti terdahulu: secara parsial kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional tidak bepengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan (Sakawa, 2020), 
(Shirodkar & Konara, 2017) dan (Kao et al., 2019), Namun penelitian yang dilakukan oleh (Dewi & 
Wirawati, 2021); (Ahmad & Nawaz, 2018) menyatakan kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Untuk growth opportunity, 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, sesuai dengan penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh (Mahirun & Kushermanto, 2018), (Ullah et al., 2020) dan (Menne et al., 2022). 
Selanjutnya, kebijakan Dividen memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan menurut (Nainggolan et 
al., 2017). 

Teori Stewardship 
Stewardship theory didefinisikan sebagai situasi dimana para steward (pengelola) tidak mempunyai 
kepentingan pribadi tetapi lebih mementingkan kepentingan principal (Rahmawati, 2018). Kondisi ini 
didasari sikap melayani yang demikian besar dibangun oleh steward. Sikap melayani sebagai suatu 
sikap yang menggantikan kepent-ingan pribadi dengan pelayanan sebagai landasan bagi pemilikan dan 
penggunaan kekuasaan (power). Mengintegrasikan pekerjaan, pemberdayaan, kemitraan dan 
penggunaan kekuasaan dengan benar, maka tujuan individu secara otomatister penuhi dengan 
sendirinya. Steward percaya bahwa kepentingan mereka akan disejajarkan dengan kepentingan 
perusahaan dan pemilik (principal). 

Stewarship Theory dibangun diatas asumsi filosofis mengenai sifat manusia yakni bahwa manusia 
pada hakekatnya dapat dipercaya, mampu bertindak dengan penuh tanggung jawab memiliki 
integritas, dan kejujuran terhadap pihak lain. Dengan kata lain, stewardship theory memandang 
manajemen dapat dipercaya untuk bertindak dengan sebaik-baiknya bagi kepentingan publik pada 
umumnya maupun stakeholder pada khususnya. Perilaku steward adalah kolektif, sebab steward 
berpedoman dengan per-ilaku tersebut tujuan organisasi dapat dicapai. Misalnya peningkatan 
profitabilitas. Perilaku ini akan menguntungkan principal termasuk outside owner (melalui efek positif 
yang ditimbulkan oleh laba dalam bentuk dividen dan share prices), hal ini juga memberikan manfaat 
pada status manajerial, sebab tujuan mereka ditindak lanjuti dengan baik oleh steward. Para ahli teori 
stewardship mengasumsikan bahwa ada hubungan yang kuatantara kesuksesan organisasi dengan 
kepuasan principal. Steward melindungi dan memaksimumkan shareholder melalui kinerja 
perusahaan, oleh karena itu fungsi utilitas steward dimaksimalkan. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen  
Manajer mendapat kesempatan untuk terlibat dalam kepemilikan saham dengan tujuan menyetarakan 
dengan pemegang saham. Melalui kebijakan ini manajer diharapkan menghasilkan kinerja yang baik 
serta mengarahkan dividen pada tingkat yang rendah. Dengan penetapan dividen rendah perusahaan 
memiliki laba ditahan yang tinggi sehingga memiliki sumber dana internal relatif tinggi untuk 
membiayai investasi dimasa mendatang. Apabila sebagian pemegang saham menyukai dividen tinggi 
maka menimbulkan perbedaan kepentingan sehingga diperlukan peningkatan dividen. Sebaliknya, 
dalam konteks kepemilikan saham oleh manajerial tinggi akan terjadi kesamaan preferensi antara 
pemegang saham dengan manajer, maka tidak perlu dilakukan peningkatan dividen. 

Pada tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi, manajer mengalokasikan laba pada laba ditahan 
daripada membayar dividen dengan alasan sumber dana internal lebih efisien dibandingkan sumber 
dana eksternal (Ullah et al., 2020). Pada tingkat kepemilikan manajerial yang rendah, manajer 
melakukan pembagian dividen yang besar untuk memberikan sinyal yang bagus tentang kinerja 
perusahaan masa yang akan datang sehingga meningkatkan reputasi perusahaan dimata investor. 
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Perilaku manajer mengarah pada dividen yang relatif tinggi sebagai return atas kepemilikan saham. 
Untuk mengurangi agency cost dapat dilakukan dengan meningkatkan kepemilikan manajerial 
(Thitima, 2017). Semakin banyak saham yang dimiliki oleh manager maka semakin menurunkan biaya 
keagenan sehingga terjadi pengurangan dividen dan menggunakan dana dalam untuk memperluas 
usaha. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut: 

H1: Diduga kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.  

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen 
Kepemilikan institusional adalah persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau 
lembaga (perusahaan asuransi, dana pensiunan, atau perusahaan lain) (Nathania & Prima, 2022). 
Dengan adanya kepemilikan institusional, proses pengawasan perusahaan menjadi lebih baik karena 
institusi yang memiliki saham di perusahaan tersebut akan menggunakan sumber dayanya untuk ikut 
mengawasi jalannya perusahaan guna memastikan perusahaan berjalan dengan baik. Jika perusahaan 
berjalan dengan baik maka keuntungan yang akan didapat juga akan semakin naik sehingga dana yang 
digunakan untuk pembagian dividen juga semakin besar. 

Dengan adanya kepemilikan institusional, proses pengawasan perusahaan menjadi lebih baik 
karena institusi yang memiliki saham di perusahaan tersebut akan menggunakan sumber dayanya 
untuk ikut mengawasi jalannya perusahaan guna memastikan perusahaan berjalan dengan baik. Jika 
perusahaan berjalan dengan baik maka keuntungan yang akan didapat juga akan semakin naik 
sehingga dana yang digunakan untuk pembagian dividen juga semakin besar. 

Hasil penelitian dari (Miraza & Muniruddin, 2017), (Kao et al., 2019) dan (Dyck et al., 2019) 
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Dari hal-hal yang telah disampaikan dapat diambil hipotesis berupa: 

H2: Diduga kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh Growth Opportunity terhadap Kebijakan Dividen 
Growth opportunity merupakan proses berkembangnya suatu perusahaan pada tingkat yang lebih 
tinggi dari masa-masa sebelumnya. Growth opportunity akan mempengaruhi kebijakan dividen 
dimana dengan tingkat pertumbuhan yang baik perusahaan tentunya akan mengalokasikan dana yang 
didapat perusahaan untuk berinvestasi sehingga akan mengurangi pembagian dividen (Bintara, 2018). 
Selain itu, penggunaan dana internal perusahaan menyebabkan sedikitnya jumlah dana yang tersedia 
dalam perus-ahaan dan akan berdampak pada kebijakan dividen sehingga kecilnya dana yang tersisa 
dari kegiatan pendanaan tersebut menyebabkan menurunnya pembayaran dividen kepada pemegang 
saham. Hal ini didukung oleh (Wulandari et al., 2020) serta (Prabowo et al., 2019) yang menyatakan 
bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan, 
penelitian yang dilakukan oleh (Arifin & Asyik, 2015) serta (Novianti & Amanah, 2017) menyatakan 
bahwa growth opportunity tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Oleh karena itu, 
dapat dirumuskan berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya dapat dirumuskan sebagai 
berikut: 

H3: Diduga growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Keuangan 
Kepemilikan manajerial merupakan kondisi di mana manajer memiliki saham perusahaan atau dengan 
kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan. Kepemilikan manajemen 
terhadap saham perusahaan dipan-dang dapat menyelaraskan potensi perbedaan antara pemegang 
saham luar dengan manajemen, sehingga permasalahan keagenan diasumsikan akan hilang apabila 
seorang manajer adalah seorang pemilik juga. Manajer mempunyai jumlah informasi yang sangat 
banyak karena mereka berada dalam lingkup operasional. Manajer menginginkan keuntungan untuk 
perusahaan sebagai manajer itu sendiri dan keuntungan sebagai pemegang saham. 

Dalam hal ini, pemegang saham mayoritas cenderung akan lebih mement-ingkan kepentingannya 
sendiri tanpa memperhatikan kepentingan pemegang saham minoritas sehingga akan berpengaruh 
pada pencapaian kinerja perusahaan. Dari hasil penelitian bahwa secara simultan kepemilikan 
manajerial berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja keuangan yang didukung oleh penelitian 
(Thitima, 2017), (Rizqia & Sumiati, 2013), (Shan, 2019) 
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H4: Diduga kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Keuangan  
Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang besar mengindikasikan ke-mampuannya dalam 
memonitor manajemen. Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien pemanfaatan 
aktiva perusahaan. Dengan demikian proporsi kepemilikan institusional bertindak sebagai pencegahan 
terhadap pemborosan yang dilakukan. Adanya kepemilikan institusional akan mendorong pen-
ingkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen. Distribusi saham antara 
pemegang saham dari luar yaitu investor institusional dan share-holder dispersion dapat mengurangi 
agency cost. 

Dari hasil penelitian bahwa secara simultan kepemilikan institusional berpengaruh secara 
signifikan terhadap kinerja keuangan didukung oleh penelitian (Jan et al., 2021), (Nainggolan et al., 
2017), (Omran & Tahat, 2020) yang menyatakan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan. 

H5: Diduga kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Pengaruh Growth Opportunity terhadap Kinerja Keuangan  
Growth opportunity (tingkat pertumbuhan) juga dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan, 
hal ini dapat ditunjukkan atas kemampuan perusahaan untuk mengeksploitasi kesempatan 
mengambil keuntungan dibandingkan dengan perusahaan lain yang setara dalam satu lingkungan 
industrinya. Perusahaan yang mempunyai growth opportunity tinggi maka perusahaan tersebut 
mempunyai nilai investasi yang cukup besar terutama dalam aktiva tetap yang umur ekonomisnya 
kurang dari satu tahun. Investasi tersebut dilakukan yang paling utamanya untuk perluasan pasar. 
Dengan adanya investasi yang besar, perusahaan yang mempunyai growth opportunity tinggi akan 
menghasilkam profitabilitas yang tinggi pula. Semakin tinggi pertumbuhannya maka akan semakin 
tinggi pula profitabilitas yang akan diperoleh perusahaan. 

Hal tersebut dibuktikan dengan beberapa penelitian terdahulu dengan hasil yang sama yaitu growth 
opportunity berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Beberapa penelitian yang 
mendukung penelitian ini antara lain (Kusna & Setijani, 2018), (Anggrahini & Priyadi, 2016), dan 
(Setiyowati et al., 2020) yang menyatakan growth opportunity berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan. 

H6: Diduga growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kinerja Keuangan  
Kebijakan dividen adalah kebijakan yang digunakan perusahaan untuk menentukan apakah laba 
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan untuk diinvestasikan pada 
perusahaan (Mary et al., 2021). Semakin besar dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham, 
maka perusahaan akan dianggap baik dan mampu mengelola kinerja keuangan perusahaan dengan 
efektif dan efisien sehingga dapat memenuhi keinginan para pemegang sahamnya karena perusahaan 
tersebut dianggap menguntungkan. Kebijakan dividen memiliki dampak yang kompleks terhadap 
kinerja keuangan perusahaan. Kebijakan dividen yang tepat harus mempertimbangkan kebutuhan 
perusahaan untuk likuiditas, pertumbuhan, dan kestabilan keuangan, serta kepuasan pemegang 
saham. Di sisi lain, kebijakan dividen yang terlalu tinggi bisa menghambat pertumbuhan perusahaan, 
sedangkan kebijakan dividen yang terlalu rendah bisa membuat perusahaan terlihat tidak menarik di 
mata investor. Oleh karena itu, kebijakan dividen harus dirancang dengan hati-hati dan sesuai dengan 
tujuan jangka panjang perusahaan. Hasil penelitian (Moridu et al., 2022), (Nurzaeni et al., 2023) dan 
(Reysa et al., 2022) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
keuangan. 

H7: Diduga kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.  

Kepemilikan Manajerial Berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan Melalui Kebijakan Dividen 
Kepemilikan manajerial dapat berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan melalui kebijakan 
dividen sebagai variabel mediasi (Padnyawati & Kusumawati, 2019). Kepemilikan saham oleh manajer 
menyelaraskan kepentingan antara manajer dan pemegang saham, mengurangi masalah agensi, dan 
meningkatkan keputusan strategis dalam hal kebijakan dividen. Kebijakan dividen yang tepat, yang 
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dihasilkan dari kepemilikan manajerial, dapat memperkuat posisi keuangan perusahaan, 
meningkatkan kepercayaan investor, dan akhirnya meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dalam 
jangka panjang. Dengan demikian, kebijakan dividen berperan sebagai jembatan yang 
menghubungkan kepemilikan manajerial dan kinerja keuangan, dengan memediasi hubungan antara 
keduanya dan memastikan bahwa keputusan-keputusan yang dibuat oleh manajer dapat membawa 
dampak positif bagi perusahaan. 

H8: Kebijakan dividen sebagai pemediasi untuk hubungan kepemilikan manajerial terhadap kinerja 
keuangan   

Kepemilikan Institusional Berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan Melalui Kebijakan Dividen 
Kepemilikan institusional memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 
melalui kebijakan dividen sebagai variabel mediasi (Ridha et al., 2021). Pemegang saham institusional 
cenderung mendukung kebijakan dividen yang dapat memberikan keuntungan jangka panjang bagi 
perusahaan dan pemegang saham. Kebijakan dividen yang stabil dan bijaksana tidak hanya berfungsi 
sebagai sinyal tentang kesehatan keuangan perusahaan tetapi juga dapat meningkatkan kepercayaan 
investor, memperbaiki harga saham, dan mendukung kinerja keuangan secara keseluruhan. Kebijakan 
dividen bertindak sebagai jembatan yang menghubungkan kepemilikan institusional dengan kinerja 
keuangan perusahaan, dan oleh karena itu, perusahaan perlu memastikan bahwa kebijakan dividen 
yang diambil dapat menciptakan nilai bagi pemegang saham dan mendukung pertumbuhan jangka 
panjang. 

H9: Kebijakan dividen sebagai pemediasi untuk hubungan antara kepemilikan institusional terhadap 
kinerja keuangan.    

Growth Opportunity Berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan Melalui Kebijakan Dividen     
Peluang pertumbuhan yang tinggi (growth opportunity) mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan 
melalui kebijakan dividen sebagai variabel mediasi (Erfiana & Ardiansari, 2016). Perusahaan dengan 
banyak peluang pertumbuhan biasanya lebih memilih untuk menahan laba dan menginvestasikannya 
dalam proyek jangka panjang yang menguntungkan, daripada membayar dividen. Kebijakan dividen 
yang diambil sebagai hasil dari keputusan ini berfungsi untuk mendukung tujuan pengembangan 
perusahaan, yang pada gilirannya dapat meningkatkan kinerja keuangan dalam jangka panjang. 

Kebijakan dividen yang tepat memainkan peran kunci dalam mendukung kinerja keuangan 
perusahaan, karena keputusan untuk membayar atau menahan dividen memengaruhi pengelolaan 
sumber daya dan investasi yang digunakan untuk mengeksploitasi peluang pertumbuhan. Oleh karena 
itu, perusahaan perlu mempertimbangkan keseimbangan antara memberikan dividen kepada 
pemegang saham dan reinvestasi laba untuk mendukung pertumbuhan yang berkelanjutan 

H10: Kebijakan dividen sebagai pemediasi untuk hubungan antara growth opportunity terhadap 
kinerja keuangan 

 

Metode 
Metode penelitian ini menggunakan data kuantitatif berupa angka yang merupakan indikator yang 
mempengaruhi kinerja keuangan pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016-2022. Data yang digunakan adalah data sekunder dari laporan keuangan 
perusahaan tersebut. Dalam penelitian ini, terdapat tiga kelompok variabel, yaitu; variabel terikat, 
variabel bebas, dan variabel intervening. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah kinerja keuangan. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan Growth Opportunity. Variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah variabel kebijakan dividen. Definisi operasional variabel dan formula yang 
digunakan disajikan di Tabel 1. 
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Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 

No Variabel Definisi Formula Skala Ukur 

1 
Kebijakan 
Dividen  
KD (Y) 

Kebijakan dividen adalah jumlah 
uang tunai yang dibayarkan 
kepada para pemegang saham 
atas laba yang diperoleh 
perusahaan dalam melakukan 
kegiatan bisnis 

DPR = 	
Dividend	Per	Share	(DPS)
Earning	Per	Share	(EPS)   

Rasio 

2 
Kinerja 

Keuangan  
ROA (Z) 

ROA merupakan rasio yang 
menunjukkan seberapa besar 
kontribusi asset dalam 
menciptakan laba bersih. Dengan 
kata lain, rasio ini digunakan 
untuk mengukur seberapa besar 
jumlah laba bersih yang akan 
dihasilkan dari setiap rupiah 
dana yang tertanam dalam total 
asset. 

!"# =	Laba	BersihTotal	Aset 		4100% 

 
 

Rasio 
 

3 
Kepemilikan 
Manajerial  

KM (X1) 

Kepemilikan Manajerial adalah 
jumlah kepemilikan saham oleh 
pihak manajemen dari seluruh 
modal saham perusahaan yang 
dikelolah. Kepemilikan 
manajerial dihitung dengan 
menggunakan persentase saham 
yang dimiliki oleh pihak 
manajemen perusahaan yang 
secara aktif ikut serta dalam 
pengambilan keputusan 
perusahaan (komisaris dan 
direksi). 

 

KM = 	
Jumlah	Saham	Manajerial
Total	Saham	Beredar 	X100% 

 
Rasio 

4 
Kepemilikan 
Institusional  

KI (X2) 

Kepemilikan saham oleh pihak 
institusi lainyaitu kepemilikan 
oleh perusahaan atau lembaga 
lain. Kepemilikan saham oleh 
pihak-pihak yang terbentuk 
institusi seperti institusi 
pemerintah, swasta, domestik 
maupun asing. 

 
KI = 	

Jumlah	Saham	Institusional
Jumlah	Saham	yang	Beredar 	X100% 

 
Rasio 

5 
Growth 

Opportunity  
GO (X3) 

Growth opportunity adalah 
peluang pertumbuhan suatu 
perusahaan di masa depan. 
Definisi lain peluang 
pertumbuhan adalah perubahan 
total aktiva yang dimiliki 
perusahaan. Besaran ini 
mengukur sejauh mana laba per 
lembar saham suatu perusahaan 
dapat ditingkatkan oleh leverage. 

  
GO

= 	
Tot. Aktiva	t		 − 		Tot. Aktiva	(t	 − 	1)

Tot. Aktiva	(t	 − 	1)  

 

Rasio 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sub sektor food and beverage yang mempublikasikan laporan keuangannya. Dalam hal ini, 
kita mengenal istilah populasi yang terbatas dan populasi yang tidak terbatas. Dalam penelitian ini 
yang menjadi populasinya adalah sebanyak 29 perusahaan sub sektor food and beverage yang terdaftar 
di BEI periode 2016-2022. Metode pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling yakni 
pemilihan sampel berdasarkan kriteria dan sistematika tertentu. Adapun kriteria dalam penentuan 
sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut: Metode pemilihan sampel menggunakan metode 
purposive sampling yakni pemilihan sampel berdasarkan kriteria dan sistematika tertentu. Adapun 
kriteria dalam penentuan sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 1) Perusahaan sub sektor 
Food and Beverage yang terdaftar di BEI selama tahun 2016-2022; 2) Perusahaan sub sektor Food and 
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Beverage yang membagikan dividen selama tahun 2016-2022; 3) Perusahaan sub sektor Food and 
Beverage yang berlaba selama tahun 2016-2022. 

Kriteria pemilihan sampel terdapat pada tabel dibawah ini: 

Tabel 2. Kriteria Pemilihan Sampel 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan Sub Sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2016-2022  29 

2 Jumlah Perusahaan Manufaktur yang tidak membagikan dividen dari 
tahun 2016-2022. 10 

3 Jumlah Perusahaan Manufaktur yang mengalami kerugian dari tahun 
2016-2022. 7 

 Jumlah Sampel Perusahaan 12 
 Total Data Sampel Penelitian selama 7 tahun  

(12 x 7 tahun) 84 

Berdasarakan ktiteria yang telah di tetapkan, maka terpilih 12 sampel penelitian pada perusahaan 
sub sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek In-donesia, sampel penelitian ini dapat di 
lihat pada tabel 3 dibawah ini: 

Tabel 3. Perusahaan Sub Sektor Food and Beverage  yang terdaftar di BEI periode 2016-2022 

No Nama Perusahaan  Kode 

1 Campina Ice Cream Industry Tbk CAMP 
2 Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. CEKA 
3 Sariguna Primatirta Tbk. CLEO 
4 Garudafood Putra Putri Jaya Tb GOOD 
5 Buyung Poetra Sembada Tbk. HOKI 
6 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 
7 Mulia Boga Raya Tbk. KEJU 
8 Mayora Indah Tbk. MYOR 
9 Sekar Bumi Tbk. SKBM 

10 Sekar Laut Tbk. SKLT 
11 Siantar Top Tbk. STTP 
12 Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk ULTJ 

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari uji model estimasi, uji asumsi klasik, uji 
regresi data panel, uji F, uji t dan analisis jalur. 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dengan menggunakan program SPSS 22. Ada 
dua sub sektor penelitian ini yaitu pertama, sub struktur yang menyatakan hubungan kausalitas dari 
KM, KI, dan GO terhadap KD. Kedua, sub struktur yang menyatakan hubungan kausalitas KM, KI, UP, 
GO dan KD terhadap Return On Asset (ROA). Dengan demikian kedua persamaan struktural untuk 
diagram jalur model penelitian empiris diatas adalah sebagai berikut: 

KDit = β0 + β1KMit + β2KIit + β3GOit + eit……………………..(1) 
ROAit = β0 + β1KMit + β2KIit + β3GOit + β4KDit + eit………. (2)    

Keterangan :  
KD = Kebijakan Dividen 
KM = Kepemilikan Manajerial 
KI = Kepemilikan Institusional 
GO = Growth Opportunity 
ROA = Return On Asset (ROA) 
i = 1,2,3……..N (dimensi cross section) 
t = 1,2,3……..N (dimensi time series) 
β0 = Konstanta 
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β1,2,3 = Koefisien variabel bebas pada waktu t dan perusahaan i 
eit = error 

Di dalam penelitian ini menggunakan uji sobel untuk menguji pengaruh mediasi atau pengaruh 
tidak langsung. Uji Mediasi dengan Sobel Test merupakan uji untuk mengetahui apakah hubungan 
yang melalui sebuah variabel mediasi secara signifikan mampu sebagai mediator dalam hubungan 
tersebut.  

 

Hasil dan Pembahasan 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai minimum, 
maksimum, mean, dan standar deviasi. Statistik deskriptif dimaksudkan untuk memberikan gambaran 
mengenai distribusi dan perilaku  data sampel tersebut. Hasil analisis deskriptif adalah sebagai berikut.  

Tabel 4. Hasil Statistik Deskriptif 

 N Range Minimum Maximu
m 

Mean Std. Deviation 
Statistic Std. Error  

KM 84 1.0000 .0000 1.0000 .199170 .0318579 .2919829 
KI 84 1.0000 .0000 1.0000 .555901 .0330497 .3029059 
GO 84 .8753 -.1795 .6958 .128527 .0196221 .1798396 
KD 84 .9798 .0000 .9798 .238644 .0277506 .2543381 
ROA 84 .1961 .0004 .1965 .087704 .0053337 .0488837 
Valid N (listwise) 84       

Sumber: Data diolah peneliti, 2024 

Selanjutnya uji normalitas, hasil uji normalitas terdapat pada tabel 5 dibawah ini: 

Tabel 5. Hasil Uji Normalitas 

 Unstandardized Residual 
N 84 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .04799980 
Most Extreme Differences Absolute .085 

Positive .085 
Negative -.039 

Test Statistic .085 
Asymp. Sig. (2-tailed) .193c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Data diolah peneliti, 2024 

Berdasarkan Tabel 5 Nilai dari One Sample Kolmogorov-Smirnov Test di atas menunjukkan bahwa 
N (jumlah data) yang digunakan dalam penelitian ini adalah 84.  Normalitas data dapat diketahui 
dengan melihat nilai Asymp. Sig (2 tailed) dengan nilai taraf signifikansi 0,193. Dalam hal ini 
pengambilan keputusan digunakan pedoman jika nilai Sig. > 0,05 maka data distribusi  normal. 

Uji Multikolinieritas dilakukan jika regresi linier menggunakan lebih dari satu variabel bebas. Uji 
Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar 
variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antar variabel 
independen. Berdasarkan hasil pengujian multikolinearitas yang telah dilakukan diperoleh ringkasan 
hasil terlihat pada tabel 6 . 
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Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
1 KM .392 2.548 

KI .380 2.630 
KD .787 1.270 

a. Dependent Variable: ROA 
Sumber: Data diolah peneliti, 2024 

Berdasarkan Tabel 6 diatas menunjukkan bahwa nilai VIF un-tuk kesemua variabel tersebut 
terbebas dari masalah multikolinieritas karena nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10. Hal tersebut dapat 
simpulkan bahwa penelitian tersebut layak dilanjutkan karena bebas dari multikolinieritas. 
Selanjutnya uji heteroskedastisitas, uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika 
varians dari suatu pengamatan ke pengamatan yang lain sama maka disebut homokedastisitas, dan 
jika varians berbeda maka disebut dengan heteroskedastisitas. Berdasarkan hasil uji Heterokedastisitas 
diperoleh hasil pada gambar dibawah ini: 

 
Gambar 1. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Berdasarkan gambar diatas, terlihat titik-titik data menyebar di atas dan di bawah atau di sekitar 0. 
Penyebaran titik-titik data tidak membentuk pola bergelombang melebar kemudian menyempit dan 
melebar kembali. Penyebaran titik-titik data tidak berpola. Sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Selanjutnya dilakukan uji autokorelasi. Uji autokorelasi bertujuan untuk 
mengetahui apakah ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada data dalam model regresi linier. 
Hasil uji autokorelasi terdapat pada tabel 7 dibawah ini: 

Tabel 7. Uji Autokorelasi 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 
1 .530a .281 .234 .01724 1.791 

a. Predictors: (Constant), KD, KI, GO, KM 
b. Dependent Variable: ROA1 

Sumber: Data diolah peneliti, 2024 

Nilai Durbin-Watson  pada tabel di atas adalah  sebesar  1,791.  Hal ini  berarti model penelitian 
tidak mempunyai problem autokorelasi. Selanjutnya hasil analisis regresi berganda untuk persamaan 
I dan persamaan II akan ditampilkan di Tabel 8 dan Tabel 9. 
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Tabel 8. Hasil Uji Regresi Berganda Persamaan I 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
1 (Constant) -1.362 .525  -2.596 .011 

KM .360 .133 .413 2.710 .008 
KI .231 .133 .275 1.731 .087 
GO -.390 .144 -.275 -2.701 .008 

a. Dependent Variable: KD 
Sumber: Data diolah peneliti, 2024 

Tabel 9. Hasil Uji Regresi Berganda Persamaan II 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta   
1 (Constant) .145 .041  3.547 .001 

KM .026 .010 .383 2.499 .015 
KI .005 .010 .078 .502 .617 
UP -.002 .001 -.195 -1.780 .079 
GO .034 .011 .311 3.031 .003 
KD -.007 .008 -.094 -.867 .389 

a. Dependent Variable: ROA 
Sumber: Data diolah peneliti, 2024 

Selanjutnya uji koefisien untuk persamaan I dan persamaan II terdapat pada tabel 10 dan 11 
dibawah ini: 

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi Persamaan I 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 

1 .461a .213 .173 .2313014 
a. Predictors: (Constant), GO, KM, KI 
b. Dependent Variable: KD 
Sumber: Data diolah peneliti, 2024 

Pada model I, Koefisian determinasi yang dihasilkan dalam pengujian adj R-square bernilai 0,173 
hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial (X1), kepemilikan 
institusional (X2) dan growth opportunity (X3) mampu memberikan kontribusi dalam mempengaruhi 
kebijakan dividen sebesar 17,3% sedangkan sisanya 82,7% lagi dipengaruhi oleh variabel lainnya yang 
tidak dimasukkan dalam model penelitian. 

Tabel 11. Hasil Uji Koefisien Determinasi Persamaan II 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 

1 .530a .281 .234 .01724 
a. Predictors: (Constant), KD, KI, GO, KM 
Sumber: Data diolah peneliti, 2024 

Pada model II, Koefisian determinasi yang dihasilkan dalam pengujian R-square bernilai 0,234 hasil 
yang diperoleh menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial (X1), kepemilikan institusional 
(X2), growth opportunity (X3) dan kebijakan dividen (Y) mampu memberikan kontribusi dalam 
mempengaruhi kinerja keuangan (Z) sebesar 23,4% sedangkan sisanya 76,6% lagi dipengaruhi oleh 
variabel lainnya yang tidak dimasukkan dalam model penelitian. Selanjutnya dilakukan uji analisis 
jalur. Hasil analisis jalur terda[at pada tabel 12. 
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Tabel 12. Hasil Statistik Hipotesis  

Variabel Adj R2 Nilai F Nilai t Sig. Hipotesis 
Kepemilikan 
Manajerial è 
Kebijakan Dividen 

0,173 5,339 
Sig 0,001 

2,710 0,008 
Diterima, 

Berpengaruh 
Signifikan 

Kepemilikan 
Institusional è 
Kebijakan Dividen 

1,731 0,087 

Ditolak, 
Tidak 

Berpengaruh 
Signifikan 

Growth Opportunity 
è Kebijakan Dividen -2,701 0,008 

Diterima, 
Berpengaruh 

Signifikan 
Kepemilikan 
Manajerial è Kinerja 
Keuangan 

0,234 6,083  
Sig 0,000 

2,499 0,015 
Diterima, 

Berpengaruh 
Signifikan 

Kepemilikan 
Institusional è 
Kinerja Keuangan 

0,502 0,617 

Ditolak, 
Tidak 

Berpengaruh 
Signifikan 

Growth Opportunity 
è Kinerja Keuangan 3,031 0,003 

Diterima, 
Berpengaruh 

Signifikan 

Kebijakan Dividen è 
Kinerja Keuangan -0,867 0,389 

Ditolak, 
Tidak 

Berpengaruh 
Signifikan 

Kepemilikan 
Manajerial è 
Kebijakan Dividen è 
Kinerja Keuangan 

 

-0,833 

< 1,989 
(t tabel) 

Tidak 
Memediasi 

Kepemilikan 
Institusional è 
Kebijakan Dividen è 
Kinerja Keuangan 

-0.781 Tidak 
Memediasi 

Growth Opportunity 
è Kebijakan Dividen 
è Kinerja Keuangan 

0.833 Tidak 
Memediasi 

Sumber: Data diolah peneliti, 2024 

Kepemilikan Manajerial Berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen 
Berdasarkan hasil yang diperoleh dari pengujian terhadap regresi, didapatkan nilai probability sebesar 
0,008 lebih kecil dari 0,05 atau (0,008 < 0,05). Hasil pada penelitian ini menyatakan bahwa struktur 
kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, penelitian ini 
sejalan dengan   penelitian (Rahayu & Rusliati, 2019) dan (Ismiati & Yuniati, 2017) hal ini menunjukan 
semakin tinggi kepemilikan perusahaan oleh manajerial maka akan se-makin meningkat pula 
distribusi laba dalam bentuk dividen kepada pemegang saham. Penelitian ini menunjukan bahwa 
kepemilikan manajerial dapat menghadirkan mekanisme tata kelola perushaan (corporate 
governance) yang baik sehingga dapat mengurangi masalah agensi. Adanya kepemilikan manajerial 
terhadap saham perusahaan dipandang dapat menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara 
manajemen dan pemegang saham lainnya, sehingga manajer memiliki preferensi yang sama dengan 
investor pada umumnya yaitu menginginkan return dalam bentuk dividen. Penelitian ini juga 
menunjukan bahwa kepemilikan manajerial lebih menyukai dividen yang lebih besar, hal ini sejalan 
dengan teori bird in the hand. 
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Kepemilikan Institusional Berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen 
Berdasarkan hasil yang diperoleh dari pengujian terhadap regresi, didapatkan nilai probability sebesar 
0,087 lebih besar dari 0,05 atau (0,087 > 0,05). Hasil pada penelitian ini menyatakan bahwa struktur 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, penelitian ini sejalan dengan 
penelitian (Tambalean et al., 2018), (Budiadnyani, 2020), (Rinahaq & Widyawati, 2020) yang 
menyatakan dimana pihak insti-tusional memiliki keinginan yang berbeda dengan keinginan investor 
umum atau dengan kata lain terdapat Clientele Effect. 

Growth Opportunity Berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen 
Berdasarkan hasil yang diperoleh dari pengujian terhadap regresi, didapatkan nilai probability sebesar 
0,008 lebih kecil dari 0,05 atau (0,008 < 0,05). Hasil pada penelitian ini menyatakan bahwa Growth 
Opportunity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian (Erfiana & Ardiansari, 2016) dan (Nur, 2018), yang artinya kemampuan perusahaan untuk 
mengeksploitasi kesempatan mengambil keuntungan dibandingkan dengan perusahaan lain yang 
setara dalam satu lingkungan industrinya. Perusahaan yang mempunyai growth opportunity tinggi 
maka perusahaan tersebut mempunyai nilai investasi yang cukup besar terutama dalam aktiva tetap 
yang umur ekonomisnya kurang dari satu tahun. Investasi tersebut dilakukan yang paling utamanya 
untuk perluasan pasar. 

Kepemilikan Manajerial Berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan 
Berdasarkan hasil yang diperoleh dari pengujian terhadap regresi, didapatkan nilai probability sebesar 
0,015 lebih kecil dari 0,015 atau (0,015 < 0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa variabel kepemilikan 
manajerial  secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA) pada perusahaan 
food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2022. Dalam hal ini, pemegang 
saham mayoritas cenderung akan lebih mementingkan kepentingannya sendiri tanpa memperhatikan 
kepentingan pemegang saham minoritas sehingga akan berpengaruh pada pencapaian kinerja 
perusahaan. Dari hasil penelitian bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh secara signifikan 
terhadap kinerja keuangan yang didukung oleh penelitian (Reysa et al., 2022) dan (Sembiring, 2020) 
yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

Kepemilikan Institusional Berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan 
Berdasarkan hasil yang diperoleh dari pengujian terhadap regresi, didapatkan nilai probability sebesar 
0,617 lebih besar dari 0,05 atau (0,617 > 0,05). Penelitian ini tidak mampu menjelaskan pengaruh 
kepemilikan institusional dengan indikator KI terhadap kinerja perusahaan dengan indikator ROA yang 
mendapatkan hasil yang tidak signifikan. Hal tersebut menunjukkan bahwa struktur kepemilikan 
bukan merupakan faktor utama yang mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Hartati, 2020), 
(Gunawan & Wijaya, 2020) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja keuangan.  

Growth Opportunity Berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan 
Berdasarkan hasil yang diperoleh dari pengujian terhadap regresi, didapatkan nilai probability sebesar 
0,003 lebih kecil dari 0,05 atau (0,003 < 0,05). Artinya, semakin tinggi peluang perusahaan di masa 
depan akan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam meningkatkan kinerja perusahaannya. 
Growth opportunity diukur dari nilai kesempatan investasi pada hal-hal yang menguntungkan 
perusahaan di masa depan. Perusahaan dengan growth opportunity tinggi, perusahaan tersebut akan 
mempunyai nilai investasi yang cukup besar. Dengan kesempatan investasi yang lebih besar 
perusahaan dapat leluasa memutuskan keputusan investasi baik melalui pemilikan proyek atau 
kebijakan lainnya seperti perluasan pasar, merger dengan perusahaan lain, pembelian teknologi atau 
mesin yang lebih canggih, maupun penciptaan produk baru. Efeknya, keuntungan perusahaan akan 
semakin meningkat di masa yang akan datang. Sejalan dengan penelitian (Kusna & Setijani, 2018) dan 
(Anggrahini & Priyadi, 2016) 

Kebijakan Dividen Berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan 
Berdasarkan hasil yang diperoleh dari pengujian terhadap regresi, didapatkan nilai probability sebesar 
0,389 lebih besar dari 0,05 atau (0,389 > 0,05), Dan penelitian ini sejalan dengan (Deska, 2022). Bagi 
investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisa profitabilitas ini. Profitabilitas 
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan. Analisis 
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profitabilitas memberikan bukti pendukung mengenai kemampuan perusahaan memperoleh laba dan 
sejauhmana keefektifan pengelolaan perusahaan. Hal tersebut terjadi akibat pada tingkat profitabilitas 
yang rendah perusahaan tetap membayarkan dividen dan membayarkan dividennya pula pada nilai 
yang tinggi untuk menjaga reputasi perusahaan tersebut dimata investor. Sebaliknya, pada perusahaan 
dengan profitabilitas yang tinggi cenderung akan membayarkan dividen rendah untuk 
mengalokasikannya pada laba yang ditahan untuk kepentingan dimasa yang akan datang. Teori 
Dividen tidak relevan, biaya emisi saham baru akan mempengaruhi nilai perusahan. Perusahaan lebih 
suka menggunakan laba ditahan daripada menerbitkan saham baru. 

Kepemilikan Manajerial Berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan Melalui Kebijakan Dividen 
Kepemilikan manajerial dapat berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan melalui kebijakan 
dividen sebagai variabel mediasi. Kepemilikan saham oleh manajer menyelaraskan kepentingan antara 
manajer dan pemegang saham, mengurangi masalah agensi, dan meningkatkan keputusan strategis 
dalam hal kebijakan dividen. Kebijakan dividen yang tepat, yang dihasilkan dari kepemilikan 
manajerial, dapat memperkuat posisi keuangan perusahaan, meningkatkan kepercayaan investor, dan 
akhirnya meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dalam jangka panjang. Dengan demikian, 
kebijakan dividen berperan sebagai jembatan yang menghubungkan kepemilikan manajerial dan 
kinerja keuangan, dengan memediasi hubungan antara keduanya dan memastikan bahwa keputusan-
keputusan yang dibuat oleh manajer dapat membawa dampak positif bagi perusahaan. Namun hasil 
pengujian statistik menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi hubungan 
kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh (Alamsyah, 2018) dimana kebijakan dividen tidak mampu memediasi hubungan antara 
kepemilikan manajerial dengan kinerja keuangan. 

Kepemilikan Institusional Berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan Melalui Kebijakan Dividen 
Kepemilikan institusional memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 
melalui kebijakan dividen sebagai variabel mediasi. Pemegang saham institusional cenderung 
mendukung kebijakan dividen yang dapat memberikan keuntungan jangka panjang bagi perusahaan 
dan pemegang saham. Kebijakan dividen yang stabil dan bijaksana tidak hanya berfungsi sebagai sinyal 
tentang kesehatan keuangan perusahaan tetapi juga dapat meningkatkan kepercayaan investor, 
memperbaiki harga saham, dan mendukung kinerja keuangan secara keseluruhan. Kebijakan dividen 
bertindak sebagai jembatan yang menghubungkan kepemilikan institusional dengan kinerja keuangan 
perusahaan, dan oleh karena itu, perusahaan perlu memastikan bahwa kebijakan dividen yang diambil 
dapat menciptakan nilai bagi pemegang saham dan mendukung pertumbuhan jangka panjang. Namun 
hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi hubungan 
kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan. Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh (Ridha et al., 2021).  

Growth Opportunity Berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan Melalui Kebijakan Dividen     
Peluang pertumbuhan yang tinggi (growth opportunity) mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan 
melalui kebijakan dividen sebagai variabel mediasi. Perusahaan dengan banyak peluang pertumbuhan 
biasanya lebih memilih untuk menahan laba dan menginvestasikannya dalam proyek jangka panjang 
yang menguntungkan, daripada membayar dividen. Kebijakan dividen yang diambil sebagai hasil dari 
keputusan ini berfungsi untuk mendukung tujuan pengembangan perusahaan, yang pada gilirannya 
dapat meningkatkan kinerja keuangan dalam jangka panjang. Kebijakan dividen yang tepat 
memainkan peran kunci dalam mendukung kinerja keuangan perusahaan, karena keputusan untuk 
membayar atau menahan dividen memengaruhi pengelolaan sumber daya dan investasi yang 
digunakan untuk mengeksploitasi peluang pertumbuhan. Oleh karena itu, perusahaan perlu 
mempertimbangkan keseimbangan antara memberikan dividen kepada pemegang saham dan 
reinvestasi laba untuk mendukung pertumbuhan yang berkelanjutan. Namun, hasil pengujian 
statatistik menunjukkan bahwa growth opportunity tidak mampu memediasi hubungan antara growth 
opportunity terhadap kebijakan dividen. Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh (Erfiana & Ardiansari, 2016) dimana growth opportunity tidak memediasi hubungan 
antara kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan.  
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Simpulan 
Berdasarkan analisis dan pembahasan mengenai hubungan struktur kepemilikan, growth opportunity 
dan kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan sektor makanan dan minuman di Indonesia, dapat 
disimpulkan bahwa (1) Kepemilikan Manajerial secara parsial berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2016-2022 (2) Kepemilikan Institusional secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen pada perusahaa food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2016-2022 (3) Growth Opportunity secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen pada perusahaa food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2016-2022 (4) Kepemilikan manajerial secara parsial bepengaruh signifikan positif terhadap kinerja 
keuangan pada perusahaa food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2022 
(5) Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan (6) Growth 
Opportunity berpengaruh signifikan positif terhadap Kinerja Keuangan (7) Kebijakan Dividen tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan (8) Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja 
Keuangan melalui Kebijakan Dividen (9) Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Kinerja 
Keuangan melalui Kebijakan Dividen (10) Growth Opportunity berpengaruh terhadap Kinerka 
Keungan melalui Kebijakan Dividen.   

Perusahaan hendaknya lebih berhati-hati dalam mengelola struktur modal dengan menerbitkan 
hutang. Walaupun hutang memiliki manfaat bagi perusahaan, namun perlu diingat bahwa dengan 
risiko hutang yang besar menempatkan perusahaan pada kemungkinan kebangkrutan yang besar pula. 
Dengan memperhatikan struktur modal yang optimal, perusahaan bisa memaksimalkan keuntungan 
dan nilai perusahaan karena pentingnya pengaruh struktur modal yang terbukti dapat menjadi mediasi 
dalam mencapai kinerja perusahaan. 

Perusahaan perlu mempertimbangkan dan meningkatkan tingkat growth opportunity karena 
variabel ini sangat berperan dalam mempengaruhi kinerja perusahaan baik secara langsung ataupun 
tidak langsung.  Dengan  terus  meningkatnya  variabel  yang  berkaitan  dengan growth opportunity 
akan sangat membantu perusahaan selain untuk mengembangkan sayapnya juga untuk mendapatkan 
kepercayaan yang lebih dari investor dan kreditur. Variabel tersebut akan sangat membantu investor 
dan pihak luar lain seperti kreditur untuk menentukan keputusan investasi mereka pada perusahaan. 

Investor dalam mengambil keputusan investasi dapat mempertimbangkan faktor ukuran 
perusahaan, struktur kepemilikan, growth opportunity, dan struktur modal dalam mempengaruhi 
kinerja perusahaan sebelum mengambil keputusan investasi sehingga investor dapat meminimalisir 
kerugian. Hal ini membantu investor untuk memilih perusahaan mana yang mempunyai prospek baik 
di masa depan. Investor biasanya akan lebih memilih untuk berinvestasi dengan perusahaan yang 
memiliki tingkat hutang yang rendahn 
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