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ABSTRAK

Kebijakan dividen merupakan.keputusan terkait laba yang diperoleh perusahaan yang
hendak dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen ataupun laba ditahan yang
akan digunakan untuk pembiayaan investasi di masa yang datang. Penelitian ini bertujuan
untuk menguji dan menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan hutang,
ukuran perusahaan, arus kas bebas dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Dalam
penelitian ini, teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling,
jumlah sampel yang diperoleh sebanyak 30 sampel dari 5 perusahaan LQ45 yang terdaftar
di BEI selama periode 2015-2020. Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah
teknik dokumentasi dengan menggunakan data sekunder. Teknik analisis data statistic
deskriptif, uji asumsi klasik, dan analisis regresi linier berganda menggunakan SPPS
Statistics versi 21. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan, kepemilikan
manajerial, kebijakan hutang, ukuran perusahaan, arus kas bebas dan proffitabilitas
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Secara parsial, hasil penelitian menunjukkan
bahw kebijakan hutang berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan kepemilikan
manajerial, ukuran perusahaan, arus kas bebas dan profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Kata Kunci : kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, ukuran perusahaan, arus kas
bebas, profitabilitas, kebijakan dividen.

Pendahuluan

Perkembangan ekonomi saat ini mulai berkembang dengan pesat. Diimbangi dengan
banyaknya persaingan di dunia industri sehingga perusahaan harus bisa mengambil
keputusan yang tepat untuk keberlangsungan perusahaan. Terutama terkait kebijakan
dividen, dimana kebijakan dividen tersebut sering menjadi masalah yang harus dihadapi
oleh perusahaan. Terlebih lagi seorang manajemen sering mengalami kesulitan dalam
memutuskan mengenai  dividen yang akan dibagi atau akan menahan agar dapat
diinvestasikan kembali  sehingga menghasilkan keuntungan untuk meningkatkan
pertumbuhan perusahaan kedepannya.
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Menurut Rais dan Santoso (2017:112) menyebutkan bahwa kebijakan dividen berkaitan
dengan distribusi pendapatan antara penggunaan pedapatan yang dibayarkan sebagai
dividen bagi  pemegang saham  atau digunakan  sebagai laba  ditahan dalam
suatu perusahaan. Hal inilah yang menjadi pertimbangan bagi manajemen yang nantinya
akan mempengaruhi pertumbuhan suatu perusahaan.

Pada penelitian ini penulis memiliki beberapa perbedaan pendapat dengan penelitian
sebelumnya. Perbedaan ditemukan pada hasil penelitian dan tahun penelitian. Penelitian
Prihartini et., al (2018) kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhadap kebijakan
dividen, menurut Hasna dan Fitria (2020) kepemilikan manajerial tidak memiliki
pengaruh terhadap kebijakan dividen. Pada penelitian Hardi dan Andestiana
(2018) kebijakan hutang memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan
Novianti dan Amanah (2017) kebijakan hutang tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan
dividen.

Agustino dan  Dewi  (2019) ukuran perusahaan  memiliki  pengaruh terhadap
kebijakan dividen, sedangkan Anggraeni et., al (2020) ukuran perusahaan tidak memiliki
pengaruh terhadap kebijakan dividen. Penelitian Dwijaya dan Hariyati (2020) arus kas
bebas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Namun, Krisardiyansah dan Amanah
(2020) menunjukkan arus kas bebas tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.
Anggraeni dan Riduwan (2020) profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Berbeda dengan Nurwani (2018) profitabilitas tidak  berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Berdasarkan uraian diatas, ternyata beberapa peneliti  memiliki
hasil yang beragam dari penelitian terdahulu yang tidak konsisten mengenai kebijakan
dividen. Sehingga alasan tersebut digunakan sebagai GAP research penelitian. Peneliti
mencoba  untuk meneliti  terkait  kepemilikan. manajerial,  kebijakan hutang,
ukuran perusahaan, arus kas bebas dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen.

Tinjauan Pustaka dan pengembangan Hipotesis

Teori Agensi (Agency Theory)

Teori agensi merupakan suatu ikatan keagenan yang terjalin sebab adanya kontak antara
pihak prinsipal serta pihak lain yang diucap selaku pihak agen. Investor ialah pihak
principal pada industri yang modalnya berasal dari kepemilikan saham investor, sebaliknya
pihak manajemen pengelola industri ialah pihak agen (Jensen & Meckling, 1976).

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Menurut Brigham dan Houston (2013:186) teori sinyal merupakan suatu tindakan yang
diambil oleh seorang manajemen di sebuah industri yang bertujuan untuk membagikan
petunjuk kepada investor tentang bagaimana seorang manajemen memperhitungkan
prospek industri tersebut. Teori sinyal (signalling theory) di dalam suatu industri sangat
diperlukan dengan tujuan membagikan data terpaut manajemen, kinerja industri ataupun
juga laporan keuangan buat para pihak yang berkepentingan. Sehingga dengan terdapatnya
signalling theory suatu industri hendak membagikan data yang akurat terpaut laporan yang
diberikan buat pihak yang berkepentingan.
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Kebijakan Dividen

Menurut Mulyawan (2015:253) menyebutkan bahwa kebijakan dividen
merupakan keputusan apakah laba yang dihasilkan perusahaan akan dibagikan kepada
pemegang saham  sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan  untuk
membiayai investasi masa depan. Jika perusahaan memutuskan untuk membagikan
laba sebagai dividen nantinya, maka akan mengurangi laba ditahan dan kemudian
akan mengurangi jumlah sumber pendanaan internal secara keseluruhan.

Kepemilikan Manajerial

Menurut Sartono (2015), kepemilikan manajerial adalah jumlah lembar saham yang
dimiliki oleh manajemen dari seluruh modal saham di suatu industri.
Kepemilikan manajerial diasumsikan selaku mekanisme pengendalian internal serta
berperan untuk mengawasi serta mengurangi konflik keagenan. Kepemilikan manajerial
mempunyai kedudukan dimana manajemen perusahaan baik sebagai komisaris atau
sebagai direktur disebut kepemilikan manajerial. Secara fungsi, kepemilikan manajerial
akan memisahkan antara fungsi pengelolaan dan fungsi kepemilikan yang nantinya
memiliki konsekuensi rentan terhadap adanya konflik kepentingan. Pemisahan dan
pengawasan perusahaan akan menimbulkan konflik kepentingan antara pemegang saham
dan  manajemen. Konflik  kepentingan antara pemegang saham dan manajemen
akan meningkat seiring dengan keinginan manajemen untuk meningkatkan kekayaannya
sendiri.

Kebijakan Hutang

Kebijakan ~ hutang mengacu pada  keputusan manajemen  untuk menambah
atau mengurangi proporsi hutang jangka panjang dan modal yang digunakan untuk
mendanai bisnis perusahaan (Irawan, 2009:237). Penentuan kebijakan hutang ini
berkaitan dengan struktur modal, sebab hutang ialah salah satu komposisi dalam
struktur modal. Industri dinilai berbahaya apabila mempunyai jumlah hutang yang besar
dalam struktur modal, tetapi kebalikannya apabila industri mempunyai hutang yang
kecil ataupun tidak sama sekali justru akan menarik minat investor untuk menanamkan
modal. Karena apabila hutang dalam tingkat yang relatif kecil maka perusahaan tidak
memiliki kewajiban yang besar dalam melunasi hutang tersebut. Sehingga keuntungan yang
diperoleh lebih banyak.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah ukuran yang dapat digunakan untuk mengklasifikasikan
ukuran perusahaan dalam berbagai cara, termasuk penjualan, total asset dan total modal
(Basyaib, 2007). Ukuran perusahaan dapat diukur dengan total asset. Perusahaan besar
seringkali memiliki akses yang lebih mudah ke pasar modal dan merasa lebih mudah untuk
mengumpulkan dana dengan biaya lebih rendah dan dengan batasan yang lebih sedikit dari
pada perusahaan kecil, sehingga perusahaan akan membayar dividen lebih besar
kepada para pemegang saham.

Arus Kas Bebas

Arus kas bebas mengacu pada kas yang dapat digunakan dan siap didistribusikan
kepada investor setelah perusahaan berinvestasi dalam asset tetap, produk baru, dan modal
kerja yang diperlukan untuk pengembangan perusahaan.
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Menurut Sartono (2001: 101) menyebutkan bahwa perusahaan melakukan investasi
pada aktiva tetap dan modal kerja yang dibutuhkan untuk menjaga keberlangsungan
perusahaan dan arus kas bebas dapat didistribusikan kepada investor.

Profitabilitas

Profitabiitas menurut (lrawati, 2006: 58) merupakan alat ukur yang digunakan
untuk mengukur efisiensi penggunaan asset perusahaan atau kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan selama periode waktu tertentu (seperti, enam
bulan, triwulan bahkan tahunan) untuk mengukur kemampuan perusahaan
apakah beroperasi secara efisien. Profitabilitas juga dapat mempengaruhi
kebijakan dividen, karena dividen berasal dari laba bersih perusahaan. Sehingga dividen
dibayarkan pada saat perusahaan memperoleh laba. Selain itu, profitabilitas adalah salah
satu tolak ukur keberhasilan dari suatu perusahaan.

Perumusan Hipotesis

Kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen

Adanya kepemilikan manajerial akan memberikan kesempatan bagi manajer untuk terlibat
dalam kepemilikan saham perusahaan. Sehingga dengan adanya Kketerlibatan ini
kedudukan manajer akan setara dengan para pemegang saham. Dengan begitu
keterlibatan manajer terhadap kepemilikan saham dapat lebih  efektif serta  dapat
meningkatkan kinerja manajer. Prihatini et., al (2018), Mardani et., al (2018), Gul et., al
(2020) mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.

H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Kebijakan Hutang

Adanya kebijakan hutang berkaitan dengan keputusan seorang manajemen dalam
menambah ataupun mengurangi hutang jangka panjang dan ekuitas, atau bisa juga
menyeimbangkan antara keduanya yang nantinya akan digunakan dalam kegiatan
operasional perusahaan, Irawan (2009:237), Hardi dan Andestiana (2018), Gul et., al
(2020), Tanusdjaja (2019) mengungkapkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

H2 : Kebijakan hutang berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Ukuran Perusahaan

Adanya ukuran perusahaan merupakan sebuah indikator yang nantinya akan memberikan
petunjuk tentang karakteristik maupun kondisi suatu perusahaan, dan juga karakteristik
keuangan perusahaan. Jika ukuran perusahaan semakin besar dan kuat kedudukannya maka
bisa dengan mudah perusahaan tersebut mendapatkan modal. Dapat diartikan bahwa
fleksibilitas yang dimiliki perusahaan besar pastinya lebih besar pula dibandingkan
fleksibilitas perusahaan kecil. Agustino dan Dewi (2019), Gul et., al (2020), Sari et., al
(2019) mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
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Arus Kas Bebas

Adanya arus kas bebas berarti kas yang tersedia dapat didistribusikan kepada investor
agar dapat mempertahankan kegiatan operasional yang sedang berjalan, setelah investasi
terhadap aktiva tetap, produk-produk baru perusahaan dan modal kerja terpenuhi Brigham
& Houston (2001). Arus kas bebas akan menunjukkan seberapa efisien sebuah
perusahaan dalam menggunakan uang tunai. Para investor pun dapat melihat arus
kas bebas untuk mengetahui apakah perusahaan tersebut telah memiliki uang tunai yang
cukup untuk mengembalikan modal melalui deviden dan pembelian kembali
saham. Dwijaya dan Hariyati (2020), Gul et., al (2020), Sejati et., al (2020)
mengungkapkan bahwa arus kas bebas berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

H4 : Arus kas bebas berpengaruh terhadap kebijakan dividen

Profitabilitas

Adanya profitabilias merupakan salah satu indikator penting yang dapat digunakan
untuk menilai suatu perusahaan. Profitabilitas juga dapat digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba serta untuk mengetahui
efektifitas perusahaan ~ dalam mengelola  sumber-sumber yang dimilikinya. Apabila
profitabilitas suatu perusahaan itu tinggi berarti laba yang dihasilkan juga akan tinggi.
Anggraeni dan Riduwan (2020), Chohan et., al (2019), Tanusdjaja (2019)
mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

H5 : Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Metode Penelitian
Jenis data pada penelitian ini adalah data sekunder perusahaan LQ45 yang diperoleh
dari Bursa Efek Indonesia periode 2015-2020. Peneliti menggunakan penelitian kuantitatif
yaitu penelitian yang sistematis terhadap bagian-bagian atau fenomena serta kausalitas
hubungan-hubungannya).
Berikut variabel-variabel yang digunakan :

1. Variabel dependen
Variabel dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen yang didapat menggunakan rumus
DPR, menurut Anggraeni & Riduan (2020) dirumuskan sebagai berikut:

DIVIDEND

DPR = i prorT

2. Variabel Independen
Adapun variabel independen pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

a. Kepemilikan Manajerial
Adapun pengukuran kepemilikan manajerial menurut Sumanti & Mangantar (2015) dapat
dirumuskan sebagai berikut :

_ Jumlak sgham Yang Dimiliki

EM

Torel Keseluruhan sakam

b. Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang diproyeksikan dengan DER (Debt to Equity Ratio)
merupakan perbandingan antara rasio hutang dan modal (Hanafi dan Halim, 2016:73).

_ TOTAL MUTANG
DER = TOTAL EKUITAS
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c. Ukuran Perusahaan
Semakin besar  ukuran perusahaan  maka  semakin mudah  untuk mendapatkan
modal eksternal dalam jumlah yang lebih besar terutama dari hutang (Agustino, 2019).
Ukuran perusahaan menurut Paramita (2015) dapat dihitung dengan rumus:
Uluran Perusahaan = Ln (Total Asset)

d. Arus Kas Bebas
Arus kas bebas dapat diartikan sebagai kas yang dihasilkan oleh perusahaan setelah arus
kas keluar untuk mendukung operasi serta mempertahankan asset modal (Mangundap et.,
al 2018). Arus kas bebasmenurut Brigham & Houston dapat dihitung dengan
rumus sebagai berikut:

Arus Kas Bebas = Total Arus Kas Operasi — Total Belanja Modal

e. Profitabilitas
Profitabilitas juga menjadi tolak ukur keberhasilan dari sebuah perusahaan. Profitabilitas
dapat diproyeksikan dengan ROA (Return On Assets) yang merupakan ukuran untuk
menilai besaran tingkat pengembalian asset yang dimiliki (Brigham dan Houston, 2006).
Adapun rumus ROA menurut Nurwani (2017) sebagai berikut:

_ LABA SETELAM PAJAK
ROA TOTAL ASSET

Sumber Data

Ruang lingkup penelitian ini adalah perusahaan LQA45, variabel dependen yaitu
kebijakan dividen sedangkan variabel independen vyaitu kepemilikan manajerial,
kebijakan hutang, ukuran perusahaan, arus kas bebas dan profitabiitas.

Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan LQ45 periode 2015-2020. Teknik yang
dipilih peneliti yaitu purposive sampling dan berjumlah 5 perusahaan.

Metode Analisis Data

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif karena data yang digunakan berupa angka-
angka yang bersumber dari laporan keuangan. Kriteria sampel ditentukan dengan metode
purposive sampling (1) Perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2015-2020,
(2) Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan secara berturut-turut, (3)
perusahaan yang mengalami kerugian, (4) perusahaan yang tidak menggunakan
mata uang rupiah, (5) perusahaan tidak mencantumkan jumlah saham manajer dan total
belanja modal perusahaan. Dari keriteria tersebut didapat sampel sebanyak 5 perusahaan.

Pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi linier berganda dan uji asumsi klasik.
a. Uji asumsi Kklasik
1. Uji Normalitas metode uji one sample Kolmogrov-smirnov
2. Uji Multikolinieritas, dengan melihat nilai Tolerance dan Inflation Factor (VIF)
pada model regresi
3. Uji Autokolerasi dengan melihat nilai yang ada pada signifikan Run Test
4. Uji Heteroskedastisitas dengan menggunakan metode kolerasi Spearman’sh
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b. Model Regresi
Model regresi dapat diukur dengan persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:

Y =a+ b X1+ boXo+ b3Xs+ baXs+ bsXs + €

Keterangan :

Y : Kebijakan Dividen

a : Konstanta

X1 - Kepemilikan Manajerial
X, . Kebijakan Hutang

X3 - Ukuran Perusahaan

X4 - Arus Kas Bebas

Xs . Profitabilitas

e :variabel penggangu (error).

Uji Hipotesis

Uji kelayakan model (Uji F)
Uji hipotesis t

Uji koefisien determinasi

WN PO

Hasil dan Pembahasan

Tahel 1 Hasil Pemilihan Sampel
Mo Kriteria Total
1 Perusahaan LQ43 vang terdaftar di BEI 2015-2020 27
2 Perusahaan yang tidak melaporkan laporan )
kevangan secara berturut-tomit
3 Perusahaan yang mengalami kerugian 4
n Peruzahaan vang tidal: menggunakan mata nang 7)
rupizh B
5 Perusahaan tidak mencantumkan jumlah saham (7)
manajer dan total belanja modal perusahaan
Jumlah pernzahaan yang menjadi sample 5

total observasi (3 x 6 tahun) 30
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Uji Analisis Deskriptif

Tabel 2 Uji Analisis Deskriptif

N Mmomem AMaommom Nlean 2td. Devaation

KEPEMILIKAN MANAT 30 09 9651 10,15 2522
ERIAL
REEIAKAN HUTANG 30 01 22255 10,30 40,85
UKURAN PERUSAHAA 30 1385 20,63 16,64 167
N
ARUS_KAS_BEBAS 30 8800 3300 11,93 78,30
PROFITABILITAS 30 0 35,86 440 9,04
KEBITAKAYN DIVIDEN 30 17 786,05 116,53 219,45
Valid N (listwise) 3
Uji Asumsi Klasik
Tabel 3 Uji Normalitas
Variabel Sig Svarat Eesimpulam
Unstandarized 0,417 =0,05 Terdistribusi
residual normal

Berdasarkan sumber data penelitian dari perusahaan LQ45 tahun 2015-2020 dilakukan
uji normalitas dan  diketahui bahwa nilai signifikansi  lebih dari 0,05, nilai
residual terdistribusi dengan normal.

Tabel 4 Uji Multikolinieritas

Tolerance VIF

Variabel HMila Std Milaz Std Drazkaipal

EEBITAE AN WAWATERIAL 0,920 ={0,10 1,087 <10 Tidak terjadi
multikolmieritas

EEBITAE AN HUTAMG 0,941 ={0,10 1,063 <10 Tidak terjadi
hultkolmisritas

UEUFAN PERTTEAHA AN 0,672 ={0,10 1487 <10 Tidak terjadi
hiultkolmisritas

AFITS KEAL BEBASR 0,993 ={,10 1,007 <10 Tidak terjadi
Minltikolmiaritas

PROFITABILITAS 0,086 =0.10 1,398 <10 Tidak terjadi
multikolmisritas

Berdasarkan  hasil uji  multikolinieritas pada tabel diatas menunjukkan bahwa
seluruh variabel memiliki nilai tolerance >0,10 dan nilai VIF <10. Dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi multikolinieritas pada variabel yang diteliti.

Tabel 5 Uji Autokolerasi

Variabel Agyiap. Sig. Standar Deszleripai
(2-tailed)
Unstandardized 0,193 =0,03 Tidak terjadi
Eesidual autokorelasi

Berdasarkan tabel diatas, diketahui bahwa hasil menunjukkan Asymp Sig. (2-tailed) >
0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokolerasi.



Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen Pada Perusahaan LQ45

............................... ( Puji Lestari, Endang Masitoh, Purnama Siddi)......ccocoeiiiiiiiiiiiiiieenen,

Tabel 6 Uji Heteroskedastisitas

Variabel 8ig Standar Desleripai
)
tailed)
EEPEMBITIE AN MAMNAJEEIAT 0281 =005 Tidak Terjadi
Heteroslkedastizitas
EEBITAEKAN HUTANG 0,280 =0,05 Tidak Terjadi
Heteroslkedastizitas
UKURAN PERUSAHAAN 0,802 =003 Tidak Terjadi
Heterozleedastizitaz
ARUS KAS BEBAS 0,723 =005 Tidak Terjadi
Heteroslkedastizitas
PROFITABILITAS 0,445 =0,05 Tidak Terjadi
Heteroslkedastizitas

Berdasarkan.tabel diatas menunjukkan bahwa semua variabel yang telah diuji
mempunyai nilai signifikan >0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa semua variabel

bebas tidak terjadi heretoskedastisitas.

Uji Regresi Linier Berganda
Tabel 7 Uji Analisis Regresi Linier Berganda

Variabel B
Konstanta 355,116
EEPEMILIEKAN MANAJERIAT -,230
EKEBITAKAN HUTANG 2597
UKURAN PERUSAHAAN 227,340
ARUS KAS BEBAS S00a
PEOFITABILITAS -7.636

Berdasrkan hasil pengujian  diatas dengan menggunakan program  SPSS versi
maka didapat persamaan regresi sebagai berikut:

Y =555,116 — 0,239 X1 + 2,597 X2 — 27,340 X3 + 0,000 X4 -7,656X5 + e

Persamaan Regresi linier berganda yang telah terbentuk tersebut mempunyai pengertian
sebagai berikut:

21,

a. Konstanta yang diperoleh sebesar 555,116 artinya jika variabel independen
(kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, ukuran perusahaan, arus kas bebas dan

profitabilitas) bernilai konstan 0 maka kebijakan dividen bernilai 555,116.

b. Koefisien regresi variabel kepemilikan manajerial bernilai -0,239. Artinya jika
variabel kepemilikan manajerial naik satu satuan maka kebijakan dividen akan turun

besar -0,239 dengan catatan variabel independen lainnya bernilai konstan (0).

c. Koefisien regresi  variabel kebijakan  hutang  bernilai 2,597.  Artinya jika
variabel kebijakan hutang naik sebesar satu satuan maka kebijaka dividen akan

naik sebesar 2,597 dengan catatan variabel independen lainnya bernilai konstan (0).

d. Koefisien regresi  variabel ukuran  perusahaan bernilai  -27,340.  Artinya jika
variabel ukuran perusahaan naik sebesar satu satuan maka kebijakan dividen akan

turun sebesar -23,340 dengan catatan  variabel independen  lainnya bern
konstan (0).

ilai
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e. Koefisien regresi variabel arus kas bebas bernilai 0,000. Artinya jika variabel arus kas
bebas naik satu satuan maka kebijakan dividen tidak mengalami kenaikan maupun
penurunan karena bernilai 0,000.

f. Koefisien regresi variabel profitabilitas bernilai -7,656. Artinya variabel
profitabilitas naik sebesar satu satuan maka kebijakan dividen akan turun sebesar -
7,656 dengan catatan variabel independen lainnya bernilai konstan (0).

Tabel 8Uji F

Model Fhitung  Ftabel  Sig Standar  EKeterangan

FRegression 4,183 2,620 0,007 =003 Model
Layak

Hasil tersebut menunjukkan bahwa Fhitung>Ftabel vyaitu 4,185 >2,760 dan nilai
signifikansi <0,05 yaitu 0,007<0,5, maka Ho ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
model regresi yang digunakan dalam penelitian ini  layak, serta  seluruh variabel
independen (kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, ukuran perusahaan, arus kas
bebas dan profitabilitas) berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen
(kebijakan dividen).

Tabel ? Uji t
Wariabel Thitung Ttabel Sig Std Keterangan
EEPEMITIEAN - 177 2,039 0,861 <005 Dhitolalk
MANAJERTAL
KEEEBITAK AN HU 3143 2,039 0,004 =0,05 Diterima
TANG
UKURAN_PERU -1.145 2,059 0,264 =005 Dhitolak
SAHAAN
ARTTE KAS BEB -1.852 2,039 0,076 <005 Dhitolalk
AR
PROFITABILITA -1.788 2,039 0,088 =0,05 Diitolak
g

Pembahasan

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilika manajerial tidak berpengaruh
terhadap  kebijakan dividen.  Kepemilikan manajerial ~ dalam penelitian  ini diukur
dari jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen dengan keseluruhan total jumlah
saham yang beredar yang dimiliki oleh perusahaan. Kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Zainuddin dan Manahonas (2020) dan Wijayanto dan Putri (2018) yang menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Kebijakan dividen dalam penelitian ini diukur menggunakan DER yaitu
dari total hutang dan total ekuitas. Kebijakan hutang berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.  Penelitian ini sejalan dengan hasil Tjandra dan Yopie (2020) dan Prima et., al
(2018) yang menyatakan bahwa kebijakan hutang berpengaruh  terhadap kebijakan
dividen.
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Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap  kebijakan  dividen.  Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur
dengan menggunakan logaritma natural ~ dari total  asset. Ukuran  perusahaan tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Setiawan et., al.(2020) dan Mnune dan Purbawangsa (2019) yang menyatakan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Arus Kas Bebas terhadap Kebijakan Dividen

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Arus kas bebas pada penelitian ini diukur dengan total arus kas operasi
dikurangi dengan total belanja modal. Arus kas bebas tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Hasil penelitian ini  sejalan dengan penelitian Nurfatma
dan Purwohandoko (2020) dan Prastya dan Jalil (2020) yang menyatakan bahwa arus kas
bebas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dari laba setelah pajak dan
total asset Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil dari
penelitian ini sejalan dengan penelitian Pamungkas dan Rahayu (2019) dan Bawamenewi
dan Afriyeni  (2019) yang  menyatakan bahwa  profitabilitas tidak ~ berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Tahel 10 Uji Koefisien Determinasi (ddjusted RY)

Model Adfusted B Square Keterangan
1 0334 Warizbel independen
berpengaruh zebezar terhadap
variahel dependen

Berdasarkan tabel diatas nilai Adjusted R Square sebesar 0,354. Hal tersebut menunjukkan
bahwa variasi pada variabel praktek kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2020 adalah sebesar 35,4% dapat dijelaskan
oleh variabel kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, ukuran perusahaan, arus kas bebas
dan profitabilitas. Sedangkan 64,6% dijelaskan oleh variabel lain.

Kesimpulan
Tujuan dari penelitian ini adalah menguji dan menganalisis pengaruh Kepemilikan
Manajerial, Kebijakan Hutang, Ukuran Perusahaan, Arus Kas Bebas dan

Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan LQ45 yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2015-2020.
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Hasil penelitian  ini  menunjukkan bahwa Kebijakan ~ Hutang berpengaruh
terhadap Kebijakan Dividen. Sedangkan Kepemilikan Manajerial, Ukuran Perusahaan,
Arus Kas Bebas dan Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Penelitian ini  hanya menggunakan sampel pada perusahaan LQ45 yang terbatas
yaitu hanya 5 perusahaan yang terdaftar di BEI. Diharapkan bagi peneliti selanjutnya bisa
menambah sampel dan memperpanjang periode amatan agar hasil yang diteliti lebih
maksimal. Selain itu pada penelitian ini hanya mampu menjelaskan variabel dependen
sebesar 35,4%. Sehingga menunjukkan bahwa masih banyak variabel-variabel lain
yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen antara lain : leverage, laba bersih, firm
growth, likuiditas dan collaterizable assets.
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