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Abstract

This research aims to test and analyze management ownership, profitability, investment
opportunity set, debt to equity ratio, and dividend policy. In order to get secondary data sources
for this study, purposive selection techniques were applied to the company's annual report on
companies listed in the LO45 index on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the years 2018—
2022. The analytic approach used is panel data regression utilizing Econometric Views 13
(EViews) software. The findings indicated that the policy regarding dividends was not affected
by the management's ownership of the company, the set of investment opportunities, the impact

of profitability, the debt to equity ratio, or the disclosure of sustainability reports.
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PENDAHULUAN

Perusahaan dalam menjalankan usahanya membutuhkan modal untuk dapat melakukan
aktivitas usahanya. Modal yang didapatkan dari investor tentu lebih menguntungkan
dibandingkan dengan pinjaman modal, akan tetapi mencari investor bukan merupakan hal yang
mudah sehingga banyak perusahaan mulai mencari modal dengan menjual kepemilikan
perusahaannya berupa saham kedalam pasar modal. Indonesia mengenal Bursa Efek Indonesia,
juga dikenal sebagai BEI, sebagai tempat perdagangan surat berharga, termasuk saham, tanda
bukti hutang, obligasi, surat berharga komersial, surat pengakuan hutang, kontrak berjangka
atas efek, unit investasi kolektif, dan semua derivatif dari efek.

Tujuan para investor di Bursa Efek Indonesia menanamkan modalnya adalah untuk
meningkatkan kesejahteraan dengan mengharapkan capital gain dan passive income dalam
bentuk dividen. Sementara itu, tidak memungkin bagi perusahaan untuk selalu memberikan
kesejahteraan bagi para investor nya tanpa memperhitungkan pertumbuhan perusahaan dan
keberlangsungan hidup perusahaan. Hal ini membuat terjadinya perselisihan antara
kepentingan perusahaan dan kebutuhan investor sehingga dibutuhkannya kebijakan dividen.
Jenis perencanaan lainnya termasuk menahannya sebagai laba, membayar utang yang sudah
jatuh tempo, melakukan ekspansi bisnis, meningkatkan saldo kas, dan rencana lain yang
berkaitan dengan persentase pembayaran dividen dan aspek lain dari kebijakan dividen.

LQA45 adalah indeks yang menggambarkan kinerja dari 45 emiten terpilih di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yang memiliki fundamental yang baik, kapitalisasi pasar terbesar, dan likuditas
yang tinggi. Banyak investor di Bursa Efek Indonesia memilih saham yang termasuk dalam
indeks LQ45 karena LQ45 menawarkan sarana yang kredibel dan tidak bias bagi pihak yang
berkepentingan seperti manajer investasi, pemerhati pasar, dan ahli analisis keuangan Indeks
LQ45 digunakan dalam studi ini untuk mengevaluasi kinerja harga 45 saham dengan likuiditas
tinggi, kapitalisasi pasar yang besar, dan dasar perusahaan yang kuat. LQ45 juga digunakan
sebagai alat objektif karena secara teratur memantau kinerja komponen saham.

TINJAUAN TEORI
Teori Keagenan

Agency theory memperjelas hubungan antara agen dengan prinsipal dalam sebuah
usaha. Dimana principal menyerahkan pengelolaan dan manajemen dari perusahaan kepada
tenaga ahli yang disebut keagenan. Agen memiliki tanggung jawab dalam memaksimalkan
keuntungan sebagai bentuk balasan atas kontribusi dari principal atau pemegang saham.
Namun, dalam praktiknya terdapat permasalahan diantara agen dan principal berupa conflict of
interest. Conflict of interest terjadi dimana manajemen atau agen memiliki tujuan atau
kepentingan yang tidak searah dengan kepentingan dari pemilik atau principal (Supriyono,
2018).

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan pedoman yang dimiliki oleh perusahaan tentang masalah
pembayaran dividen, termasuk apakah perusahaan akan membayar dan seberapa banyak,
seberapa sering, dan kapan mereka akan membayarkannya. Kebijakan dividen sangat relevan
dengan kebutuhan modal perusahaan, karena memberi sinyal prospek pengembalian modal
pemegang saham masa lalu dan masa depan (Barros et al., 2023). Tujuan pembayaran dividen
adalah untuk mendistribusikan laba perusahaan kepada para pemegang (Trinh et al., 2022).
Kebijakan dividen dapat menjadi solusi karena pembagian dividen dapat memuaskan serta
meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan yang diinvestasikan.
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Kepemilikan Manajerial

Manajemen kepemilikan manajerial berpartisipasi dalam pengambilan keputusan dan
memiliki saham di perusahaan (Putri & Fitria, 2023). Siahaan (2022) menyatakan bahwa frasa
"kepemilikan manajerial" dalam konteks akuntansi keuangan menggambarkan keadaan di mana
manajer perusahaan juga memiliki saham dalam bisnis. Tingkat partisipasi kepemilikan
manajer ditampilkan dalam akun keuangan. Siapa pun yang mempelajari laporan keuangan
harus memperhatikan informasi tentang kepemilikan manajerial.

Profitabilitas

Profitabilitas adalah metrik yang mengukur kapasitas bisnis untuk menghasilkan
keuntungan. Menurut Yusnita dan Fitriadi (2019), profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
itu sendiri untuk menghasilkan keuntungan melalui modal sendiri, jumlah aset, dan penjualan.
Tujuan dari rasio ini untuk menilai efektivitas manajemen dalam mengawasi kegiatan
operasional perusahaan (Yulianti & Rahmah, 2022).

Oleh karena itu, menurut Putri (2017) Analisis profitabilitas ini dianggap sangat penting
untuk diamati oleh investor jangka panjang, seperti ketika mereka ingin mengetahui dividen
atau keuntungan dengan melihat rasio profitabilitas yang dihasilkan. Selain itu, profitabilitas
juga merupakan sebuah informasi bagi para investor dalam mengetahui keahlian perusahaan
dalam menghasilkan laba bersih dari perusahaan yang ingin diinvestasikan untuk mendapatkan
sebuah dividen.

Investment Opportunity Set

Investment Opportunity Set mengacu pada kumpulan pilihan - pilihan investasi yang
dimiliki oleh perusahaan, yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan di masa depan. Penilaian perusahaan, profitabilitas keuntungan, dan kebijakan
distribusi dividen dapat dipengaruhi oleh portofolio investasi. IOS, atau Investment Opportunity
Set, mengacu pada berbagai pilihan investasi yang dimiliki perusahaan. Komposisi set ini
sangat dipengaruhi oleh keputusan perusahaan tentang bagaimana mengalokasikan sumber
daya untuk memaksimalkan profitabilitas masa depan.

Debt to Equity Ratio

Debt to Equity Ratio atau DER adalah perbandingan dari utang terhadap modal
perusahaan. Rasio ini mewakili keahlian perusahaan untuk melunasi semua utangnya dengan
menggunakan modal sendiri (Firdaus & Handayani, 2019). Debt to Equity Ratio dapat
dimanfaatkan untuk mengevaluasi keberlanjutan keuangan dan paparan risiko perusahaan
dengan membandingkan utang dengan jumlah ekuitasnya. Rasio utang ke ekuitas (DER) yang
lebih tinggi berarti bahwa tingkat utang perusahaan lebih tinggi jika dibandingkan dengan
keseluruhan modalnya. Kondisi seperti ini dapat meningkatkan risiko bagi investor (Irawan,
2021).

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen
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Menurut agency theory, ketika manajer memiliki saham di perusahaan, itu dapat
membantu meringankan konflik kepentingan antara pemilik dan manajer. Hal ini karena
manajer yang memiliki saham kepemilikan lebih mungkin membuat keputusan yang selaras
dengan tujuan perusahaan, dengan tujuan memaksimalkan nilai dan prospek masa depan.
Ketika tingkat kepemilikan manajemen dimaksimalkan, manajer akan memiliki rasa milik yang
kuat untuk perusahaan dan akan berusaha untuk bertindak dalam kepentingan terbaiknya.
Dalam skenario ini, perusahaan memiliki pilihan untuk menetapkan kebijakan yang melibatkan
melakukan investasi dengan harapan menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi di masa
depan. Namun, sebagai akibatnya, perusahaan-perusahaan ini akhirnya akan mendistribusikan
dividen yang lebih kecil kepada pemegang saham mereka.

Penelitian yang dilakukan oleh Rahayu dan Rusliati (2019), Riyanti dan Munawaroh
(2021), dan Sumarlin et al. (2020) telah menentukan bahwa kepemilikan manajemen memiliki
pengaruh merugikan pada kebijakan dividen.

H1: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Berkaitan dengan konsep teori agensi, yang mengklarifikasi asosiasi kontrak antara
pemilik (disebut sebagai prinsip) dan manajemen (dikenal sebagai agen) dalam sebuah
perusahaan, di mana bisa terjadi konflik kepentingan. Oleh karena itu, profitabilitas berfungsi
sebagai alat pemantauan yang kuat untuk pengambilan keputusan manajemen dan secara
signifikan mempengaruhi perilaku manajemen dalam manajemen sumber daya. Perusahaan
dapat mengurangi konflik kepentingan antara pemilik dan manajemen dengan menawarkan
insentif yang selaras dengan profitabilitas perusahaan. Ini memastikan bahwa manajemen lebih
termotivasi untuk memprioritaskan kepentingan pemilik.

Studi yang dilakukan oleh Ratnawati dan Purnawati (2019), Sumarlin et al. (2020), dan
Madyoningrum (2019) telah menemukan bahwa profitabilitas memiliki dampak positif pada
kebijakan dividen. Profitabilitas adalah indikator kuantitatif yang menilai jumlah keuntungan
yang dapat dihasilkan oleh sebuah perusahaan. Ketika tingkat profitabilitas meningkat,
keuntungan juga meningkat. Hal ini dapat mempengaruhi arus kas beberapa organisasi, yang
mengarah pada harapan pembayaran dividen yang meningkat.

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen

Investment opportunity set atau set peluang investasi mengacu pada berbagai
kemungkinan investasi yang dapat diakses oleh sebuah perusahaan. Ini mewakili kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan di masa depan. Menurut hipotesis agensi, jika
sebuah perusahaan menggunakan keuntungan yang disimpan untuk investasi, ia akan memiliki
jumlah aset yang terbatas yang tersedia untuk mendistribusikan dividen. Oleh karena itu, sangat
penting bagi perusahaan untuk mengadopsi kebijakan dividen optimal yang secara efektif
menyesuaikan kepentingan perusahaan dan pemegang sahamnya.

Sebuah studi yang dilakukan oleh Widywati (2018), Christine (2022), Rifai et al. (2022)
dan Yulita (2018) telah menentukan bahwa investment opportunity set memiliki efek merugikan
pada kebijakan dividen. Manajemen percaya bahwa membuat investasi baru akan lebih
menguntungkan bagi perusahaan daripada mendistribusikan dividen kepada pemegang saham,
karena kondisi investasi yang menguntungkannya.

H3: Investment Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen

Berkaitan dengan teori agensi, dimana DER mempunyai korelasi dikarenakan jika sebuah
entitas mempunyai DER yang besar, artinya semakin besar nilai utang perusahaan, semakin
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tinggi beban bunga yang harus dibayarkan. Akibatnya, keuntungan yang diperoleh akan
semakin rendah, dan ini akan berdampak pada kurangnya atau tidak ada free cash flow yang
tersedia, yang pada gilirannya akan mengakibatkan lebih sedikit dividen yang dapat dibayarkan
kepada pemegang saham.

Purnomo dan Widianti (2017), Ftiriati et al. (2018), Syahirah et al. (2023) menyimpulkan
bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Hal ini disebabkan
oleh fakta bahwa perusahaan dengan utang yang tinggi biasanya membiayai investasinya
dengan arus kas internal.

H4: Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yang menggunakan data sekunder, khususnya
data distribusi dividen, keuntungan setelah pajak, total penjualan, jumlah saham yang dimiliki
oleh komisioner dan direktur, nomor saham dalam sirkulasi, harga penutupan saham pada akhir
tahun, total ekuitas, dan total kewajiban perusahaan. Metode sampel yang digunakan dalam
penelitian ini menggunakan metode non-probability sampling.

Studi ini menggunakan teknik analisis data panel yang dilakukan menggunakan perangkat
lunak Eviews 13. Studi ini berfokus pada perusahaan yang memenuhi kriteria berikut:
perusahaan menyerahkan laporan keuangan mereka, dimasukkan ke dalam indeks LQ45, dan
telah terus memberikan data keuangan lengkap dari 2018 hingga 2022.

Tabel 1 Hasil Seleksi Sampel

No Kriteria Jumlah
Perusahaan yang terdaftar dalam indeks 1.Q45 di Bursa Efek 71
Indonesia 2018 — 2022

I  Perusahaan yang tidak terdaftar dalam indeks 1.Q45 secara (48)
berturut — turut selama tahun 2018 — 2022

Jumlah sampel yang diteliti 23
Periode Penelitian (2018-2022) 5
Total Observasi 115
Jumlah Observasi Outlier -15
Total Observasi Penelitian 100

Sumber: Data diolah penulis dengan eviews 13 (2024)
HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah teknik yang memungkinkan peneliti untuk mendeteksi masalah data
dengan menganalisis tren sentral, seperti rata-rata, median, mode, dan penyimpangan standar,
untuk setiap variabel. (Purwohedi, 2022). Berikut adalah hasil dari statistik deskriptif:

Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif

DPR KM NPM 10S DER
Mean 48.8295 0.00076 14.5462 2.3427 1.9854
Median 45.07 0.0001 11.885 1.52 0.88
Maximum 147.75 0.0197 47.91 30.46 11.3

Minimum 0 0 -14.37 0.42 0.13
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Std. Dev. 32.01633 0.002793 11.22152 3.282225 2.376571
Skewness 0.523229 6.242021 0.85312 6.696311 1.762811
Kurtosis 2.960719 42.27643 3.916964 55.86708 5.907915
Jarque-Bera 4.569236 7077.039 15.63367 12392.88 87.02496
Probability 0.101813 0 0.000403 0 0
Sum 4882.95 0.076 1454.62 234.27 198.54
Sum Sq. Dev. 101479.5 0.000772 12466.34 1066.527 559.1607
Observations 100 100 100 100 100

Sumber: Data diolah penulis dengan eviews 13 (2024)

Dividen per lembar saham dibagi dengan laba bersih per lembar saham untuk
menentukan dividen payout ratio. Dengan nilai terkecil sebesar 0, rasio dividend payout
memiliki nilai tertinggi sebesar 147,75 dari INTP pada tahun 2020. Mean sebesar 48,82950 dan
nilai standar deviasi sebesar 32,01633 artinya data kurang bervariasi.

Untuk mengetahui kepemilikan manajerial, dapat menggunakan skala rasio dengan
membandingkan jumlah saham yang dimiliki oleh dewan direksi dan dewan komisaris dengan
jumlah lembar saham yang beredar. Nilai terkecil adalah 0 dan nilai terbesar adalah 0,019700,
dengan nilai standar deviasi 0,002793 dan mean 0,000760, yang menunjukkan bahwa ada
variasi dalam data karena mean lebih kecil daripada standar deviasi.

Net profit margin, juga dikenal sebagai laba per saham, dapat dihitung dengan
menggunakan skala rasio dengan membandingkan laba bersih setelah pajak dengan jumlah
penjualan. Data tertinggi adalah 47,91000, dan data terkecil adalah -14,37000. Setelah beban,
biaya, dan pajak dikurangi dari penjualan, perusahaan tidak dapat menghasilkan laba bersih,
atau mengalami kerugian. Ini adalah alasan mengapa nilai net profit margin perusahaan sangat
rendah. Ini dapat terjadi karena beban, biaya, dan pajak lebih besar daripada penjualan bisnis
itu sendiri. Karena mean lebih besar daripada standar deviasi, nilai standar deviasi senilai
11,22152 dan mean senilai 14,54620 artinya data kurang bervariasi.

Investment opportunity set dihitung dengan membandingkan market capitalization
dengan total ekuitas. PTBA memiliki data tertinggi sebesar 30,46000 pada 2018 dan WIKA
memiliki data terkecil sebesar 0,420000 pada 2022. Mean sebesar 2,342700 dan standar deviasi
3,282225 menunjukkan variasi data.

Rumus untuk mengetahui debt to equity ratio adalah dengan membandingkan jumlah
utang dengan jumlah modal. Mean 1,985400 dan standar deviasi 2,376571 menunjukkan variasi
data. Pada tahun 2022, MNCN dan INCO masing-masing memperoleh nilai terkecil sebesar
0,130000, dan pada tahun 2019, BBTN memperoleh nilai tertinggi sebesar 11,30000.

Model Regresi Data Panel

Untuk memilih penggunaan model terbaik dalam mengelola data panel, diperlukan Uji
Hausman Uji Lagrange Multiplier, dan Uji Chow.

Uji Chow
Tabel 3 Uji Chow



900 Muhammad Nur Adli, dkk/Jurnal Akuntansi, Perpajakan, dan Auditing, Vol. 5, No. 1, April 2024, hal 894-911

Effects Test Statistic d.f Prob
Cross Section F 4 858298 (19.76) 0
Croszs Section Chi
Square 79 50603 19 0

Sumber: Data diolah penulis dengan eviews 13 (2024)

Hasil uji Chow dari tabel 3, didapatkan probability cross-section chi-square senilai
0,0000. Nilai 0,0000 > 0,05, artinya antara fixed effect model dan common effect model adalah
yang paling tepat adalah fixed effect model.

Uji Hausman

Tabel 4 Uji Hausman
Test Summary Chi-5q. Statistic C]:E_E 4 Prob.
Cross-section random 9005003 4 0.061

Sumber: Data diolah penulis dengan eviews 13 (2024)

Berdasarkan uji Hausman pada tabel 4 menyatakan bahwa nilai probabilitas cross-section
random yang didapatkan adalah senilai 0,0610. Jika dilihat dari nilai signifikansi, 0,061 > 0,05
artinya jika model yang dianggap paling tepat diantara fixed effect model (FEM) dan random
effect model (REM) adalah random effect model atau REM.

Uji Lagrange Multiplier

Tabel 5 Uji Lagrange Multiplier

Test Hypothesis
Cross: Time Both
seclion
Brewsch- 6 64184 0.824805 2746664
Pagan

0 -0.3638 0

Sumber: Data diolah penulis dengan eviews 13 (2024)

Berdasarkan dari hasil uji Lagrange Multiplier diatas, dapat disimpulkan bahwa
probabilitas cross section Breusch pagan yang diperoleh adalah 0,0000. Nilai 0,0000 < 0,05
yang mana artinya jika model paling tepat diantara common effect model atau CEM dan random
effect model adalah random effect model atau REM.

Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas

Gambar 1 Hasil Uji Normalitas — Sesudah Outlier
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Series: Standamdized Residuaks
Sample 2018 2022
Obzenations 100

Mean 3.14e-14
nedizn -5.803752
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std. Dew. 30.71832
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Probability 0.475275

Sumber: Data diolah penulis dengan eviews 13 (2024)

Seperti yang ditunjukkan pada gambar 1, dapat dilihat jika nilai probability Jarque-Bera
adalah 0,475275 > 0,05 yang artinya data telah berdistribusi normal.

Uji Multikolinieritas

Coefficient Uncentered Centered

Variable  Variance WIF VIF
C 31.18912 3.304953 MNA
KM 1475809. 1.297987 1.207659

MPM 0.106520 3.795453 1.407127
1053 0.946460 1.620062 1.069637
DER 1.999329 2.019738 1.184631
Tabel 6 Hasil Uji Multikolinieritas
Sumber: Data diolah penulis dengan eviews 13 (2024)

Nilai VIF dari kepemilikan manajer (KM) adalah 1,207659, nilai VIF dari net profit
margin (NPM) adalah 1,1407127, nilai VIF dari investment opportunity set (10S) adalah
1,069637, dan nilai VIF dari debt to equity ratio (DER) adalah 1,184631. Selanjutnya,
diputuskan apakah data tidak menunjukkan gejala multikolinieritas.

Analisis Regresi Data Panel

Tabel 7 Hasil Analisis Regresi Data Panel
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Dependent Variable: DPR.

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/24/24 Time: 10:12

Sample: 2018 2022

Periods included: 5

Cross-sections included: 20

Total panel (balanced) observations: 100

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 41.87409 7481487 5597028 0.0000
KM -1335137 1055.029 -1.265498 0.2088
NPM 1.075360 0.321047 3.349544 0.0012
105 0.821946 0.801130 1.025983 0.3075
DER -4 834219 1.741774 -2.775456 0.0066

Effects Specification

s.D. Rho
Cross-section random 18.92095 0.4019
Idiosyncratic random 23.07963 0.5981
Weighted Statistics
R-squared 0173366 Mean dependent var 2338387
Adjusted R-squared 0.138560 S.D. dependent var 2551323
S.E. of regression 2367979 Sum squared resid 5326953
F-statistic 4980976 Durbin-Watson stat 1.623145
Prob(F-statistic) 0.001091
Unweighted Statistics

R-squared 0.079424 Mean dependent var 43 52950
Sum squared resid 93419.54 Durbin-Watson stat 0.925543

Sumber: Data diolah penulis dengan eviews 13 (2024)
Dari tabel 7, diperoleh persamaan berikut:

DPRit = 41.87409 + -1335.137KMit + 1.075360NPMit + 0.82194610Sit + -4.834219DER;: +
Eit

Keterangan:

DPR = Kebijakan Dividen

KM = Kepemilikan Manajerial
NPM = Profitabilitas

10S = Investment Opportunity Set

DER = Debt to Equity Ratio
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o = konstanta

B = koefisien regresi
€ = error

I = Perusahaan LQ45

t = Periode 2018-2022.
Uji Hipotesis

UjiT

Hasil dari uji T menyimpulkan bahwa nilai probabilitas kepemilikan manajemen 0,2088
lebih besar dari 0,05, KM tidak berdampak pada kebijakan dividen. Net profit margin atau
profitabilitas memiliki nilai probabilitas 0,0012 < 0,05, yang menunjukkan bahwa net profit
margin atau profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Investment
opportunity set memiliki nilai probabilitas 0,3075 > 0,05, yang artinya investment opportunity
set tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Rasio hutang ke ekuitas memiliki nilai
probabilitas 0,0066 < 0,05, yang artinya dapat disimpulkan bahwa DER berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen.

Uji Kelayakan Model
Uji F

Uji F bertujuan untuk menilai kelayakan model regresi. Menurut tabel 7, nilai signifikansi
0,001091 < 0,05, yang artinya model regresi layak digunakan untuk penelitian ini.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 7 menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial (X1), variabel net profit
margin (X2), variabel pilihan investasi (X3) dan variabel rasio hutang ke ekuitas (X4) dapat
bertanggung jawab atas rasio dividend payout (DPR) sebesar 13,856% dan 86,144%, masing-
masing. Variabel tambahan bertanggung jawab atas nilai Adjusted R-Square sebesar 0,138560
atau 13,856%.

Pembahasan

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen

Menurut hasil dari uji statistik yang telah dilakukan dalam penelitian ini, kepemilikan
manajerial tidak berdampak pada kebijakan dividen. Nilai probabilitas KM sebesar 0,2088 >
0,05 yang dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berdampak pada nilai
kebijakan dividen.

Hal ini disebabkan oleh fakta bahwasannya manajemen yang mempunyai kepemilikan
berupa saham dalam perusahaan yang dipimpin cenderung menjalankan dua peran: sebagai
investor dan manajer. Mereka mendapatkan keuntungan sebagai investor dengan mendapatkan
dividen, dan sebagai manajer dengan biaya agen dari pemilik perusahaan yang akan
meningkatkan pendapatan mereka. Oleh karena itu, kebijakan yang dibuat oleh perusahaan
tidak akan mempengaruhi cara manajer melihat kebijakan divi. Makadao dan Saerang (2021)
melakukan penelitian tambahan yang mendukung temuan ini.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen
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Hasil dari uji statistik yang telah dilakukan peneliti, menunjukkan bahwa profitabilitas
yang diproksikan dengan net profit margin atau NPM berdampak positif pada kebijakan
dividen. Ini ditunjukkan oleh nilai probabilitas NPM sebesar 0,0012 < 0,05, yang menunjukkan
bahwa jika net profit margin meningkat, nilai rasio pembayaran dividen juga akan meningkat.
Sebaliknya, jika net profit margin menurun, nilai pembayaran dividen juga akan menurun.

Agency theory beranggapan bahwa hubungan kontrak antara pemilik (principal) dan
manajemen (agent) dalam sebuah perusahaan dapat mengalami konflik kepentingan. Penemuan
penelitian ini juga sejalan dengan teori ini. Akibatnya, profitabilitas dapat berfungsi sebagai alat
yang bermanfaat untuk memantau keputusan manajemen dan seberapa besar pengaruh
profitabilitas terhadap perilaku manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan. Untuk
mengurangi hubungan antara manajemen dan pemilik, bisnis dapat memberikan insentif yang
sesuai dengan tingkat profitabilitasnya. Insentif ini akan memberi manajemen kebebasan untuk
melakukan apa yang mereka inginkan untuk meningkatkan bisnis.

Studi sebelumnya oleh Ratnawati dan Purnawati (2019), Sumarlin et al. (2020), dan
Madyoningrum (2019) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen.

Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan set peluang investasi tidak
mempengaruhi kebijakan dividen. Ini ditunjukkan oleh nilai probabilitas I0OS sebesar 0,3075
yang lebih besar dari 0,05, yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak akan terpengaruh
jika set peluang investasi meningkat atau menurun. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
teori agency yang dimana rasio IOS merupakan informasi mengenai banyaknya peluang
investasi. Perusahaan tidak akan memiliki konflik keagenan antara agen dan prinsipal jika laba
ditahannya digunakan untuk investasi.

Penelitian lain yang mendukung hasil penelitian ini adalah penelitian yang dilakukan oleh
Handayani (2021), Jannah (2019), dan Suleiman & Permatasari (2022) yang menyatakan, besar
atau kecilnya kesempatan investasi perusahaan tidak menjamin pembayaran dividen manajer
perusahaan.

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi oleh rasio hutang
ke ekuitas. Nilai probabilitas DER sebesar 0,0066 < 0,05 menunjukkan bahwa nilai kebijakan
dividen akan meningkat jika rasio hutang ke ekuitas menurun, tetapi nilai kebijakan dividen
akan menurun jika rasio hutang ke ekuitas meningkat.

Seberapa banyak hutang sebuah perusahaan dibandingkan dengan ekuitasnya
ditunjukkan oleh rasio leverage, juga dikenal sebagai DER. Semakin banyak leverage keuangan
yang dimiliki oleh sebuah perusahaan, semakin besar resiko yang dimiliki oleh perusahaan, dan
semakin kecil kemungkinan perusahaan akan membayar semua kewajibannya.

Teori agensi yang menyatakan bahwa DER mempunyai korelasi dengan kebijakan
dividen juga sejalan dengan dampak dari peningkatan dan penurunan rasio hutang ke ekuitas
terhadap kebijakan dividen karena nilai utang perusahaan meningkat, yang berarti bunga yang
harus dibayar lebih tinggi. Akibatnya, keuntungan yang diperoleh akan lebih rendah, yang
berarti lebih sedikit free cash flow yang tersedia dan lebih sedikit dividen yang dapat dibayarkan
kepada pemegang saham.

Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Fitriana dan Febrianto (2020) dan Sinaga et
al. (2020), yang juga menemukan bahwa rasio hutang ke ekuitas memiliki efek negatif terhadap
kebijakan dividen karena jumlah hutang yang digunakan untuk kapitalisasi perusahaan akan
berdampak lebih besar pada perusahaan karena jumlah kewajibannya akan meningkat.
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KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Tujuan penelitian ini adalah untuk melihat bagaimana kepemilikan manajerial, profitabilitas,
pilihan investasi, dan rasio hutang ke ekuitas mempengaruhi kebijakan dividen. Selama tahun
2018-2022, perusahaan yang konsisten berada di indeks LQ45 adalah subjek penelitian ini.
Setelah uji outlier dilakukan, teknik purposive sampling digunakan untuk memilih sampel, dan
seratus observasi dikumpulkan. Data sekunder yang dikumpulkan dari laporan keuangan audit
perusahaan digunakan dalam penelitian ini. Hasil penelitian ini memungkinkan kita untuk
menyimpulkan beberapa hal berikut:

1. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

2. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

3. Investment opportunity set tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

4. Debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.
Saran

Berdasarkan keterbatasan pada penelitian ini, maka beberapa rekomendasi bagi penelitian
selanjutnya adalah:

1. Objek penelitian melibatkan sejumlah sampel perusahaan yang tidak hanya termasuk
dalam indeks LQ45 tetapi juga diharapkan termasuk dalam indeks lain yang
penelitiannya masih minim.

2. Dengan menambahkan variabel moderasi dan intervening. Contohnya, menambahkan
sektor perusahaan sebagai variabel moderasi dan GCG atau good corporate governance
sebagai variabel intervening.
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