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PENDAHULUAN

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the effect of size, profitability,
maturity, insider ownership and leverage on dividend policy using
the LQ45 company object listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX). This research was conducted for five consecutive years from
2015 to 2019 which included 27 sample companies taken using
purposive sampling technique. The data were analyzed using multiple
linear regression analysis. The results showed that the size,
maturity and insider ownership variables partially had an insignificant
effect on dividend policy, while profitability and leverage had a
significant effect on dividend policy. Simultaneously, size, profitability,
maturity, insider ownership and leverage had a significant effect on
dividend policy.

ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh variabel
size, profitability, maturity, insider ownership dan leverage terhadap
kebijakan dividen dengan menggunakan objek perusahaan LQ45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini dilakukan selama
lima tahun berturut-turut dari 2015 sampai 2019 yang mencakup 27
sampel perusahaan yang diambil menggunakan teknik purposive
sampling. Data dianalisis dengan menggunakan analisis regresi linier
berganda, hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel size, maturity
dan insider ownership secara parsial memiliki pengaruh yang tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan profitability dan
leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan
dividen. Secara simultan variabel size, profitability, maturity, insider
ownership dan leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan dividen.

Pasar modal memiliki peranan yang penting dalam perekonomian suatu negara,
fungsi salah satunya sebagai sarana perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat

pemodal.

Walaupun terdapat lembaga perbankan, namun keterbatasan penggunaan

leverage menjadi pertimbangan perusahaan untuk lebih memilih menggunakan dana yang

bersumber dari pasar modal.
Lembaga di

Indonesia yang memberikan sarana untuk mempertemukan pihak

perusahaan dan pemodal atau transaksi jual beli surat berharga saham adalah Bursa
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Efek Indonesia, perusahaan yang ingin sahamnya dapat diperjual belikan pada masyarakat
publik harus terdaftar di bursa. Dilain sisi masyarakat atau investor menanamkan modalnya
bertujuan untuk memperoleh pendapatan atau return yang berupa dividend yield dan
capital gain. Dividen merupakan pembagian laba kepada pemegang saham berdasarkan
besarnya saham yang dimikinya. Perusahaan yang rutin membagikan dividen dan
cenderung meningkat dari periode sebelumnya akan diminati oleh investor, indeks harga
saham atau cerminan harga saham juga menjadi salah satu pedoman bagi investor untuk
melakukan investasi. Indeks harga saham gabungan (IHSG) adalah indeks yang
menunjukkan kinerja seluruh harga saham secara umum yang tercatat di Bursa Efek (Arifin
dkk, 2009:54). Berkaitan dengan pembayaran dividen, adapun IDX High Dividend 20
(DIV 20) merupakan indeks yang mengukur kinerja harga 20 perusahaan yang
membagikan dividen tinggi selama tiga tahun terakhir (www.idx.co.id). Bursa
Efek Indonesia juga merilis 45 perusahaan dengan likuiditas tinggi, kapitalisasi besar
dan fundamental baik yang dapat menjadi opsi pilihan bagi investor, saham perusahaan ini
tergabung dalam indeks LQ45 (Jefferson dan Sudjadmoko, 2013:40-41). Di Bursa Efek
Indonesia, emiten yang aktif dalam indeks ini tergolong sebagai saham blue chip, istilah
untuk untuk saham big chap penggerak IHSG, biasanya masyarakat menggunakan istilah
blue chip untuk saham papan atas atau unggulan. Berikut adalah gambaran kinerja indeks
IHSG, indeks LQ45 dan DIV 20.
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Gambar 1 Stock Price Performance

(Sumber : www.idx.co.id)
Gambar diatas menunjukkan bahwa stock price performance indeks LQ45 dengan nilai
103,59% masih berada dibawah indeks DIV20 dengan nilai 129,67% dan indeks IHSG
dengan nilai 148,57%. Penelitian ini berfokus pada perusahaan yang tergabung dalam
indeks LQ45, dengan likuiditas tinggi, kapitalisasi besar, dan fundamental baik seharusnya
perusahaan mampu menghasilkan kinerja yang baik, namun pada 10 tahun terakhir kinerja
saham indeks LQ45 ini cenderung berada dibawah indeks yang menunjukkan pergerakan
seluruh harga saham secara umum dan indeks 20 saham dengan dividend yield tinggi.
Kebijakan dividen yang stabil diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor,
keputusan yang dihasilkan dari kebijakan ini sangat penting bagi perusahaan berkaitan
dengan pendistribusian laba, memuat sinyal prospek perusahaan (Guamanti, 2013:98), dan
pemenuhan tujuan perusahaan dalam memaksimalkan kemakmuran pemegang saham atau
stockholders.

Wiagustini (2010:8) mendefinisikan kebijakan dividen sebagai keputusan untuk
membagikan laba dalam bentuk dividen atau ditahan untuk memperkuat struktur modal.
Sejumlah emiten memutuskan tidak membagikan dividen pada tahun 2019, beberapa
alasannya antara lain karena perusahaan mengalami kerugian, memilih membentuk dana


http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/

Jakuma : Jurnal Akuntansi dan Manajemen Keuangan, Vol. 02 No. 01, Mei 2021, him. 62 - 79

cadangan dan melakukan ekspansi (investasi.kontan.co.id). Pada tahun 2020, Krisis
kesehatan membuat perusahaan besar memangkas pembayaran dividen 17-23%,
perusahaan pertambangan dan perusahaan minyak terpukul oleh kemerosotan harga yang
mengakibatkan pembayaran jauh lebih rendah. Sedangkan dividen perusahaan teknologi
telekomunikasi dan kesehatan relatif tidak berpengaruh dengan dividen masing- masing
naik 1,8% dan 0,1% (antaranews.com).

Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen antara lain ukuran
perusahaan, profitabilitas, growth opportunities, maturity, insider ownership dan
leverage (Paulus Tahu, 2018:32). Peneliti menggunakan variabel size, profitability,
maturity, insider ownership, leverage dalam menerangkan kebijakan dividen. Menurut
Rahmawati dan Akram (2007) Perusahaan besar memiliki kemudahan dalam
menghasilkan laba maka besarnya dividen yang dibagikan juga semakin meningkat, dalam
penelitian empirik oleh Nidya dan Titik (2015) menemukan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Arilaha (2007), berpendapat bahwa profitabilitas adalah cara untuk mengetahui
sampai sejauh mana tingkat pengembalian yang diperoleh dari aktivitas investasi,
penelitian lain menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen (Meiwandari, 2018). Osman dan Mohammed (2010), pada
perusahaan non-keuangan menemukan bukti umur perusahaan mempunyai pengaruh
positif signifikan, sedangkan pada perusahaan keuangan umur perusahaan berpengaruh
negatif signifikan terhadap kebijakan dividen.

Dewi (2008), menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap
besar kecilnya dividen, semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin rendah
kebijakan dividennya. Kebijakan dividen dianggap sebagai refleksi dari isu keagenan
dan benturan kepentingan antara manajer dan pemilik/ pemegang saham. Penelitian lain
menunjukkan hasil tidak adanya pengaruh yang signifikan  variabel  kepemilikan
institusional/ insider ownership terhadap kebijakan dividen (Novelma, 2014)

Smith dan Warner (1979) dalam Paulus Tahu (2018), menyatakan bahwa
perusahaan yang tumbuh dengan leverage sering menghadapi kendala karena perjanjian
hutang sehingga dapat menimbulkan risiko gagal bayar dan bertambahnya beban
perusahaan dengan bunga leverage tinggi. Penelitian yang dilakukan oleh Putri (2017),
menemukan bahwa leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan
dividen.
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KAJIAN PUSTAKA
Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen berhubungan dengan penentuan besarnya dividend payout
ratio, yaitu besarnya presentase laba bersih setelah pajak yang dibagikan sebagai
dividen kepada pemegang saham. Menurut Wiagustini (2014:8), Kebijakan
dividen adalah keputusan perusahaan untuk membagikan laba dalam bentuk dividen atau
ditahan untuk memperkuat struktur modal.

Keputusan dividen merupakan bagian dari keputusan pembelanjaan perusahaan,
khususnya berkaitan dengan pembelanjaan internal perusahaan. Hal ini karena besar
kecilnya dividen yang dibagikan akan mempengaruhi besar kecilnya laba ditahan. Laba
ditahan merupakan salah satu sumber dana intern perusahaan.

Teori Kebijakan Dividen

Kajian literatur empiris sejauh ini membahas setidaknya lima teori
mengenai kebijakan dividen, hal ini tidak berarti teori yang menjelaskan fenomena
variablitas dividen terbatas pada lima teori ini, juga terdapat teori baru yang
dikembangkan. Gumanti (2013:41) menyebutkan kelima teori dividen dikenal sebagai
berikut:

Irrelevant Dividend Proposition

Miller dan Modigliani (1961), berpendapat bahwa selama probabilitas distribusi
aliran kas perusahaan tetap dan tidak ada efek pajak, pilihan perusahaan tentang
kebijakan dividen tidak akan mempengaruhi nilai pasar perusahaan. Pasar yang sempurna
dimana tidak ada pajak, tidak ada biaya transaksi atau tidak ada ketimpangan informasi,
kebijakan dividen suatu perusahaan seharusnya tidak memiliki efek terhadap nilai
perusahaan.

Smoothing Theory

Hasil penelitian lintner (1956) secara umum menyimpulkan empat hal sebagai

berikut :

1. Perusahaan memiliki target rasio pembayaran dividen jangka panjang
2. Para manajer lebih condong untuk menekankan pada perubahan besar kecilnya
dividen daripada tingkatan absolutnya.
3. Dalam jangka panjang, perubahan dividen akan stabil jika laba
perusahaan bertahan pada level tertentu.
4. Manajer mempertahankan porsi dividen agar dividen tahun mendatang tidak jauh
berbeda dengan periode-periode sebelumnya.
Bird In The Hand Theory
Ahli teori keuangan dan manajer korporasi percaya bahwa investor menyukai
dividen daripada keuntungan modal/capital gain. Gordon (1959) menyatakan bahwa
saham perusahaan akan dihargai lebih tinggi jika dividen harapannya lebih tinggi
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dibandingkan dengan perusahaan yang dividennya lebih rendah.
Tax Effect Theory

Teori ini menyatakan semakin tinggi tingkat pajak yang dikenakan pada dividen
dan adanya kemungkinan untuk menunda pajak pada capital gain, maka efeknya akan
negatif pada perusahaan yang membayar dividen tinggi.
Taxes And Transaction Cost Theory

Allen et al. (2000) menyatakan bahwa klien berskala besar, seperti investor
institusi, cenderung tertarik pada dividen . Perusahaan berkualitas baik lebih menyukai
untuk menarik Kklien institusional, karena memiliki akses informasi lebih baik dan
memiliki kemampuan untuk mengawasi atau mendeteksi kualitas perusahaan.
Indikator Kebijakan Dividen

Menurut Warsono (2003:275), terdapat dua indikator yang biasa digunakan untuk
mengukur kebijakan dividen suatu perusahaan. Kedua indikator yang dimaksud adalah
sebagai berikut:

1. Hasil Dividen (dividend yield), yaitu suatu rasio yang menghubungkan dividen
yang dibayar dengan harga saham biasa.
2. Rasio Pembayaran Dividen (ividend payout ratio), yaitu merupakan rasio hasil
perbandingan antara dividen dengan laba yang tersedia bagi para pemegang
saham biasa.
Faktor-faktor yang mempengaruhi dividen

Paulus Tahu (2018:32) menyatakan ada beberapa faktor karakter perusahaan
terkait lingkungan internal perusahaan yang dapat berpengaruh terhadap
keputusan manajemen dalam kebijakan dividen sebagai berikut :
Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan atau size menjadi satu kendali utama biaya operasional,
infrastruktur dan ketenagakerjaan merupakan indikasi besarnya perusahaan. Mc Mohan
(2001) berpendapat ukuran perusahaan berhubungan dengan kinerja perusahaan,
perusahan besar berpotensi memiliki keberhasilan yang baik.. Perusahaan besar memiliki
kemampuan dan kesempatan untuk menghasilkan keuntungan yang tinggi, sehingga
distribusi pengembalian modal ke pemilik saham dalam bentuk deviden akan lebih
tinggi dari perusahaan berskala kecil.
Profitabilitas

Kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dapat diukur
menggunakan rasio profitabilitas. Keuntungan pada dasarnya merupakan tujuan utama
perusahaan untuk mencapai kesejahteraan yang maksimal. Lord Keynes menyatakan
bahwa keuntungan digambarkan sebagai mesin penggerak, setiap perusahaan harus
menghasilkan keuntungan yang cukup untuk terus bertahan hidup, tumbuh. dan
bersaing dengan perusahaan lain.
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Perusahaan cenderung akan membagikan deviden ketika keuntungan
perusahaan mencukupi kebutuhan aktivitasnya dan akan menurunkan dividen apabila
tidak terdapat arus kas yang sehat. Signalling theory menyatakan bahwa sinyal prospek
perusahaan dapat ditunjukkan melalui pembayaran deviden. Lintner (1956) berpendapat
bahwa perusahaan akan menaikkan pembayaran dividen ketika manajer yakin laba
secara konstan dalam kondisi stabil atau akan mengalami kenaikan.

Peluang Pertumbuhan

Peluang pertumbuhan adalah kesempatan yang dimiliki perusahaan dalam
berinvestasi pada proyek yang menguntungkan, peluang ini mendorong investasi bisnis
dan pekerjaan mengarah ke peningkatan berkelanjutan. Analisis berkala perlu dilakukan
untuk mengukur efisiensi dan efektifitas usaha. Harga saham dibagi menjadi dua
elemen yakni nilai aset ditempat dan nilai peluang pertumbuhan. Miller dan Modigliani
(1961) membagi nilai perusahaan menjadi, present value penghasilan saat ini dan present
value peluang investasi tambahan pada aset riil yang dapat meningkatkatkan
pengembalian modal lebih tinggi.

Umur Perusahaan

Umur perusahaan atau maturity adalah umur yang dihitung sejak berdirinya
perusahaan hingga mampu menjalankan kegiatan operasional, mempertahankan going
concern dan eksistensi perusahaan dalam dunia bisnis (Nugroho, 2012). Menurut latifah
(2011), pengukuran umur perusahaan dapat dihitung dari berdirinya perusahaan sampai
dengan data penelitian dibuat. Umur perusahaan menjadi faktor penting dan memiliki
pengaruh terhadap keputusan pembayaran dividen (Grullon et al 2002).

Penelitian Nadi et al., (2013) menunjukkan bahwa umur perusahaan
memiliki hubungan positif terhadap kebijakan dividen, perusahaan yang mature
cenderung untuk membayar dividen yang lebih banyak, hasil ini selaras dengan maturity
theory dan hipotesis aliran kas bebas oleh Jensen (1986).

Struktur Kepemilikan

Faktor lain memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen adalah struktur
kepemilikan. Struktur kepemilikan terdiri dari kepemilikan individu, kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional. Penelitian yang dilakukan oleh Afza (2010)
menunjukkan hasil bahwa kepemilikan individu dan kepemilikan manajerial
berpengaruh  negatif terhadap pembayaran dividen, struktur kepemilikan atas
saham perusahaan memberikan pilihan keputusan yang lain untuk melakukan
kegiatan perusahaan di masa sekarang dan masa depan.

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan pemegang saham yang berasal dari
pihak manajemen yang aktif ikut serta dalam pengambilan keputusan perusahaan
(Direktur dan Komisaris). Kepemilikan manajerial yang terlibat secara langsung dengan
informasi perusahaan disebut dengan insider ownership. Kepemilikan manajerial diukur
menggunakan proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajerial dengan total
saham (Tarjo dan Jogiyanto Hartono, 2003).
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Leverage

Jumlah hutang yang menjadi tanggungan perusahaan juga dapat mempengaruhi
kebijakan-kebijakan yang akan diambil oleh perusahaan, termasuk kebijakan dividen.
Dana yang dibiayai oleh hutang dapat meningkatkan aktivitas operasional dan
keuntungan bila penggunaanya dioptimalkan, sedangkan penggunaan hutang yang besar
dapat mengurangi pembayaran dividen karena perusahaan memiliki tanggungan untuk
melunasi beban bunga serta pokok pinjaman saat jatuh tempo.

Teori Trade-Off (Modigliani & Miller, 1963) menyatakan bahwa
perusahaan tidak semestinya menggunakan hutang terlampau banyak karena semakin
tinggi hutang dapat meningkatkan resiko gagal bayar dan kebangkrutan, oleh sebab itu,
besarnya dividen yang akan dibagikan memiliki hubungan dengan kemampuan
perusahaan dalam mengelola hutangnya. Debt to equity ratio merupakan salah satu rasio
leverage yang digunakan untuk mengukur nilai hutang dengan ekuitas (Kasmir,
2012:112).Selain faktor-faktor tersebut, terdapat faktor lain yang dapat mempengaruhi
kebijakan dividen, diantaranya kas bersih, pengendalian, dana investasi, pembatasan
prefered stock dan perjanjian hutang (Atmaja, 2003: 291).

METODA PENELITIAN
Objek Penelitian
Objek penelitian ini adalah perusahaan yang aktif dalam indeks LQ45 pada Bursa Efek
Indonesia periode 2015-2019.
Populasi dan Sampel
Populasi
Populasi adalah suatu wilayah generalisasi objek/subjek dengan kualitas dan
kuantitas tertentu (Sugiyono, 2017:80). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
yang aktif dalam LQ45 Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019.
Sampel
Sampel adalah bagian dari kuantitas dan karakteristik  populasi
(Sugiyono,2017:81). Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, suatu
teknik penentuan sampel dengan pertimbangan atau seleksi khusus, kriteria dan
pertimbangan yang digunakan sebagai berikut :
1. Perusahaan yang laporan keuangannya tidak lengkap pada indeks LQ45
periode 2015-20109.
2. Perusahaan vyang tidak pernah mengalami kerugian selama periode
penelitian.
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Jenis Penelitian dan Sumber Data Penelitian
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, dengan tata cara atau metode
pengumpulan data, analisa data, dan interpretasi hasil analisis untuk mendapatkan
informasi guna penarikan kesimpulan dan pengambilan keputusan (Sukiati, 2016:78).
Penelitian  ini  menggunakan data  sekunder yang bersumber dari
www.idx.co.id. Data berupa laporan keuangan tahunan yang telah dipublikasikan oleh
perusahaan yang masuk dalam kriteria sampel penelitian.

Identifikasi Variabel Penelitian
1. Variabel Bebas (Independen Variabel)
Xj: Size
X,: Profitability
X3: Maturity
X4: Insider Ownership
Xs: Leverage
2. Variabel Terikat (Dependen Variabel)
Y: Kebijakan Dividen
Definisi Operasional Variabel
Variabel Bebas
Variabel bebas adalah variabel yang dapat mempengaruhi variabel terikat
(Sugiyono,2017:61). Variabel bebas penelitian ini sebagai berikut :
1. Size
Ukuran perusahaan/size adalah besarnya perusahaan dari segi infrastruktur
dan ketenagakerjaan (Paulus Tahu, 2018:34). Pengukuran variabel size
menggunakan logaritma dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan dalam
laporan keuangan akhir periode (Machmuddah, 2020:41).
2. Profitability
Profitability atau rasio kemampulabaan adalah rasio yang menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Penelitian ini menggunakan
rasio Net Profit Margin dalam mengukur profitabilitas, perhitungan net profit
margin dengan rasio perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan total
penjualan perusahaan dalam laporan keuangan akhir periode. (Sudana, 2015: 26)
3. Maturity
Maturity atau umur perusahaan adalah umur sejak berdirinya perusahaan
dan telah mampu menjalankan aktivitas operasionalnya hingga dapat
mempertahankan going concern atau eksistensi perusahaan tersebut atau dalam
dunia bisnis (Nugroho, 2012). Variabel maturity diukur berdasarkan tahun
penelitian dikurangi dengan tahun berdirinya perusahaan, informasi tentang
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pendirian perusahaan didapat melalui catatan atas laporan keuangan perusahaan.
(Wati, 2019:33)
4. Insider Ownership

Insider ownership adalah pemegang saham yang berasal dari pihak
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan.
Insider ownership berupa persentase dari kepemilikan manajerial dalam
perusahaan. Variabel Insider Ownership diukur dengan menggunakan rasio
jumlah saham yang dimiliki direktur dan komisaris terhadap jumlah lembar saham
yang beredar secara keseluruhan (Paulus Tahu, 2018:136).
5. Leverage

Menurut Sudana (2015:23), Leverage adalah gambaran penggunaan utang
yang digunakan dalam pembelanjaan perusahaan. Penetilian ini menggunakan
indikator debt assets ratio dalam mengukur leverage, dengan perhitungan
berdasarkan rasio antara total hutang terhadap total aset yang dimiliki perusahaan
dalam laporan keuangan akhir periode. (Sudana, 2015:23)
Variabel Terikat

Variabel terikat adalah variabel yang konsekuen (Sugiyono,2017:61).
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah kebijakan deviden. Deviden Policy
adalah keputusan perusahaan untuk membagikan laba dalam bentuk deviden atau
ditahan untuk memperkuat susunan permodalan. Penelitian ini menggunakan
indikator Dividen Payout Ratio (DPR) sebagai proksi kebijakan dividen, dengan
rasio perbandingan antara dividen perlembar saham terhadap laba perlembar
saham dalam laporan keuangan perusahaan akhir periode. (Gumanti, 2013:23)
Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
metode dokumentasi dan studi pustaka. Data yang digunakan berupa data
sekunder seperti: buku, jurnal, skripsi, artikel, dan laporan keuangan perusahaan
terkait yang dapat di akses di www.idx.co.id .

Metode Analisis Data
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal, seperti diketahui
bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi
normal (Ghozali, 2013:160). Pengujian normalitas penelitian ini menggunakan
Kolmogorov-Smirnov/ K-S Test dengan menggunakan nilai signifikansi > 0,05.
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Uji Multikolonieritas

Menurut Ghozali (2013:105) uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji
apakah model regresi ditemukan adanya Kkorelasi antar variabel bebas
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara
variabel independen. Kriteria yang digunakan untuk menentukan multikolinieritas
adalah nilai Tolerance < 0,10 dan VIF (Variance Inflation Factor) > 10
Uji Heteroskedastisitas

Uji heterokedastisitas menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varian dari variabel residual satu pengamatan ke pengamatan lain
(Ghozali, 2013:139). Dasar analisis menggunakan Grafik Plot :

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk pola teratur,
gelombang, melebar dan menyempit maka mengindikasikan telah terjadi
heteroskedastisitas.

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskeastisitas.

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui intensitas
hubungan variabel independen dan dependen. Model regresi yang digunakan
sebagai berikut :

y=a+ b, X1 + boX, + b3X3 + byX4 + b5X5 +e

Dimana :

y = Kebijakan Dividen

a = Kosntanta

b12345= Koefisien regresi variabel X1,X2,X3,X4,X5

X1 = Size
X2 = Profitability
X3 = Maturity

X4 = Insider Ownership

X5 = Leverage

e = error
Analisis Koefisien Determinasi (R Square)

Koefien Determinasi/ R Square digunakan untuk menilai sejauh mana
variabel independen dalam menerangkan variabel dependen, nilai determinasi
yang mendekati satu maka menunjukkan semakin baik dan akurat variabel
independen dalam menerangkan variasi perubahan variabel dependen Ghozali
(2013,97).



Uji Hipotesis
Uji Signifikansi Parameter Individual

Uji signifikansi parameter individual pada dasarnya menunjukkan seberapa
jauh pengaruh satu variabel individual dalam menerangkan variabel dependen
(Ghozali, 2013:98). Pengambilan  keputusan hasil uji hipotesis secara
parsial didasarkan pada nilai probabilitas yang didapatkan dari hasil pengolahan
data melalui program SPSS sebagai berikut:
1. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka HO diterima.
2. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka HO ditolak.
Uji Signifikansi Simultan

Uji signifikansi simultan pada dasarnya menunjukkan apakah semua
variabel independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel
dependen/terikat(Ghozali,
2013:98). ). Dasar pengambilan keputusan hasil dalam uji signifikansi
simultan adalah :
1. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka HO diterima.
2. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka HO ditolak.
Pengaruh maturity terhadap kebijakan dividen
Berdasarkan hasil uji signifikansi parameter individual, variabel maturity tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Nilai koefisien
regresi maturity bernilai negatif dapat diartikam bahwa maturity dan kebijakan
dividen memiliki hubungan yang bertolak belakang, bertambahnya umur
perusahaan cenderung akan mengakibatkan kebijakan dividen menurun. Hasil
penelitian ini bertentangan dengan dengan life cycle theory (DeAngelo et al, 2006)
yang menyatakan bahwa semakin tua perusahaan maka dana internal dan investasi
telah tercukupi dan dividen yang dibayarkan akan mengalami peningkatan, maka
dapat disimpulkan secara umum perusahaan mature yang aktif dalam LQ45 belum
memiliki dana internal yang cukup, sehingga belum mampu memberikan
pembayar dividen lebih tinggi. Penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian
Hitten (2016), yang menyatakan bahwa umur perusahaan atau maturity tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen dan memiliki nilai
koefisien regresi negatif.
Pengaruh insider ownership terhadap kebijakan dividen
Berdasarkan hasil uji signifikansi parameter individual, variabel insider
ownership tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen,
investor insider memiliki keinginan yang berbeda dengan investor umum yang
cenderung menyukai pembayaran dividen besar. Hasil penelitian ini bertentangan
dengan bird in hand theory, yang menyatakan bahwa investor menyukai
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perusahaan yang dividen harapannya lebih tinggi dibandingkan dengan
perusahaan yang dividennya rendah. Investor insider lebih memilih untuk
menginvestasikan kembali labanya daripada membagikan sebagian besar labanya
pada pemegang saham, mereka mampu menekan agency problem, Nilai koefisien
regresi insider ownership negatif menunjukan hubungan yang berlawanan antara
insider ownership dan kebijakan dividen, saat kepemilikan insider semakin
meningkat maka pembayaran dividen cenderung akan mengalami penurunan.
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Hitten (2016) yang menyatakan
bahwa insider ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen, serta penelitian Jannah dan Azizah (2019), menemukan hasil bahwa pada
perusahaan non keuangan variabel insider ownership memiliki hubungan yang
negatif terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen

Berdasarkan hasil uji signifikansi parameter individual, variabel leverage mampu
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Nilai koefisien regresi
leverage bernilai negatif, hal ini dapat diartikan bahwa hubungan antara variabel
leverage dan kebijakan dividen saling berlawanan, semakin tinggi leverage yang
digunakan perusahaan maka pembayaran dividen akan cenderung berkurang,
karena perusahaan lebih memilih menggunakan dana eksternal dan mengeluarkan
biaya lebih untuk membayar bunga leverage. Penelitian ini konsisten dengan hasil
penelitian Putri (2017), yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen dan memiliki nilai koefisies regresi negatif.

Pengaruh size, profitability, maturity, insider ownership dan leverage
terhadap kebijakan dividen

Berdasarkan uji Anova, disimpulkan secara simultan variabel size, profitability,
maturity, insider ownership dan leverage berpengaruh signifikan terhadap
terhadap kebijakan. Variabel size, maturity dan insider ownership secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, namun dengan adanya
variabel profitability dan leverage dapat mempengaruhi kebijakan dividen dengan
signifikan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa variabel size, maturity dan insider
ownership tidak dapat berdiri sendiri dalam menjelaskan variabel kebijakan
dividen, secara umum perusahaan yang aktif dalam LQ45 mengambil kebijakan
dividen tidak semata-mata berdasarkan umur, besarnya aset perusahaan, dan
adanya investor insider dalam perusahaan, namun juga memperhatikan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan penggunaan utang
perusahaan.
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KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan pada hasil penelitian yang telah dilakukan dapat disimpulkan hasil
sebagai berikut :

1.

Analisis faktor-faktor yang memperngaruhi kebijakan dividen pada
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia menunjukkan hasil bahwa
secara parsial variabel size, maturity, dan insider ownership tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan variabel
profitability dan leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan dividen.

Analisis faktor-faktor yang memperngaruhi kebijakan dividen pada
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia menunjukkan hasil bahwa
secara simultan, variabel size, profitability, maturity, insider ownership
dan leverage berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Saran

1.

Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat menganalisis variabel lain
yang menjadi faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen seperti
kas bersih, pengendalian, dana investasi, pembatasan prefered stock dan
perjanjian hutang (Atmaja, 2003: 291), atau dengan menambahkan
variabel peluang pertumbuhan sehingga dapat menambah  probabilitas
sigifikansi pengaruh simultan, memperluas objek penelitian pada perusahaan
lainnya seperti perusahaan berbasis syariah yang aktif dalam indeks Jakarta
Islamic Index atau menganalisa perbandingan kebijakan dividen antar
sektor serta dapat memperpanjang periode perluasan sehingga hasil
penelitian yang dianalisis lebih beragam.

Bagi investor, sebaiknya memperhatikan variabel yang berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen, sehingga dapat menjadi referensi
utama dalam mempertimbangkan keputusan investasi dalam Bursa Efek
Indonesia. Bagi perusahaan, sebaiknya juga memperhatikan variabel yang
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, terutama profitability
yang perlu pertimbangan sepenuhnya(Lintner, 1956) dan leverage,
sehingga mampu memberikan keputusan yang proporsional dan tepat
dalam pengambilan keputusan yang berkaitan dengan kebijakan dividen.
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