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Abstract

This study analyzes the effect of managerial ownership, return on equity, current ratio, loan-to-deposit ratio, and
debt-to-equity ratio on dividend policy. The data used are secondary data obtained from the Indonesia Stock
Exchange website and the websites of each company. The population of this study was 20 companies in the
IDXHIDIV20 Index listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2022 period. The sample obtained
through the purposive sampling method consisted of nine companies. The data analysis method used quantitative
and panel data regression methods, providing a robust approach to the research. The data analysis tool used Eviews
9. The study showed that managerial ownership, loan-to-deposit ratio, and debt-to-equity significantly affected
dividend policy. At the same time, return on equity and current ratio did not affect the dividend policy of companies
in the IDXHIDIV20 Index listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2022 period.

Keywords managerial ownership, return on equity, current ratio, loan to deposit ratio, debt to equity ratio, dividend
policy, IDXHIDIV20 index companies.

1. Pendahuluan

Pertumbuhan jumlah investor tiap tahun merupakan sinyal positif bagi kemajuan perekonomian
Indonesia. Melalui investasi, perusahaan yang sudah mencatatkan sahamnya di bursa dapat
memperoleh dana untuk ekspansi usahanya. Dengan kata lain, lapangan kerja akan terbuka
untuk mencari sumber daya yang unggul. Ketika perusahaan bisa tumbuh dengan baik maka
pajak yang akan diberikan kepada pemerintah juga besar, sehingga target pertumbuhan
ekonomi negara bisa tercapai.

Menurut Ratnasari & Purnawati (2019) seringkali kebijakan dividen menjadi suatu keputusan
yang sulit bagi pihak manajemen. Kebijakan ini menyangkut pertimbangan antara dua
kepentingan, yaitu kepentingan pemegang saham dengan dividennya serta kepentingan
perusahaan dengan laba ditahannya. Hal inilah yang dapat menimbulkan konflik keagenan yang
disebabkan oleh perbedaan kepentingan antara pihak manajemen dan para pemegang saham.
Dalam masalah keuangan perusahaan, biasanya pemegang saham menginginkan sisa dana dari
perusahaan dibagikan untuk meningkatkan kesejahteraannya (Riwayati & Diena, 2021).
Sementara manajer berkeinginan dana perusahaan sebaiknya digunakan untuk memperbesar
perusahaan melebihi ukuran optimalnya sehingga mereka tetap melakukan investasi.
Keputusan untuk melakukan investasi inilah yang akan memicu terjadinya masalah keagenan
(agency conflicts). Agency conflicts adalah konflik yang timbul antara pemilik, karyawan dan
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manajer perusahaan di mana ada kecenderungan manajer lebih mementingkan tujuan individu
daripada tujuan perusahaan. Konflik kepentingan yang terjadi antara pemegang saham dan
manajer akan mengakibatkan biaya keagenan (agency cost) (Fadilaturrochmah & Subarjo,
2017).

Beberapa alternatif untuk meminimalisir masalah keagenan salah satunya dengan memberikan
stock option kepada pihak manajemen. Pihak manajemen yang dimaksud adalah direktur dan
komisaris yang aktif ikut dalam pengambilan keputusan. Melalui stock option, manajer
perusahaan dapat memperoleh kesempatan untuk membeli saham perusahaan di bawah harga
saham sebenarnya dan hal ini secara tidak langsung dapat meningkatkan kepemilikan saham
perusahaan oleh manajemen yang biasa dikenal dengan kepemilikan manajerial. Menurut Yusuf
& Rahmawati (2018) kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajemen
dengan kepentingan pemegang saham, sehingga manajer akan merasakan langsung manfaat
dari keputusan yang diambil dengan benar dan akan merasakan kerugian sebagai konsekuensi
dari pengambilan keputusan yang salah. Adanya kesamaan kepentingan antara pihak
manajemen dengan pihak pemegang saham, maka dapat menurunkan potensi konflik. Potensi
konflik keagenan yang kecil ini dapat berpengaruh terhadap rendahnya agency cost yang
dikeluarkan oleh pemegang saham.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Awalina (2016); Fadilaturrochmah & Subarjo (2017);
Prihatini dkk. (2018) menunjukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap
kebijakan dividen perusahaan manufaktur. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Rais &
Santoso (2018); Rahayu & Rusliati (2019), menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan manufaktur. Selain kepemilikan
manajerial, faktor lain yang diduga berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada penelitian ini
adalah profitabilitas, likuiditas dan /leverage yang masing-masing ditunjukkan oleh rasio Return
on Equity (ROE), Current Ratio (CR), Loan to Deposit Ratio (LDR) dan Debt to Equity (DER).

Profitabilitas menurut Sudana (2015) merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki seperti aktiva, modal atau penjualan
perusahaan. Rasio ini dapat mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan yang
ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan
penjualan ataupun investasi. Profitabilitas suatu perusahaan dapat mempengaruhi keputusan
investasi yang dilakukan investor, karena investor cenderung menyukai perusahaan yang
memiliki laba tinggi. Selain itu, laba yang diperoleh perusahaan akan menjadi dasar dalam
membuat kebijakan untuk menentukan jumlah pembayaran dividen kepada pemegang saham
dan jumlah laba yang akan diinvestasikan kembali pada perusahaan sebagai laba ditahan.
Dalam penelitian ini rasio profitabilitas yang digunakan adalah Return on Equity (ROE). Rasio
ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih atas modal sendiri.
Makin besar angka ini maka perusahaan makin profitable, begitu juga sebaliknya makin kecil
angka rasio ini maka perusahaan makin tidak profitable (Anwar, 2019).

Dewi & Sedana (2018); Ratnasari & Purnawati (2019); Sudiartana & Yudantara (2020), dalam
penelitiannya menunjukan bahwa Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap kebijakan

Published by:
i DR ! MANAJEMEN
SONFESIA

E M Ty

KRAMDA LML LT



Semunar Nasional FMI
FMI 2024 Manado T

e-ISSN: 3026-4499

Prosiding Vol.2

5-7 November 2024

dividen perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Pamungkas dkk. (2017); Prihatini dkk. (2018); Bawamenewi &
Afriyeni (2019); Munawar (2019) menunjukkan bahwa ROE tidak berpengaruh pada kebijakan
dividen perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Menurut Kasmir (2019) rasio likuiditas atau sering disebut dengan nama rasio modal kerja
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa likuidnya suatu perusahaan.
Tingkat likuiditas yang baik, bisa dikatakan perusahaan tersebut bisa membayar dividen dengan
baik juga. Krisardiyansah & Amanah (2020) menyatakan bahwa dengan tingkat likuiditas yang
rendah manajemen akan menahan kas perusahaan agar tidak keluar. Tingkat likuiditas
perusahaan menjadi tolak ukur manajemen apakah posisi keuangan perusahaan mampu untuk
memenuhi hutang perusahaan, jika posisi keuangan kuat yang tercermin dengan tingkat
likuiditas tinggi dari perusahaan, maka perusahaan tidak akan ragu membagikan dividen
dengan jumlah yang besar kepada pemegang saham. Nilai likuiditas suatu perusahaan dapat
ditunjukkan dengan current ratio (CR). Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo
pada saat ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva lancar yang
tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo (Kasmir, 2019).
Adapun rasio yang digunakan untuk mengukur likuiditas lembaga perbankan adalah dengan
menggunakan Loan to Deposit Ratio (LDR), rasio ini mengukur seluruh jumlah kredit yang
telah diberikan bank dengan dana yang diterima bank (Yunisari & Triyonowati, 2021).

Penelitian mengenai pengaruh Current Ratio terhadap kebijakan dividen dilakukan oleh Dewi
& Sedana (2018); Ratnasari & Purnawati (2019); Dabrowska, Sawicka & Ulrichs (2020);
Krisardiyansah & Amanah (2020), yang memperoleh hasil bahwa CR berpengaruh terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Sarmo dkk. (2019); Akbar dkk. (2020) menyatakan bahwa CR tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan real estate yang terdaftar di BEI.

Pengaruh LDR terhadap kebijakan dividen diteliti oleh Yunisari & Triyonowati (2021);
Larasati & Siswanti (2022) menyatakan bahwa LDR berpengaruh terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI. Berbeda dengan hasil penelitian Sinaga
(2021) dan Sparta & Arbaiya (2021) yang menyatakan bahwa LDR tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan perbankan.

Kasmir (2019), menyatakan /everage ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
sejauh mana asset perusahaan dibiayai dengan utang. Artinya, berapa besar beban utang yang
ditanggung perusahaan dibandingkan dengan asetnya. Dalam arti luas dikatakan bahwa rasio
ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh
kewajibannya. Besarnya utang suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap penentuan
besarnya dividen yang dibagikan nantinya ke pemegang saham. Menurut Sutrisno (2013)
semakin besar utang yang dimiliki perusahaan maka dividen yang dibayarkan kepada para
pemegang saham akan semakin rendah. Rasio total utang terhadap ekuitas perusahaan yang
tinggi mengakibatkan manajemen akan berusaha mengurangi utang dengan aliran kas internal
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perusahaan, yang menyebabkan aliran kas yang semestinya digunakan untuk pembayaran
dividen akan disimpan perusahaan untuk menutup hutang perusahaan, jadi semakin tinggi rasio
tersebut mengakibatkan semakin kecilnya dividen yang dibagikan Krisardiyansah & Amanah
(2020). Leverage suatu perusahaan dapat diproyeksikan melalui Debt to Equity Ratio (DER),
rasio ini menilai utang terhadap ekuitas pada perusahaan yang digunakan untuk mengetahui
setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan hutang (Kasmir, 2019).

Pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen pernah diteliti oleh Bramaputra dkk. (2022);
Munawar (2019);, Wahyuni & Hafiz (2019); Akbar dkk. (2020), yang memperoleh hasil bahwa
DER berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur. Berbeda dengan
hasil penelitian Sarmo dkk. (2019); Ratnasari & Purnawati (2019); Pamungkas dkk. (2017);
Krisardiyansah & Amanah (2020); Sparta & Arbaiya (2021), yang menyatakan bahwa DER
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI.

Perbedaan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti sebelumnya mendorong perlu
dilakukan penelitian terkait variabel apa saja yang berpengaruh terhadap naik turunnya
kebijakan dividen suatu perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor
yang memengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Penelitian ini menggunakan variabel
kepemilikan manajerial, Return on Equity, Current Ratio, Loan to Deposit Ratio dan Debt to
Equity Ratio sebagai faktor dapat memengaruhi kebijakan dividen perusahaan IDXHIDIV20
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2021.

2. Tinjauan Literatur

Investor dapat menduga informasi tentang laba mendatang perusahaan melalui sinyal yang
muncul dari pengumuman dividen, baik dalam hal stabilitas maupun perubahan dividen
(Gumanti, 2013). Agar sebuah informasi dapat dijalankan, manajer pertama kali harus memiliki
informasi rahasia tentang prospek perusahaan dan memiliki dorongan untuk menunjukkan
informasi tersebut ke pasar. Kedua, sinyalnya harus benar, artinya perusahaan dengan prospek
masa depan buruk seharusnya tidak mampu meniru dan mengirim sinyal yang tidak benar ke
pasar dengan menaikkan pembayaran dividen. Jadi, pasar harus mampu menggunakan sinyal
untuk membedakan kualitas perusahaan-perusahaan yang ada. Jika kondisi-kondisi tersebut
terpenuhi, pasar seharusnya bereaksi positif terhadap pengumuman kenaikan dividen, dan
sebaliknya bereaksi negatif terhadap penurunan dividen. Artinya, sinyal yang mengandung
informasi yang menguntungkan akan direspon positif oleh pasar, sebaliknya jika kandungan
informasinya kurang menguntungkan maka pasar akan merespon negatif.

Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan sejumlah saham perusahaan oleh manajemen.
Semakin besar keterlibatan manajer dalam kepemilikan manajerial suatu perusahaan
menyebabkan kinerja perusahaan menjadi lebih baik karena manajer lebih merasa memiliki
perusahaan, sehingga mereka akan lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan yang dibuat.
Kinerja perusahaan yang baik akan berdampak pada dividen yang akan diterima pemegang
saham, karena dividen didasarkan pada laba bersih tahun berjalan dan laba bersih tersebut
adalah ukuran kinerja perusahaan (Fadilaturrochmah & Subardjo, 2017). Selain itu tingkat
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kepemilikan manajerial akan mengurangi biaya keagenan (agency cost) karena manajemen
akan merasakan secara langsung terhadap keputusan yang dibuatnya baik itu menguntungkan
maupun merugikan. Kepentingan ini dapat mensejajarkan kepentingan manajemen dengan
pemegang saham. Awalina (2016); Fadilaturrochmah & Subardjo (2017); Prihatini dkk. (2018)
dalam peneitiannya menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap
kebijakan dividen perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Return on Equity (ROE) menurut Anwar (2019) merupakan rasio yang menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih atas modal sendiri. Makin besar angka
ini maka perusahaan makin profitable, dan sebaliknya makin kecil angka rasio ini, perusahaan
makin tidak profitable. Dapat dikatakan bahwa rasio ini menunjukkan kesuksesan manajemen
dalam memaksimalkan tingkat pengembalian kepada pemegang saham. Nilai ROE yang tinggi
mengindikasikan bahwa perusahaan mampu menghasilkan keuntungan berbanding ekuitas
yang relatif tinggi. Ratnasari & Purnawati (2019) menyatakan bahwa semakin tinggi laba yang
dihasilkan perusahaan maka semakin tinggi aliran kas dalam perusahaan sehingga perusahaan
dapat membayar dividen lebih tinggi. Penelitian yang dilakukan oleh Dewi & Sedana (2018);
Ratnasari & Purnawati (2019); Sudiartana & Yudantara (2020) menunjukan bahwa ROE
berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Tingkat likuiditas perusahaan menjadi tolak ukur manajemen apakah posisi keuangan
perusahaan mampu untuk memenuhi hutang perusahaan, jika posisi keuangan kuat yang
tercermin dengan tingkat likuiditas tinggi dari perusahaan, maka perusahaan tidak akan ragu
membagikan dividen dengan jumlah yang besar kepada pemegang saham. Nilai likuiditas suatu
perusahaan dapat ditunjukkan dengan current ratio. Nilai CR yang tinggi menunjukkan
kemampuan pemanfaatan aktiva lancar perusahaan dan kemampuan likuiditas kewajiban lancar
secara optimal sehingga keuntungan yang diperoleh perusahaan dapat dibagikan dalam bentuk
dividen (Ratnasari & Purnawati, 2019). Perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas yang
baik akan menyediakan pemberian sinyal yang positif berkenaan dengan kinerja suatu
perusahaan kepada para pemilik modal. Dengan kemampuan tersebut, investor akan tertarik
untuk menanamkan modalnya dengan tujuan untuk memperoleh laba berupa dividen. Semakin
besar perusahaan dapat membayar hutang jangka pendeknya, maka kemampuan membayar
dividen juga akan terpenuhi. Ratnasari & Purnawati (2019); Dabrowska, Sawicka & Ulrichs
(2020); Krisardiyansah & Amanah (2020) dalam penelitiannya menyatakan bahwa CR
berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI.

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam kebijakan dividen, karena
dividen bagi perusahaan merupakan sebuah arus kas keluar, maka semakin besar posisi kas dan
likuiditas perusahaan maka akan semakin besar kemampuan perbankan dalam membayar
dividen. Dalam dunia perbankan salah satu cara untuk menilai likuiditas suatu bank adalah
dengan menggunakan Loan to Deposit Ratio. LDR mengukur jumlah kredit yang disalurkan
dengan total dana pihak ketiga yang dihimpun oleh bank. Semakin tinggi LDR menunjukkan
rendahnya likuiditas yang dimiliki suatu bank, hal ini terjadi karena dana yang dibutuhkan
untuk membiayai kredit semakin besar (Yunisari & Triyonowati, 2021). Apabila suatu
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perusahaan memiliki posisi likuiditas yang rendah maka ada kemungkinan untuk tidak
membagikan dividen karena kas yang dimiliki perusahaan digunakan untuk memenuhi
kewajiban, hal tersebut yang menyebabkan perusahaan kekurangan kas untuk dibagikan
sebagai dividen. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Yunisari & Triyonowati (2021); Larasati
& Siswanti (2022) menyatakan bahwa LDR berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan perbankan yang terdaftar di BEL

Perusahaan dengan prospek yang baik umumnya cenderung menggunakan hutang untuk
membiayai kegiatan ekspansi perusahaan, apabila perusahaan tidak mempunyai dana internal
untuk memenuhi kebutuhan dana tersebut. Pelunasan hutang pada jatuh tempo menuntut
perusahaan menyediakan dana dengan cara melakukan penyimpanan laba. Semakin besar
hutang yang harus dilunasi, semakin besar pula dana yang harus disediakan oleh perusahaan.
Besarnya hutang suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap penentuan besarnya dividen
yang akan dibagikan kepada pemegang saham. Rasio Debt to Equity mengukur seberapa jauh
perusahaan dibiayai oleh hutang, semakin besar rasio DER menunjukkan semakin besar
kewajibannya dan begitu juga sebaliknya. Peningkatan utang akan mempengaruhi tingkat
pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang saham, artinya tingginya kewajiban perusahaan
akan semakin menurunkan kemampuan perusahaan dalam membayar deviden (Bramaputra
dkk., 2022). Penelitian yang dilakukan Bramaputra dkk. (2022); Munawar (2019); Wahyuni &
Hafiz (2019); Akbar dkk. (2020) menyatakan bahwa DER berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan manufaktur makanan dan minuman yang terdaftar di BEL
Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu, maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian
sebagai berikut:

Hi: kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.
Ho: return on equity berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.

Hs: current ratio berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.

Hai: loan to deposit ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen.
Hs: debt to equity ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen.

3. Metode Penelitian

Metode analisis data yang digunakan adalah metode kuantitatif dengan menggunakan metode
regresi data panel. Populasi penelitian ini adalah 20 perusahaan indeks IDXHIDIV20 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2022. Sampel yang diperoleh melalui metode
purposive sampling terdapat sembilan perusahaan-Alat analisis data menggunakan Eviews 9.
Adapun alat uji statistik yang digunakan pada penelitian ini yaitu dengan menggunakan
software Eviews 9. Kerangka pemikiran menggambarkan konsep dari hubungan antar variabel
yang akan diteliti dalam sebuah penelitian.
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Gambar 1. Kerangka Penelitian

Kepemilikan manajenal

(X1)

Return on Equity (X3)

Current Ratio (Xx) | Kebjakan Dividen (Y)

Loan to Deposit (Xs)

Debi 1o Equity Ratio (Xs) |

4. Hasil dan Pembahasan

Indeks saham IDX High Dividend 20 (IDXHIDIV20) merupakan indeks yang mengukur
kinerja harga dari 20 saham yang membagikan dividen tunai selama 3 tahun terakhir dan
memiliki dividend yield yang tinggi. Kinerja dari indeks IDX High Dividend 20 selalu
dievaluasi oleh BEI setiap 6 bulan yaitu pada bulan Februari dan Agustus, apabila ditemukan
saham perusahaan yang tidak layak berada dalam indeks tersebut maka perusahaan tersebut
akan digantikan dengan perusahaan lain yang memenuhi kriteria yang telah ditentukan.

Tabel 1. Analisis Deskriptif Variabel Penelitian

DPR KM ROE CR LDR DER
Mean 49.03667  1.426852 14.52815 86.06463 37.03389 287.6072
Median 46.18500  0.020000 13.66000 91.08500 0.000000 104.0450

Maximum 99.92000 13.33000 29.16000 298.7900 100.6800 662.6000
Minimum 23.92000  0.000000 2.940000 0.000000 0.000000 50.14000
Std. Dev. 17.29234  3.963530 5.315347 88.04870 42.22685 238.0602
Probability = 0.056715  0.000000 0.103082 0.130602 0.015050 0.019233

Sum 2647.980  77.05000 784.5200 4647.490 1999.830 15530.79
Sum Sq. Dev. 15848.33  832.6072 1497.405 410886.4 94504.65 3003650.

Observations 54 54 54 54 54 54

Data yang digunakan pada penelitian ini berjumlah 54 sampel yang terdiri dari 9 (sembilan)
perusahaan periode 2017-2022. Berdasarkan hasil analisis deskriptif yang sudah dilakukan
dapat diketahui bahwa kebijakan dividen yang ditunjukkan oleh nilai Dividend Payout Ratio
(DPR) diperoleh nilai rata-rata yang lebih besar dari pada nilai standar deviasi yaitu 49,037 >
17,292. Hal tersebut menandakan bahwa penyebaran data yang terjadi pada variabel DPR baik.
Nilai DPR tertinggi sebesar 99,925 terjadi pada PT Adaro Energy Tbk di tahun 2021 dan nilai
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DPR terendah sebesar 23,923 terjadi pada PT Bank Central Asia Tbk di tahun 2017. Hal tersebut
menunjukkan sebagian besar perusahaan yang terdaftar dalam indeks IDXHIDIV20 memiliki
nilai DER di atas rata-rata.

Hasil analisis deskriptif untuk variabel Kepemilikan Manajerial (KM) diperoleh nilai rata-rata
yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai standar deviasi atau sebesar 1,426 < 3,963. Hal ini
berarti penyebaran data pada variabel ini kurang baik karena perbedaan data satu dengan yang
lainnya lebih besar dari nilai rata-ratanya. Selain itu nilai nilai KM tertinggi sebesar 13,328
terjadi pada PT Adaro Energy Tbk di tahun 2017 dan nilai KM terendah sebesar 0,001 terjadi
pada PT United Tractors Tbk di tahun 2017 dan 2018. Hal ini juga menandakan bahwa sebagian
besar perusahaan IDXHIDIV20 memiliki nilai KM di bawah rata-rata.

Return on Equity (ROE) sebagai salah satu indicator dari profitabilitas diperoleh nilai tertinggi
sebesar 29,163 pada PT Telkom Indonesia di tahun 2018 dan nilai ROE terendah sebesar 2,943
terjadi pada PT Bank Negara Indonesia Tbk di tahun 2021. Dari hasil analisis diperoleh nilai
rata-rata yang lebih besar dari pada nilai standar deviasi yaitu 14,528 > 5,315. Hal tersebut
menandakan bahwa penyebaran data yang terjadi pada variabel ROE baik dan sebagian besar
perusahaan IDXHIDIV20 memiliki nilai ROE di atas rata-rata.

Data likuiditas ditunjukkan oleh Current Ratio dan Loan to Deposit Ratio. Pada data CR
diperoleh nilai rata-rata yang lebih kecil dari pada nilai standar deviasi yaitu 86,064 < 88,049.
Hal tersebut menandakan bahwa penyebaran data yang terjadi pada variabel CR kurang baik
karena perbedaan data satu dengan yang lainnya lebih besar dari nilai rata-ratanya. Hal tersebut
terjadi karena nilai CR pada perusahaan perbankan dianggap 0 (nol), oleh karena itu nilai CR
terendah sebesar 0,000 terjadi pada PT Bank Central Asia Tbk, PT Bank Negara Indonesia Tbk,
PT Bank Rakyat Indonesia Tbk dan PT Bank Mandiri Tbk karena pada perusahaan-perusahaan
tersebut nilai CR tidak dicari, untuk menilai likuiditas perusahaan perbankan digunakan rasio
LDR. Sedangkan nilai CR tertinggi sebesar 298,790 terjadi pada PT Astra International Tbk di
tahun 2018. Adapun untuk data LDR hasil analisis yang diperoleh hampir sama dengan CR
yaitu nilai rata-rata LDR lebih kecil dari nilai standar deviasi yaitu 37,033 > 42,226. Hal ini
juga menandakan bahwa penyebaran data yang terjadi pada variabel LDR kurang baik karena
perbedaan data satu dengan yang lainnya lebih besar dari nilai rata-ratanya. Nilai LDR tertinggi
sebesar 100,680 terjadi pada PT Bank Mandiri Tbk di tahun 2020 dan nilai LDR terendah
sebesar 0,000 terjadi pada PT Adaro Energy Tbk, PT Astra International Tbk, PT Indofood
Sukses Makmur Tbk, PT Telkom Indonesia Tbk dan PT United Tractors Tbk karena pada
perusahaan-perusahaan tersebut nilai LDR sama dengan nol, nilai likuiditasnya dicari dengan
melihat rasio CR yang sudah disebutkan sebelumnya.

Debt to Equity Ratio diperoleh nilai rata-rata yang lebih besar dari pada nilai standar deviasi
yaitu 287,606 > 238,060. Artinya penyebaran data yang terjadi pada variabel DER baik. Nilai
DER tertinggi sebesar 662,597 terjadi pada PT Bank Negara Indonesia di tahun 2022 dan nilai
DER terendah sebesar 50,137 terjadi pada PT United Tractors Tbk di tahun 2017. Nilai rata-
rata DER yang tinggi ini terjadi karena adanya emiten perbankan pada sampel penelitian yang
umumnya memiliki nilai DER yang tinggi karena pada perusahaan perbankan dana dari
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tabungan nasabah masuk ke akun hutang atau kredit.

Berdasarkan pemilihan model regresi data panel, maka model terbaik untuk penelitian ini
adalah model fixed effect. Hasil regresi model fixed effect ditunjukkan pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Model Regresi Fixed Effect

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 194.2595 33.31433 5.831108 0.0000
KM -32.04210  11.53627 -2.777508 0.0083
ROE -0.493528 0.465298 -1.060670 0.2952
CR -0.093426  0.049392 -1.891518 0.0658
LDR -1.133805 0.438342 -2.586575 0.0134
DER -0.147088 0.060872 -2.416331 0.0203

Nilai koefisien KM bernilai negatif sebesar -32,042 dan nilai ¢-Statistic -2.777. Nilai
probabilitas pengaruh KM terhadap kebijakan dividen sebesar 0,0083 < 0,05. Hal ini berarti
bahwa variabel KM mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR).
Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin baik kepemilikan manejerial maka kebijakan
dividen semakin menurun, maka hipotesis 1 (Hi) ditolak. Pengaruh ROE terhadap kebijakan
dividen memiliki nilai probabilitas sebesar 0,2952 > 0,05 dengan koefisien ROE bernilai negatif
sebesar -0,493 dan nilai t-Statistic sebesar -1,060. Hal in1 berarti bahwa variabel ROE tidak
mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen (DPR). Oleh karena itu, hipotesis kedua (H>)
ditolak. Nilai koefisien pengaruh CR terhadap kebijakan dividen bernilai negatif sebesar -
0,0934 dan nilai ¢-Statistic -1,891 dengan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,0658 > 0,05. Hal ini
berarti bahwa variabel CR tidak mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen (DPR). Hasil
ini menunjukkan bahwa hipotesis ketiga (H3) ditolak. Nilai probabilitas pengaruh LDR
terhadap kebijakan dividen sebesar 0,0134 < 0,05 dengan koefisien LDR bernilai negatif
sebesar -1,133 dan nilai #-Statistic -2,586. Hasil ini menunjukkan bahwa LDR mempunyai
pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR). Semakin tinggi nilai LDR maka
kebijakan dividen semakin turun, maka hipotesis keempat (H4) diterima. Nilai koefisien
pengaruh DER terhadap kebijakan dividen bernilai negatif sebesar -0, 147 dan nilai ¢-Statistic
-2,416 dengan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,0203 < 0,05. Hal ini berarti bahwa variabel
DER mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR). Semakin
tinggi rasio DER maka kebijakan dividen semakin turun. Oleh karena itu, hipotesis kelima (Hs)
diterima.

Kepemilikan manajerial menunjukkan nilai jumlah saham yang dimiliki pihak manajemen di
suatu perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan perusahaan yang mempunyai porsi
kepemilikan manajerial yang rendah cenderung memberikan dividen yang lebih tinggi hal ini
bertujuan untuk tetap mempertahankan kepercayaan pemegang saham terhadap pertumbuhan
perusahaan. Sedangkan perusahaan dengan tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi
umumnya membagikan dividen dalam jumlah sedikit karena perusahaan lebih memilih
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mengalokasikan laba bersih sebagai sebagai laba ditahan untuk diinvestasikan kembali di masa
depan hal ini menunjukkan bahawa perusahaan beranggapan jika investasi menggunakan modal
internal lebih efisien dibandingkan dengan menggunakan dana pihak eksternal. Hal tersebut
tercermin pada perusahaan BBCA pada tahun 2017 dengan tingkat kepemilikan manajerial 0,20
persen membagikan dividen sebesar 23,92 persen dan pembelian efek-efek untuk tujuan
investasi sebesar Rp138.127.963.000.000, pada tahun 2018 tingkat kepemilikan manajerial
turun menjadi 0,19 persen namun nilai rasio dividen meningkat sebesar 26,98 persen dan terjadi
penurunan pembelian efek-efek investasi menjadi Rp90.070.128.000.000, pada tahun 2019
dengan tingkat kepemilikan manajerial yang sama yaitu 0,19 persen dividen yang dibagikan
meningkat sebesar 32,41 persen dan nilai pembelian efek-efek untuk investasi mengalami
penurunan menjadi Rp80.019.462.000.000, pada tahun 2020 masih dengan tingkat kepemilikan
manajerial yang sama nilai pembagian dividen meningkat sebesar 47,89 persen dan nilai
pembelian efek-efek investasi juga mengalami peningkatan sebesar Rp113.341.023.000.000,
pada tahun 2021 tingkat kepemilikan manajerial turun ke angka 0,18 persen namun nilai rasio
pembagian dividen meningkat menjadi 48,18 persen dan pembelian efek-efek untuk investasi
juga mengalami peningkatan yang cukup signifikan sebesar Rp130.808.823.000.000, pada
tahun 2022 dengan nilai kepemilikan manajerial yang sama sebesar 0,18 persen nilai
kepemilikan manajerial meningkat menjadi 64,44 persen namun nilai pembelian efek-efek
untuk investasi menurun menjadi Rp128.125.285.000.000. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang sudah dilakukan oleh Rais & Santoso (2018); Rahayu & Rusliati (2019).
Namun hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang sudah dilakukan oleh
Awalina (2016); Fadilaturrochmah & Subardjo (2017); Prihatini dkk. (2018).

Return on Equity merupakan rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan.
Hasil penelitian yang sudah dilakukan menunjukkan bahwa besar kecilnya rasio ROE tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang diambil oleh manajemen. Perusahaan lebih
memilih menginvestasikan kembali laba yang diperoleh ke dalam bentuk aset dan investasi
yang profitable untuk meningkatkan keuntungan perusahaan dan memperkuat modal
perusahaan di tahun selanjutnya. Selain untuk memperkuat struktur modal biasanya perusahaan
mengalokasikan laba untuk membayar hutang baik itu hutang jangka pendek maupun hutang
jangka panjang. Hal ini juga menunjukkan bahwa perusahaan memutuskan dividen hanya jika
ada cukup uang yang tersisa setelah semua biaya operasional dan aktivitas investasi perusahaan
terpenuhi. Selain itu bisa jadi perusahaan menerapkan kebijakan dividen stabil dimana
pembayaran dividen dilakukan setiap tahun dengan nilai yang cenderung sama yang bertujuan
untuk memberikan kesan kepada investor tentang stabilitas fundamental keuangan perusahaan.
Berdasarkan teori hipotesis sinyal, pembagian dividen ditangkap sebagai sinyal oleh investor
tentang prospek dan risiko perusahaan di masa yang akan datang sehingga perusahaan dapat
meningkatkan pembayaran dividen apabila laba meningkat, namun perusahaan tidak perlu
segera menurunkan pembayaran dividen jika laba yang diperoleh turun (Prihatini dkk. 2018).
Pembagian dividen stabil ditunjukkan oleh semua perusahaan pada sampel penelitian ini.
Semua perusahaan yang berada pada indeks IDXHIDIV20 tiap tahunnya selalu membagikan
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dividen kepada pemegang sahamnya. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
Pamungkas dkk. (2017); Prihatini dkk. (2018), Bawamenewi & Afriyeni (2019); Munawar
(2019). Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi
& Sedana (2018); Ratnasari & Purnawati (2019); Sudiartana & Yudantara (2020).

Current Ratio merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajiban jangka pendeknya. Hasil dari penelitian menunjukkan tinggi rendahnya rasio
likuiditas perusahaan tidak berpengaruh terhadap besarnya dividen yang dibagikan. Tingginya
likuiditas menandakan bahwa perusahaan tersebut mampu membayarkan hutang jangka
pendeknya sesuai jatuh temponya bukan berarti kelancaran pembayaran dividennya. Selain itu
adanya pertimbangan lain seperti peluang investasi, pembatasan pembayaran dividen atau
dampak jika melakukan pembayaran dividen pada kinerja perusahaan selanjutnya
menyebabkan perusahaan lebih memilih untuk tidak membagikan dividennya. Pada tahun 2017
perusahaan ASII memiliki rasio CR sebesar 123,94 persen dan dividen yang dibagikan sebesar
44,92 persen, pada tahun 2018 nilai CR meningkat menjadi 298,79 persen namun dividen yang
dibagikan turun menjadi 39,70 persen, pada tahun 2019 nilai CR mengalami penurunan menjadi
114,72 persen namun rasio pembagian dividen mengalami kenaikan menjadi 40,00 persen, pada
tahun 2020 nilai CR meningkat menjadi 129,11 persen dan nilai dividen yang dibagikan
menurun sebesar 39,93 persen, pada tahun 2021 nilai CR kembali meningkat ke angka 154,32
persen namun nilai rasio pembagian dividen kembali mengalami penurunan ke angka 28,57
persen, pada tahun 2022 nilai CR mengalami sedikit peningkatan menjadi 154,43 persen dan
pembagian dividen juga mengalami peningkatan sebesar 47,90 persen. Hasil penelitian ini
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan Sarmo dkk. (2019); Akbar dkk. (2020). Hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang sudah dilakukan oleh Dewi & Sedana (2018);
Ratnasari & Purnawati (2019); Dabrowska, Sawicka & Ulrichs (2020); Krisardiyansah &
Amanah (2020).

Loan to Deposit Ratio merupakan salah satu rasio yang digunakan dalam industri perbankan
untuk menilai likuiditas suatu bank. Hasil penelitian menunjukkan semakin tinggi nilai LDR
maka nilai dividen yang dibagikan semakin kecil. LDR merupakan rasio yang membandingkan
kredit dengan deposito dimana semakin tinggi LDR maka semakin tinggi tingkat kredit yang
diberikan dibandingkan deposito, dengan kata lain pendapatan bunga yang diperoleh juga akan
semakin meningkat. Namun keuntungan yang diperoleh diakhir tahun lebih disukai bank untuk
diinvestasikan kembali sebagai modal dalam pemberian kredit atau pinjaman ke masyarakat
agar dapat menghasilkan keuntungan yang lebih besar dibandingkan untuk dibagikan sebagai
dividen sehingga nilai dividen yang dibagikan pun menurun (Larasati & Siswanti, 2022). Pada
tahun 2017 perusahaan BBNI memiliki nilai LDR sebesar 90,65 persen dengan nilai rasio
pembagian dividen sebesar 34,75 persen, tahun 2018 nilai LDR menurun menjadi 86,61 persen
dan nilai dividen yang dibagikan meningkat menjadi 34,93 persen, tahun 2019 nilai LDR
meningkat menjadi 90,17 persen namun nilai rasio pembagian dividen turun menjadi 24,97
persen, tahun 2020 nilai LDR kembali naik menjadi 92,67 persen dengan nilai dividen yang
dibagikan sama seperti tahun sebelumnya yaitu 24,97 persen, tahun 2021 nilai LDR mulai
mengalami penurunan menjadi 83,69 persen dan membuat nilai dividen yang dibagikan
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meningkat sebesar 25,00 persen, tahun 20221 nilai LDR kembali menurun menjadi 72,98
persen namun rasio pembagian dividen sedikit mengalami penurunan sebesar 0,04 persen dari
tahun sebelumnya menjadi 24,96 persen. Berdasarkan hal tersebut nilai LDR yang meningkat
cenderung membuat nilai dividen yang dibagikan menurun. Oleh karena itu, hipotesis
penelitian ini yang menyebutkan bahwa nilai LDR yang tinggi membuat dividen yang
dibagikan juga tinggi ditolak, karena hasil penelitian yang sudah dilakukan tidak menunjukkan
hal itu. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan Yunisari &
Triyonowati (2021); Larasati & Siswanti (2022). Namun hasil penelitian ini berbeda dengan
hasil penelitian Sinaga (2021); Sparta & Arbaiya (2021).

Debt to Equity Ratio mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, semakin besar
hutang yang harus dilunasi, semakin besar pula dana yang harus disediakan oleh perusahaan.
Dari hasil penelitian yang sudah dilakukan menunjukkan bahawa DER mempunyai pengaruh
terhadap penentuan kebijakan dividen yang diambil perusahaan, semakin tinggi nilai DER
maka nilai dividen yang dibagikan semakin kecil. Besarnya hutang suatu perusahaan akan
berpengaruh terhadap penentuan besarnya dividen yang dibagikan ke pemegang saham.
Peningkatan utang ini akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi
pemegang saham, artinya tingginya kewajiban perusahaan akan semakin menurunkan
kemampuan perusahaan dalam membayar deviden. Pada tahun 2017 perusahaan INDF
mempunyai nilai DER sebesar 87,01 persen dan dividen yang dibagikan sebesar 54,27 persen,
pada tahun 2018 nilai DER mengalami kenaikan menjadi 88,08 persen namun nilai dividen
yang dibagikan menurun menjadi 49,89 persen, pada tahun 2019 nilai DER meningkat lagi ke
angka 93,10 persen namun nilai mengalami sedikit penurunan menjadi 49,79 persen, pada tahun
2020 nilai DER turun menjadi 77,48 persen dan nilai rasio pembagian dividen kembali
mengalami sedikit penurunan ke angka 49,73 persen, pada tahun 2021 nilai DER mengalami
kenaikan menjadi 106,14 persen dan nilai dividen yang dibagikan turun menjadi 37,82 persen,
pada tahun 2022 nilai DER kembali naik menjadi 110,39 persen dan nilai pembagian dividen
turun menjadi 31,95 persen. Berdasarkan hal tersebut dapat dilihat bahwa semakin tinggi nilai
DER, maka nilai dividen yang dibagikan akan semakin kecil. Hal tersebut sesuai dengan
hipotesis penelitian ini bahwa DER mempunyai pengaruh yang berbanding terbalik dengan
kebijakan dividen suatu perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Bramaputra dkk. (2022); Munawar (2019); Wahyuni & Hafiz (2019); Akbar
dkk. (2020). Namun berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sarmo dkk. (2019);
Ratnasari & Purnawati (2019); Pamungkas dkk. (2017); Krisardiyansah & Amanah (2020);
Sparta & Arbaiya (2021).

5. Kesimpulan

Perusahaan indeks IDXHIDIV20 dengan porsi kepemilikan manajerial rendah cenderung
memberikan dividen lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang mempunyai porsi
kepemilikan manajerial tinggi. Return on Equity tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
perusahaan yang berada pada indeks IDXHIDIV20. Hal tersebut terlihat dari konsistensi
pembagian dividen yang dilakukan setiap tahun oleh perusahaan yang berada pada indeks
tersebut. Tingginya likuiditas tidak selalu mencerminkan kelancaran pembayaran dividen suatu
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perusahaan. Selain itu adanya pertimbangan lain seperti peluang investasi, pembatasan
pembayaran dividen atau dampak jika melakukan pembayaran dividen pada kinerja perusahaan.
Selanjutnya menyebabkan perusahaan lebih memilih untuk tidak membagikan dividennya.
Oleh karena itu, besar kecilnya Current Ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
perusahaan IDXHIDIV20. Perusahaan IDXHIDIV20 yang memiliki Loan to Deposit Ratio
tinggi cenderung membagikan dividen dalam jumlah sedikit karena laba yang diperoleh lebih
disukai bank untuk diinvestasikan kembali sebagai modal dalam pemberian kredit atau
pinjaman ke masyarakat agar dapat menghasilkan keuntungan yang lebih besar dibandingkan
untuk dibagikan sebagai dividen. Nilai Debt to Equity Ratio menunjukkan semakin tingginya
perusahaan dibiayai oleh hutang. Oleh karena itu perusahaan harus menyediakan dana yang
cukup untuk melunasi hutang tersebut. Dengan kata lain hal ini juga akan berpengaruh terhadap
penentuan besarnya dividen yang dibagikan ke pemegang saham. Peningkatan utang ini akan
mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang saham, artinya
tingginya kewajiban perusahaan akan semakin menurunkan kemampuan perusahaan dalam
membayar dividen. Kepemilikan manajerial, return on equity, current ratio, loan to deposit
ratio dan debt to equity ratio mampu menjelaskan kebijakan dividen perusahaan indeks
IDXHIDIV20 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2021. Saran untuk
penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel makro ekonomi agar dapat diperoleh hasil
yang lebih dapat mencerminkan keadaan di lapangan. Peneliti juga dapat menambahkan jumlah
sampel atau menggunakan obyek lain untuk melihat kebijakan deviden yang dilakukan
berbagai perusahaan, sehingga hasil penelitian dapat digunakan sebagai acuan para investor
dalam menanamkan modalnya.
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