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Abstrak

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji apakah earning per share, kepemilikan
manajerial dan posisi kas berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan menggunakan uji secara
parsial. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dan deskriptif. Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 dengan 3 tahun pengamatan yaitu
sejak tahun 2017-2019. Jumlah populasi dalam penelitian ini adalah 45 perusahaan dagang dan sampel
yang memenuhi kriteria menurut purposive sampling yaitu 17 perusahaan. Hasil analisis menunjukkan
bahwa, kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 dan posisi kas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di Indeks LQA45, serta earning per share tidak
berpengaruh signifikan pada perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45

Kata kunci: earning per share, kepemilikan manajerial, posisi kas, kebijakan dividen

Abstract

The purpose of this research is to test whether the earning per share, managerial ownership, and cash
position affect the dividend policy by using partial tests. This research is a quantitative and descriptive
research. The population used in this researchare all companies listed on the Index LQ45 with 3 yearsof
observation, namely from 2017-2019. The amount of population in this researchare 45 companies and
the samples that fulfill the criteria according to purposive sampling are 17 companies. The data analysis
technique used is multiple linear regression analysis. The results of the analysis showed that, managerial
ownership positive and significant effect on dividend policy in companies listed on the Index LQ45 and
cash position a significant negative effect on dividend policy in companies listed onthe Index LQ45, as
well as earning per share no significant effect on the dividend policy in companies listed on the Index
LQ45.
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PENDAHULUAN

Pada umumnya tujuan perusahaan
adalah untuk memperoleh keuntungan serta
meningkatkan  kemakmuran  pemegang
saham. Perusahaan dituntut untuk lebih
berhati-hati dalam menggunakan dana yang
tersedia agar perusahaan dapat bertahan
ditengah kondisi ekonomi yang tidak stabil.
Menyikapi hal tersebut, perusahaan akan
berupaya melakukan segala cara agar
perusahaan dapat maju dan berkembang,
sehingga perusahaan memerlukan berbagai
sumber dana untuk diinvestasikan pada
proyek yang menguntungkan. Sumber dana
tersebut didapat oleh perusahaan dari
sumber dana internal maupun sumber dana
eksternal. Dalam Pecking Order Theory,
Myers dan Majluf menjelaskan untuk
penentuan sumber dana, perusahaan lebih
menyukai pendanaan internal daripada
eksternal, karena penggunaan dana
eksternal mewajibkan perusahaan untuk
mengungkapkan informasi baru kepada
pemegang saham sehingga  dapat
menurunkan harga saham.

Selain untuk memperoleh
keuntungan, tujuan utama perusahaan
adalah untuk meningkatkan kemakmuran
pemegang saham, yaitu dengan
membagikan sebagian laba perusahaan
dalam bentuk dividen. Dalam Bird in the
Hand Theory, M.J Gordon (1959) dan
J.Lintner (1962) berpendapat bahwa para
investor lebih menyukai dividen
dibandingkan dengan capital gain. Dividen
memiliki  risikko yang lebih  rendah
dibandingkan dengan capital gain, oleh
karenanya investor akan merasa lebihaman
untuk mengharapkan dividen saat ini
dibandingkan menunggu capital gain yang di
masa depan.

Permasalahan akan munculapabila
perusahaan lebih fokus dengan tujuan untuk
memperoleh keuntungan dan mengabaikan
kemakmuran pemegang saham. Dengan
kata lain perusahaan menurunkan besaran
dividen yang akan dibagikan kepada
pemegang saham atau bahkan tidak
membagikan dividen. Kebijakan tersebut
tentunya akanmengecewakan bagi sebagian
pemagang saham yang mengharapkan
keuntungan dari dividen perusahaan.

Kebijakan dividen ditentukan
berdasarkan rapat umum pemegang saham
(RUPS) yang ditetapkan oleh manajemen
perusahaan dan kemudiandisetujui oleh para

pemegang saham. Manajemen akan
menentukan besaranjumlah laba yang akan
dialokasikan untuk dibagikan kepada
pemegang saham dan besaran laba yang
ditahan perusahaan. Laba yang ditahan
kemudian  digunakan sebagai modal
tambahan untuk kepentingan operasional
perusahaan. Semakin kecil laba yang
ditahan, maka semakin besar pembagian
dividen kepada para pemegang saham.
Kebijakan dividen perusahaan tercermin dari
dividen payout ratio (DPR), yang merupakan
presentase laba yang didistribusikan dalam
bentuk dividen tunai.

Kebijakan penetapan dividen dapat
dipengaruhi oleh beberapa faktor. Salahsatu
faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen
dalam penelitian ini adalah rasio earning per
share (EPS). Rasio ini merupakan salah satu
rasio profitabilitas yang menggambarkan
besaran keuntungan perusahaan dalam
setiap lembar saham, atau dengan kata lain,
nilaiEPS yang semakin besar menunjukkan
semakin tingginya profitabilitas

Perusahaan Marmata (2020). Rasio
ini dapat digunakan untuk menetapkan
tujuan serta sasaran spesifik perusahaan
sebagai bagian dari perencanaan strategis,
seperti dalam investasi dan pengembangan
usaha Helfert (1995: 67). Apabila rasio EPS
meningkat makaperusahaan akan berusaha
menyesuaikan rasio pembayaran dividen
dengan kesempatan investasi yang dihadapi.
Akan tetapi pembayaran dividen yang
cenderung konstan dan fluktuasi laba yang
diperoleh mengakibatkan dana internal
terkadang lebih atau kurang untuk investasi.
Oleh karena itu, untuk menghindari
kekurangan dana internal yang diakibatkan
oleh fluktuasi laba, ketika rasio EPS
meningkat maka kondisi tersebut merupakan
kesempatan  bagi perusahaan  untuk
memperoleh dana internal lebih. Sehingga
perusahaan akan menurunkan rasio
pembayaran dividen dan meningkatkan
saldo laba ditahan, hal  tersebut
menunjukkan diterapkannya pecking order
theory (Brealey dan Myers, 1996).

Selain rasio EPS, faktor lainnya
yang dapat mempengaruhi kebijakandividen
dalam penelitian ini adalah  struktur
kepemilikan perusahaan. Struktur
kepemilikan  perusahaan terdiri  dari
kepemilikan individu, kepemilikan manajerial
dan kepemilikan institusional. Dalam
penelitian ini, struktur kepemilikan yang
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menjadi fokus penelitian adalah kepemilikan
manajerial. Kepemilikan manajerial

merupakan kepemilikan saham oleh pihak
manajemen (Direktur dan Komisaris) yang
mengelola perusahaan tersebut.
Kepemilikan manajerial yang tinggi akan
berpengaruh terhadap kebijakan dividen
karena manajemen akan merasa memiliki
perusahaan tersebut, sehingga apabila
manajemen melihat perusahaan dihadapkan
dengan kesampatan investasi yang
menguntungkan dan cenderung untuk
menggunakan  dana internal, maka
pembayaran dividen dijadikan variabel pasif.
Hal tersebut menunjukkan diterapkannya
pecking order theory (Husnan & Pudijiastuti,
2012, p. 278)

Faktor lainnya yang  dapat
mempengaruhi kebijakan dividen adalah
posisi kas perusahaan. Posisi kas yang
dimiliki perusahaan merupakan gambaran
yang menunjukkan kekuatan kas
perusahaan. Posisi kas perusahaan akan
menentukan keputusan manajemen dalam
penetapan kebijakan dividen yang dibagikan
kepada pemegang saham. Karena
pembayaran dividen merupakan cash
outflow, maka semakin kuat posisi kas
perusahaan berarti semakin besar
kemampuan perusahaan dalammembayar
dividen, begitupun sebaliknya (Riyanto,
2010). Berdasarkan pecking order theory
menurut Myers dan Majluf kas tersedia bagi
perusahaan ketika keuntungan melebihi
investasi dan ketika kas berlimpah (posisi
kas kuat) serta perusahaan yakin dengan
profitabilitas investasi, maka kelebihan kas
akandibayarkan dalam bentuk dividen.

Penelitian  ini
perusahaan yang terdaftar di Indeks LQA45.
Indeks ini terdiri dari 45 saham perusahaan
yang memiliki berbagai  keunggulan
diantaranya adalah likuiditas yang tinggi,
kapitalisasi pasar besar dan fundamental
perusahaan yang baik. Dengan berbagai

keunggulan tersebut menyebabkan tingginya
pembayaran dividen pada

peluang
perusahaan yang masuk ke dalam indeks

tersebut. Berdasarkan data Bursa Efek

Indonesia pada periode Februari 2019
sampai dengan Januari 2020, sebanyak 18
perusahaan indeks LQ 45 masuk ke daftar
indeks IDX High Dividend 20. Indeks IDX High
Dividend 20 merupakan indeks yang terdiri
dari 20 saham perusahaan yang membagikan
dividen tunai selama tiga tahun terakhir dan

dilakukan  pada

memiliki  dividend yield yang tinggi.
Berdasarkan fakta tersebut, dapat
disimpulkan bahwa indeks LQ45 merupakan
indeks saham dengan kondisi perusahaan
yang baik sehingga peluang pembayaran
dividen oleh perusahaan yang masuk ke
dalam indeks ini sangat tinggi.

Berdasarkan beberapa penelitian
sebelumnya, topik penelitian mengenai
kebijakan dividen telah banyak dilakukan
dan memperoleh hasil penelitian yang
berbeda-beda, sehingga diperlukan
penelitian lebih lanjut untuk memperkuat
hasil peneliti sebelumnya. Penelitian ini
mengacu pada penelitian yang dilakukan
(Pangaribuan et al., 2020) dengan judul
Pengaruh Investment Opportunity Set,
Quick Ratio, Sales Growth dan Return On
Equity Terhadap Kebijakan Dividen Pada
Perusahaan Dagang yang Terdaftar di BEI

Periode 2015-2018. Pengembangan
penelitian ini terletak pada modifikasi
variabel independen, tahun penelitian, serta
subjek penelitian. Variabelindependen yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu earning
per share (EPS), kepemilikan manajerial
dan posisi kas. Rasio EPS dipilih karena
hasil penelitian sebelumnya menunjukkan
hasil yang berbeda, penelitian dari Ganar
(2018) dan Marmata (2020)menunjukkan
bahwa variabel EPS memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap kebijakan dividen,
sementara pada hasil penelitiandari Astuti
(2020) menunjukkan variabel EPS tidak
memiliki pengaruh terhadap kebijakan
dividen.

Selanjutnya untuk variabel
kepemilikan manajerial dipilih karena hasil
penelitian sebelumnya menunjukkan hasil
yang berbeda, penelitian dari Sari & Hidayat
(2020) dan Wulandari et al. (2020)
menunjukkan bahwa variabel kepemilikan
manajerial memiliki  pengaruh  yang
signifikan terhadap kebijakan dividen,
sementara hasil penelitian dari Sumatrlin et
al.  (2020) menunjukan  kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Kemudian untuk variabel
posisi kas dipilih karena hasil penelitian
sebelumnya menunjukkan hasil yang
berbeda, penelitian dari Rahmayanti (2018)
dan Bati (2020) menunjukkan bahwa
variabel posisi kas memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap kebijakan dividen,
sementara hasil penelitian dari Aini & Sawitri
(2020) menunjukkan posisi kas tidak
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berpengaruhterhadap kebijakan dividen.

Investment Opportunity Set, Quick

Ratio, Sales Growth dan Return On Equity
tidak diteliti dalam penelitian ini karena hasil
penelitian terdahulu Pangaribuan et al. (2020)
menyatakan bahwa secara parsial keempat
variabel ini tidak memiliki pengaruh terhadap
kebijakan dividen. Tahun penelitian yang
digunakan dalampenelitian ini adalah tahun
2017-2019. Perbedaan berikutnya yaitu pada
objek penelitian, dalam penelitian terdahulu
Pangaribuan et al. (2020) objek penelitian
adalah perusahaan dagang yang terdaftar di
BEI, sedangkan objek dalam penelitian ini
adalah perusahaan yang terdaftar di Indeks
LQ45. Alasan peneliti menggunakan
Indeks LQ45 yaitu berdasarkan data yang
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia, peneliti
menemukan fakta bahwa 18 dari 20
perusahaan Indeks IDX High Dividend 20
merupakan anggota perusahaan Indeks
LQA45.

Berdasarkan latar belakang dan
fenomena tersebut, maka peneliti tertarik
untuk mengangkat judul mengenai pengaruh
earning per share (EPS), kepemilikan
manajerial, dan posisi kas terhadap kebijakan
dividen di mana subjekpenelitian yaitu pada
perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45
untuk periode 2017-2019.

Kebijakan dividen memang selalu
menjadi kebijakan yang menarik perhatian
banyak pihak khususnya para investor,
sehingga perlu untuk dilakukan penelitian
mengenai faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi kebijakan dividenperusahaan.
Oleh karena itu tujuan dari penelitian ini
adalah untuk mengetahui pengaruh earning
per share, kepemilikan manajerial, dan posisi
kas terhadap kebijakan dividen suatu
perusahaan

Pecking Order Theory

Teori ini pertama kali dirumuskan
oleh Myers dan Majluf (1984) mengenaiteori
yang menjelaskan mengapa perusahaan
akan menentukan hirarkisumber dana yang
paling disukai. Teori ini berdasarkan atas
informasi asimetrik (asymmetric information)
yang merupakan istilah yang menunjukkan
bahwa manajemen memiliki informasi yang
lebih (mengenai prospek, risiko dan nilai
perusahaan) daripada pemodal publik.
Informasi asimetrik ini mempengaruhi pilihan
antara sumber dana internal (dana dari hasil

operasi perusahaan) atau dana eksternal
(dana dari penerbitan hutang baru atau
ekuitas baru). Adanya asimetrik informasi
tersebut menyebabkan perusahaan lebih
suka menggunakan pendanaan internal
dibandingkan pendanaan eksternal, karena
penggunaan dana eksternal mewajibkan
perusahaan untuk mengungkapkan
informasi baru kepada pemodal sehingga
dapat menurunkan harga saham. Teori ini
mengasumsikan bahwa struktur modal
perusahaan merupakan konsekuensi
langsung dari profitabilitas, kebutuhan
investasi, dan kebijakan pembayaran yang
tergantung dengan seberapa mahalnya hal
itu untuk mengakses pasar modal.

Bird In The Hands Theory

Menurut M.J Gordon (1959; 99) dan
J. Lintner (1962; 243) bird in the hands
theory menjelaskan bahwa investor lebih
menyukai dividen daripada capital gain.
Alasannya adalah persoalan resiko yang
ditanggung oleh investor jika
mengharapkan capital gain. Keuntungan
yang diharapkan dimasa mendatang yang
mengandung ketidakpastian memiliki risiko
yang harus diterima investor. Sedangkan
keuntungan dalam bentuk dividen Ilebih
bersifat pasti karena diterima setiap tahun.

Pengaruh Earning Per Share Terhadap
Kebijakan Dividen

Berdasarkan pecking order theory
menurut Brealey dan Myers karena
perusahaan lebih menyukai pendanaan
internal, maka perusahaan akan berusaha
untuk menyesuaikan rasio pembayaran
dividen dengan kesempatan investasi yang
dihadapi, dan berupaya untuk tidak
melakukan perubahan pembayarandividen
yang terlalu besar. Akan tetapi pembayaran
dividen yang cenderungkonstan dan fluktuasi
laba yang diperoleh mengakibatkan dana
internal terkadang lebih atau kurang untuk
investasi. Oleh karena itu, untuk menghindari
kekurangan dana internal yang diakibatkan
oleh fluktuasi laba, maka ketika rasio EPS
meningkat maka kondisi tersebut merupakan
kesempatan  bagi  perusahaan  untuk
memperoleh dana internal lebih, sehingga
rasio dividen yang dibagikan perusahaan
cenderung rendah. Hasilpenelitian dari Ganar
(2018) dan Marmata (2020) menunjukkan
bahwa EPS berpengaruh negatif signifikan
tarhadap kebijakan dividen.
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H1: Earning Per Shareberpengaruh
negatif terhadap Kebijakan Dividen
pada perusahaan yang terdaftar di
Indeks LQ45

Pengaruh Kepemilikan
terhadap Kebijakan Dividen
Berdasarkan pecking order theory
menurut Husnan & Pudjiastuti (2012)apabila
manajemen melihat perusahaan dihadapkan
dengan  kesempatan investasi yang
menguntungkan dan cenderung memilih
menggunakan dana internal maka
pembayaran dividen dijadikan variabel pasif.
Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat
kepemilikan manajerial maka akan semakin
rendah rasio pembayaran dividen. Hasil
penelitian terdahulu dari Wulandari et al.
(2020) menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen.
H2 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh
negatif terhadap Kebijakan Dividen
pada perusahaan yang terdaftar di
Indeks LQ45

Manajerial

Pengaruh Posisi Kas terhadap Kebijakan

Dividen
Menurut Myers dan Majluf (1984)

pecking order theory mengasumsikan bahwa,
ketika keuntungan perusahaan melebihi
investasi dan ketika kasberlimpah (posisi kas
kuat) serta perusahaan yakin dengan
profitabilitas investasi, maka kelebihan kas
akan dibayarkan dalam bentuk dividen
sehinggasemakin kuat posisi kas perusahaan
maka  semakin besar kemampuan
perusahaan untuk membayar dividen.

H3 : Posisi Kas berpengaruh positif
terhadap Kebijakan Dividen pada
perusahaan yang terdaftar di Indeks
LQ45

METODE

Penelitian ini  dilakukan  pada
perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45
untuk periode tahun 2017-2019 melalui
website resmi Bursa Efek Indonesia dan
website masing-masing perusahaan
Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45
periode 2017-2019. Teknik pengambilan
sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Purposive Sampling, dimana sampel
ditentukan berdasarkan kriteriatertentu, yaitu
perusahaan yang terdaftardi Indeks LQ45
periode februari 2017 sampai dengan

periode agustus 2019secara berturut-turut,
perusahaan membagikan dividen berturut-
turut pada tahun 2017-2019, Ilaporan
keuangan perusahaan dalam bentuk mata
uang

Rupiah (RP) dan perusahaan yang
terdapat kepemilikan manajerial. Sehingga,
total jumlah data pada sampel yang
digunakan dalam penelitian ini sebanyak 51
data pengamatan, yang diperoleh dari jumlah
sampel 17 perusahaan dikali 3 tahun
penelitian. Jenisdata yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data kuantitatif, sumber
data dalam penelitian ini adalah data
sekunder, dan pengumpulan data dalam
penelitian ini dilakukan dengan cara
pencatatan dokumen. Data diolah dengan
menggunakan bantuan program SPSS 25.uiji
statistik yang digunakan meliputi: uji statistik
deskriptif, uji asumsi klasik,analisis regresi
linear berganda, uji koefisien determinasi
dan uji t (parsial)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Uji Statistik Deskriptif

Hasil analisi deskriptifmenunjukkan bahwa
data penelitian harus ditransformasi dengan
SQRT (Square Root). Transformasi
dilakukan karena datamemiliki karakteristik
yang unik dimana jarak atau rentang nilai
pada data sangat jauh. Transformasi
dilakukan  dengan mengubah  skala
pengukuran data aslimenjadi bentuk lain
sehingga data dapat memenuhi asumsi-
asumsi agar data berdistribusi normal
(Ghozali, 2016). Setelah transformasi data
dilakukan, dapatdilihat bahwa nilai minimum
dari variabel EPS adalah 2,485961 dan nilai
maksimum adalah 55,077219 sedangkan
nilai rata- ratanya sebesar 19,91081392
dengan nilai standar deviasi sebesar
11,379388340yang lebih kecil (<) dari nilai
rata-rata sebesar 19,91081392, hal tersebut
menandakan bahwa pada variabel EPS
terdistribusi secara merata.

Nilai ~ minimum dari  variabel
kepemilikan manajerial adalah 0,707107
dan nilai maksimum adalah 0,712811,
sedangkan nilai rata-ratanya sebesar
0,70820856 dengan nilai standar deviasi
sebesar 0,001597141 yang lebih kecil (<)
dari nilai rata-rata sebesar 0,70820856, hal
tersebut menandakan bahwa pada variabel
kepemilikan manajerial terdistribusi
secara merata.

Nilai minimum dari variabel posisi
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kas adalah 0,707390 dan nilai maksimum
adalah 1,412515, sedangkan nilai rata-
ratanya sebesar 0,75059380 dengan nilai
standar deviasi sebesar 0,101819118 lebih
kecil (>) dari nilai rata-rata sebesar
0,75059380, hal tersebut menandakan
bahwa pada variabel posisi kas terdistribusi
secara tidak merata.

Nilai minimum dari variabel DPR
adalah 0,740945 dan nilai maksimum
adalah 1,223520, sedangkan nilai rata-
ratanya sebesar 0,95868544 dengan nilai
standar deviasi sebesar 0,111627360 lebih
kecil (<) dari nilai rata-rata sebesar
1,223520, hal tersebut menandakan bahwa
pada variabel kebijakan dividen terdistribusi
secara merata.

Uji Asumsi Klasik

Setelah  uji  statistik  deskriptif
dilakukan, kemudian data akan diuji dengan
uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang
pertama dilakukan adalah uji normalitas

Tabel 1. Hasil Analisis Regresi Berganda

dengan menggunakan uji one sample
kolgomorov-smirnov  test dimana nilai
signifikansinya harus di atas 0,05 agar data
residualnya dapat terdistribusisecara normal.
Hasil uji one sample kolgomorov-smirnov
test menunjukkan bahwa nilai signifikansi
sebesar 0,077 lebih besar (>) dari 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa data
terdistribusi normal.

Uji asumsi klasik berikutnya adalahuji
multikolinearisme yang menunjukan bahwa
data memiliki tolerance value > 0,1 dan VIF <
10. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa tidak ada multikolinearitas antar
variabel bebasdengan variabel terikat dalam
model regresi ini.

Uji Hipotesis

Uji hipotesis yang pertama dilakukan
adalah analisis regresi berganda. Analisis ini
digunakan untuk menguji pengaruh dua atau
lebih variabel independen terhadap variabel
dependen

Unstandardized Standardized

Model Coefficients Coefficients T Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) -12,998 6,544 -1,986 ,053
EPS ,001 ,001 ,060 ,438 ,663
1 KM 20,033 9,212 ,287 2,175 ,035
CP -,323 ,150 -,295 -2,153 ,036
Berdasarkan hasil uji regresi hubungan yang searah dengan kebijakan

berganda pada tabel 1 dapat dilihat koefisien
untuk persamaan regresi. Nilai konstanta
sebesar 12,998 dan bertanda negatif, hal ini
berarti apabila semua variabel independen
(earning per share (EPS), kepemilikan
manajerial dan posisi kas) bernilai 0, maka
nilai variabel kebijakan dividen akan
menurun sebesar 12,998 persen.

Nilai koefisien variabel earning per
share (EPS) sebesar 0,001 dan bertanda
positif, hal ini menunjukkan bahwa EPS
mempunyai hubungan yang searahdengan
kebijakan dividen. Hal ini berarti bahwa
setiap terjadi peningkatan rasio EPS
sebesar Rp.1 maka akan meningkatkan
kebijakan dividen sebesar0,001 persen.

Nilai koefisien variabel kepemilikan
manajerial sebesar 20,033 dan bertanda
positif, hal ini menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial mempunyai

dividen. Hal ini berarti bahwa setiap terjadi
peningkatan kepemilikan manajerial
sebesar 1 persen maka akan meningkatkan
kebijakan dividen sebesar20,033 persen.

Nilai koefisien variabel posisi kas
sebesar 0,323 dan bertanda negatif, hal ini
menunjukkan bahwa posisi kas mempunyai
hubungan vyang berlawanan dengan
kebijakan dividen. Hal ini berarti bahwa
setiap terjadi peningkatan  posisikas
sebesar 1 persen maka akan menurunkan
kebijakan dividen sebesar0,323 persen.

Uji hipotesis berikutnya adalah uji
koefisien determinasi (Adjusted R?) yang
bertujuan untuk mengetahui besarnya
persentase variabel tergantung yang dapat
diprediksikan dengan menggunakan untuk
menghitung besarnya pengaruh kedua
variabel bebas terhadap variabel terikat.
Besarnya Adjusted R? berkisar antara 0
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hingga 1 yang berarti semakin kecil nilai
Adjusted R? maka hubungan kedua variabel

semakin lemah begitupun sebaliknya.

Tabel 2. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model R R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

1 4492 ,202

,151 ,102853513

(Sumber : Data sekunder diolah, 2021)

Berdasarkan tabel 2. Koefisien
determinasiyang menunjukkan nilai adjusted
r-square sebesar 0,151, artinya variabel
earning per share (EPS), kepemilikan
manajerial dan posisi kas berpengaruh
terhadap kebijakan dividen sebesar 15,1
persen, sedangkan sisanya sebesar 84,9
persen dipengaruhi oleh faktor lain yang
tidak di teliti dalam penelitian ini.

Uji hipotesis yang terakhir adalah
uji signifikansi parameter individual (t-test)
untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh
satu variabel independen secara individual
dalam menerangkan variabel dependen
(Ghozali, 2016). Pengujiandilakukan dengan
menggunakan significance level 0,05
(a=5%).

Berdasarkan hasil uji statistik t
diperoleh nilai signifikansi variabel earning
per share (EPS) sebesar 0,663 > 0,050
artinya bahwa variabel EPS secara parsial
tidak mempunyai pengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen. Variabel
kepemilikan manajerial memiliki nilai
signifikan sebesar 0,035 < 0,050 artinya
bahwa variabel kepemilikan manajerial
secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen. Nilai signifikan
dari variabel posisi kas sebesar 0,036 <
0,050 artinya bahwa variabel posisi kas
secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Earning Per Share Terhadap
Kebijakan Dividen

Hasil uji statistik variabel earningper
share (EPS) pada tabel 3 diperolehnilai t
hitung sebesar 0,438 sedangkan nilai t tabel
sebesar 2.01174 sehingga diketahui t hitung
< t tabel yaitu 0,438 < 2.01174. Nilai
koefisien regresi sebesar 0,001 (positif) dan
nilai signifikansi sebesar 0,663 > 0,050
maka Ho dterima atau Ha ditolak sehingga
dapat disimpulkan bahwa EPS secara
parsial tidak berpengaruh dan tidak
signifikanterhadap kebijakan dividen.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian Prasetyo & Panggabean (2019)

dan Astuti (2020) yang menyatakanbahwa
EPS tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Hal tersebut disebabkan karena
fluktuasi laba yang dialami perusahaan.
Fluktuasi laba dapat dilihat dengan
membandingkan rasio EPS perusahaan dari
tahun ke tahun. Rasio EPS yang berfluktuasi
menggambarkan kinerja perusahaan yang
tidak stabil, sehingga perusahaan dengan
kondisi tersebut cenderung akan dihindari
oleh investor, khususnya tipe investor
konservatif. Tipe investor konservatif
umumnya menghindari risiko, atau lebih
menyukai portofolio investasi denganrisiko
sangat rendah. Maka dari itu beberapa
perusahaan menetapkan jenis kebijakan
dividen yang tetap (konstan) dengan tujuan
untuk menarik investor, khususnya investor
konservatif. Jeniskebijakan dividen konstan
artinya rasio pembayaran dividen
perusahaan tetap sehingga jumlah dividen
per lembarsaham yang dibayarkan setiap
tahunnya akan berfluktuasi sesuai dengan
perkembangan laba bersih yang diperoleh
setiap tahunnya (Riyanto, 2010). Sehingga
tinggi atau rendahnya EPS tidak akan
mempengaruhi kebijakan dividen suatu
perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial
Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil uji statistik variabelkepemilikan
manajerial pada tabel 3 diperoleh nilai t
hitung sebesar 2,175sedangkan nilai t tabel
sebesar 2.01174sehingga diketahui t hitung
> t tabel yaitu 2,175 > 2.01174. Nilai
koefisien regresi sebesar 20,033 (positif)
dan nilai signifikansi sebesar 0,035 < 0,050
maka

Ho ditolak atau Ha diterima
sehingga dapat disimpulkan bahwa
kepemilikan manajerial secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakandividen.

Hasil penelitian ini seusai dengan
penelitian yang dilakukan Sari & Hidayat
(2020) yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Hal tersebut
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dikarenakan manajer akan bertindak lebih
hati-hati karena manajer juga merupakan
pemegang saham akan menanggungsegala
konsekuensi yang menguntungkan maupun
merugikan pemegang saham sehingga
kebijakan manajemen perusahaan yang
akan diterapkan dapat meningkatkan
kemakmuran pemegang saham. Ketika
manajer memiliki saham dalam perusahaan,
maka ia cenderung akan mengarah pada
keputusan pembayaran dividen yang lebih
besar sebagai pengembalian  atas
investasinya. Selain itu, dalam bird in the
hands theory

M.J Gordon (1959) dan J. Lintner
(1962) mengatakan bahwa investor sangat
menginginkan keuntungan yang berasal dari
dividen daripada keuntungan dari capital
gains. Dalam hal ini, apabila manajemen
memiliki saham perusahaan yang mereka
kelola, maka posisi manajemen adalah
sekaligus sebagai investor, sehingga
manajemen akan meningkatkan
pembayaran dividen karena investor lebih
menyukai keuntungan dalambentuk dividen.

Pengaruh Posisi Kas
Kebijakan Dividen

Hasil uji statistik variabel posisi kas
pada tabel 3 diperoleh nilai t hitung sebesar
(-2,153) sedangkan nilai t tabelsebesar (-
2.01174) sehingga diketahui t hitung < t
tabel yaitu (-2,153) < (-2.01174). Nilai
koefisien regresi sebesar 0,323 (negatif)
dan nilai signifikansi sebesar0,036 < 0,050
maka Ho ditolak atau Ha diterima sehingga
dapat disimpulkan bahwa posisi kas secara
parsial berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan Khatimah (2018)
yang menyatakan bahwa posisi kas
berpengaruh  negatif dan  signifikan
terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi
posisi kas suatu perusahaan berarti
menunjukkan dana kas yang dimiliki
perusahaan tidak dikelola secara maksimal
untuk mendapatkan laba. Kasyang terlalu
tinggi merupakan sinyal buruk bagi investor
yang artinya perusahaan tersebut tidak
dapat memanfaatkan kasnya  dan
berdampak pada kecilnya labadan dapat
menurunkan rasio pembayaran dividen.

Selain itu, karena posisi kas
merupakan rasio likuiditas yang digunakan
untuk mengukur kekuatan kas akhir tahun

Terhadap

perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya, maka apabila posisi kas
meningkat namun kewajiban jangkapendek
lebih tinggi dibandingkan kas akhir tahun
perusahaan akan mengakibatkan jumlah
dividen yang dibayarkan menjadirelatif kecil.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan
pembahasan yang telah diuraikan, maka
dapat disimpulkan bahwa pengujian
hipotesis menunjukkan hasil: (1) Earning per
share (EPS) tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan yang
terdaftar di Indeks LQ45. Hal ini dapat
dilihat dari nilai signifikansi yang lebih besar
dari 0,05 vyaitu sebesar 0,663. (2)
Kepemilikan manajerial berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen
padaperusahaan yang terdaftar di Indeks
LQ45. Hal ini dapat dilihat dari nilai
signifikansi sebesar 0,035 yang lebih kecil
dari 0,05. (3) Posisi kas berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks
LQ45. Hal ini dapat dilihat dari nilai
signifikansi sebesar 0,036 yang lebih kecil
dari 0,05.

Adapun saran yang peneliti berikan
berkaitan dengan penelitian ini adalah: (1)
Bagi Perusahaan diharapkan agar tidak
hanya mampu meningkatkan kinerja
perusahaan, tetapi juga mampu untuk
mensejahterakan para pemegang saham.
Perusahaan harus
mampumenyeimbangkan kedua aspek
tersebut karena keduanya merupakan
tujuan utama dari perusahaan. Apabila
perusahaan memperoleh kinerja yang baik,
dalam hal ini adalah rasio earningper share
yang bertumbuh setiaptahunnya, kemudian
manajemen ikut serta dalam kepemilikan
saham perusahaan yang mereka kelola, dan
posisi kas kuat namun lebih tinggi
dibndingkan kewajiban jangka pendeknya,
maka perusahaan dapat mengeluarkan
kebijakan dividen yang terbaik. Sehingga
tujuan dari perusahaan, manajemen
perusahaan, dan pemegang saham dapat
terpenuhi. (2) Bagi investor hasil penelitian
dapat dijadikan pertimbangan dalam
mengambi keputusan investasi. Namun,
sebaiknya investor juga melihat foktor-faktor
lain yang berpengaruh terhadap rasio
pembayaran dividen dikarenakan
banyaknya penelitian yang sama namun
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memiliki hasil berbeda yang disebabkanoleh
beberapa faktor. Baik faktor eksternal
maupun faktor-faktor internal perusahaan.
(3) Bagi peneliti selanjutnya yang ingin
melakukan penelitian dengan topik yang
sama diharapkan dapat mengembangkan
penelitian ini  dengan menggunakan
variabel-variabel yang yang tidak digunakan
dalam penelitian ini. Dan juga disarankan
untuk memperluas ruang lingkup penelitian
dengan menambah  kriteria  sampel
perusahaan dan periode tahun yang
digunakan dalam penelitian.
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