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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan
dividen, kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen, dan kepemilikan manajemen
terhadap kebijakan dividen. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini diklasifikasikan
menjadi dua jenis yaitu variabel dependen (Y) dan variabel independen (X). Variabel
dependen (Y) yang digunakan adalah kebijakan dividen sedangkan variabel independen (X)
terdiri dari arus kas bebas (X1), kesempatan investasi (X2), dan kepemilikan manajerial (X3).

Populasi dalam penelitian ini perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020 sebanyak 35 sampel. Data yang
digunkaan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan
perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) 2016-2020. Teknik analisis data dilakukan dengan menggunakan analisis
regresi berganda.

Hasil penelitian menunjukan bahwa arus kas tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Kesempatan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen kepemilikan mnajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen. Arus kas bebas, kesempatan investasi, dan kepemilikan manajerial secara simultan
atau bersama-sama berpengaruh singnifikan terhadap kebijakan dividen.

Kata Kunci : Arus Kas Bebas, Kesempatan Investasi, Kepemilikan Manajerial, Kebijakan
Dividen
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PENDAHULUAN

Di era globalisasi saat ini,
persaingan di dunia industri manufaktur
semakin meningkat antara perusahaan
yang satu dengan perusahaan lainnya.
Semua perusahaan berjuang untuk terus
melakukan inovasi serta meningkatkan
kinerja perusahaan guna menghasilkan
produk yang berkualitas. Pertumbuhan
industri manufaktur tidak dapat terlepas
dari adanya pasar modal yang berfungsi
sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau
sebagai sarana bagi perusahaan untuk
mendapatkan ~ dana  dari  pemodal
(investor). Pasar modal di pandang dapat
membantu keuangan. Menurut (Sari dan
Budiasih,2016) Kebijakan dividen
merupakan keputusan keuangan Yyang
dilakukan  oleh  perusahaan  untuk
menentukan seberapa besar uang yang
akan dibagikan sebagai imbal hasil dari
hak atas sahamnya berupa deviden

Pengaruh  free  cash flow
mempunyai arah positif terhadap Dividend
Payout Ratio (Sari dan Budiasih,2016).
Hal ini berarti bahwa free cash flow yang
semakin tinggi menyebabkan dividend
payout ratio meningkat dan begitu juga
sebaliknya (Rosdini,2009). Investment
opportunity set merupakan komponen-
komponen dari nilai perusahaan dan
merupakan hasil dari pilihan-piliahn
membuat keputusan investasi dimasa yang
akan datang (Natalia,2013).

TINJAUAN TEORI
Akuntansi Manajemen

Menurut Hariadi  (2003:3) akuntansi
manajemen merupakan identifikasi,
pengukuran, pengumpulan,  analisis,
pencatatan, interpretasi, dan pelaporan

kejadian-kejadian ekonomi suatu badan
usaha yang dimaksdukan agar manajemen
dapat menjalankan fungsi perencanaan
pengendalian dan pengambilan keputusan.

Teori Keagenan (Agency Theory)

Agency Theory adalah teori yang
menjelaskan tentang agency relationship
dan masalah-masalah yang ditimbulkannya
(Jensen and Meckling, 1976). Dalam
perusahaan yang telah go public, agency
relationship dicerminkan oleh hubungan
oleh investor dan manajemen perusahaan.
Teori keagenen menjelaskan  bahwa
kepentingan manajemen dan kepentingan
pemegang saham seringkali bertentangan.

Kebijakan Dividen

Setiawati (Dalam Sutrisno, 2012 :
266) Kebijakan dividen merupakan
kebijakan yang berhubungan dengan
pembayaran dividen oleh pihak
perusahaan, berupa penentuan besarnya
dividen yang akan dibagikan dan besarnya
saldo laba yang ditahan untuk kepentingan
perusahaan. Tjandra (2005) mengartikan
dividen sebagai bentuk distribusi laba yang
dibagikan  oleh  perusahaan  kepada
pemegang saham sesuai dengan proporsi
saham yang dimiliki. Bagi investor,
dividen merupakan komponen return di
samping capital gain.

Arus Kas Bebas

Menurut Ross at al. (2000) kas
tersebut biasanya menimbulkan konflik
kepentingan antara manejer dan pemegang
saham.  Manajer  cenderung lebih
menginginkan dana tersebut diinvestasikan
lagi pada proyek-proyek yang dapat
memberikan keuntungan.



Kesempatan  Investasi

opportunity set)

(investmen

Menurut Gaver dan Gaver (1993),
opsi investasi masa depan tidak semata-
mata hanya ditunjukan dengan adanya
proyek-proyek yang didukung oleh
kegiatan riset dan pengembanan saja,
tetapi juga dengan kemampuan perusahaan
yang lebih  dalam  mengeksploitasi
kesempatan  mengambil  keuntungan
dibandingkan dengan perusahaan lain yang
setara dengan kelompok industrinya.

manajer atau dengan arti lain manajer juga
sekaligus sebagai pemegang saham
(Imanta, 2011).

Hipotesis Penelitian

H1 : Arus kas bebas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen.

H2 : Kesempatan investasi berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen.

H3 : Kepemilikan manajerial berpengaruh
positif terhadap dividen.

Kepemilikan Manajerial KERANGKA KONSEPTUAL
Kepemilikan manajerial adalah
kepemilikan saham perusahaan oleh pihak
Gambar 2. 1
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METODOLOGI PENELITIAN
Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini  menggunakan data
sekunder. Adapun sumber data yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu
sebagai berikut:

1. Data publikasi laporan tahunan
perusahaan (annual report). Data ini
diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id).

2. Data publikasi laporan keuangan
perusahaan sampel. Data ini diperoleh

dari  Indonesian  Capital  Market
Directory (ICMD).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Instrumen Validitas  dan
Reliabilitas

Uji Statistik Deskriptif

Tabel 4. 1 Hasil Analisis Deskripsi Data

Descriptive Statistics

N Mnimum | Maximum Mean Std. Deviation
Kebijakan Dividen 35 .00 1.29 4157 34743
Free Cash Flow 35 -16 35 0626 12077
i‘f/:;;i‘fm patan 35 00 111 4671 29056
Kepemilikan Manajerial 35 .00 A48 1131 15931
Valid N (listwise) 35

Sumber : Data sekunder yang diolah

Pada tabel di atas menunjukkan bahwa
jumlah data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 35 observasi. Nilai
rata-rata dari variabel Kebijakan Dividen
adalah 0.4157 dengan tingkat rata-rata
penyimpangan sebesar 0.347. Nilai
Kebijakan Dividen tertinggi adalah 1.29
pada PT. Kino Indonesia Tbhk pad atahun
2018 dan nilai Kebijakan Dividen
terendah adalah 0.

Nilai rata-rata dari variabel free cash
flow adalah 0.0626 dengan tingkat rata-
rata penyimpangan sebesar 0.12077.
Nilai free cash flow tertinggi adalah 0.35
pada PT. Unilever Indonesia Tbk pada
tahun 2017 dan nilai free cash flow
terendah adalah -0.16 pada PT. Ultrajaya
Milk Industry & Trading Company Thbk
tahun 2018.

Nilai rata-rata dari
kesempatan investasi

variabel set
adalah 0.4671

dengan tingkat rata-rata penyimpangan
sebesar 0.29056. Nilai set kesempatan
investasi tertinggi adalah 1.11 pada PT.
Unilever Indonesia Tbhk pada tahun 2018

dan nilai set kesempatan investasi
terendah adalah O.
Nilai rata-rata dari variabel

kepemilikan manajerial adalah 0.1131
dengan tingkat rata-rata penyimpangan
sebesar 0.15931. Nilai kepemilikan
manajerial tertinggi adalah 0.48 pada PT.
Ultrajaya Milk Industry & Trading
Company Tbk pada tahun 2018 dan nilai
kepemilikan manajerial terendah adalah
0.

Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji normalitas dalam analisis regresi
bertujuan untuk melihat apakah nilai
residual berdistribusi normal atau tidak
normal. Dalam analisis regresi asumsi
yang harus dipenuhi adalah residual



harus berdistribusi normal. Uji yang Distribusi residual dikatakan normal

digunakan adalah dilakukan dengan apabila nilai signifikansi lebih > daripada
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. 0,05
Tabel 4. 2

Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual
N 35
Normal Parameters&P  Mean .0000000
Std. Dewviation 22869501
Most Extreme Absolute 172
Differences Positive 172
Negative -.108
KolmogorowSmirnovZ 1.019
Asymp. Sig. (2-tailed) 250

a. Testdistribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber : Data sekunder yang diolah
Berdasarkan hasil uji normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov diperoleh nilai taraf

kemaknaan uji Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari a = 0,05 maka hasil uji Kolmogorov-
Smirnov memberikan kesimpulan bahwa residual memiliki distribusi normal.
Uji Heterokedastisitas

Scatterplot

Dependent Variable: Kebijakan Dividen
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Gambar4. 1

Hasil Uji Heteroskedastisitas Menggunakan Grafik Scatterplot



Dari Gambar 4.1 diketahui titik
menyebar secara acak baik di atas
maupun di bawah angka nol pada sumbu
Y. Jadi, tidak ada pola yang jelas, serta

Uji Multikolinieritas

titik-titik menyebar di atas dan di bawah
angka O pada sumbu Y, maka terima HO
yang berarti tidak terjadi

Heteroskedastistas.

Tabel 4. 3

Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients?

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIE
1 Free Cash Flow T72 1.296
SetKesempatan
Investasi 728 1.374
Kepemilikan Manajerial 910 1.098

a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen
Sumber : Data sekunder yang diolah

Hasil perhitungan
multikolinearitas dengan melihat nilai
VIF, dapat ketahui bahwa untuk semua
variabel mempunyai nilai VIF di bawah

angka 10, sehingga  hasil  uji
multikolinearitas dengan VIF
menunjukkan tidak adanya

multikolinearitas antar variabel bebas,
karena nilai VIF dibawah angka 10.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi terjadi apabila terdapat
penyimpangan terhadap suatu observasi
oleh penyimpangan yang lain atau terjadi
korelasi diantara observasi menurut waktu
dan tempat. Untuk mengukur adanya
gejala autokorelasi atau tidak dapat dilihat
menggunakan uji Durbin-Watson, apabila
nilai DW lebih besar daripada nilai du tapi
lebih kecil dari nilai 4 artinya tidak
terdapat autokorelasi positif maupun
negatif.

Tabel 4. 4

Hasil Uji Autokorelasi



1)

Model Summary

Adjusted | Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate W atson
1 7532 567 525 .23951 2.149

a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Free Cash Flow, Set

Kesempatan Investasi

b. Dependent Variable: Kebijakan Dividen

Sumber : Data sekunder yang diolah

Berdasarkan  hasil  uji

autokorelasi

didapatkan nilai DW sebesar 2.149 yang
berarti berada di antara 1.653 sampai
2.347, maka dapat dikatakan bahwa tidak

terjadi autokorelasi, sehingga memenuhi

asumsi autokorelasi.

PENGUJIAN HIPOTESIS
Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 4.5

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 073 .093 781 441
Free Cash Flow 241 387 .084 622 538
I‘T’f/gfass?m patan 779 166 652 4704 000
Kepemilikan Manajerial -321 270 -.147 -1.187 244

a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen
Sumber : Data sekunder yang diolah

Berdasarkan  hasil  perhitungan
tersebut diatas, diperoleh persamaan
regresi linier berganda sebagai berikut:
Y =0.073+0.241 X1 + 0.779 X2 - 0.321
Xs+e

Interprestasi dari model regresi

diatas adalah sebagai berikut:
Nilai  konstanta =  0.073
menunjukkan besarnya variabel
Kebijakan Dividen  yang  tidak
dipengaruhi oleh variabel Free cash flow,
set kesempatan investasi, dan
kepemilikan manajerial atau variabel
bebas = 0, maka nilai Kebijakan Dividen

yang

2)

3)

sebesar 0.073,
lain konstan.
Nilai koefisien free cash flow sebesar
0.241 menunjukkan bahwa jika free cash
flow meningkat satu satuan maka akan
mengakibatkan peningkatan Kebijakan
Dividen sebesar 0.241 dan sebaliknya
apabila free cash flow menurun satu
satuan maka akan mengakibatkan
penurunan Kebijakan Dividen 0.241,
dengan asumsi variabel lain konstan.
Nilai koefisien kesempatan investasi
sebesar 0.779 menunjukkan bahwa jika
set kesempatan investasi meningkat satu

dengan asumsi variabel



4)

satuan maka akan mengakibatkan
peningkatan Kebijakan Dividen sebesar
0.779 dan sebaliknya apabila kesempatan
investasi menurun satu satuan maka akan
mengakibatkan penurunan Kebijakan
Dividen 0.779, dengan asumsi variabel
lain konstan.

penurunan Kebijakan Dividen sebesar
0.321 dan sebaliknya apabila
Kepemilikan Manajerial menurun satu
satuan maka akan mengakibatkan
peningkatan Kebijakan Dividen sebesar
0.321, dengan asumsi variabel lain
konstan.

Nilai koefisien Kepemilikan Manajerial € menunjukkan faktor pengganggu di luar
sebesar -0.321 menunjukkan bahwa jika model yang diteliti.
Kepemilikan Manajerial meningkat satu
satuan maka akan mengakibatkan Uji Koefisien Determinasi (R?)
Tabel 4. 6
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 7532 567 525 23951
a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Free
Cash Flow, Set Kesempatan Investasi
Sumber : Data sekunder yang diolah
Dari model regresi linier berganda yang variabel terikat Kebijakan Dividen
telah  didapatkan, nilai  koefisien sebesar 56.7%, sedangkan 43.3% sisanya
determinasi yang didapatkan adalah dipengaruhi oleh faktor lain diluar
sebesar 0.567. Dapat diambil kesimpulan penelitian.
bahwa besarnya pengaruh variabel bebas
Free cash flow, set kesempatan investasi, Uji F (Uji Simultan)
dan kepemilikan manajerial dengan
Tabel 4.7
Hasil Perhitungan Uji F
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.326 3 775 13.515 .0002
Residual 1778 31 057
Total 4104 34

a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Free Cash Flow, Set Kesempatan

Investasi

b. Dependent Variable: Kebijakan Dividen

Diketahui bahwa besarnya nilai Sig. uji

F = 0.000, sehingga nilai sig. uji F < a

(5%) dan nilai F hitung 13.515 > F tabel
2.91 yang berarti Ha diterima atau dapat



disimpulkan bahwa secara simultan signifikan terhadap variabel tergantung

(serempak) variabel arus kas bebas (free yaitu kebijakan dividen.

cash flow), kesempatan investasi, dan

kepemilikan ~ manajerial  berpengaruh Uji t (Uji Parsial)
Tabel 4. 8

Hasil Analisis Uji t

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 073 .093 781 441
Free Cash Flow 241 .387 .084 622 538
lsnf/gg;i?m patan 779 166 652 4704 000
Kepemilikan Manajerial -321 270 -.147 -1.187 244

a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen

Berdasarkan dari Tabel 4.8, diatas
didapatkan hasil pengujian sebagai
berikut:

1. Uji t antara variabel free cash flow
terhadap kebijakan dividen (YY)

Berdasarkan hasil analisis regresi, nilai
koefisien regresi variabel free cash flow
sebesar 0.241 dan nilai t hitung sebesar
0.622 dengan nilai signifikansi 0.538.
Angka signifikansi uji t sebesar 0.538
lebih besar dari 5% (o =0,05), dan t
hitung 0.622 < 1.696 maka H. ditolak
sehingga kesimpulannya secara parsial
variabel free cash flow tidak mempunyai
pengaruh terhadap kebijakan dividen.
Arah pengaruh free cash flow terhadap
kebijakan dividen adalah positif. Dengan
demikian, semakin tinggi free cash flow 2.
akan semakin tinggi Kebijakan Dividen
dan sebaliknya semakin rendah free cash

hitung sebesar 4.704 dengan nilai
signifikansi 0.000. Angka signifikansi
uji t sebesar 0.000 lebih kecil daripada
5% (0=0,05) dan nilai t hitung 4.704 >
1.696 maka Ha. diterima sehingga
kesimpulannya secara parsial variabel
kesempatan  investasi  mempunyai
pengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen. Arah pengaruh kesempatan
investasi terhadap kebijakan dividen
adalah  positif. Dengan demikian,
semakin tinggi set kesempatan investasi
akan semakin tinggi kebijakan dividen
dan sebaliknya semakin  rendah
kesempatan investasi akan semakin
rendah kebijakan dividen.

Uji t antara variabel kepemilikan
manajerial terhadap kebijakan dividen

(Y)

flow akan semakin rendah Kebijakan Berdasarkan hasil analisis regresi, nilai

Dividen.

1. Uji t antara variabel kesempatan
investasi terhadap kebijakan dividen
(Y)

Berdasarkan hasil analisis regresi, nilai
koefisien regresi variabel kesempatan
investasi sebesar 0.779 dan nilai t

koefisien regresi variabel kepemilikan
manajerial sebesar -0.321 dan nilai t
hitung sebesar -1.187 dengan nilai
signifikansi 1.696. Angka signifikansi
uji t sebesar 0.244 lebih besar dari 5%
(a0 =0,05) dan t hitung -1.187 < 2.040
maka Ha ditolak sehingga



kesimpulannya secara parsial variabel Penelitian ini diharapkan dapat
kepemilikan manajerial tidak memberikan referensi bagi
mempunyai pengaruh terhadap menejer  perusahaan  dalam

kebijakan dividen. Arah pengaruh mengambil keputusan yang
kepemilikan ~ manajerial  terhadap

kebijakan dividen adalah negatif.
Dengan demikian, semakin tinggi

berkaitan dengan dengan
kebijakan dividen. Disamping itu

kepemilikan manajerial akan semakin penelitian ini dapat memperkuat
rendah  kebijakan  dividen  dan temuan-temuan dari penelitian
sebaliknya semakin rendah kepemilikan sebelumnya. Bagi peneliti
manajerial akan  semakin  tinggi sebelumnya, penelitian ini
kebijakan dividen. diharapkan  dapat  dijadikan

referensi serta dapat memberikan
IMPLIKASI PENELITIAN

Penelitian ini diharapkan dapat
menambah wawasan dan pengetahuan
akuntansi khususnya dalam hal yang

perbandingan dalam melakukan
penelitian terkait faktor-faktor
yang mempengaruhi kebijakan

berkaitan dengan dengan kebijkaan dividen.

dividen. Dengan memberikan bukti

empiris menganai pengaruh arus kas KESIMPULAN

bebas, kesempatan investasi dan Dari hasil pengolahan data dan
kepemilikan  manajerial  terhadap analisis hasil, maka dapat diambil
kebijkan dividen pada perusahaan kesimpulan sebagai berikut:

manufaktur - sektor industri barang 1. Berdasarkan hasil analisis regresi,
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek nilai koefisien regresi variabel arus kas
Indonesia tahun 2016-2020. bebas sebesar 0.241 dan nilai t hitung

sebesar 0.622 dengan nilai signifikansi
0.538. Angka signifikansi uji t sebesar
0.538 lebih besar dari 5% (o =0,05), dan
t hitung 0.622 < 1.696 maka H, ditolak
sehingga kesimpulannya variabel arus
kas bebas tidak mempunyai pengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen.
Arah pengaruh arus kas bebas terhadap
kebijakan dividen adalah positif. Dengan
demikian, semakin tinggi arus kas bebas
akan semakin tinggi kebijakan dividen
dan sebaliknya semakin rendah arus kas
bebas akan semakin rendah kebijakan
dividen.

2. Berdasarkan hasil analisis regresi,
nilai koefisien regresi variabel



kesempatan investasi sebesar 0.779 dan
nilai t hitung sebesar 4.704 dengan nilai
signifikansi 0.000. Angka signifikansi uji
t sebesar 0.000 lebih kecil daripada 5%
(0=0,05) dan nilai t hitung 4.704 > 1.696
maka Ha diterima sehingga
kesimpulannya  variabel  kesempatan
investasi mempunyai pengaruh signifikan
terhadap  kebijakan  dividen.  Arah
pengaruh kesempatan investasi terhadap
kebijakan dividen adalah positif. Dengan
demikian, semakin tinggi kesempatan
investasi akan semakin tinggi kebijakan
dividen dan sebaliknya semakin rendah
kesempatan investasi akan semakin
rendah kebijakan dividen.

3. Berdasarkan hasil analisis regresi,
nilai koefisien regresi  variabel
kepemilikan manajerial sebesar -0.321
dan nilai t hitung sebesar -1.187 dengan
nilai  signifikansi  1.696.  Angka
signifikansi uji t sebesar 0.244 lebih
besar dari 5% (o =0,05) dan t hitung -
1.187 < 2.040 maka Ha. ditolak sehingga
kesimpulannya variabel kepemilikan
manajerial tidak mempunyai pengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen.
Arah pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap kebijakan dividen adalah
negatif. Dengan demikian, semakin
tinggi kepemilikan manajerial akan
semakin rendah kebijakan dividen dan
sebaliknya semakin rendah kepemilikan
manajerial akan semakin tinggi kebijakan
dividen.

4. Berdasarkan hasil uji f diketahui
bahwa besarnya nilai Sig. uji F = 0.000,
sehingga nilai sig. uji F < a (5%) dan
nilai F hitung 13.515 > F tabel 2.91 yang
berarti Ha. diterima atau  dapat
disimpulkan bahwa secara simultan
(serempak) variabel Arus kas bebas,

kesempatan investasi, dan kepemilikan
manajerial ~ berpengaruh  signifikan
terhadap variabel kebijakan dividen.
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