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Abstract. Dividend policy can be influenced by the company's growth rate. High company growth will reduce the portion of

dividends distributed to shareholders. This study aims to determine and analyze how the impact of Profitability,
Liquidity and Managerial Ownership on Dividend Policy in manufacturing companies listed on the IDX. This study
uses quantitative methods and the object of research is carried out with a random population and sample, namely 17
manufacturing sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the 2020-2022 period. The type of
data used in this study is secondary data taken from the company's financial statements for the period 2020-2022. The
data analysis technigue uses the panel data regression method with the Common Effect Model approach using the
Eviews 12 program. The results of this study indicate that partially the variables of Profitability, Liquidity have no
effect and are not significant to the Dividend Policy while the Managerial Ownership variable has an effect and is
significant to the Dividend Policy.

Keywords - author guidelines; Profitability; Likuidity; Manageerial Ownership; Dividend Policy

Abstrak. Kebijakan Dividen dapat dipengaruhi oleh tingkat pertumbuhan perusahaan. Perutumbuhan perusahaan vang

tinggi akan mengurangi porsi dividen vang dibagikan kepada para pemegang saham. Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui dan menganalisis bagaimana dampak Profitabilitas, Likuiditas dan Kepemilikan Manajerial terhadap
Kebijakan Dividen pada perusahaan manufakturvang terdaftar di BEI. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif
dan objek penelitian dilakukan dengan populasi dan sampel secara acak vaitu 17 perusahaan sektor manufaktur vang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-2022. Jenis data yang dil akuka dalam penelitian ini yaitu
data sekunder yang diambil dari laporan keuangan perusahaan periode 2020-2022. Teknik analisis data
menggunakan metode regresi data panel dengan pendekatan model Common Effect Model meng gunakan program
Eviews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial variabel Profitabilitas, Likuiditas tidak
berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Kebijokan Dividen sedangkan variabel Kepemilikan Manajerial
berpengaruh dan signifikan terhadap Kebijkana Dividen.

Kata Kunci — Profitabilitas; Likuiditas; Kepemilikan Manajerial; Kebijakan Dividen

I. PENDAHULUAN

Setiap orang dalam mengelolah keuangannya memiliki banyak cara salah satunya adalah dengan
berinvestasi pada saham. Menurut 9! Kinerja keuangan perusahaan tercermin dalam sahamnya. Penurunan harga
saham perusahaan akan mengindikasikan kinerja bisnis yang memburuk. Informasi yang mengindikasikan
penurunan kinerja perusahaan. sehingga keberhasilan keuangan mempengaruhi harga saham. Keuntungan yang
dapat diperoleh investor dari saham adalah dividen dan capital gain.

Tidak semua perusahaan dapat membagikan dividen kepada investornya. Untuk mendukung tujuan
jangka pendek dan jangka panjang perusahaan termasuk korporasi, laba yang dimiliki oleh bisnis sengaja tidak
dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Dalam berita CNBC Indonesia (09 Juni 2023)
menjelaskan beberapa perusahaan yang tidak membagikan dividennya antara lain
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Tabel 1. Data Perusahaan yang tidak membagikan dividen

Perusahaan Permasalahan

PT Supra Boga Lestari Thk (RANC) Akibat  tidak = membagikan dividen
perusahaan akan menutup sejumlah toko
yang dianggap tidak berproduksi untuk lebih
berkonsentrasi pada optimalisasi aaya
operasional disampaikan dalam Rapat
Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST)
pada Selasa (6/6/2023).

PT Bersama Zatta Jaya (ZATA) PT Bersama Zatta laya (ZATA) juga tidak
membagikan dividen karena berdasarkan
keputusan RUPST, laba bersih tahun buku
2022 sebesar Rp 1 miliar akan digunakan
sebagai dana cadangan dan sisanya sebesar
Rp 4,76 miliar akan digunakan untuk modal
kerja.

PT Charoen Pokphand Indonesia Thk (CPIN) PT CPIN mengalami penurunan kinerja laba
sebesar 19,03% menjadi Rp 2,94 triliun
dibandingkan dengan tahun sebelumnya. .
CPIN juga hanya @engantongi laba
seebersar Rp 240,99 miliar hingga
pengujung Maret 2023. Realisasi ini
mencerminkan penurunan sebesar 79,76
persen dibandingkan dengan kuartal 1/2022
yang menembus Rp1,19 triliun.

Sumber : Data diolah

Dari table diatas terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi perusahaan tidak membagikan dividen
antara lain yaitu PT Supra Boga Lestari Tbk (RANC) tidak membagikan dividen karena tidak membukukan laba
pada tahun 2022. PT Bersama Zatta Jaya (ZATA) tidak membagikan dividen karena berdasarkan keputusan
RUPST, laba bersih tahun buku 2022 sebesar Rp I miliar akan digunakan sebagai dana cadangan dan sisanya
sebesar Rp 4,76 miliar akan digunakan untuk modal kerja, selain itu absennya ZATA dalam membagi divica'l
yaitu adanya beberapa pemimpin/petinggi perusahaan yang menggundurkan diri dan digantikan jabatannya. PT
Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) tidak membagikan dividen karena mengalami penurunan kinerja laba
sebesar 19,03% menjadi Rp2.94 triliun dibandingkan tahun sebelumnya, seluruh laba tersebut akan diguuill@
sebagai dana cadangan untuk menjaga kas tetap positif. CPIN juga hanya mengantongi laba sebersar Rp 240,99
miliar hingga pengujung Maret 2023. Realisasi ini mencerminkan penurunan sebesar 79,76 persen dibandingkan
dengan kuartal 1/2022 yang menembus Rp1,19 triliun.

Fenomena ini mendorong perusahaan untuk lebih menekankan pada peningkatan penjualan. Peningkatan
penjualan yang secara signifikan akan menghasilkan laba bersih yang tinggi. Laba yang tinggi pada suatu
perusahaan akan membuat investor lebih tertarik menanam sahamnya, dikarenakan dividen yang diperoleh akan
tinggi.

Kemampuan bisnis untuk menghasilkan laba memungkinkannya untuk memiliki suara dalam cara
pembagian dividen. Tingkat profitabilitas yang tinggi berarti porsi yang lebih besar dari laba perusahaan akan
diberikan kepada pemegang saham sebagai dividen.Karena rasio profitabilitas dapat memberikan gambaran
kepada investor tentang keuntungan dalam bentuk dividen yang dapat mereka ambil, profitabilitas memainkan
peran penting bagi investor jangka panjang dalam menentukan pilihan investasi. Menurut '“'mengatakan
Kemampuan bisnis untuk menghasilkan laba dalam upaya meningkatkan nilai pemegang saham dikenal sebagai
profitabilitas. Pertumbuhan profitabilitas yang lebih baik mengindikasikan prospek masa depan yang baik pula
untuk bisnis, yang akan meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Profitabilitas telah terbukti berdampak
positif terhadap kebijakan dividen dalam berbagai penelitian, yang dikemukaan dalam penelitian ['7)- 2 131
menjelaskan bahwa pengujian hipotesis menunjukkan bahwa profitabilitas diterima dengan signifikan yang lebih
kecil dari taraf signifikansi yang ditentukan, Sedangkan hasil penelitian ¥} B! bahwa profitabilitas tidak ada
pengaruh terhadap kebijakan dividen.
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Ukuran kapasitas perusahaan untuk membayar semua utang jangka pendeknya disebut likuiditas.
Kemampuan bisnis untuk melunasi utang jangka pendek dan membayar dividen dikenal sebagai likuiditas.
Meskipun memiliki laba ditahan yang tinggi dan laba bersih setelah pajak, perusahaan mungkin tidak memiliki
likuiditas yang cukup. Penelitian ini menggunakan rasio lancar (Current Ratio) sebagai pengukur likuiditas
perusahaan. Kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya ditunjukkan dengan rasio
lancar yang lebih tinggi. Kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan untuk membayar dividen yang
dijanjikan ditunjukkan dengan tingginya rasio lancar - Penelitian yang dilakukan !"*1°M™ karena hasil pengujian
hipotesis menunjukkan bahwa likuiditas disetujui jika tingkat kepentingannya kurang dari ambang batas yang
ditentukan. Menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Menurut ¥ &
mengatakan bahwa likuiditas berpengaruh ne gatif terhadap kebijakan dividen.

kepemilikan manajerial dapat mengurangi masalah agensi sehingga manajer dapat bekerja lebih baik
karena manajer akan menerima dampak dari keputusan yang telah diambil. Menurut ' Dalam hal total
kepemilikan saham yang beredar, kepemilikan manajerial mengacu pada bagian saham yang miliki oleh direktur,
komisaris, dan manajer yang dimiliki oleh manajemen. Penelitihan yang dilakukan!'®*'*1 bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sementara itu penelitian ' !"'men gatakan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengamh terhadap kebijakan dividen, karena angka signifikan untuk variabel
Kepemilikan Manajerian lebih besar dari tingkat signifikan yang telah ditentukan.

Tujuan dari peneliti ini adalah untuk mengevaluasi kembali bagaimana Kebijakan Dividen dipengaruhi
oleh Profitabilitas, Likuiditas dan Kepemilikan Manajerial. Adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu dan
fenomena yang ada membuat penulis uuntuk meneliti kembali. Perbedaan penelitian sebelumnya dengan
penelitian yang akan dilakukan adalah variabel, objek peneliti, teknik pengambilan sampel dan periode
penelitian. Peneliti tertarik untuk meneliti kebijakan dividen dengan judul tersebut karena latar belakang yang
telah disampaikan beserta fenomena dan ketidaksesuaian yang ditemukan. Sehingga peneliti memilih judul
“Dampak Profitabilitas, Likuiditas dan Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Dividen (studi Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di BEI tahun 2020-2022").

Rumusan Masalah :

Dampak Profitabilitas, Likuiditas dan Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Dividen (Studi
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2022)

Pertanyaan Penelitian :

Apakah Kebijakan Deviden pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
bedampak pada profitabilitas, likuiditas dan kepemilikan manajerial?

Kategori SDGs :

Penelitian ini sesuai dengan indicator 8 Sustainable development goals (SDGs) yaitu Decain Work and
Economic Group. Meningkatkan pertumbuhan ekonomi yang merata dan berkelanjutan, tenaga kerja yang
optimal, serta pekerjaan yang layak untuk semua.

IL LITERATUR RIVIEW

Kebijakan Dividen

Menurut ''"! mengatakan kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio) adalah pilihan yang dibuat, salah
satunya berkaitan dengan keuntungan bisnis, khususnya menyangkut apakah laba dibagikan kepada pemegang
sahamatau ditahan dan digunakan untuk menambah modal. Selama masih ada peluang investasi besar kecilnya
dividen yang dibayarkan bergantung pada apakah peluang tersebut dapat menghasilkan keuntungan atau tidak.
Oleh karena itu, dalam dunia yang ideal perusahaan akan menggunakan keuntungannya untuk berinvestasi. Jika
masih ada sisa maka akan dibagian sebagai dividen.

Bird In Hand Theory

Teori "Bird in Hand" dari Myron Gordon dan John Lintner menunjukkan investor dapat dipengaruhi
oleh kebijakan dividen. Gagasan ini menyatakan bahwa pembayaran dividen yang besar akan memaksimalkan
nilai perusahaan. Investor percaya bahwa dividen tunai yang mereka dapatkan merupakan investasi yang berisiko
rendah jika dibandingkan dengan potensi keuntungan yang tidak pasti. Potensi keuntungan atas investasi yang
tidak terjamin.
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Signaling Theory

Karena dividen diyakini mengandung informasi, perusahaan sering kali membayar dividen yang relatif
stabil. Meskipun profitabilitas lebih rendah, perusahaan ragu-ragu untuk menurunkan pembayaran. Hal ini
disebabkan oleh fakta bahwa investor menafsirkan pembayaran dividen sebagai dukungan manajemen terhadap
potensi bisnis di masa depan.

Teori Keagenan (Agency Theory)

Landasan teori keagenan adalah kekuasaan yang diberikan oleh pemilik bisnis kepada pihak ketiga untuk
berfungsi sebagai agennya. Karena manajer adalah pihak yang diberi kuasa dan pemilik adalah pihak yang
memberi kuasa, ada dua kepentingan yang dipertaruhkan di sini yang dapat menyebabkan konflik. Hal ini dapat
menyebabkan perbedaan kepentingan. Landasan teorl agensi ini adalah gagasan bahwa kepentingan pribadi
mendorong perilaku, yang menyebabkan konflik antara manajer dan pemilik bisnis. Hubungan keagenan dapat
berbentuk sebagai berikut: dilema bagi pemilik bisnis, dilema yang muncul ketika manajer tidak memegang
saham mayoritas di perusahaan. Sementara pemegang saham menginginkan manajer beroperasi seefisien
mungkin untuk memaksimalkan keuntungan peme gang saham, beberapa manajer bertindak berlawanan dengan
keinginan ini. Sementara itu, beberapa manajer bertindak berlawanan dengan keinginan pemegang saham.
Dengan menyerap biaya keagenan, pemegang saham dapat mengatasi masalah ini dan menarik perhatian manajer
dan pemangku kepentingan lainnya dalam bisnis. Pada akhirmya, kepentingan manajer dan peme gang saham akan
bertepatan, dan manajer akan bertindak untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham.

Rasio Pembayaran Dividen berfungsi sebagai pengukur kebijakan dividen. Rasio dividen mengenai laba
per saham perusahaan manufaktur untuk tahun 2020-2022 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dikenal dengan
istilah dividend payout ratio. DPR diukur dengan menggunakan mumus menurut Stice et al., (2005) dalam
Sulistyowati, Anggraini dan Utaminingtyas (2010: 11) yaitu:

Dividen

DPR =

~ Laba Bersih

Dividen : Pembagian laba perusahaan kepada pemegang saham berdasarkan banyaknya jumlah saham yang
dimiliki.

Laba Bersih : Jumlah nang yang tersisa setelah semua biaya dan pengeluaran.

Profitabilitas

Rasio yang digunakan untuk mengevaluasi kapasitas perusahaan dalam mengejar laba disebut rasio
profitabilitas. Rasio ini juga memberikan indikasi seberapa baik manajemen perusahaan melakukan tugasnya. Salah
satu statistik profitabilitas yang dapat digunakan untuk menilai kapasitas perusahaan dalam menghasilkan laba dari
asetnya adalah retum on assets (ROA). ROA dapat menilai kapasitas bisnis untuk menghasilkan uang dari aset yang
digunakannya. Sumber daya yang digunakan. ROA adalah metrik yang berguna untuk menilai proyeksi profitabilitas
perusahaan di masa lalu dan masa depan [*!

ROA = Laba Neto
Total Aset
Laba Neto : Laba yang diperoleh perusahaan setelah dikurangi dengan pajak
Total Aset : Total dari keseluruhan harta yang dimiliki perusahaan
Likuiditas

Menurut Hery (2019) dalam jurnal *'! Kemampuan bisnis untuk membayar utang jangka pendek
dikenal sebagai likuiditas. Dengan kata lain, rasio likuiditas adalah pengukuran kapasitas perusahaan untuk
melunasi utang jangka pendeknya. Jika suatu perusahaan mampu melunasi utang jangka pendeknya pada saat
Jatuh tempo, maka bisnis ini bermodal besar begitu pula sebaliknya. Rasio likuiditas meng gambarkan bagimana
kas perusahaan, asset lancer lainnya dan kewajiban lancar saling berhubungan. Rasio likuiditas yang tinggi
menunjukkan kondisi yang menguntungkan bagi kreditor, namun berlebihan juga dapat mengambat
kemampuan perusahaan untuk menghasilkankeuntungan karena vang ditahan atau tidak digunakan.

Rasio lancar (CR) dapat digunakan sebagai proksi untuk penelitian ini. Kemampuan perusahaan
untuk membayar ke wajiban jangka pendek dengan seluruh aset lancarnya diukur dengan rasio lancar. Sehingga
dapat dirumuskan sebagai berikut :

CR = Asert Lancar
Kewajiban Lancar
Aset Lancar : Kas atau sumber lain yang dapat dicairkan menjadi uang tunai dan dipakai habis selama setahun
Kewajiban Lancar : Komitmen yang dibuat oleh perusahaan dengan target waktu satu tahun untuk pembayaran
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Kepemilikan Manajerial

Pengertian kepemilikan saham mengacu pada kepemilikan pemegang saham yang selanjutnya
berfungsi sebagai komisaris dan direktur dan secara aktif terlibat dalam pengambilan keputusan untuk
mencapai keselarasan dengan investor lain ' Ketika manajemen berpartisipasi dalam struktur kepemilikan
perusahaan, ini dikenal sebagai kepemilikan manajerial. Manajer dalam hal ini juga berfungsi sebagai
peme gang saham. Manajemen dapat mengambil keputusan yang lebih baik dalam proses pengambilan
keputusan jika mereka memiliki saham perusahaan karena mereka sadar akan kemungkinan konflik yang
mungkin terjadi antara peran mereka sebagai pemilik saham dan manajemen. Hal ini terjadi ketika
manajemen terdorong untuk memprioritaskan kepentingannya sendiri daripada kepentingan pemegang
saham dengan memiliki sebagian kecil saham. KM dalam penelitian ini mewakili kepemilikan manajerial
dapat dihitung dengan rumus:

Saham Manajerial
KM =

Saham yang Beredar
Saham Manajerial : Persentase saham biasa yang dimiliki manajemen
Saham yang Beredar : Total keseluruhan instrument investasi perusahaan yang telah dimiliki oleh suatu pihak .

Kerangka Konseptual

- > Kebijakan Dividen

Gambar 1. Kerangka Konseptual
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Gambar 1. Kerangka konseptual

Hipotesis

HI: Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakan Dividen.
H2: Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakan Dividen.
H3: Kepemilikan Manajerial berpengaruh negative signifikan terhadap Kebijakan Dividen.

II1. Metode

Penelitian ini termasuk dalam kategori penelitian asosiatif. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
mengetahui hubungan atau pengaruh antara dua variabel atau lebih. Kebijakan dividen merupakan variabel
dependen dalam penelitian ini, sedangkan profitabilitas, likuiditas, dan kepemilikan manajerial mempakan
variabel independen. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) menjadi tempat
penelitian ini.

Selama tahun 2020-2022, penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Data diperoleh dengan mengakses melalui website: www.idx.co.id.penelitian. Penelitian ini
bersifat kuantitatif berupa data numerik dan analisis stzlaik pada periode 2020-2022. Informasi ini
dikumpulkan dari laporan keuangan Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sumber
data yang digunakan yaitu data sekunder yang merupakan sumber data penelitian yang diterima secara tidak
langsung akan tetapi melalui perantara dari pihak lain. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
manu faktur di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2022. Pemilihan perusahaan manufaktur dilakukan
untuk memastikan bahwa hasilnya akan secara akurat mencerminkan karakteristik populasi pada Bursa Efek
Indonesia, karena perusahaan manufaktur merupakan persentase terbesar dari semua perusahaan. Perusahaan
manufaktur yang memenuhi persyaratan untuk variabel penelitian menjadi sampel penelitian. Penelitian ini
menggunkan Sofware E-views dengan teknik Analisis Regresi Linier Berganda dan Uji Asumsi Klasik.
Metode yang digunkan adalah purposive sampling dengan sampel sektor Perusahaan Manufaktur.

Tabel 2. Data Perusahaan yang Masuk dalam Sempel

No Kriteria Jumlah
1 Seluruh perusahaan manufaktur di bidang industri yang terdapat di Bursa 100
Efek Indonesia periode 2020-2022
2 Perusahaan manufaktur yang tidak menyampaikan laporan keuangan periode (11)
2020-2022
3 Perusahaan manufaktur yang tidak membagikan dividen berturut-turut selama (72)
periode 2020-2022
Perusahaan yang mengeluarkan laporan keuangan secara lengkap sesuai 17
yang diinginkan peneliti
Jumlah total perusahaan sampel (28 perusahaan x 3 tahun dari periode 2020- 51
2022)

Sumber : Data diolah

Analisis regresi linier berganda digunakan sebagai metode analisis datadalam penelitian ini. Dimana
persamaan regresi penelitian ini adalah:

Y=a+blX] +b2X2 +b3X 34 € i e e e e

Keterangan:

Y = Variabel dependen (bergantung)

a = Koefisien/konstanta regresi

b123 = Koefisien untuk variabel X1, X2, dan X3

X123 = Variabel independen pertama, kedua, dan ketiga

E = Error
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A. Definisi Operasional
Kebijakan Dividen (Y)

Rasio pembayaran dividen, atau persentase laba yang diberikan sebagai dividen tunai, menunjukkan
kebijakan dividen. Jumlah laba yang diberikan sebagai dividen tunai, mengindikasikan bahwa besarnya rasio
pembayaran dividen akan mempengaruhi pilihan investor dan, sebaliknya, rasio pembayaran akan
mempengaruhi pilihan investor dan kesehatan keuangan perusahaan. Namun demikian, hal ini berdampak
pada keuangan perusahaan.

Profitabilitas (X))

Profitabilitas adalah kemampuan suatu bisnis untuk menghasilkan laba atau pendapatan dalam
periode waktu tertentu, yang dinyatakan sebagai rasio laporan laba rugi dari laba operasional terhadap
penjualan yang berasal dari laporan keuangan ',

Likuiditas (Xz)

Rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan untuk membayar utangnya disebut
rasio likuiditas, seperti membayar gaji, menutupi biaya operasional, melunasi utang jangka pendek, dan
melakukan pembayaran lain yang harus segera dilakukan ",

Kepemilikan Manajerial (X3)

Kepemilikan manajerial mengacu pada struktur kepemilikan perusahaan di mana manajemen memiliki
saham bisnis.

Teknik Analisis data
1. Analisis deskriptif

Tingkat kebijakan dividen, profitabilitas, likuiditas, dan pengungkapan kepemilikan manajerial
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dinilai dengan menggunakan statistik deskriptif. Nilai
dﬁnimum. maksimum, dan standar deviasi adalah ukuran yang digunakan dalam penelitian ini.

2. Analisis Regresi Data Panel
a. Model Estimasi Regresi Data Panel
Dalam membuat regresi data panel, dapat menggunakan tiga pendekatan yaitu:

Common Effect (Pooling Least Square)

Tahap pertama dalam mengestimasi data panel disebut "estimasi efek umum", yang menggabungkan data
cross-section dan time-series tanpa memeriksa perbedaan individu dan temporal karena diantisipasi bahwa data
dalam perusahaan ini akan tetap konstan selama jangka waktu tertentu. Model Ordinary Least Squares, atau OLS,
diterapkan dalam kombinasi ini. Teknik yang paling mudah B8tuk mengestimasi data panel adalah pendekatan
Pooled Least Squares (OLS), yang membuat asumsi bahwa $itersep dan kemiringan koefisien adalah konstan
(tetap) antar individu dan antar waktu.

Estimasi Efek Tetap (Fixed Effect)

Fixed Effect menyatakan bahwa meskipun terdapat varians individu pada objek analisis atau perusahaan
yang menyebabkan perbedaan intersep, namun intersep tersebut memiliki kemiringan yang tetap dan konstan
pada setiap individu dan waktu. Selain itu, tujuan dari metode ini adalah untuk mendeteksi adanya variabel
dummy pada perbedaan intersep.

Estimasi Random Effect (Random Effect)

Model Random Effect menggunakan residual yang diasumsikan terkait dengan waktu dan orang atau
bisnis lain. Setiap variabel dalam model in1 dapat diasumsikan memiliki intersep yang unik, tetapi intersep
diasumsikan acak. Metode ini membuat asumsi tentang faktor gangguan yang mungkin berhubungan dengan
orang lain dan waktu. Selain itu, variabel pengganggu ini dapat mengatasi masalah dengan menggunakan
variabel dummy dalam Fixed Effect, yang menurunkan derajat kebebasan dan pada akhirnya menurunkan
parameter.
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b. Pengujian Model (Uji Estimasi Model) Regresi Data Panel
Untuk memilih estimasi model regresi data panel yang terbaik, ada beberapa proses pengujian model yang
perlu diikuti. Lan gk ah-langkah tersebut adalah:
Uji Chow
Pengujian ini dilakukan untuk menentukan pendekatan yang lebih baik antara common effect dan fixed
effect. Dalam pengujian ini menggunakan hipotesis yaitu:

H, : Common Effect
Hj : Fixed Effrct

Ambang batas signifikansi untuk uji F ditetapkan pada 0 05, atau 5% . Memenuhi prasyarat ini akan
memun gk inkan Anda untuk melihat hasil pengujian.:

1. Apabila hasil F tabel < F statistik, HQ ditolak, yang artinya model yang paling tepat digunakan adalah fixed
effect
2. Apabila hasil F tabel > F statistik, Hy diterima, yang artinya model yang paling tepat digunakan adalah
common effectfika kedua persyaratan tersebut tidak terpenuhi, maka estimasi model yang paling tepat akan
mengikuti pendekatan
fixed effect jika nilai probabilitas F statistic signifikan < 5%.

Uji Hausman Test
Uji ini bertujuan untuk melihat apakah terdapat efek random di dalam panel data, yaitu dengan menguji
hipotesisberbentuk:

Ho : E(C11X)=E (u) =0 atau terdapat efek random di dalam model. Dalam pengujian ini menggunakan hipotesis
yaitu:HQ : Model mengikuti Fixed Effect

Ha : Model mengikuti Random Effect
Hasil pengujian akan terlihat dengan memenuhi persyaratan sebagai berikut:

1. Jika HQ ditolak maka digunakan model Random effect.
2. Jika HQ diterima maka digunakan model Fixed effect.

Penting untuk membuat asumsi bahwa ada lebih banyak kategori cross section daripada variabel independen
(termasuk konstanta) dalam model untuk menghitung statistik uji Hausman. Selain itu, model mungkin tidak selalu
dapat memberikan estimasi varians cross section yang positif, yang diperlukan untuk penghitungan statistik uji
Huusﬂ;m. Hanya model efek tetap yang dapat digunakan jika persyaratan ini tidak terpenuhi.

Uji Lagrange Multiplier / (LM) Test
n Model uji mi digunakan untuk memilih model estimasi atau mengevaluasi manfaat relatif dari Random Effect dan
Common Effect (Pooled Least Square). Menggunakan hipotesis berikut dalam pengujian ini:

H; : Common Effect
H. : Random Effect

Ketika melakukan regresi data panel, Uji Pengganda Lagrange menggunakan eViews harus dilakukan jika dua
kondisi berikut terpenuhi:

1. Uji Chow menunjukkan bahwa pendekatan Common Effect lebih unggul daripada pendekatan Fixed
Effect. Oleh karena itu, Uji Pengganda Lagrange diperlukan untuk memastikan apakah Common Effect

lebih unggul daripada Random Effect.

2. Uji Hausman Test menunjukkan bahwa metode yang terbaik adalah Random effect dari pada Fixed
Effect. Sehingga langkah berikutnya untuk menentukan apakah Random Effect lebih baik dari pada
Common Effect, maka diperlukan uji Lagrange Multiplier Test.

Pada tingkat signifikansi 005, nilai yang dihitung akan dibandingkan dengan nilai pada tabel chi kuadrat untuk
degree of freedom dari jumlah variabel independen (bebas). Model yang dipilih adalah random effect jika nilai LM
hitung lebih besar dari 0.05, dan common effect jika nilai LM hitung lebih kecil dari 0.05.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Tujuan dari uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah dalam model regresi, variabel residual atau
pengganggu memiliki distribusi normal. Model re gresi dengan distribusi data normal atau mendekati normal dianggap
baik!'?!. Pengujian normalitas residual yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji Jarque-Bera (JB). Nilai JB dapat
dihitung signifikansinya untuk mengujmx)tesis berikut:

Hy : Residual berdistribusi normal jika nilai signifikan p-value > 0,05
H, : Residual tidak berdistribusi normal jika nilai signifikan p-value < 0,05
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Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi yang tinggi
atau sempuma antarvariabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antara variabel
independen [12]. Jika terjadi multikolonieritas maka nilai standard error dari koefisien menjadi tidak valid sehingga
hasil uji signifikan koefisien dengan uji t menjadi tidak valid. Uji multikolonieritas ini dapat dinyatakan dengan
hipotesis sebagai berikut:
Hp : Tidak terjadi multikolonieritas
H, : Terjadi multikolonieritas

Uji multikolonieritas dapat dilakukan dengan cara melihat VIF (Variance Inflation Factors) dan nilai Tolerance.
Jika VIF > 10 dan nilai Tolerance < 0,10 maka terjadi gejala multikolonieritas. Jika VIF < 10 dan nilai Tolerance di
atas 0,10 dapat dikatakan sebagai model regresi yang bebas dari multikolonieritas.
Uji Heteroskedastisitas

Tujuan dari uji heteroskedastisitas adalah untuk mengetahui apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan
varians dari residual dar pengamatan yang berbeda. Hal ini disebut sebagai homoskedastisitas atau tidak adanya
heteroskedastisitas jika varians antar pengamatan tetap. Selanjutnya, disebut sebagai heteroskedastisitas jika \ni;ms
berbeda. Model yang homoskedastisitas atau tanpa heteroskedastisitas adalah model regresi yang baik. "2, Untuk
mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dengan melihat prob-chi2 yaitu:

1. Jika nilai prob-chi2 signifikan (kurang dari 5% atau 0,05) maka terjadi heteroskedastisitas.

2. Jika nilai prob-chi2 tidak signifikan (lebih dari 5% atau 0,05) maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
Uji Autokorelasi

Tujuan dari uji autokorelasi adalah untuk mengetahui apakah kesalahan pengganggu (residual) pada periode t dan
kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya) dalam suatu model regresi linier berkorelasi.!'?). Uji Durbin-Watson adalah
instrumen analisis yang digunakan. Dengan membandingkan nilai statistik Durbin-Watson yang diestimasi pada
perhitungan regresi dengan statistik Dutbin-Watson tabel pada tabel, maka dapat diketahui apakah terjadi autokorelasi
atau tidak. Untuk melakukan uji Durbin-Watson, terlebih dahulu dibuat hipotesis:
Hy : Tidak ada autokorelasi

H, ; Ada autokorelasi
Tabel 3. Ketentuan Untuk Mengambil Keputusan Uji Autokorelasi

Hipotesis Nol Keputusan Tika
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif No desicison dl=d=<du
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak 4-dl<d<4
Tidak ada autokorelasi negatif No desicison 4—du<sd<4-dl
Tidak ada autokorelasi positif atau negatif — Tidak ditolak du<d<4—du

Sumber : Data diolah

4. Penguji Hipotesis
Pengujian Secara Parsial (Uji T)

Tujuan dari pengujian ini adalah untuk memastikan, sampai batas tertentu, apakah variabel independen (bebas)
secara signifikan mempengaruhi variabel dependen (terikat). Tujuan dalam uji ini yaitu mengukur besar tidaknya
pengaruh pada satu variabel independen secara individu di dalam menerangkan variabel dependen pada penelitian ini.
Adapun kriteria yang digunakan untuk pengambilan keputusan pada pengujian ini adalah:

1. Hg: ditolak dan H; : diterima. Apabila nilai Thyuwne > Tuser. Artinya variabel bebas (independen) berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel terikat (dependen).

2. Hp:diterimadan H, : ditolak. Apabila nilai Thung < Tuber. Artinya variabel bebas (independen) tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel terikat (dependen).

3. Ho: ditolak dan H, : diterima. Apabila nilai signifikan Ty, < taraf signifikan 5% (0,05).

4. Ho: diterima dan H. : ditolak. Apabila nilai signifikan Thiune > taraf signifikan 5% (005).

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Alat untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model di dalam variabel dependen maka peneliti perlu pengujian
koefisien determinasi (R?) '*!. Sejauh mana variabel independen mempengaruhi variabel dependen ditentukan oleh uji
koefisien determinasi. Kemampuan sebuah penelitian untuk menunjukkan kekuatan masing-masing variabel akan
meningkat seiring dengan jumlah koefisien determinasi.

Koefisien determinasi juga digunakan untuk menentukan seberapa baik garis re gresi cocok dengan data. Besarnya
nilai koefisien determinasi berkisar antara 0 hingga 1. Nilai R2 yang rendah, yang hampir sama dengan 0,
mengindikasikan bahwa kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen amat
terbatas. Ketika variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksi variabel-variabel dependen, maka nilainya mendekati 1.
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Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda yang merupakan uji statistik dengan studi ketergantungan satu variabel yang
disebut variabel dependen dengan dua atau lebih variabel lainnya yang disebut dengan variabel independen. Dengan
menggunakan teknik analisis regresi linear berganda ini hipotesis dapat dikerjakan. Persamaan regresi linear berganda
adalah suatu persamaan yang menggunakan pengaruh dua atau lebih dalam variabel independennya terhadap variabel
dependen, rumus sebagai berikut:

Y=a+b.X,+b,.X,+b,. X, +e

Keterangan:
Y = Transfer Pricing
a = Konstanta
b, = Koefisien regresi X,
b, = Koefisien regresi X,
b, = Koefisien regresi X,
X, = Pajak
X, = Tunneling Incentive
X; = Debt Covenant
e = Standart Error

II1. HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Hasil Penelitian
1. Analisis Deskriptif

Tabel 4. Uji Deskriptif Statistik
PROFITABIL... LIKUIDITAS KEPEMILIK.. KEBIJAKAN...

Mean 3.569691 2062535 0.367191 3.183912
Median 0.067597 1.167502 0.114663 0.345371
Maximum 103.4450 2147961 4.090909 128.0991
Minimum 0.000111 0000317 0.000314 0.000632
Std. Dev. 15.54208 3.096370 0.612931 17.87999
Skewness 5.557028 4993026 4.521491 6.884062
Kurtosis 35.14101 3165190 27.88819 48.59898
Jarque-Bera 2457704 1956.387 1490.045 4821.260
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 182.0542 105.1893 18.72675 162.3795
Sum Sq. Dev. 12077.80 4793754 18.78424 15984.70
Observations 51 51 51 51

Sumber : Data diolah dengan Eviews 12

Berdasarkan hasil uji deskriptif statistik dapat diketahui bahwa jumlah data yang valid dalam penelitian ini adalah
51 observations. Variabel Profitabilitas memiliki nilai minimum sebesar 0.000111, maximum sebesar 103 4450, mean
sebesar 3.569691, dan standart deviation sebesar 15.54208, Varabel Likuiditas memiliki nilai minimum sebesar
0.000317, maximum sebesar 21.47961, mean sebesar 2.062535, dan standart deviation sebesar 3.096370. Variabel
Kepemilikan Manajerial memiliki nilai minimum sebesar 0.000314, maximum sebesar 4.090909, mean sebesar
0.367191, dan standart deviation sebesar 0.612931. Variabel Kebijakan Dividen memiliki nilai minimum sebesar
0.000632, maximum sebesar 1280991, mean sebesar 3.183912, dan standart deviation sebesar 17.87999.
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2. Analisis Regresi Data Panel
a. Model Estimasi Regresi Data Panel
Common Effect Model

Table 5. Common Effect Model

Method: Panel Least Squares

Date: 02/05/24 Time: 10:20

Sample: 2020 2022

Periods included: 3

Cross-sections included: 17

Total panel (balanced) observations: 51

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

(] 2697832 22531.16  1.197378 02372
Profitabilitas -406.1431  1027.656  -0.395213  0.6945
Likuiditas 2194258 5263.528  -0.416880  0.6787
Kepemilikan _manajerial - 3172 269 19706.62  0.160975  0.0228

R-squared 0.006977 Mean dependent var 21835.40
Adjusted R-squared -0.056407 S.D.dependent var 109404 .7
S.E. of regression 1124480 Akaike info criterion 26.17355
Sum squared resid 594E+11 Schwarz criterion 26.32507
Log likelihood -663.4256 Hannan-Quinn criter. 26.23145
F-statistic 0.110078 Durbin-Watson stat 0.667934
Prob(F-statistic) 0.953795

Sumber : Data diolah dengan Eviews 12
7

Berdasarkan hasil uji common effect model dapat diketahui persamaan gng digunakan dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:
Yit =a+ ﬁlxl aF ﬁzXz AF ﬁng + eit

Y = 26978.32 — 406.1431X; — 2194.258§8) + 3172.269X;

Pada nilai R-squared sebesar 0.006977 atau 69.77% dimana variabel Profitabilitas, Likuiditas, dan Kepemilikan
Manajerial dapat menjelaskan variabel Kebijakan Dividen sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain.
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Fixed Effect Model
Table 6. Fixed effect Model

3

%cth()d: Panel Least Squares

Date: 02/05/24 Time: 10:26

Sample: 2020 2022

Periods included: 3

Cross-sections included: 17

Total panel (balanced) observations: 51

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 22054.78  19984.89  1.148606  0.2595
Profitabilitas -5199173  939.1658  -0.005536  0.9956

Likuiditas -434 5517 4925.974  -0.088216 0.9303
Kepemilikan Manajerial-281 7379 22177.81 -0.012704 0.9899

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.647984 Mean dependent var 21835.40
Adjusted R-squared 0.432233 S.D. dependent var 109404.7
SE. of regression 82436.77  Akaike info criterion 25.76393
Sum squared resid 2.11E+11  Schwarz criterion 26.52150
Log likelihood -636.9801 Hannan-Quinn criter. 26.06342
F-statistic 3.003384 Durbin-Watson stat 1.846012
Prob(F-statistic) 0.003194

Sumber : Data diolah dengan Eviews 12

Berdasarkan hasil uji fixed effect model dapat diketahui persamaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:
Yit = By + B Xqit + B, X,it + B3 X5it + eit
Y = 22954.78 — 5.199173 X, — 434.5517 Ef}— 281.7379X;
Pada nilai R-squared sebesar 0.647984 atau 64 7984 % dimana variabel Profitabilitas, Likuiditas, dan Kepemilikan
Manajerial dapat menjelaskan variabel Kebijakan Dividen sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain.




Random Effect Model

Tabel 7. Random Effect Model

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 02/05/24 Time: 10:28
Sample+2020 2022

Periods included: 3

Cross-sections included: 17

Total panrel (balanced) observations: 51

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prab.
C 23970.93 2797415 0.856896 0.3959
Profitabilitas ~ -127.4804 8820868  -0.144521 0.8857
Likuiditas -944.7381 4583.639  -0.206111 0.8376
Kepemilikan Manajerial 1115.799 19296.44 0.057824 0.9541
13
Effects Specification
SD. Rha
Cross-section random B85828.55 0.5201
Idiosyneratic random B2436.77 0.4799
Weighted Statistics
R-squared 0.001516  Mean dependent var 10589.30
Adjusted R-squared -0.062217  5.D. dependent var 77706.63
S.E. of regression B0087.51 Sum squared resid 3.01E+11
F-statistic 0.023781 DutbinWatson stat 1292811
Prob(F-statistic) 0.994967
Unweig hted Statistics
R-squared 0.004212  Mean dependent var 21835.40
Sum squared resid 596E+11 Dutbin-Watson stat 06539684

Sumber : Data diolah dengan Eviews 12

Yit = 80 + lellt + 82X2It + 83X3I,t + eit

Y = 23970.93 — 127.4804X, + 944.7381FF) + 1115.799X;
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Pada nilai R-squared sebesar 0001516 atau 15.16% dimana variabel Prof@hbilitas, Likuiditas, dan Kepemilikan
Manajerial dapat menjelaskan variabel Kebijakan Dividen sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain
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b. Pengujian Model (Uji Estimasi Model) Regresi Data Panel
Uji Chow

Tabel 8. Uji Chow
Redundamt Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 3.528116 (16,31) 0.0013
Cross-section Chi-square 52.890993 16 0.0000

Sumber : Data diolah dengan Eviews 12

Berdasarkan hasil uji chow dapat dijelaskan bahwa nilai Prob Cross-section F sebesar 0 .U(n dan Cross-section
Chi-square sebesar 0.0000 yang berarti kurang dari 0 05 sehingga Hy ditolak dan H, diterima. Hal ini menunjukkan
bahwa model yang paling tepat digunakan adalah Fixed Effect Model.

Uji Hausman
Tabel 9. Uji Hausman
CometatedtRandom Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq.d f. Prob.

Cross-section random 0.359387 3 0.9485

Sumber : Data diolah dengan eviews 12

Berdasarkan hasil uji hausman dapat diketahui bahwa nilai Prob Cross-section random sebesar 0.9EB5 > 005
sehingga Hp diterima dan H, ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa model terbaik yang dapat digunakan regresi data
panel adalah Random Effect Model.




Uji Legrange Multiplier

Tabel 10. Uji Lagrange Multiplier

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
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Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 0.038097 0089355 0.127452
(0.8452) (0.7650) (07211
Honda -0.195185 -0.298923 -0.349387
(0.5774) (0.6175) (0.6366)
King-Wu -0.195185 -0.298923 -0.346889
(0.5774) (0.6175) (0.6357)
Standardized Honda -0.045018 0.136621 -4,025491
(0.5180) (0.4457) (1.0000)
Standardized King-Wu -0.045018 0.136621 -2.883852
(0.5180) (0.4457) (0.9980)
Gourieroux, et al. - - 0.000000
(1.0000)

Sumber : Data diolah dengan Eviews 12

Berdasarkan hasil uji lagrange multiplier dapat diketahui bahwa nilai Prob Cross-section sebesar 0.8452 > 005

schingga Hy diterima dan H, ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa model terbaik yang dapat digunakan regresi data
panel adalah Common Effect Model .

ini adalah Common Effect Model

3. Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

7

6

5

s

w

(2]

=

Mean -1.48e-17
Median -0.001822
Maximum 2.652327
Minimum -2.181602
Std. Dev. 1.103724
Skewness  -0.005163
Kurtosis 3.075512
-- - Jargue-Bera 0.007261
Probability 0.996376

Gambar 2 Uji Norma]nas

Berdasarkan hasil Uji Chow, Uji hausman dan Uji Lagrange Multiplier maka model yang terbaik dalam penelitian

Series: Standardized Residuals
Sample 2020 2022
Observations 30
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Berdasarkan hasil uji normalitas dapat dijelaskan bahwa nilai Probability Jarque-Bera sebesar 0.996376 > 005
maka dapat disimpulkan bahwa data dari variabel dalam penelitian ini telah berdistribusi normal.

Uji Multikolonieritas
Tabel 11. Uji Multikolonieritas

Profitabilitas Likuiditas Kepemilikan Manajerial
Profitabilitas 1.000000 0499319 0.114271
Likuiditas 0.499319 1.000000 0.100967
0.100967 1.000000

Kepemilikan manajerial 0.114271
Sumber : Data diolah dengan eviews 12
Berdasarkan dari hasil uji multikoloieritas dapat dijelaskan bahwa hasil korelasi antara variabel x, dengan

variabel x; adalah sebesar 0499319 lebih kecil dari 0,80 maka dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini
tidak terjadi multikolonieritas

Uji Heteroskedastisitas
Tabel 12. Uji Heteroskedastisitas

~—Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.161028 0.308571 0.521850 0.6042
Profitabilitas 0.001452 0008416 -0.172521 0.8638
Likuiditas 0.154163 0.101877 1513237 0.1369

Kepemilikan Manajerial ~ 0.306410 0457862 0.669220 05066

Sumber : Data dioleh dengan Eviews 12

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dapat diketahui bahwa nilai Prob dari masing-masing variabel indepefillen
secara berturut-turut adalah 0.8638, 0.1369, dan 0.5066 yang menunjukkan bahwa semua nilai berada di atas 0.05.
Sehingga dapat disimpulkan data dalam variabel penelitian ini tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi
Tabel 13. Uji Autoorelasi

R-squared 0.006977 Mean dependentvar 21835.40
Adjusted R-squared -0.056407 S.D.dependentvar 109404.7
S.E. of regression 112448.0 Akaike info criterion 26.17355
Sum squared resid 5.94E+11 Schwarzcriterion 26.32507
Log likelihood -663.4256 Hannan-Quinn criter. 26.23145
F-statistic 0.110078 Durbin-Watson stat 0.667934
Prob(F-statistic) 0.953795

Sumber : Data diolah dengan Eviews 12

Berdasarkan hasil uji autokorelasi dapat diketahui bahwa nilai Durbin-Watson stat berada diantara dL < dW < 4-
dU=1.4797 < 1495648 < 2.3111 sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak terjadi autokorelasi.




Pada table Uji Persial diatas menyat{§fgh

Penguji Hipotesis
Pengujian Secara Parsial (Uji T)

Tabel 14. Uji T

3
Method: Panel Least Squares
Date: 02/05/24 Time: 10:20

Sample: 2020 2022
Periods included: 3
Cross-sections included: 17

Total panel (balanced) observations: 51
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 26978.32 22531.16 1.197378 0.2372
Profitabilitas -406.1431 1027.656 -0.395213 0.6945
Likuiditas -2194.258 5263528  -0.416880  0.6787
Kepemilikan _manajerial 3172269 19706.62 0.160975 0.0228
14
R-squared 0006977  Mean dependent var 21835.40
Adjusted R-squared 0056407  5.D. dependent var 109404.7
S.E. of regression 1124480  Akaike info criterion 26.17355
Sum squared resid 594E+11 Schwarz criterion 26.32507
Log likelihood -663.4256  Hannan-Quinn criter. 26.23145
F-statistic 0.110078  Durbin-Watson stat 0.667934
Prob(F-statistic) 0953795

Sumber : Data diolah dengan Eviews 12

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 15. Uji Koefisien Determinasi (R?)

bahwa variabel X1 memiliki nilai t-statistic sebesar -0,3952 dengan nilai
prob. (signifikansi) sebesar 0,6945 (> 0,05) maka bisa dfffik kesimpulan bahwa variabel X1 tidak berpengaruh
signifikan terhadap variabel Y. Variabel X2 memiliki nilai t-statistic sebesar -0 4168 dengan nilai prob. (signifikansi)
sebesar 0,6787 (> 0,05) maka bisa ditarik kesimpulan bahwa variabel X2 tidak berpengaruh signifikan terhadap
variabel Y. Variabel X3 memiliki nilai t-statistic sebesar 0,1609 dengan nilai prob. (signifikansi) sebesar 00228 (<
0,05) maka bisa ditarik kesimpulan bahwa variabel X3 berpengaruh signifikan terhadap variabel Y.

R-squared 0.006977
Adjusted R-squared -0.056407
S.E. of regression 112448.0
Sum squared resid 5.94E+11
Log likelihood -663.4256
F-statistic 0.110078
Prob(F-statistic) 0953795

Mean dependent var 21835.40
S.D. dependent var 109404.7
Akaike info criterion 26.17355
Schwarz criterion 26.32507
Hannan-Quinn criter. 26.23145
Durbin-Watson stat 0.667934

sumber : Data diolah dengan Eviews 12

Berdasarkan hasil uji koefisien dctcrmjm dapat dijelaskan bahwa nilai R-squared sebesar 0.006977 dengan
presentase sebesar 69,77% dimana variabel Profitabilitas, Likuiditas dan Kepemilikan Manajerial dapat menjelaskan
variabel Kebijakan Dividen dan sebesar 32,23% dijelaskan oleh variabel lain.
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galjs‘s Regresi Linear Berganda
Tabel 16. Uji Regresi Linier Berganda
Method: Panel Least Squares
Date: 02/05/24 Time: 10:20
Sample: 2020 2022
Periods included: 3
Cross-sections included: 17
Total panel (balanced) observations: 51

Variable Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.
C 26978.32 22531.16 1.197378 0.2372
Profitabilitas -406.1431 1027656  0.395213 0.6945
Likuiditas -2194.258 5263528 0416880 0.6787

Kepemilikan _manajerial 3172 269 19706.62 0.160975 0.0228

R-squared 0006977 Mean dependent var 2183540
Adjusted R -sguared -0056407  SD. dependent var 109404 7
S.E. of regression 112448.0  Akaike info criterion 26.17355
Sum squared resid 5.94E+11 Schwarz criterion 26.32507
Log likelihood -6634256  Hannan-Quinn criter. 26.23145
F-statistic 0.110078  Durbin-Watson stat 0.667934
Prob(F-statistic) 0953795

Sumber : Data diolah dengan views 12
Dari lElbl]EIliSiS Linier Berganda diatas menjelaskan antala lain:
a) Nilai konstanta yang diperoleh sebesar 2697832 maka bisa diartikan bahwa jika variabel independen naik
nu satuan secara rerata, maka variabel dependen akan turun sebesar 26978 32.
b) Nilai koefisien regresi variabel X1 berniali negative (-) sebesar -406,14, maka bisa diartikan bahwa jika
variabel X1 meningkat maka variabel Y akan menurun sebesar -406,14 . Begitu sebaliknya.
¢) Nilai koefisien regresi variabel X2 berniali negative (-) sebesar -2194 26, maka bisa diartikan bahwa jika
variabel X2 meningkat maka variabel Y akan menurun sebesar -2194 26. Begitu sebaliknya.
d) Nilai koefisien regresi variabel X3 berniali positif (+) sebesar 3172,26, maka bisa diartikan bahwa jika
variabel X3 meningkat maka variabel Y akan meningkat.

Pembahasan

Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap K ebijakan Dividen

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
Kebijakan Din]cn, dengan nilai tingkat signifikansi sebesar 0,6945 (> 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa variabel
Profitabilitas X1 meningkat maka variabel Kebijakan Dividen (Y) menurun, akibatnya variabel Profitabilitas tidak
berpengaruh dan tidak signifikan tethadap Kebijakan dividen pada sektor Pcrusahalauzmufaktur. Hal ini sejalan
dengan penelitian "1 yang menyatakan bahwa Profitabilitas tidak ada pengaruh terhadap Kebijakan Dividen.
Sedangkan hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian "2 1! yang menyatakan Profitabilitas telah terbukti
berdampak positif terhadap Kebijakan Dividen.
Likuiditas tidak berpengaruh terhadap K ebijakan Dividen

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Likuiditas tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
Kebijakan Dividen, dengan nilai tingkat signifikansi sebesar 0,4168 (> 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa variabel
Likuiditas X2 meningkat maka variabel Kebijakan Dividen (Y) menurun, akibatnya variabel Likuiditas tidak
berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Kebijakan dividen pada sektor Perusahaan Manufaktur. Hal ini sejalan
dengan penelitian %! yang menyatakan bahwa Likuiditas tidak ada pengaruh terhadap Kebijakan Dividen.
Sedangkan hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian "M lyang menyatakan hasil pengujian hipotesis
menunjukkan bahwa Likuiditas diterima dan signifikan yang lebih kecil dari taraf signifikansi yang ditentukan.
Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap K ebijakan Dividen

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Kepemilikan Manajerial berpengaruh dan signifikan terhadap
Kebijakan Dividen, dcngilnfllili tingkat signifikansi sebesar 0,0228 (< 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa variabel
Kepemilikan Manajerial X3 meningkat maka variabel Kebijakan Dividen (Y) meningkat, sehingga variabel
Kepemilikan Manajerial berpengaruh dan signifikan terhadap Kebijakan dividen pada sektor Perusahaan Manufaktur.
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Hal ini sejalan dengan penelitian '*!- °! yang menyatakan bahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap
Kebijakan Dividen. Sedangkan hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian ' ' yang mengatakan bahwa
Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen karena angka signifikan untuk variabel
tersebut lebih besar dari tingkat signifikan yang telah ditentukan.

V. Simpulan

Berdasarkan analisis data yang telah dilakukan dan pembahasan yang dikemukakan, maka diperoleh kesimpulan
bahwa secara persial variabel Profitabilitas, Likuiditas tidak signifikan dan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan
Dividen sedangkan Kepemilikan Manajerial signifikan dan berpengaruh terhadap kebijakan Dividen.
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