BAB ||

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Pendlitian Terdahulu

Pembahasan yang dilakukan pada penelitian ini meryjada
penelitian sebelumnya. Berikut ini akan diuraikabérapa penelitian terdahulu
beserta persamaan dan perbedaan yang mendukurigignene
1. Henny Ritha dan Eko Koestiyanto (2013)

Penelitian ini menggunakan dua jenis variabel dadu variabel
bebas yang terdiri darbebt Ratio, Cash Ratio, Sze, Return On Asse,
Kepemilikan InstitusionalGrowth, dan variabel terikat yaitividend Payout
Ratio periode 2007-2009. Jenis data yang digunakan dalenelitian ini
adalah data sekunder yang berupa data laporandgeusmhunan dari masing-
masing variabel bebas dan terikat. Populasi dalamelgian ini adalah
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursalidekesia selama periode
penelitian 2007-2009. Pemilihan sampel digunakamyde teknikpurposive
sampling yaitu teknik pengambilan sampel untuk memenuhi isuajuan
tertentu dan meyakinkan semua populasi memiliki aki@r tertentu.
Berdasarkan hasil analisis data penelitian ini ddgampulkan bahwa secara
parsial Debt to Total asset, Cash Ratio dan Institutional Ownership
berpengaruh positif signifikan terhaddpividend Payout Ratio, Growth

berpengaruh negatif signifikan terhadBpvidend Payout Ratio. Sedangkan

11



12

Sze dan Return On Asset tidak berpengaruh signifikan terhad&pvidend

Payout Ratio. Secara simultarDebt to Total Asset, Cash Ratio, Sze, Return

On Asset, Institutional Ownership dan Growth berpengaruh positif dan

signifikan terhadapDividend Payout Ratio perusahaan-perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2007-2009.

Persamaan : Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitiamdalah
dalam menggunakan variabel dependen yang sama vyaitu
kebijakan dividen, sedangkan variabel independem \sama
yaitu Sze, Return On Asset, dan Kepemilikan Institusional.

Perbedaan : Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitaradalah
penelitian terdahulu menggunak@ebt Ratio, Cash Ratio, dan
Growth sebagai variabel independen sedangkan penelitizn ya
akan dilakukan menggunakan kepemilikan manajeafain
pengambilan data yang diteliti penelitian terdahulu
menggunakan 2007-2009 sedangkan penelitian ini gueng
nakan data tahun 2009 sampai dengan tahun 2013.

. Budi Hardiatmo dan Daljono (2013)

Penelitian ini berusaha mempelajari faktor yangadlapijadikan alat
prediksi dalam kebijakan dividen perusahaan. Ké&hija dividen dalam
penelitian ini digambarkan besarny@ividen Payout Ratio (DPR) yang
diberikan kepada pemegang saham. Faktor penentg dé#eliti dalam
penelitian ini adalah profitabilitas, likuiditas,everage, pertumbuhan

perusahaan dan ukuran perusahaan yang dinyatakam dasio keuangan.
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Profitabilitas di proksikanlewaRetun On Asset (ROA), Likuiditas diproksikan
oleh Current Ratio (CR), Leverage diproksikan olebebt to Equity Ratio
(DER), pertumbuhan perusahaan diproksikan olehupdruhan penjualan
perusahaan dan faktor terakhir adalah ukuran pesasayang diproksikan
oleh Log Natural dari total asset perusahaan. Hasil dari penelitian tersebut
yaitu : 1) Hasil penelitiaan menyatakan bahwa ‘mmliagProfitabilitas yang
diukur dengan ROA memiliki pengaruh signifikan tedap DPR dengan arah
positif. Perusahaan yang mempunyai profitabililaggi akan membagikan
dividen lebih besar. 2) Hasil penelitiaan menyatakbahwa variabel
Likuiditas yang diukur dengan CR tidak memiliki jganuh yang signifikan
terhadap kebijakan dividen. 3) Hasil penelitiaamyatakan bahwa variabel
Leverage yang diukur dengan DER tidak memiliki pang yang signifikan
terhadap kebijakan dividen. 4) Hasil penelitiasengatakan bahwa Variabel
pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan penjymamahaan tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakdividen. 5) Hasil
penelitaan menyatakan bahwa variabel ukuran peassa yang diukur
denganlog natural total asset memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan dividen namun dengan arah negatif yandawanan dengan
hipotesis. Perusahaan besar cenderung membageuliyahg lebih rendah. 6)
Hasil penelitian diperoleh nilai Adjusted R? sebid3283 yang berarti bahwa
28,3% variabel kebijakan dividen (DPR) dapat dgk&n oleh kelima variabel

independen yaitu profitabilitas, likuiditas, levgea pertumbuhan perusahaan
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dan ukuran perusahaan. Sedangkan sisanya 71,7%skiga variabel lain

diluar model.

Persamaan : Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitinmdalah
pada variabel independennya terdapat variabel ganm yaitu
profitabilitas, kemudian variable dependennya jegma yaitu
kebijakan dividen.

Perbedaan : Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitiaradalah
pada variabel independennya penelitian terdahulmyaa
menggunakan dua variabel sedangkan penelitian gaagini
menggunakan empat variabel independen.

. Dwi Sukirni (2012)

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji gemuh kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, kebijakarviden, kebijakan hutang
terhadap nilai perusahaan (studi tentang perusayeag terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2008-2010). Populasi dalanelgem ini adalah semua
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesiant 2008 sampai 2010.
Sampel diambil sampel perusahaan purposive sampéing berbasis teknik
yang didasarkan pada kriteria tertentu. Alat amalgata yang digunakan
dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif damalisis regresi beganda.
Hasil dari penelitian ini adalah: (1) variabel yabgrhubungan dengan
kepemilikan manajerial secara signifikan berpenlgaregatif terhadap nilai
perusahaan. (2) kepemilikan institusi berpengarghifkan Variabel adalah

positif pada nilai perusahaan. (3) Kebijakan dividevariabel tidak
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap nikiusahaan. (4) Efek utang

Variabel Kebijakan positif dan signifikan terhadagai perusahaan. (5)

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusion&kbijakan dividen, dan

kebijakan hutang bersama-sama mempengaruhi nilasgleaan.

Persamaan : Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitinmdalah
terdapat variabel independen vyang dugunakan yaitu
kepemilikan managerial dan kepemilikan instituslipna
kemudian sampel yang digunakan mengambil dari BEfe&
Indonesia, alat uji yang digunakan sama yaitu denggresi
berganda dan merupakan penelitian kuantitatif detsikr

Perbedaan : Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitaradalah
data yang akan digunakan untuk meneliti yaitu sélur
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesi@oge
2008-2010, sedangkan pada penelitian yang akakudia
hanya menggunakan perusahaan manufaktur period8- 200
2013 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

4. Sisca Christianty Dewi (2008)

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkaiti empiris
mengenai apakah kepemilikan saham dengan kepemilikenagerial,
kepemilikan saham oleh institusional, kebijakanahgt profitabilitas yang
semakin tinggi akan cenderung untuk menurunkan jdam dividen.
Kemudian apakah perusahaan besar cenderung untokikae kebijakan

dividen dari pada perusahaan kecil. Penelitianmeindapat bukti empiris
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bahwa: 1) perusahaan dengan kepemilikan saham ohamajerial,
kepemilikan oleh institusional, kebijakan hutangndprofitabilitas yang
semakin tinggi akan menurunkan kebijakan dividengyaikeluarkan oleh
perusahaan. 2) Perusahaan besar cenderung untakkarekebijakan dividen
dari pada perusahaan kecil. Hasil penelitian inpaiamember informasi
kepada investor dalam melakukan analisis laporamuarkgan yang
berhubungan dengan pemberian pinjaman dan invedtas pada suatu
perusahaan. Sedangkan bagi manajer keuangan dapgadintambahan
informasi dalam menetapkan kebijakan dividen bagrapmanajer yang
mengelolaasset financial dan kinerja perusahaan.

Persamaan : Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitinmdalah
dari segi variabel yang digunakan penelitian teutlah
menggunakan variabel independen yang sama, Vyaitu
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
profitabilitas, ukuran perusahaan. Menggunakan j&kdon
dividen sebagai variabel dependen.

Perbedaan : Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitiaradalah
pada penelitian initidak menggunakan variabel iedelen
dengan kebijakan hutang. Pemilihan datanya mendgumna
perusahaan yang sudgb public yang terdaftar di bursa efek
penelitian sebelumnya menggunakan seluruh perusataa

public periode 2002 sampai 2005 sedangkan penelitianrgaat
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membatasi dalam perusahaan manufaktur yang terddita
Bursa Efek Indonesia periode 2009-2013.
5. Wibisono Hardjopranoto (2006)

Penelitian ini meneliti pengaruh antara leveragéviddn, dan
kebijakan kepemilikan manajerial terhadap ukurarugghaan dan kondisi
ekonomi. Hubungan timbal balik antara leverage,den, dan kebijakan
kepemilikan manajerial akan diuji dengan menggunadlaa tahap. Lima
variabel diuji dalam persamaan simultan: aktivacéndan struktur aktiva
sebagai penentu leverage. Laba atas investasi @aepagentu dividen, dan
relatif kembali kerisiko sebagai penentu kepemilikaanajerial. Penelitian ini
menggunakan data tahun 1994-2004, dengan 1.71i pgiusahaan. Temuan
penelitian dapat diringkas sebagai berikut. Perfaasa hubungan negatif
antara kepemilikan dan leverage kebijakan man&sejeerti yang disarankan
oleh teori keagenan. Kedua, ada hubungan antaraajemmh kebijakan
kepemilikan dan dividen, tetapi hubungan antarareye dan dividen tidak
signifikan. Ketiga, hubungan antara leverage dawviden tidak sensitif
berpengaruh terhadap kondisi ekonomi dan ukuramspbaan. Keempat,
semua Vvariabel eksogen berpengaruh signifikan peaatéabel endogen,
kecuali relatif pulang. Kelima, efek variabel inéegen tidak signifikan untuk
mengontrol variabel dependen. Keenam, kita menemul@hwa manajer
menunjukkan perilaku kepentingan diri dengan meaguir manajerial

kepemilikan ketika kondisi ekonomi memburuk.
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Persamaan : Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitinmdalah
variabel yang dipilih dalam penelitian sebelumnya
menggunakan kepemilikan manajerial sebagai variabel
independen, sama halnya dengan penelitian yang akan
dilakukan.

Perbedaan : Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitiaradalah
variabel leverage, dan dividen tidak menjadi variabel
independen pada penelitian yang akan dilakukanpiteta
menggunakan  kepemilikan institusional,  kepemilikan
manajerial, profitabilitas, dan ukuran perusahaabagai
variabel independen. Kemudian pada variabel deperydeini
juga ada perbedaan pada penelitian sebelumnya nnesiggn
ukuran perusahaan dan kondisi ekonomi, sedangkaeliien
yang akan dilakukan menggunakan kebijakan dividebhagai
variabel dependen, pada penelitian sebelumnya yatey
digunakan data tahun 1994-2004 sedangkan penejtag

akan dilakukan menggunakan data tahun 2009-2013.

2.2 Landasan Teori

2.2.1 Teori Keagenan (Agency Theory)
Agency Theory adalah teori yang menjelaskagency relationship dan masalah
yang ditimbulkannya (Jensen dan Meckling, 197A&ency Theory merupakan

teori yang mengatur hubungan antara pemegang sdpemcipal) dengan
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manajer ggent). Principal memberikan wewenang kepada agen untukata&an
bisnis perusahaan demi kepentinggnincipal. Dengan demikian, setiap
keputusan manajer adalah keputusan yang bertujudimk unemaksimalkan
sumber daya perusahaan. Apabila manajer bertindalidk umementingkan
kepentingan individunya dari pada kepentingan pemgg saham maka
perusahaan akan dirugikan. Keadaan inilah yang mentkan konflik keagenan
antara manajer dengan pemilik perusahaan. Masisgamaihak memiliki tujuan
dan memiliki risiko yang berbeda berkaitan dengerilgkunya. Manajer apabila
gagal menjalankan fungsinya akan berisiko tidakinjiitk lagi sebagai manajer
perusahaan, sementara pemegang saham akan bkekilemgan modalnya kalau
salah memilih manajer. Hal ini merupakan konsekudas pemisahan antara
fungsi kepemilikan dengan pengelolaan.

Jika manajer juga sebagai pemilik perusahaan mak#ilk keagenan
akan dapat diminimalkan atau bisa juga dengan i&algal pemilik sebagai
manajer. Manajer akan mementingkan kepentinganspbaan jika manajer
berlaku sekaligus sebagai pemilik perusahaan, gegainmanajer akan
menselaraskan kepentingannya dengan kepentingaegpein saham. Perilaku
manajemen perusahaan dapat dikatakan sebagaidtatab rasional dan manajer
akan cenderung tidak menyukai resiko jika manajemparusahaan
kecenderungan untuk memperoleh keuntungan yangsaebesarnya dengan
biaya dari pihak lain.

Menurut Jensen dan Meckling (1978yency Problem akan terjadi

bila proporsi kepemilikan manajerial atas sahanugsraan kurang dari seratus



20

persen sehingga manajer bertindak untuk mengepmmkmgan dirinya dan sudah
tidak berdasar maksimalisasi nilai dalam pengambHiaputusan pendanaan.
Kondisi diatas merupakan konsekuensi dari pemiséinagsi pengelola dengan
fungsi kepemilikan. Manajemen tidak menanggundeisatas kesalahan dalam
mengambil keputusan karena risiko tersebut sepemauhditanggung oleh

pemegang saham. Oleh sebab itu manajemen biasd@ya raengeluarkan

pengeluaran yang bersifat konsumtif dan tidak pkGfHwntuk kepentingan

individu dengan cara peningkatan gaji dan status.

Sebagai agen pihak manajemen memiliki banyak irdsrnentang
perusahaan tersebut diantaranya informasi mengks@miampuan dan risiko
perusahaan, serta tata cara mengelola perusahedandkan pemegang saham
memiliki sedikit informasi dan juga tidak begiturbbenat untuk mengetahui cara
dan bagaimana perusahaan itu dijalankan. Perbedafmnmasi tersebut
menyebabkan agen lebih mementingkan kepentingarbagiri daripada
kepentingan perusahaan sehingga merugikan prinsipal

Penyebab lain konflik antara manajemen dan pemegalngm adalah
keputusan pendanaan. Manajer yang bertanggung jaatab keputusan
pendanaan tidak mampu melakukan diversifikasi itagegpadahuman capital
dan manajer akan terancam reputasinya jika perasahangalami kebangkrutan,
sehingga para pemegang saham hanya peduli terhatkapsistematis sedangkan
manajer peduli terhadap risiko secara keseluruhtasalah keagenan ini akan
menimbulkan agency cost, yaitu biaya yang meliputi biaya pengawasan

(monitoring), biaya ikatantfonding), biaya sisargsidual loss). Biaya pengawasan
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terhadap aktivitas manajer, biaya ikatan dalam kiaikan manajer bekerja untuk
kepentingan prinsipal tanpa perlu pengawasan, s&gsgm merupakan perbedaan
return yang diperoleh karena perbedaan keputusan invesitsa prinsipal dan
agen. Untuk mengurangigency Cost terdapat beberapa alternatif yaitu pertama
dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh manajeme

Menurut Jensen dan Meckling (1976) penambahan kiékam
manajerial memiliki keuntungan untuk mensejajarkapentingan manajer dan
pemilik saham. Kedua dengan menggunakan kebijak&#tany. Easterbrook
(1984) menyatakan bahwa pemegang saham akan mafakudnitoring terhadap
manajemen. Namun bila biaya monitoring tersebuggiirmaka mereka akan
menggunakan pihak ketiga vyaitaebtholders. Debtholders yang sudah
menanamkan dananya diperusahaan dengan sendirikga anelakukan
pengawasan akan penggunaan dana tersebut. Ketlgluinpeningkatardividen
payout ratio bahwa pembayaran dividen akan menjadi alat mongasekaligus
bonding,menjelaskan bahwa pembayaran dividen meningkatkaya keksternal
pembiayaan, tetapi mengurangi biapportunistic manajer égent).

Sebagai akibatnya, ada pembayaran yang optimal nggsni
meminimalkan jumlah dari biaya agensi dan masalakatah yang timbul dari
konflik tersebut. Easterbrook (1984) menunjukkarnviba dividen yang lebih
tinggi juga mendorong perusahaan untuk mencari greaah eksternal, dengan
masuknya perusahaan ke pasar modal, maka perusatkaan mendapatkan
pengwasan dari investor luar sehingga dapat menglma manajer untuk

bertindak demi kepentingan para pemegang sahamgabedemikian dividen
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dapat berfungsi untuk mengontrol perilaku manaR@rusahaan membutuhkan
kegiatan manajemen agar tujuan perusahaan tercBpesentase kepemilikan
manajerial merupakan persentase saham yang dinoléd manajemen yang
secara aktif ikut dalam pengambilan suatu keputusdanya perbedaan proporsi
saham yang dimiliki oleh investor luar dapat mengaenhi kebijakan dividen

perusahaan.

2.2.2 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah kebijakan untuk menentukarapa laba yang harus
dibayarkan (dividen) kepada pemegang saham darpddranyak yang harus
ditanam kembali (laba ditahan). Kebijakan dividerrapakan keputusan yang
sangat penting dalam perusahaan. Kebijakan ini akgibatkan dua pihak yang
memiliki kepentingan berbeda yaitu pihak pertam&rappemegang saham dan
pihak kedua, manajemen perusahaan itu sendiri.

Manajemen mempunyai dua alternatif perlakuan texhddba bersih
sesudah pajak atau EAEdrning After Tax). Dua alternatif tersebut yaitu dibagi
kepada para pemegang saham dalam bentuk dividedidaestasikan kembali
ke perusahaan sebagai laba ditahan. Dalam perusphda umumnya, sebagian
EAT dibagi dalam bentuk dividen dan sebagian lagivdstasikan kembali,
artinya manajemen harus membuat suatu kebijakaidetivyang menyangkut
penggunaan laba yang menjadi hak para pemegangsédéiagan menentukan
besarnya EAT yang dibagi sebagai dividen dan bgaaBAT yang ditahan.
Presentase dividen yang dibagikan kepada pemegagnsdibandingkan dengan

EAT disebut dengaBividen Payout Ratio.
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Dividen merupakan bentuk distribusi laba yang dikey oleh
perusahaan kepada pemegang saham sesuai dengarsipi@pbar saham yang
dimilikinya. Bagi seorang investor, dividen merupakkomponenreturn di
sampingcapital gain. Besar kecilnya dividen akan sangat bergantung jpadar
kecilnya laba yang diperoleh serta proporsi labagyakan dibagikan kepada
pemegang saham. Dividen dibedakan menjadi bebgrajzayaitucash dividend,
property dividend, scrip dividend, liquidating dividend, stock dividend (Kiesoet
al. 2006). Dalam penelitian yang dilakukan, divideang digunakan adalah
dividen kas.

Kebijakan dividen adalah suatu keputusan untuk meken besarnya
bagian laba yang akan dibagikan kepada para pemegaham. Kebijakan
dividen ini sangat penting bagi perusahaan, kapemabayaran dividen mungkin
mempengaruhi nilai perusahaan dan laba ditahan yaaganya merupakan
sumber dana internal yang terbesar dan terpenéigggertumbuhan perusahaan.
Terdapat beberapa teori yang dapat digunakan selag@san dalam membuat
kebijakan yang tepat bagi perusahaan. Brigham dawme® (2002:561-562)
menyebutkan teori kebijakan dividen yaitu:

Bird-in-The Hand Theory

Teori ini dikemukakan oleh Gordon (1962). Menurubr@n dan
Lintner dalam Brigham dan Daves (2002:562), tewridiapat dijelaskan dengan
menggunakan pemahaman bahwa sesungguhnya invagtofepih menghargai
pendapatan yang diharapkan dari dividen dibandimglengan pendapatan yang

diharapkan dari keuntungan modal karena komponsihdigiden risikonya lebih
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kecil dari komponen keuntungan modedpital gain). Para investor kurang yakin
terhadap penerimaan keuntungan mo@abpital gain) yang akan dihasilkan
dibandingkan dengan seandainya mereka menerimaledivikarena dividen
merupakan faktor yang dapat dikendalikan oleh @dvasn sedangkacapital
gain merupakan faktor yang dikendalikan oleh pasar melahekanisme
penentuan harga saham.

2.2.3 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan sahal®h pemerintah, institusi
keuangan, institusi berbadan hukum, institusi Inageri, dana perwalian dan
institusi lainnya pada akhir tahun. Salah satudiakang dapat mempengaruhi
kinerja perusahaan adalah kepemilikan institusionatlanya kepemilikan
institusional disuatu perusahaan akan mendoronggletan pengawasan agar
lebih optimal terhadap kinerja manajemen, karer@ekslikan saham mewakili
suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan urgnéukung atau sebaliknya
terhadap kinerja manajemen. Pengawasan yang ddakuéleh investor
institusional sangat bergantung pada besarnyatasiggang dilakukan.

2.24 Kepemilikan Managerial

Kepemilikan manajerial(managerial ownership) adalah tingkat kepemilikan
saham pihak manajemen yang secara aktif ikut dgaengambilan keputusan,
misalnya direktur dan komisaris Wahidahwati (20&&pemilikan manajerial ini
diukur dengan proporsi saham yang dimiliki perusahpada akhir tahun dan
dinyatakan dalam presentase. Semakin besar prokepgmilikan manajemen

dalam perusahaan maka manajemen akan berusahagiabiimtuk kepentingan
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pemegang saham yang notabene adalah mereka ddatadwartha dan Hartono
(2002). Argumentasi diatas menjustifikasi perlung@nagerial ownership.
Programmanagerial ownership termasuk kedalam program kebijakan remunerasi
untuk mengurangi masalah keagenan antara manajdarepemegang saham.
Smith dan Watts (1992) menjelaskan bagaimana peakepensasiixed (gaji)
dan contingent (bonus) terbukti dapat digunakan sebagai insentifuku
menyamakan kepentingan manajemen dan pemegang.saham

Struktur kepemilikan manajerial dapat dijelaskanlatoeé dua sudut
pandang, yaitu pendekatan keagenan dan pendekatdalkk seimbangan.
Pendekatan keagenan menganggap struktur kepemihkaajerial sebagai suatu
instrument atau alat yang digunakan untuk menguteanglik keagenan diantara
beberapa klaim terhadap sebuah perusahaan. Pesmlekatidakseimbangan
informasi memandang mekanisme struktur kepemilikamajerial sebagai suatu
cara untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi ntara
insider dengaroutsider melalui pengungkapan informasi didalam perusahaan.

Meningkatkan kepemilikan manajerial digunakan sebaglah satu
cara untuk mengatasi masalah yang ada diperusabsamgan meningkatnya
kepemilikan manajerial maka manajer akan termativaguk meningkatkan
kinerjanya sehingga dalam hal ini akan berdampak kpada perusahaan serta
memenuhi keinginan dari para pemegang saham. Senmegar kepemilikan
manajerial dalam perusahaan maka manajemen akaim lgiat untuk
meningkatkan kinerjanya karena manajemen mempuayaigung jawab untuk

memenuhi keinginan dari pemegang saham yang tadakatlalah dirinya sendiri.
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Manajemen akan lebih berhati-hati dalam mengamimits keputusan, karena
manajemen akan ikut merasakan manfaat secara lEngkui keputusan yang
diambil. Selain itu manajemen juga ikut menanggkeigigian apabila keputusan
yang diambil oleh mereka salah.

2.25 Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untukghasilkan keuntungan

atau laba dari modal yang diinvestasikan. Dasailgian profitabilitas adalah

laporan keuangan yang terdiri dari laporan nerama dligi-laba perusahaan.
Berdasarkan kedua laporan keuangan tersebut akan digentukan hasil analisis
sejumlah rasio dan selanjutnya rasio ini digunakatuk menilai beberapa aspek
tertentu dari operasi perusahaan.

Analisis profitabilitas bertujuan untuk mengukur nk@mpuan
perusahaan dalam memperoleh laba, baik dalam habhogg dengan
penjualanassets, maupun modal sendiri. Jadi hasil profitabilitagpat dijadikan
sebagai tolak ukur ataupun gambaran tentang eitglgti\kinerja manajemen
ditinjau dari keuntungan yang diperoleh dibandimgkangan hasil penjualan dan
investasi perusahaan. Laporan keuangan seperticaperaporan rugi-laba
dancash flow dianalisis dengan menggunakan alat analisis yasgas dengan
kebutuhan analis.

Rasio merupakan salah satu metode untuk menilaligokeuangan
perusahaan berdasarkan perhitungan rasio atas dashsis kuantitatif, yang
menunjukkan hubungan antara satu unsur dengan waswy lainnya dalam

laporan rugi-laba dan neraca. Disamping itu jugperdunakan rasio finansial
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perusahaan yang memungkinkan untuk membandinglsao saatu perusahaan
dengan perusahaan lain yang sejenis atau dengamatssrata industri.

2.2.6 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaarfim size) dapat diartikan sebagai besar kecilnya perusahaan
dilihat dari besarnya nilagquity, nilai perusahaan, ataupun total aktitetal
assets) dari suatu perusahaan, Bambang Riyanto (2001urdvk perusahaan
mempunyai dampak yang signifikan terhadap kelemagiergendalian internal.
Kenyataannya, lebih sukar untuk menyusun pemisdbhgas yang memadai
dalam perusahaan kecil. Tidaklah layak mengharapenosahaan kecil untuk
mempunyai auditor internal.

Tetapi, jika berbagai sub elemen struktur pengesadaliperhatikan,
menjadi jelas bahwa kebanyakan dapat diterapkamn gegsahaan besar dan
kecil. Meskipun tidak lazim untuk memformalkan Kakan kedalam bentuk
pedoman, pasti dimungkinkan bagi perusahaan ketilkumempunyai pegawai
yang kompeten dan dapat dipercaya dengan alur uagggawab yang jelas;
prosedur otorisasi, pelaksanaan, dan pencatatasaksi yang pantas, dokumen,
catatan dan laporan yang memadai; pengawasarafeskaktiva dan catatan; dan
sampai tingkat tertentu, pengecekan atas pelaksanaa

Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar meakBles yang lebih
besar untuk mendapat sumber pendanaan dari berbagder, sehingga untuk
memperoleh pinjaman dari kreditur pun akan lebirdafiu karena perusahaan
dengan ukuran besar memiliki probabilitas lebih abesntuk memenangkan

persaingan atau bertahan dalam industri. Paddasisiperusahaan dengan skala
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19 kecil lebih fleksibel dalam menghadapi ketidadtjean, karena perusahaan
kecil lebih cepat bereaksi terhadap perubahan yeerydadak. Perusahaan besar
cenderung memiliki kelebihan dalam mengembangkamuaengimplementasikan
pengendalian internal perusahaan. Sebaliknya, @esas kecil memiliki
kesulitan dalam mengevaluasi pengendalian interdidarenakan belum
mempunyai struktur yang formal atau struktur yamgk bdalam pengendalian

internal mereka.

2.3 Hubungan Variabel

1. Kepemilikan Institusional Terhadap K ebijakan Dividen

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan sah@enusahaan yang
dimiliki oleh institusi atau lembaga, seperti pettugan asuransi, bank,
perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lkepemilikan institusional
memiliki arti penting dalam memonitor manajememeka dengan adanya
kepemilikan institusional akan mendorong peningkapgengawasan yang
lebih optimal. Kepemilikan memberikan kondisi kepagemegang saham
mayoritas untuk memantau manajemen perusahaamggehidiharapkan
mampu untuk mengatasi masafede rider terkait dengan kepemilikan saham
dispersi dimana tidak ada pemegang saham tunggaj watinya dapat
mengeluarkan biay@onitoring untuk kepentingan semua pemegang saham.

Perusahaan dengan kepemilikan yang terkonsentrasipm tampil
untuk menampilkan indikator kinerja yang lebih baikkepemilikan

institusional memiliki kemampuan analisis yang ftebibaik dalam



29

mengevaluasi kinerja perusahaan dibanding dengaluasr yang dilakukan
oleh kepemilikan individu.

Kepemilikan institusional memiliki pengaruh dan koh yang lebih
kuat dalam memonitor dan mengendalikan manajemieinggga dinilai lebih
efisien menekan terjadinya masalah agensi yangladarusahaan. Jadi bisa
disimpulkan bahwa perusahaan yang memiliki tingkietpemilikan
institusional yang tinggi memiliki masalah agenang relatif kecil sehingga
diharapkan untuk membagikan dividen dalam jumlamgydebih kecil.
Dengan kata lain, kepemilikian institusional bemgenuh negatif terhadap
kebijakan dividen. Hal ini sesuai dengan peneliti@isca (2008) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusional berperiganegative dan
signifikan terhadap kebijakan dividen

Menurut Henny Ritha dan Eko Koestiyanto (2013) Bsetkan hasil
analisis data penelitian ini dapat disimpulkan bahwecara parsial
Institutional Ownership berpengaruh positif signifikan terhaddpividend
Payout Ratio. SedangkanSze dan Return On Asset tidak berpengaruh
signifikan terhadapDividend Payout Ratio. Secara simultarnstitutional
Ownership berpengaruh positif dan signifikan terhadzipi dend Payout Ratio
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursalfidekesia 2007-2009.

. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap K ebijakan Dividen

Kepemilikan Manajerial (managerial ownership) adalah tingkat
kepemilikan saham pihak manajemen yang secara aktif dalam

pengambilan keputusan, misalnya direktur dan kamsisaKepemilikan
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manajerial merupakan proporsi saham yang dimilikak manajemen dalam
pengambilan keputusan perusahaan. Kepemilikan exaes terhadap saham
perusahaan dapat menyelaraskan potensi perbedtsra @agmegang saham
dan manajemen. Dengan meningkatkan kepemilikannsajlah manajerial
dalam hal ini direktur dan komisaris, diharapkannajar akan bertindak
sesuai dengan keinginan pg@rancipal karena manajer akan termotivasi untuk
meningkatkan kinerja (Siallagan, 2006).

Menurut Sisca (2008) bahwa kepemilikan manajeriagmitiki
pengaruh negative terhadap kebijakan dividen. Dengakat kepemilikan
yang semakin tinggi maka akan menurunkan kebijakaiden. Kepemilikan
manajerial yang tinggi menyebabkan dividen yangyhiokan oleh pemegang
saham rendah. Karena manajer memiliki harapan tasiedimasa mendatang
dari sumber internal. Jika pemegang saham menydikaen tinggi, maka
menimbulkan konflik kepentingan antara kedua bealp atas peningkatan
dividen.

Penambahan dividen memperkuat posisi perusahaark uméncari
tambahan dana dari pasar modal sehingga kinerjgsgiestan dimonitor oleh
tim pengawas pasar modal. Pengawasan ini menyeabkaajer berusaha
mempertahankan kualitas kinerja dan tindakan ininungnkan konflik
keagenan. Kebijakan dividen dan kepemilikan marajeiigunakan sebagai
substitusi untuk mengurangi biaya keagenan. Peaasatiengan menetapkan

presentase kepemilikan manajerial yang besar, akambayarkan dividen
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dalam jumlah yang besar sedangkan pada presergpseniikan manajerial
yang kecil, akan cenderung menetapkan dividen dplartah yang kecil.
. Pengaruh Profitabilitas Terhadap K ebijakan Dividen

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untukghasilkan
keuntungan atau laba dari modal yang diinvestasikaasar penilaian
profitabilitas adalah laporan keuangan yang terdini laporan neraca dan
rugi-laba perusahaan. Berdasarkan kedua laporaangan tersebut akan
dapat ditentukan hasil analisis sejumlah rasio datanjutnya rasio ini
digunakan untuk menilai beberapa aspek terteniwogarasi perusahaan.

Hartono dan Hatau (2007) dalam penelitiannya meigat bahwa
semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkern taaka perusahaan
akan cenderung untuk menggunakan dananya sendipada sumber
pendanaan dari luar. perusahaan dengan yang mietimigkat profitabilitas
tinggi akan cenderung menggunakaternal fund untuk mendanai investasi-
investasinya. Selain itu, dijelaskan pula hasil gigiannya yaitu semakin
tinggi tingkat profitabilitas, makdividen payout ratio akan menjadi semakin
kecil. Hal ini diduga karena perusahaan cenderuagggunakan laba ditahan
untuk mendanai investasi investasinya. Semakingtimgofitabilitas maka
semakin rendah kebijakan dividen karena apabilasaéyaan memiliki laba
yang semakin besar, maka perusahaan akan mengguahkatersebut untuk
investasi atau kegiatan operasi perusahaan sehiaffga mengurangi

pembagian dividen, Sisca (2008).
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Faktor profitabilitas berpengaruh terhadap kebijpkividen karena
dividen adalah sebagian dari laba bersih yang diplerperusahaan, oleh
karena itu dividen akan dibagikan apabila perusahamemperoleh
keuntungan. Keuntungan yang layak dibagikan kepael@megang saham
adalah keuntungan setelah perusahaan memenuhi ik@wapwajiban
tetapnya yaitu bunga dan pajak. Oleh karena itideivyang diambilkan dari
keuntungan bersih akan mempengaiividend Payout Ratio.

Menurut Henny Ritha dan Eko Koestiyanto (2013) Bsedtkan hasil
analisis data penelitian ini dapat disimpulkan batsgcara parsideturn On
Asset tidak berpengaruh signifikan terhadB®pvidend Payout Ratio. Secara
simultan, Return On Asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia 2007-2009. Sedangkan Budi Hardiatmo daljoio (2013) Hasil
penelitaan menyatakan bahwa variabel Profitakilif@ng diukur dengan
ROA memiliki pengaruh signifikan terhadap DPR dengarah positif.
Perusahaan yang mempunyai profitabilitas tingginakeembagikan dividen
lebih besar.

. Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen

Ukuran perusahaariifim size) dapat diartikan sebagai besar kecilnya
perusahaan dilihat dari besarnya négquity, nilai perusahaan, ataupun total
aktiva (total assets) dari suatu perusahaan, Bambang Riyanto (2001nukde
Sisca (2008) menyatakan ukuran perusahaan berpgngasitif signifikan

terhadap kebijakan dividen karena perusahaan yasgrbakan cenderung
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membagikan dividen yang tinggi untuk menjaga regul&alangan investor.
Sedangkan ukuran perusahaan yang kecil akan méagdan
keuntungannya pada laba ditahan untuk menambah pesesahaanFirm
Sze dapat dinyatakan dengan total assets.

Semakin besar total assets suatu perusahaan miagiken bahwa
semakin besar ukuran perusahaan. Suatu perusabhagnmapan dan besar
memiliki akses yang lebih mudah dipasar modal dibagkan dengan
perusahaan yang kecil. Akses yang baik bisa memlpg@ntisahaan memenuhi
kebutuhan likuiditasnya. Kemudahan aksesbilitas akap modal dapat
diartikan adanya fleksibilitas dan kemampuan péraga untuk memperoleh
dana dan mendapatkan laba dengan melihat pertumbaget perusahaan,
sehingga semakin besar ukuran perusahaan makaisdimggi kemungkinan
perusahaan untuk membayar dividen kepada pemegaags

Menurut Henny Ritha dan Eko Koestiyanto (2013) Bsedtkan hasil
analisis data penelitian ini dapat disimpulkan batsgcara parsidize tidak
berpengaruh signifikan terhadBpvidend Payout Ratio. Secara simultargize
berpengaruh positif dan signifikan terhaddpividend Payout Ratio
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa IBtidnesia 2007-2009.
Sedangkan Budi Hardiatmo dan Daljono (2013) Hamilglitiaan menyatakan
bahwa variabel ukuran perusahaan yang diukur delogamatural total asset
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakividen namun dengan
arah negatif yang berlawanan dengan hipotesis.sReaan besar cenderung

membagi dividen yang lebih rendah.
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2.4 Kerangka Pemikiran

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran

Kepemilikan Institusional (X1)

. J

Kepemilikan Managerial (X2)

b g Kebijakan Deviden (Y)}
Profitabilitas (X3)

Ukuran Perusahaan (*

2.5 Hipotesis Pendlitian

Berdasarkan penelitian terdahulu dan teori-teorngyamendukung

penelitian ini, maka rumusan hipotesis alternatélah sebagai berikut :

H1 : Struktur kepemilikan institusional mempunyangaruh yang signifikan
terhadap kebijakan dividen.

H2 : Struktur kepemilikan manajerial mempunyai @@ yang signifikan
terhadap kebijakan dividen.

H3 : Profitabilitas mempunyai pengaruh yang sidmaifi terhadap kebijakan
dividen.

H4 : Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yangifisegn terhadap

kebijakan dividen.



