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ABSTRACT

The purpose of this research is to know the effect of managerial ownership, institutional
ownership, size of company, growth, debt to equity and probability of dividend policy on
manufacturing company in Indonesia stock exchange with the time period 2007-2011. The
number of samples collected from the Indonesia stock exchange as much as 146 companies.
Researchers using the technique of purposive sampling and get 19 companies as research
samples. This research uses a multiple regression analysis. The results of this research are
simultanly using the F test, shows that all of the six independent variables significant to effect
of dividend policy. While the t test results indicate that the managerial Ownership (INSDR)
and institutional ownership (INST) significant positive effect of dividend policy, than the
variable company size (SIZE) and the growth (GROWTH) have positive but not significant to
dividend policy. The variables of debt to equity and probability have negative but not
significant to dividend policy

Keywords : dividend policy managerial ownership, institusional ownership, company size,
growth, debt to equity, and probability.
PENDAHULUAN dibayarkan oleh perusahaan, Putu (2009).
Pada umumnya para investor mempunyai
Tujuan perusahaan yaitu untuk memak- tujuan untuk meningkatkan kesejah-

simumkan kesejahteraan para pemegang
saham, kesejahteraan pemegang saham
meningkat apabila harga saham yang
dimilikinya meningkat pula (Made
Sudana, 2011: 7).

Tujuan tersebut dapat ditempuh
dengan cara memaksimumkan nilai
sekarang perusahaan atau present value
perusahaan terhadap prospek masa
depannya. Bila perusahaan mampu
memberikan ekspektasi nilai yang besar di
masa depan, maka perusahaan akan
memperoleh nilai yang tinggi dan
sebaliknya, jika perusahaan tidak mampu
memberikan ekspektasi yang baik maka
dinilai rendah oleh pemilik perusahaan.

Dividen merupakan sumber yang
memberikan sinyal kepada investor yang

teraannya dengan mengharapkan return
dalam bentuk dividen maupun capital
gain. Dilain pihak, perusahaan juga
mengharapkan pertumbuhan  sekaligus
mempertahankan  kelangsungan  hidup
perusahaannya dan memberikan kesejahte-
raan bagi para pemegang saham. Pem-
bagian dividen sebagian besar dipengaruhi
oleh perilaku investor yang lebih memilih
dividen yang tinggi dan akhirnya
mengakibatkan laba ditahan (retained
earning) menjadi rendah.

Investor  beranggapan  bahwa
dividen yang akan diterima saat ini lebih
berharga dibandingkan dengan capital
gain yang diterima dikemudian hari.
Besarnya bagian laba yang akan
dibayarkan sebagai dividen terikat dengan
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besarnya dana yang dibutuhkan oleh
perusahaan. Kebijakan manajer perusahaan
mengenai sumber dana yang akan
digunakan, berasal dari sumber intern dan
ekstern. Salah satu alternatif pemenuhan
kebutuhan dana yaitu dari intern, dengan
menahan laba yang diperoleh (Putu, 2009).
Besar kecilnya dividen yang akan
dibayarkan oleh perusahaan tergantung
pada kebijakan dividen masing-masing
perusahaan,  sehingga  pertimbangan
manajemen sangat diperlukan.

Profitabilitas adalah hasil bersih
dari serangkaian kebijakan dan keputusan
dimana profitabilitas sebagai kemampuan
perusahaanmemperoleh laba dalam hu-
bungannya dengan penjualan, total aktiva
maupun modal sendiri. (Brigham dan
Houston, 2001:197).Untuk itu profita-
bilitas memberi peranan penting bagi
perusahaan sebagai tolak ukur keefektifan
pengelolaan perusahaan. Menurut  Putu
(2009) tingkat pertumbuhan perusahaan
dapat dilihat dari peningkatan profitabilitas
perusahaan disetiap tahunnya. Semakin
besar peningkatan profitabilitas dalam
suatu perusahaan maka tingkat per-
tumbuhan perusahaan akan meningkat
pula. Profitabilitas dapat diukur dengan
menggunakan rasio Return on Assets
(ROA)

Kepemilikan manajerial merupakan
pemegang saham dari pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan
keputusan perusahaan (Hatta, 2002).
Kepemilikan manajerial akan memberikan
kesempatan kepada manajer untuk terlibat
dalam kepemilikan saham, maka secara
tidak langsung manajer akan bertindak
secara hati-hati dalam melakukan sesuatu
hal, karena mereka juga akan ikut
menanggung konsekuensi atas keputusan
yang akan diambilnya. Peningkatan
dividen diharapkan dapat juga mengurangi
biaya keagenan. Hal ini disebabkan
dimana dividen yang besar menyebabkan
rasio laba ditahan akan Kkecil sehingga
perusahaan membutuhkan tambahan dana
dari sumber ekstern, seperti emisi saham
baru. Menurut Sisca (2008) semakin tinggi

tingkat kepemilikan manajerial maka
semakin rendah kebijakan dividen yang
akan dibagikan.

Kepemilikan institusional adalah
proporsi saham yang dimiliki oleh pihak
institusi pada akhir tahun yang diukur
melalui prosentase kepemilikan saham
(Listyani, 2003). Tingkat kepemilikan
saham institusional yang tinggi akan
menghasilkan upaya-upaya dalam mem-
batasi perilaku manajer yang memaksi-
mumkan  laba  untuk  kepentingan
pribadinya. Jika kepemilikan institusional
semakin tinggi, maka akan menghasilkan
upaya-upaya pengawasan Yyang lebih
intensif dalam perusahaan sehingga dapat
membatasi perilaku oportunistik manajer.
Menurut Putu (2009), semakin tinggi
tingkat kepemilikan saham institusional
maka pembagian dividen juga akan
semakin tinggi.

Ukuran perusahaan merupakan
skala besar kecilnya perusahaan yang
ditentukan dari total aktiva yang dimiliki
oleh suatu perusahaan, Darminto (2007).
Pada perusahaan besar dengan total aktiva
yang semakin besar akan menyebabkan
perusahaan lebih berani dalam meng-
gunakan modal dari pinjaman yang
digunakan untuk kegiatan operasional.
Tingkat pertumbuhan laba perusahaan
dapat dilihat dari peningkatan profitabilitas
serta Kkinerja disetiap tahunnya. Semakin
baik profitabilitas dari suatu perusahaan
maka  tingkat  pertumbuhan laba
perusahaan dapat dikatakan meningkat
pula (Putu, 2009). Ukuran perusahaan dan
pertumbuhan laba perusahaan merupakan
salah satu hal yang berjalan searah. Jika
ukuran dan pertumbuhan laba perusahaan
meningkat maka profit yang diharapkan
juga akan meningkat pula, sehingga bagian
laba atas dividen bagi pemegang saham
juga akan meningkat pula.

Kebijakan  hutang  merupakan
kebijakan yang diambil oleh perusahaan
dalam hal memperoleh sumber dana
sebagai pembiayaan bagi perusahaan,
sehingga sumber dana tersebut dapat
digunakan sebagai kegiatan operasional
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perusahaan, Darminto (2007). Ketika peru-
sahaan akan merencanakan mengambil
dana dari luar, maka salah satu resikonya
adalah menyisihkan sebagian laba untuk
membayar hutang tersebut, sehingga laba
yang akan dibagikan kepada pemegang
saham akan semakin sedikit. Kebijakan
hutang dapat diukur dengan debt to equity.
Menurut Sisca (2008) semakin tinggi
kebijakan hutang maka semakin rendah
dividen yang akan dibagikan kepada
pemegang saham. Jadi, semakin tinggi
tingkat hutang dalam suatu perusahaan,
maka  perusahaan  akan  berusaha
mengurangi hutangnya. Oleh sebab itu
dapat disimpulkan bahwa perusahaan akan
menggunakan sumber dana internal untuk
mengurangi  hutangnya  dibandingkan
dengan sumber dana dari eksternal
sehingga dividen yang akan dibagikan
kepada pemegang saham akan semakin
rendah.  Berdasarkan  uraian  diatas
makapenulis tertarik untuk melakukan
penelitian tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

LANDASAN TEORI DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Dividen

Dividen merupakan bagian dari laba bersih
yang akan dibagikan kepada para
pemegang saham. Kebijakan dividen
adalah keputusan mengenai berapa banyak
laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai
dividen sebagai ganti dari investasi yang
ditanamkan dan berapa banyak yang
dipertahankan untuk investasi kembali
didalam  perusahaan  (Brigham dan
Houston, 2006:32).

Kebijakan dividen akan melibatkan
kedua belah pihak, yang pertama vyaitu
para pemegang saham dan juga perusahaan
itu sendiri. Hal ini sering dianggap sebagai
signal bagi investor dalam menilai baik
buruknya perusahaan, hal ini disebabkan
karena kebijakan deviden dapat membawa
pengaruh terhadap harga saham pe-

rusahaan. Kebijakan yang dilakukan oleh
perusahaan dapat dilihat dari rasio
pembagian dividen atau Dividen Payout
Ratio (DPR) merupakan prosentase dari
laba yang dibayarkan sebagai dividen kas,
yang akan menambah kekayaan pemegang
saham.

Teori Kebijakan Dividen
Terdapat beberapa teori kebijakan

dividen. Menurut Made Sudana (2011

:169), yaitu sebagai berikut :

a. Teori dividend irrelevance
Teori ini dikemukakan oleh Franco
Modigliani dan Merton Miller (MM)
mengemukakan bahwa kebijakan
dividen perusahaan tidak berpengaruh
terhadap harga pasar saham dan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan ditentu-
kan oleh “earning power” dan
“kebijakan investasi/risiko usahanya”
sehingga tidak ada kebijakan dividen
yang optimal. Asumsi yang di-
kemukakan oleh MM adalah “tidak
ada biaya transaksi floation cost untuk
penerbit saham, tidak ada pajak
pribadi atau pajak perusahaan, pasar
modal sempurna, informasi prospek
perusahaan dimasa yang akan datang
dapat diperoleh dari manajemen
ataupun investor, financial leverage
tidak mempengaruhi biaya modal,
distribusi  pendapatan tidak ber-
pengaruh terhadap biaya modal
sendiri”. Menurut Made Sudana
(2011:168) teori ini dapat diukur
dengan :

1
Po :m(Dl + P1)

Keterangan :
Po = harga pasar per lembar saham pada
periode ke-0
k = tingkat kapitalis perusahaan pada suatu
kelas risiko
D; = dividen per saham periode ke-1
P1 = harga pasar per saham periode ke-1

b. Bird in the hand theory
Teori ini  menganggap bahawa
pembayaran dividen yang dilakukan
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saat ini lebih baik daripada capital
gain dimasa yang akan datang, karena
dividen yang akan diterima saat ini
lebih pasti daripada capital gain yang
akan diterima dimasa yang akan
datang, yang mengandung ketidak-
pastian.
c. Teori preferensi pajak

Adanya pajak investor lebih menyukai
capital gain daripada dividen, karena
dividen akan dikenakan pajak lebih
tinggi dibandingkan dengan capital
gain.

Pengaruh  Kepemilikan
terhadap Kebijakan Dividen
Kepemilikan manajerial merupakan
kepemilikan saham yang dimiliki oleh
pihak internal, diantaranya manajer,
direktur dan komisaris. Kepemilikan
manajerial yang tinggi akan menyebabkan
pembagian dividen akan menjadi rendah,
hal ini disebabkan karena semakin banyak
kepemilikan saham yang dimiliki oleh
pihak internal maka manajer memiliki
harapan akan menginvestasikan di masa
datang melalui sumber internal. Hal ini
menyebabkan  hubungan  kepemilikan
manajerial dengan kebijakan dividen akan
bernilai negatif. Jika pemegang saham
lebih menyukai dividen yang tinggi, maka
akan menyebabkan konflik kepentingan
diantara kedua belah pihak atas
peningkatan dividen. Pada tingkat kepe-
milikan manajerial yang rendah peru-
sahaan akan membagikan dividen dalam
jumlah yang besar, hal ini disebabkan
karena perusahaan ingin memberikan
sinyal baik di masa yang akan datang.
Menurut Sisca (2008) semakin
tinggi pengawasan dari  kepemilikan
manajerial maka pembayaran dividen akan
semakin diperkecil. Hal ini disebabkan
karena semakin banyak saham yang
dimiliki oleh pihak manajemen maka akan
mengakibatkan pihak manajemen lebih
cenderung menahan laba untuk digunakan
sebagai investasi kedepan dibandingkan
dengan membagi dividennya kepada
pemegang saham. Kartika (2005) men-

Manajerial

jelaskan bahwa semakin rendah ke-

pemilikan manajerial, maka akan semakin

tinggi dividen yang akan dibagikan kepada
para pemegang saham.

Hipotesis 1 kepemilikan manajerial
secara parsial berpeng-
aruh terhadap kebijakan
dividen

Pengaruh Kepemilikan Institusional
terhadap Kebijakan Dividen

Kepemilikan institusional meru-
pakan kepemilikan saham yang dimiliki
oleh pi-hak eksternal. Tingkat kepemilikan
institusional yang tinggi akan menim-
bulkan pengawasan yang lebih besar oleh
pihak investor institusional sehingga dapat
menghalangi perilaku oportunistik mana-
jer. Kepemilikan institusional yang tinggi
akan mempengaruhi keputusan pembagian
dividen.

Menurut Putu (2009) menjelaskan
bahwa dengan jumlah investasi yang
semakin tinggi akan menyebabkan pihak
institusional semakin ketat dalam hal
monitoring Kinerja manajer. Monitoring
yang dilakukan oleh pihak institusional
dapat mengurangi masalah keagenan.
Semakin tinggi kepemilikan institusional
maka akan semakin kuat pengawasan dari
pihak eksternal terhadap perusahaan dan
akan mengurangi masalah keagenan,
sehingga perusahaan akan cenderung
untuk membayarkan dividen dalam jumlah
yang tinggi.
Hipotesis 2 : kepemilikan institusional
secara parsial berpeng-
aruh  positif  terhadap
kebijakan dividen

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Kebijakan Dividen

Suatu  perusahan besar akan
memiliki akses yang semakin luas dan
mudah untuk memasuki pasar modal.
Karena kemu-dahan akses menuju pasar
modal akan menyebabkan kemampuan
perusahaan untuk memperoleh dana yang
semakin besar, sehingga perusahaan
memiliki rasio pembayarn yang lebih



tinggi dibanding perusahaan dengan
ukuran yang kecil.

Menurut Sisca (2008) menyatakan
bahwa perusahaan yang memiliki asset
yang besar akan cenderung membayar
dividen dalam jumlah yang besar pula, hal
ini dikarenakan perusahaan akan lebih
menjaga reputasinya dikalangan para pe-
megang saham. Semakin besar ukuran
perusahaan maka keuntungan yang di-
terima akan semakin meningkat, se-hingga
pembayaran dividen akan mening-kat pula
Hipotesis 3 : ukuran perusahaan secara

parsial berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen

Pengaruh Pertumbuhan Laba Peru-
sahaan terhadap Kebijakan Dividen
Tingkat pertumbuhan laba suatu

peru-sahaan dapat dilihat dari laba bersih
perusahaan setelah  dikurangi  pajak.
Dividen yang akan dibagikan kepada para
pemegang saham diperoleh dari presentase
laba bersih setelah pajak. Tingkat per-
tumbuhan laba perusahaan ini dianggap
sebagai kemampuan perusahaan dalam
meningkatkan kinerjanya.Semakin besar
tingkat pertumbuhan suatu perusahaan
maka keuntungan yang diterima oleh
perusahaan akan semakin meningkat,
sehingga pembayarn dividen yang akan
dibagikan kepada pemegang saham akan
meningkat pula, (Putu,2009)

Hipotesis 4 : pertumbuhan laba perusahaan
secara parsial berpengaruh
positif terhadap kebijakan
dividen

Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap
Kebijakan Dividen

Apabila perusahaan mengalami
keter-batasan dalam laba ditahan, maka
peru-sahaan  cenderung memanfaatkan
hutang, namun bila hutang terlalu besar
maka akan berdampak pada financial
distress dan  keterbangkrutan  Sisca
(2008).Perusahaan yang memiliki tingkat
hutang yang tinggi akan mengakibatkan
aliran kas perusahaan akan berkurang, hal
ini terjadi karena perusahaan akan

menggunakan dananya untuk membayar
kewajiban pokok serta bunga anggsuran
sehingga pembayarn dividen kepada
pemegang saham akan semakin turun.
Sebaliknya, jika peng-gunaan pada tingkat
penggunaan  hutang yang  rendah,
perusahaan akan meng-alokasikan
pembagian dividen yang tinggi, sehingga
sebagian besar laba digunakan untuk
kepentingan  kesejahteraan  peme-gang
saham.

Hipotesis 5 : kebijakan hutang secara
parsial berpengaruh ter-
hadap kebijakan dividen

Pengaruh Profitabilitas  terhadap

Kebijakan Dividen
Profitabilitas adalah kemampuan
perusa-haan memperoleh laba dalam
hubungan-nya dengan penjualan, total
aktiva maupun modal sendiri. Pengukuran
terhadap profitabilitas perusahaan dimana
masing-masing pengukuran dihubungkan
dengan penjualan, total aktiva dan modal
sendiri  (Syamsuddin,2007:59).  Rasio
profitabilitas atau tingkat laba merupakan
keuntungan  bersin  yang  diperoleh
perusahaan dari kegiatan operasionalnya,
sehingga hubung-an antara variabel
profitabilitas dengan kebijakan dividen
adalah positif.Menurut Darminto (2007)
Semakin tinggi profit yang dihasilkan oleh
perusahaan men-cerminkan kinerja
perusahaan yang semakin baik, sehingga
pembayan dividen juga akan meningkat
pula.
Hipotesis 6 : profitabilits secara parsial
berpengaruh positif terha-
dap kebijakan dividen

Kerangka pemikiran yang mendasari
penelitian ini dapat digambarkan sebagai
berikut :



Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan
Institusional

Ukuran Perusahaan

Pertumbuhan Laba
Perusahaan

Kebijakan Hutang

Profitabilitas

Kebijakan

Dividen

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN

Populasi yang digunakan adalah
industri bidang manufakturselama periode
yang ada. Metode pengambilan sampel
yang akan digunakan dalam penelitian ini
adalah metode judgement sampling, yaitu
industri yang secara konsisten terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun
2007-2011, yang merupakan salah satu
bentuk purposive sampling dengan meng-
ambil sampel yang telah ditentukan.
Kriteria-kriteria yang digunakan dalam
penelitian ini adalah: (1) Perusahaan
manufaktur yang menerbitkan laporan
keuangan secara berturut-turut selama
periode 2007-2011. (2) Perusahaan manu-
faktur yang tidak melakukan corpo-rate
action berupa stock split. (3) Perusahaan
yang pernah membagikan dividen selama
periode penelitian yang berlangsung. (4)
Perusahaan yang memi-liki  struktur
kepemilkan manajerial dan kepemilikan
institusional.

Selanjutnya  untuk  mengatasi
keterbatasan data, maka penelitian ini

menggunakan polled data. Keterbatasan
data terjadi karena tidak banyak peru-
sahaan di Indonesia yang mengeluar-kan
kebijakan manajerial, kepemilikan institu-
sional dan tidak banyak perusahaan yang
membagikan dividen.

Dari  klasifikasi sampel yang
ditentukan terdapat 19 perusahaan yang
memenuhi kriteria pemilihan sampel.

Data Penelitian

Penelitian ini mengambil sampel
dari perusahaan manufaktur yang telah di-
Klasifikasikan ~menurut  Kriteria-kriteria
yang ditentukan. Data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data kuantitatif.

Jenis data yang digunakan dalam
penelitian adalah data sekunder karena
diperoleh dari sumber-sumber yang telah
ada kemudian dikumpulkan oleh peneliti.
Data yang dimaksud yaitu data dalam
laporan tahunan untuk periode 2007
sampai dengan 2011. Data yang berupa
laporan keuangan yang diperoleh dari
website resmi Bursa Efek Indonesia



www.idx.co.id dan Indonesia Capital
Markets Directory (ICMD).

Variabel Penelitian

Variabel Penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini meliputi variabel
dependen vyaitu kebijakan dividend dan
variabel independen vyaitu kepemilikan

manajerial,  kepemilikan institusional,
ukuran perusahaan, pertumbuhan laba
perusahaan, kebijakan  hutang, dan

profitabilitas.
Definisi Operasional Variabel

Kebijakan Dividen

Rasio ini diukur  dengan
menggunakan Dividen Payout Ratio yaitu
antara dividen per lembar saham dibagi
dengan laba per lembar saham.

_ Dividen PerLembar Saham

DPR=

Laba PerLembar Saham

Kepemilikan Manajerial

Merupakan kepemilikan saham
yang didapat dari besar kepemilikan saham
oleh pihak direktur atau manajemen dan
pihak komisaris dibagi dengan total
keseluruhan saham yang dimiliki oleh
pihak manajemen.

INSDR = Jumlah saham yang dimiliki INSDR

tot.keseluruhan saham perusahaan

Kepemilikan Institusional

Merupakan kepemilikan saham
pihak luar yang dapat diukur dengan
presentase  kepemilikan  pihak luar
dibandingkan dengan total saham yang
terdapat pada perusahaan tersebut.

INST = Jumlah saham yang dimiliki INST

tot.keseluruhan saham perusahaan

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menunjukkan
total aktiva yang dimiliki perusahaan.
Pengukuran variabel ini menggunakan.

Size = Ln Total Asset

Pertumbuhan Laba Perusahaan

Rasio ini dapat diukur dengan cara
mengurangkan laba periode sekarang
dengan laba dari periode sebelumnya,
kemudian dibagi dengan laba pada periode
sebelumnya.

EATt-EATt-1
EATt-1

Pertumbuhan Laba =

Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang dapat diukur
dengan menggunakan rasio debt to equity
yang mencerminkan kemampuan peru-
sahaan dalam memenuhi kewajibannya.

Debt Equity Ratio = M
total equity

Profitabilitas

Profitabilitas dapat diukur  dengan

membandingkan antara laba bersih setelah

pajak (earning after tax) dibagi dengan

total ekuitas (total equity).

EAT
Return on Assets =
Total assets

Alat Analisis

Untuk menguji hubungan antara
variabel kepemilikan manajerial, kepemi-
likan institusional, ukuran perusahaan,
pertumbuhan laba perusahaan, kebijakan
hutang, dan profitabilitas untuk perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa efek
Indonesia periode 2007-2011 digunakan
metode regresi linier berganda (multiple
regression analysis)

Alasan dipilihnya model regresi
linier berganda karena untuk menguji
pengaruh beberapa variabel bebas terhadap
variabel  terikat. Untuk  mengetahui
hubungan tersebut, maka berikut adalah
persamaan regresinya :

Y1 =a+ f1Xy + B2Xo + f3Xs + [aXs +
PsXs + PeXe + €l

Keterangan:
Y: : kebijakan dividen (DPR)
a : konstanta


http://www.idx.co.id/

B1- Pe: koefisien regresi dari variabel
independen.
X1 : kepemilikan manajerial (INSDR) pada

periode t

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN
Uji Deskriptif

Analisis deskriptif digunakan untuk

Xz: kepemilikan institusional (INST) pada memberikan gambaran mengenai variabel
periode t dalam penelitian ini, yaitu variabel kebi-
X3 : ukuran perusahaan (SIZE) pada periode jakan dividen terhadap variabel kepe-
t. milikan manajerial, kepemilikan
X4 @ pertumbuhan perusahaan pada periode institusional, ukuran perusahaan, per-
t. tumbuhan laba perusahaan, kebijakan
Xs : kebijakan hutang (DER) pada periode t hutang, dan profitabilitas. Tabel 1 adalah
Xe : profitabilitas (ROA) pada periode t hasil uji deskriptif
ei :errorterm
Tabel 1
Hasil Analisis Deskriptif
VARIABEL N Minimum Maximum Mean S.td'.
Deviation
DPR 53 |-1.20 1.23 3406 31920
INSDR 53 |.01 81.60 11.1774 19.07350
INST 53 [5.90 93.06 59.5440 24.31351
SIZE 53 [ Rp.61,988 [ Rp.53,585,933 Rp. 4,797,720 | 9144352.490
GROWTH 53 | -7.00 8.40 5827 1.92263
DER 53 |.10 3.18 1.0525 .89879
ROA 53 [ -.06 39 0775 06743
Sumber : Data Diolah
Berdasarkan tabel 1 menunjukkan bahwa inginkan  kepemilikan ~ sahamnya

untuk Dividend Payout Ratio (DPR)
tertinggi dicapai oleh PT.Indo Kordsa.
PT.Indo Kordsa dapat menghasilkan DPR
sebesar 1,23 persen pada tahun 2011,
dengan demikian maka PT.Indo Kordsa
disetiap tahunnya mengalami peningkatan
laba, sehingga mengakibatkan dividen
yang akan dibagikan kepada pemegang
saham juga akan meningkat. Sedangkan
Dividend Payout Ratio (DPR) terendah
dicapai oleh PT.Tunas Baru Lampung
sebesar -1,20 persen, hal ini disebabkan
karena PT.Tunas Baru Lampung tidak
dapat mengelola laba perusahaan tersebut
dengan baik.

Kepemilikan manajerial merupakan
kepemilikan saham yang dimiliki oleh
pihak internal, diantaranya direksi dan
komisaris suatu perusahaan. Rata-rata nilai
kepemilikan saham tertinggi dicapai oleh
PT.Sepatu Bata sebesar 81,60 persen, hal
ini dikarenakan perusahaan lebih meng-

dimiliki oleh pihak internal dibandingkan
dengan saham yang dimiliki oleh pihak
eksternal, perusahaan beranggapan bahwa
jika sebagian saham dimiliki oleh pihak
eksternal maka pengawasan akan semakin
ketat, dan laba yang diperoleh perusahaan
akan lebih banyak dibagikan kepada pihak
eksternal. Sedangkan rata-rata kepemilikan
manajerial yang terendah dimiliki oleh
beberapa perusahaan diantaranya
PT.Tunas Baru Lampung, PT.Sumi Indo

Kabel, dan PT.Hexindo sebesar 0,01
persen.
Kepemilikan  saham institusional

tertinggi dicapai oleh PT.Sumi Indo Kabel
sebesar 93,06 persen, hal ini dikarenakan
perusahaan lebih mempercayakan pihak
eksternal untuk memiliki sebagian saham
perusahaan sebagai pihak yang mengawasi
segala sesuatu kegiatan yang dilakukan
pada suatu perusahaan. Sedangkan rata-
rata kepemilikan saham institusional



terendah dimiliki oleh PT.Sepatu Bata
sebesar 5,90 persen.

Ukuran  Perusahaan, Rata-rata
tertinggi pada sampel penelitian dimiliki
oleh PT. Indofood Sukses Makmur pada
tahun 2011 sebesar Rp. 53.585.933,-
artinya  kepercayaan investor  untuk
menanamkan dananya kepada perusahaan
sangat tinggi, hal ini disebabkan oleh total
aktiva yang digunakan sebagai jaminan
sangat tinggi sehingga perusahaan mampu
mengelola asetnya untuk menghasilkan
tingkat keuntungan yang tinggi pula.
Sedangkan rata-rata  tingkat ukuran
perusahaan terendah sebesar Rp. 61.988,-
yang dimiliki oleh PT.Lion Mesh Prima
pada tahun 2007, artinya perusahaan tidak
mampu dalam pengelolaan aktivanya,
sehingga para investor tidak tertarik untuk
menanamkan dananya pada perusahaan
kecil.

Rata-rata pertumbuhan laba
tertinggi  dimiliki  oleh  PT.Metroda
Electronik vyaitu sebesar 0,84 persen,
artinya perusahaan dapat mempengaruhi
untuk meningkatkan laba dari kegiatan
operasi. PT.Metroda Elektronik dapat
memanfaatkan pertumbuhan laba secara
efektif dan efisien. Sedangkan rata-rata
pertumbuhan laba terendah dimiliki oleh
PT.Asahimas Flat Glass sebesar -0,700
persen, artinya PT.Asahimas Flat Glass
tidak dapat mempengaruhi perusahaan
untuk meningkatkan laba operasinya
secara efektif dan efisien, pada hal ini
perusahaan mengalami kerugian karena
laba yang dihasilkan mencapai titik
negatif.

Nilai rata-rata keseluruhan tingkat
kebijakan  hutang pada  perusahaan
manufaktur mencapai  1,0525 persen.
Tingkat tertinggi rata-rata kebijakan
hutang dicapai oleh PT.Lautan Luas pada
tahun 2008 sebesar 3,18 persen, artinya
PT.Lautan Luas lebih banyak
menggunakan sumber pendanaan dari
pihak ekternal untuk membiayai kegitan
operasional dalam perusahaan, sehingga

perusahaan akan lebih banyak dalam
mengeluarkan dana untuk pembayaran
bunga dan pokok angsuran. Sedangkan
pada tahun 2010 tingkat kebijakan hutang
terendah  dimiliki olen PT.Mandom
Indonesia sebesar 0,10 persen.

Tingkat tertinggi rata-rata variabel
profitabilitas dicapai oleh PT.Sepatu Bata
sebesar 0,39 persen pada tahun 2008, Hal
ini disebabkan karena perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan memanfaatkan
total aktivanya lebih baik daripada
perusahaan lain, sehingga perusahaan lebih
efisien dalam penggunaan aktiva-nya.
Sedangkan nilai rata-rata profitabilitas
terendah dicapai oleh PT.Kabelindo Murni
pada tahun 2010 sebesar 0, 10 persen hal
ini  berarti perusahaan tidak dapat
memanfaatkan total aktivanya dengan
baik, sehingga perusahaan akan mem-
biayai kegiatan operasionalnya dengan
menggunakan  hutang,  PT.Kabelindo
Murni kurang efisien dalam penggunaan
aktinya.

Hasil Analisis dan Pembahasan

Berdasarkan tabel 2 Menunjukkan
bahwa nilai konstan dari persamaan
tersebut adalan -0,232 yang artinya apabila
kepemilikan  manajerial,  kepemilikan
institusional, ukuran perusahaan,
pertumbuhan laba, kebijakan hutang dan
profitabilitas sama dengan nol, maka
Dividend Payout Ratio (DPR) akan
mengalami penurunan sebesar -0,232.

Pada hasil Uji F yang diperoleh a =
0,096% lebih kecil daripada o = 0,10 atau
dengan menunjukkan nilai Fpiwng sebesar

1,928 lebih besar dari nilai Fiype Sebesar
1,77 maka dapat diartikan bahwa Fhitng >
Fuanel Sehingga Hp ditolak, artinya
kepemilikan  manajerial,  kepemilikan
institusional, ukuran perusahaan,
pertumbuhan laba , kebijakan hutang dan
profitabilitas secara simultan mempunyai
pengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen.



Tabel 2
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Variabel KOEﬂS'e.n Standart t Hitung t Tabel Sig
Regresi Error

Konstanta -0,232 0,437 -0,532 1,645 0,597

INSDR 0,007 0,003 2,118 41,960 0,040

INST 0,005 0,003 2,120 1,645 0,039

SIZE 0,023 0,031 0,743 1,645 0,461

GROWTH 0,018 0,026 0,694 1,645 0,491

DER -0,066 0,065 -1,021 +1,960 0,313

ROA -1,158 0,848 -1,365 1,645 0,179

R 0,201

Adjusted R* 0,097

F hitung 1,928

F tabel 1,77

Sig. F 0,096

Sumber : Data Diolah
Analisis Pengaruh Kepemilikan Analisis Pengaruh Kepemilikan
manajerial terhadap Kebijakan Dividen Institusional terhadap Kebijakan

Berdasarkan analisis yang telah Dividen

dilakukan pada penelitian ini, maka hasil Kepemilikan ~ saham institusional

untuk variabel
memiliki  pengaruh  positif
terhadap kebijakan dividen.
tinggi  tingkat  kepemilikan
manajerial

kepemilikan manajerial
signifikan
Semakin

saham
akan menyebabkan kinerja

perusahaan juga akan meningkat pula

sehingga laba yang dihasilkan

oleh

perusahaan semakin besar. Meningkatnya
laba akan meningkatkan pembagian
dividen dalam jumlah yang besar. Para
manajer akan cenderung mengalokasikan
laba sebagai laba ditahan daripada
membayar dividen dengan alasan bahwa

sumber internal akan lebih efisien
dibandingkan  dengan sumber dana
eksternal. Hasil penelitian ini sejalan

dengan penelitian Kartika (2005) yang

menjelaskan bahwa kepemilikan

manajerial  berpengaruh  positif  dan

signifikan terhadap kebijakan dividen.
Hasil penelitian ini tidak sejalan

dengan penelitian Sisca (2008) yang
menyebutkan bahwa kepemilikan saham
manajerial  berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen.
Semakin tinggi tingkat kepemilikan
manajerial, maka akan semakin rendah
dividen tunai yang dibagikan kepada para
pemegang saham.

berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan dividen. Kepemilikan institu-
sional dapat berperan secara efektif dalam
hal pengendalian oportunistik  pihak
manajer dan sekaligus dapat memungkin-
kan pihak perusahaan menggunakan
tingkat hutang secara optimal, sehingga hal
ini akan mempengaruhi kebijakan dividen.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
hasil penelitian Putu (2009) vyang
menyebutkan bahwa kepemilikan institusi-
onal berpengaruh secara signifikan terha-
dap kebijakan dividen. Jika kepemi-likan
saham institusional tinggi maka akan
menyebabkan pihak institusional lebih
selektif dalam hal pengawasan, sehingga
diharapkan dapat mengurangi konflik
keagenan.

Analisis Pengaruh Ukuran Perusahaan
terhadap Kebijakan Dividen

Ukuran perusahaan berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen. Karena semakin besar ukuran
suatu perusahaan maka semakin besar pula
kemampuan perusahaan tersebut untuk
mendapatkan pinjaman, karena perusahaan
besar relatif lebih  mampu untuk
menghasilkan laba yang lebih besar,
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sehingga cenderung untuk memberikan
tingkat pembayaran dividen yang lebih
tinggi dibandingkan perusahaan yang
ukurannya kecil.

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Darminto
(2007) dan Sisca (2008) yang menjelaskan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif  signifikan terhadap kebijakan
dividen. Berbeda dengan Putu (2009) yang
menjelaskan bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh secara parsial terhadap
kebijakan dividen .

Analisis Pengaruh Pertumbuhan Laba
terhadap Kebijakan Dividen

Pertumbuhan laba perusahaan
berpengaruh  positif  tidak  signifikan
terhadap kebijakan  dividen, artinya
semakin tinggi laba yang dihasilkan oleh
perusahaan maka semakin besar tingkat
dividen yang akan dibagikan. Karena
semakin tinggi pertumbuhan laba maka
akan semakin besar laba bersih yang
dihasilkan  oleh  perusahaan setelah
dikurangi pajak, sehingga rasio pembagian
dividen juga akan meningkat pula.

Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Putu (2009) yang menjelaskan bahwa
pertumbuhan laba perusahaan ber-
pengaruh signifikan terhadap kebija-kan
dividen.

Analisis Pengaruh Kebijakan Hutang
terhadap Kebijakan Dividen

Variabel kebijakan hutang mempunyai
pengaruh negatif tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen. Semakin besarnya
hutang perusahaan berarti bunga dan
angsuran yang harus dibayar juga semakin
besar, maka akan memperkecil jumlah laba
yang dapat digunakan untuk membayar
dividen kepada para pemegang saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sisca
(2008) yang menjelaskan bahwa kebijakan
hutang  mempunyai pengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan dividen.
Semakin tinggi tingkat hutang suatu

perusahaan maka akan semakin rendah
dividen yang akan dibagikan. Darminto
(2007) menjelaskan bahwa kebijakan
hutang mempunyai pengaruh negative
terhadap kebijakan dividen.

Analisis Pengaruh profitabilitas
terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen,
artinya semakin besar keuntungan yang
diperoleh suatu perusahaan maka semakin
besar dividen yang akan dibagikan kepada
para pemegang saham. Perusahaan Hal ini
disebabkan karena dalam penelitian kali
ini peneliti menggunakan rasio Return On
Assets (ROA) dimana  pengukuran
profitabilitasnya dilihat dari kemampuan
perusahaan dalam pengelolaan total
aktivanya.Untuk itu profitabilitas memberi
peranan penting bagi perusahaan sebagai
tolak ukur keefektifan  pengelolaan
perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Darminto
(2007) yang menjelaskan bahwa semakin
tinggi  tingkat  profitabilitas  suatu
perusahaan maka semakin besar laba yang
dihasilkan sehingga akan mempengaruhi
kebijakan pembagian dividen.

KESIMPULAN, KETERBATASAN
DAN SARAN

Berdasarkan hasil Uji F yang
dilakukan menunjukkan bahwa kepemi-
likan manajerial, kepemilikan institusional,
ukuran perusahaan, per-tumbuhan laba,
kebijakan hutang dan profitabilitas secara
simultan mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal
ini ditunjukkan dari o = 0,096 lebih kecil
daripada o = 0,10 sehingga Hy ditolak dan
H; diterima.

Berdasarkan uji t yang dilakukan
menunjukkan bahwa variabel Kepemilikan
manajerial (INSDR) dan kepemilikan
institusional (INST) berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal
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ini  ditunjukkan  signifikansi  0,040.
Sedangkan untuk variabel kepemilikan
institusional ditunjukkan dari signifikansi
0,039. Variabel ukuran perusahaan (SI1ZE),
pertumbuhan laba perusahan (GROWTH)
dan profitabilitas (ROA) berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen.

Variabel kebijakan hutang (DER)
berpengaruh  negatif tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen, hal ini

ditunjukkan dari thitung Yang terdapat pada
variabel kebijakan hutang adalah sebesar -
1,021 <nilai tigpe sebesar 1,960 (0,05)
dengan signifikansi sebesar 0,313.
Penelitian ini  memiliki beberapa
keterbatasan penelitian, diantaranya : (1)
Jumlah sampel yang digunakan dalam
penelitian ini relative sedikit, yaitu hanya
19 perusahaan manufaktur yang terdaftar
di bursa efek Indonesia. (2) Penelitian ini
hanya menggunakan rentang periode tahun
2007 sampai dengan 2011. (3) Variabel
yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan  kepemilikan ~ manajerial,
kepemilikan institusional, ukuran
perusahaan, pertumbuhan laba perusahaan,
kebijakan hutang, dan profitabilitas.
Dengan adanya keterbatasan yang
telah disampaikan diatas, maka peneliti
memberikan saran untuk peneliti berikut-
nya, vyaitu (1) Sebaiknya menam-bahkan
rentang periode yang lebih lama serta
menambahkan variabel yang pas secara
teoritis dan empiris mempengaruhi
Dividen Payout Ratio (DPR) sehingga
adjusted R Squarenya lebih meningkat.
Sedangkan bagi perusahaan, sebaiknya
perusahaan lebih memperhatikan dalam
pengelolaan kebi-jakan dividennya
sehingga perusahaan dapat memberi
keputusan yang tepat dalam hal pembagian
dividen. Dengan demikian pencapaian
kebijakan dividen yang bagus akan
menyebabkan investor akan menanamkan
modal pada peru-sahaan. Dan bagi investor
sebelum melakukan keputusan investasi,
investor harus memperhatikan Kkinerja
perusa-haan. Dengan demikian investor
dapat menilai apakah kinerja perusahaan

tersebut sedang mengalami peningkatan
atau mengalami penurunan.
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