Analisis Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Utang, Profitabilitas,
Ukuran Perusahaan dan Set Kesempatan Investasi Terhadap Kebijakan

Dividen pada Perusahaan Manufaktur Go Public di BEI Tahun 2008-2011

@ Disusun oleh :

Vivi

12090695

Program Studi Akuntansi
Fakultas Bisnis Universitas Kristen Duta Wacana
Yogyakarta
2013



ANALISIS PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL, KEBIJAKAN
UTANG, PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN, DAN SET
KESEMPATAN INVESTASI TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR GO PUBLIC DI BEI TAHUN 2008-2011

SKRIPSI

Diajukan Untuk Syarat Guna Memperoleh Gelar Sarjana Ekonomi
Pada Fakultas Ekonomi Program St

Universitas Kristen

eh:

VI
IM : 12090695

Jurusan : Akuntansi

PROGRAM STUDI AKUNTANSI
FAKULTAS BISNIS
UNIVERSITAS KRISTEN DUTA WACANA
YOGYAKARTA

2013






HALAMAN PENGESAHAN
Skripsi dengan judul

ANALISIS PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL, KEBIJAKAN
UTANG, PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN, DAN SET
KESEMPATAN INVESTASI TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR GO PUBLIC DI BEI TAHUN 2008-2011

Telah diajukan dan dipertahankan oleh:

VIVI
12090695
dalam Ujian Skripsi Program Studi S1 Akun
Fakultas Bisnis
Universitas Kristen Duta Waca
dan dinyatakan DITERIMA untuk memenubhi sa
Sarjana Ekonomi pada tanggal....

Tanda Tangan

it

Nama Dosen

1. Maharani Dhian Kus

(Ketua Tim)

Yogyakarta, 23 W u‘}

Disahkan Oleh:

Wakil Dekan I Akuntansi

Dra. Putriana Kristanti, MM, Akt.



PERNYATAAN KEASLIAN SKRIPSI

Saya menyatakan bahwa sesungguhnya skripsi dengan judul

ANALISIS PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL, KEBIJAKAN
UTANG, PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN, DAN SET
KESEMPATAN INVESTASI TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR GO PUBLIC DI BEI TAHUN 2008-2011

Yang saya kerjakan untuk melengkapi sebagai syarat unt
program studi Akuntansi Fakultas bisnis Univ
Yogyakarta, adalah bukan hasil tiruan atau

perguruan tinggi atau instansi manapun, kecua
sudah dicantumkan sebagaimana mestinya.,

menjadi sarjana pada
isten Duta Wacana
B karya pihak lain di
ang sumber informasinya

Jika kemudian hari didapati bahwa [gkripsi
karya orang maka saya bersedi

ah hasil plagiasi atau tiruan dari
ni pencabutan gelar sarjana saya.

Yogyakarta, 22 A

'METERAI (4

{AM RIBU RUPIAE R, V
6000, B
Vivi
12090695



MOTIO

ARu percaya janji mu Tuhan
Disetiap rencanaMu
Ttulah yang terbaik bagiku
ARu percaya muRjizat itu nyata
dan indah pada wakiu- ©

Q
©0



Halaman Dersndabias

SKripsi ini Rupersemb

My Savi @ist ©
a &l Mama ©
de Kuku & kimkim ©

Koko tersayang ©



KATA PENGANTAR
Puji syukur kepada My Savior Jesus Christ, atas berkat dan kasih
karunia Allah yang begitu besar dan melimpah sehingga penulis dapat
menyelesaikan skripsi dengan judul ” Analisis Pengaruh Kepemilikan
Manajerial, Kebijakan Utang, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, dan Set
Kesempatan Investasi Terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan
Manufaktur Go Public di BElI Tahun 2008-2011” dengan baik dan tepat

pada waktunya. Skripsi ini disusun untuk memenuhj syarat guna memperoleh

yang begitu besar kepada penulis sehingga dapat menyelesaikan proyek ini ©

2. lbu Dra. Putriana Kristanti, MM, Akt. selaku dosen pembimbingku yang
paling baik nan sabar © yang selalu memberikan bimbingan dan masukan
kepada penulis dalam menyelesaikan skripsi ini dengan baik ©

3. My Luv Fam © vyang telah memberikan cinta kasih, doa, dan dukungan
kepada penulis dalam menyelesaikan skripsi ini.

4. Buat keluargaku yang di Jogja thx u untuk semuanya ©

Vi



. Teman-temanku tersayang, Sijek alias Buneg alias Selvia, Ondenk, Sinto,
Karino, Nyink luv u anakku sayang © yang dah bantuin mami dan ngasih
semangat. Semoga tali persaudaraan Qt awett ya nak.

Buat cece ku saying yang selalu kasih aku semangathhh ©

. Tengkiuuuuu Buat Novi Rada alias noe yang dah bantuin olah data ©

. Tengkiuuu buat Pak Edy dan Ko2 Alfa yang selalu bantuin aku dengan sabar
dan selalu menerima kehadiranku dikantor kalian ©

Dalam penyusunan laporan skripsi ini, .penulis masih banyak

kekurangan, keterbatasan dan masih jauh dari urna. Oleh karena itu

segala kritik dan saran yang membang

Akhir kata, penuli

informasi yang ber I semua pembaca dan pihak-pihak yang

berkepentingan:

Yogyakarta, 20 Agustus 2013

Penulis

vii



DAFTAR ISI

HALAMAN JUDUL ...ttt nnaee e i
HALAMAN PENGESAHAN ...ttt i
PERNYATAAN KEASLIAN SKRIPSI .....ocoviiiiiiececeese e iii
MOTTO ettt nnn e e nnnes v
HALAMAN PERSEMBAHAN ...ttt Y
KATA PENGANTAR oottt snaa e nnne e Y
DAFTAR ISL..ooiiiieeeee ettt st viii
DAFTAR TABEL. ..ottt st X
ABSTRAK e e e e e e e e nnrae e Xi

BAB | : PENDAHULUAN .....oooiiii e 1
1.1 Latar Belakang Masalah 1
1.2 Perumusan Masalah .............cccccoveene 8
1.3 Tujuan Penelitian ..........cccceveee. 8
1.4 Batasan Penelitian............... 8
1.5 Kontribusi Penelitian ..... 9
BAB Il : LANDASAN TEQRI.... 0 . 10
11 10
1.2 22
1.3 28
1.4 28
BAB 111 : METODA PENELITIAN ..ottt 34
3.1 DALA .. 34
3.2 Definisi Variabel dan Pengukurannya............ccccceovreneneienenennnnn 34
3.3 Model Penelitian ..........cccooveiiiieiiee e 37
3.4 Uji Asumsi Klasik dan Uji HIPOteSIS ........ccovevviiiiiiiiiieeiie e 38
341 UjJi HIPOESIS ..ottt 40
BAB IV i ANALISA DAT A ettt 42
4.1 Deskripsi Data Penelitian..........cccooeieiiiiiiiieiiiceee e 42
4.2 ANALISA DALA.......coeiiiieiieie e 44
4.2.1 Statistik DesKIIPtif.......ccccooiiiiiiiee e 44



4.2.2 UJIASUMST KIBSTK ..o 45

4.2.3 UJI HEPOTESIS ...t 51

4.3. PEMDANASAN ....o.viiiiiiieic e 55

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN .....cotiiiiiiirieiee et 59
5.1 KESIMPUIAN....c.eiiiiiiiiiieee e 59

5.2 Keterbatasan Penelitian ............ccooveveieiiieiieieseseee e 60

5.3 SAIAN ....ci s 60



DAFTAR TABEL

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu...........cccooeiiiiiiiiii e 25
Tabel 3.1 Kriteria DUrbin-WatSon ............cccooviiiiniiiieiecee e 39
Tabel 4.1 Sampel Penelitian ... 42
Tabel 4.2 Statistik Deskriptif..........cccoooeiiiiiii 44
Tabel 4.3 Uji NOrMAlItas .......ccccoveeiieeiiiie e 45
Tabel 4.4 Uji MUltIKOINEAITaS. .......ccveveeieiiese e 46
Tabel 4.5 Uji Heterokedastisitas 47
Tabel 4.6 Uji Autokorelasi...........c.ccocvvevennnne, 48
Tabel 4.7 Uji F oo, 50
Tabel 4.8 Ujit..ccoooeiiiiiiiiiine, 51



ABSTRAK

Pembagian dividen merupakan salah satu cara bagi perusahaan
untuk mendistribusikan kemakmuran kepada para pemegang saham
perusahaan tersebut. Semakin banyak dividen yang ingin dibayarkan oleh
suatu perusahaan, semakin besar kemungkinan berkurangnya laba ditahan
sehingga menyebabkan perusahaan harus mencari dana eksternal untuk
melakukan investasi baru. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Utang, Profitabilitas,
Ukuran Perusahaan dan Set Kesempatan Investasi kebijakan dividen
pada perusahaan manufaktur go public di BEI tahun 2008-2011. Populasi
penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur go public di BEI
periode 2008-2011. Purpose sampling digunakan untuk memilih sampel
dan diperoleh 96 sampel perusahaan. Metode penelitian menggunakan
metode regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan
Kepemilikan manajerial, Kebijakan utang, Profitabilitas secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan divideRidan secara simultan
variabel independen berpengaruh signifikan teghadapKebijakan dividen.

Kata kunci : Kepemilikan manajerial,
manufaktur

n, Perusahaan

Xi



BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah
Perusahaan  dalam  mengelola  keuangannya selalu
dihadapkan pada tiga permasalahan penting yang saling berkaitan.
Ketiga  permasalahan tersebut adalah keputusan investasi,
keputusan pendanaan dan kebijakan untuk menentukan berapa

banyak dividen yang harus dibagikan kepada para pemegang

saham. Keputusan-keputusan tersebut

terhadap nilai perusahaan ya

perusahaan (Husnan, 1996
Keputusan dividen “gad atnya menentukan berapa

banyak bagian ngan yang akan dibagikan kepada para

dividen terhadap kemakmuran pemegang saham, akan diimbangi

dengan jumlah yang sama dengan pembelanjaan yang lain.
Apabila perusahaan membagikan dividen, maka perusahaan harus
mengeluarkan saham baru jika akan melakukan investasi
(Modigliani dan Miller dalam Husnan, 1989).

Kebijakan pembayaran dividen mempunyai pengaruh bagi
pemegang saham dan perusahaan yang membayar dividen. Dalam

menanamkan modalnya kedalam perusahaan investor mempunyai



tujuan utama yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat
pengembalian investasi (return) baik berupa laba yang dibagikan
dalam bentuk dividen yang diberikan oleh perusahaan
sebagaimana yang telah mereka investasikan pada perusahaan
tersebut maupun capital gain.

Investor yang memilih dividen sebagai return, cenderung
menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil karena akan

mengurangi ketidakpastian investor yang, telah menanamkan

dananya pada perusahaan. Investor bgranggapan bahwa dividen
ingkan dengan

capital gain yang aka udian hari karena

saham, akan tetapi kedua tujuan tersebut selalu bertentangan.

Sebab kalau makin tinggi tingkat dividen yang dibayarkan, maka
makin sedikit laba yang dapat ditahan, dan akibatnya adalah
menghambat tingkat pertumbuhan (rate of growth) dalam
pendapatan dan harga sahamnya. Kalau perusahaan ingin
menahan sebagian besar dari pendapatannya tetap di dalam
perusahaan, berarti bahwa bagian dari pendapatan yang tersedia

untuk membayar dividen makin kecil. Persentase dari pendapatan



yang akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai “Cash
dividend” disebut “dividend payout ratio” (Sundjaja & Birlian:
2002).

Perusahaan dituntut untuk membuat keputusan yang tepat
apakah harus menggunakan sumber dana internal (retained
earning) atau eksternal (utang atau ekuitas), atau kedua-duanya,
dimana hal tersebut harus memperhatikan biaya dan manfaat atau

efek yang akan ditimbulkan, karena setiap sumber dana

mempunyai konsekuensi dan karakteristi gan yang berbeda

(Damayanti dan Achyani, 2006)

jika perusahaan menahan

maka kemampuan

aktivitas perusahaan sehingga

dividen perusahaan tergambar pada dividend payout rationya
yaitu persentase laba yang dibagikan dalam bentuk dividen
tunaiartinya besar kecilnya dividend payout ratio akan
mempengaruhi keputusan investasi para pemegang saham dan
disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan
(Marlina dan Danica, 2006).

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian

sebelumnya yang dilakukan oleh Nuringsih (2005)obyek



penelitian perusahaan manufaktur dengan periode pengamatan
1995-1996.  Penulis  melakukan  pengembangan  dengan
menggunakan periode pengamatan data dari tahun 2008 sampai
dengan 2011 dengan tujuan untuk mengetahui apakah konsistensi
hasil apabila menggunakan data periode amatan yang berbeda.
Selainvariabel independen Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas,
Kebijakan Utang, dan Ukuran perusahaan (size).Penulis juga

menambah obyek penelitian yaitu set kesempatan investasi (10S)

sebagai variabel independen yang ber arulpterhadap kebijakan
dividen.

Perusahaan mening n manajerial untuk
dengan pemegang saham

gengan keinginan pemegang

antara kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen dan
menemukan bahwa tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi
manajer mengalokasikan pada laba ditahan daripada membayar
dividen. Dengan tindakan tersebut perusahaan memiliki sumber
dana internal yang tinggi.

Penambahan hutang dalam struktur modal dapat mengurangi
penggunaan saham sehingga mengurangi biaya keagenan ekuitas.

Perusahaan memiliki kewajiban untuk mengembalikan pinjaman



dan membayar beban bunga secara periodik. Kondisi ini
menyebabkan manajer bekerja keras untuk meningkatkan laba
sehingga dapat memenuhi kewajiban dari penggunaan hutang.
Kebijakan hutang didasarkan atas nilai rasio debt to equity ratio
(DER), merupakan kemungkinan pengorbanan masa depan dari
manfaat ekonomi yang timbul dari kewajiban sekarang dari

kesatuan tertentu untuk mentransfer aktiva atau jasa produktif ke

kesatuan lain di masa depan sebagai hasil dari transaksi di masa

ak manajemen akan membayarkan dividen untuk
memberikan sinyalmengenai keberhasilan perusahaan
membukukan profit (Wirjolukito et al,2003, dalam Herdiani,
2012) Dengan demikian profitabilitas mutlak diperlukan untuk
perusahaan apabilahendak membayar dividen. Salah satu rasio
yang dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah
dengan Return on Asset. Semakin besar ROA menunjukkan
Kinerja perusahaan yang semakin baik, karena tingkat

pengembalian investasi (return) semakin besarreturn yang



diterima oleh investor dapat berupa pendapatan dividen (dividen
yield), dan capital gain, dengan demikian meningkatnya ROA
juga akan meningkatkan pendapatan dividen (terutama cash
dividend).

Posisi luas perusahaan merupakan faktor penting yang perlu
diperhatikan dalam menentukan kebijakan dividen jangka panjang.
Pengelompokan perusahaan atas dasar skala operasi (besar atau

kecil) dapat dipakai oleh investor sebagai salah satu variabel

dalam menentukan keputusan olok ukur yang

modalnya pada perusahaan tersebut dan akhirnya harga saham

mampu bertahan pada harga yang tinggi. Berkurangnya fluktuasi
harga menunjukkan bahwa return saham tersebut Kkecil.
Perusahaan yang mempunyai nilai skala kecil cenderung kurang
menguntungkan dibandingkan dengan perusahaan yang berskala
besar. Perusahaan kecil hanya memiliki faktor-faktor pendukung
untuk memproduksi barang dengan jumlah terbatas. Oleh Karena

itu, perusahaan yang berskala kecil mempunyai resiko yang lebih



besar daripada perusahaan besar. Perusahaan yang mempunyai
risiko yang besar biasanya menawarkan return yang besar untuk
menarik investor.

Secara umum, semakin besar risiko fluktuasi yang besar dari
keuntungan di masa yang akan datang, semakin besar probabilitas
perusahaan menggunakan kebijakan “payout ratio” yang rendah
karena perusahaan ingin menghindari informasi negatif dari

perubahan kebijakan dividen dengan ra meminimumkan

ang yang terlalu tinggi.

payout ratio” yang rendah

kesempatan-kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan dan

berbagai preferensi yang dimiliki para investor mengenai dividen
dan capital gains (Husnan, 1989).

Perusahaan yang memiliki Investment Opportunity Set (10S)
tinggi  memilikipeluang pertumbuhan yang tinggi.Tingkat
pertumbuhan yang tinggi diasosiasikandengan penurunan dividen.
Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggidiharapkan

memiliki ~ kesempatan  investasi yang  tinggi  untuk



meningkatkanpertumbuhan penjualan, perusahan memerlukan
dana yang besar yang dibiayai darisumber internal yang akan

menyebabkan penurunan pembayaran dividen.

1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan  latar  belakang yang  dikemukakan
sebelumnya, maka dirumuskan masalah sebagai berikut :

"Apakah faktorKepemilikan Manajerial, Kebijakan Utang,

Profitabilitas, Ukuran Perusahaan da
mempunyai pengaruh terhadap k
manufaktur go public di B

1.3 Tujuan Peneliti

Untuk _m aruh  Kepemilikan Manajerial,

Kebijakan Uta pabilitas, Ukuran Perusahaan dan Set

InveStasi kebijakan dividen pada perusahaan

Adapun yang menjadi batasan penelitian adalah :
a) Perusahaan Manufaktur go public yang terdaftar di BEI
tahun 2008-2011
b) Data laporan keuangan untuk periode 2008-2011
¢) Variabel-variabel yang diteliti dalam mempengaruhi

kebijakan dividen vyaitu Kepemilikan Manajerial,



KebijakanUtang, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan

Set Kesempatan Investasi.

1.5 Kontribusi Penelitian

a).Bagi perusahaan terkait dengan masalah penetapan kebijakan
dividen dengan mempertimbangkan kepemilikan manajerial,
kebijakan utang, ROA, ukuran perusahaan dan set kesempatan
investasi.

b). Dapat digunakan sebagai bahan an perusahaan

dalam menetapkan kebijakai

yang terkait, sebagai contoh

an menanamkan investasi di

untuk menerapakan teori-teori dan literature yang diperoleh di

bangku kuliah dengan keadaan sesungguhnya.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis
apakah terdapat pengaruh antara kepemilikan manajerial,
kebijakan hutang, profitabilitas, ukuran perusahaan dan set
kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode

penelitian 2008-2011.

1abel independen (kepemilikan

hutang, profitabilitas, ukuran

investasi)  bersama-sama

b). Hasil Uji secara Parsial (uji-t) menunjukkan bahwa variabel
kepemilikan manajerial, kebijakan hutang  dan
profitabilitasyang mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap kebijakan dividen, sedangkan variabel ukuran
perusahaan dan set kesempatan investasi tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen.

59



60

5.2 Keterbatasan Penelitian

Beberapa keterbatasan penelitian yang terdapat dalam penelitian

antara lain :

a). Jumlah sampel data dalam penelitian ini terbatas yaitu 96data
dari 112 data yang ada, hal ini dikarenakan banyaknya
perusahaan yang tidak memenuhi kriteria sampel penelitian.

b). Jumlah tahun penelitian yang hanya empat tahun yaitu dari

tahun 2008 sampai dengan tahun 2011, hal ini menyebabkan

tidak menggambarkan keadaan sebgnarny.

lanjutnya akan lebih baik apabila melakukan

dasarkan kelompok dan jenis perusahaan, karena

kelompok perusahaan satu dengan kelompok
perusahaan yang lain mempunyai karakteristik pembagian
dividen yang berbeda.

b) Variabel independen yang digunakan perlu lebih
dikembangkan. Pengembangan ini perlu dilakukan mengingat
banyak variabel lain yang berperan dalam mempengaruhi
kebijakan dividen, misalnya variabel posisi kas, tingkat inflasi,

pertumbuhan dan sebagainya.
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¢) Untuk variabel independen set kesempatan investasi (10S)
dengan proksi fixed asset hasilnya kurang baik, sehingga
dalam penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan proksi

lainnya.
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