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Abstract
This study aims to identify the effect of managerial ownership , institutional ownership , free cash
flow , and profitability on the dividend policy in the manufacturing companies go public listed on the
Indonesia Stock Exchange 2010-2013 . The hypothesis was first put forward in a negative effect of
managerial ownership on the dividend policy , the second hypothesis is the positive effect of
institutional ownership on the dividend policy , the third hypothesis is the positive effect of free cash
flow on the dividend policy , the fourth hypothesis is the positive effect of profitability on the dividend
policy . Measurement of the dividend policy is based on the dividend payout ratio is seen in the
company's annual financial statements . The sample in this study is that the manufacturing companies
go public listed on the Indonesia Stock Exchange 2010-2013  . Sampling using purposive sampling in
order to obtain a total sample of 14 manufacturing companies go public that meet the criteria of the
study sample set. Managerial ownership is measured by dividing the number of shares owned by
management with a total number of outstanding shares , institutional ownership is measured by
dividing the number of shares owned by institutions with a total number of outstanding shares , free
cash flow is measured by dividing free cash flow with total assets ,  profitability is measured by
Return on Assets ( ROA ) .  The technique of data analysis done with the classical assumption ,
hypothesis testing using multiple linear regression analysis using SPSS 18.0 for windows . The results
showed that in partial institutional ownership , free cash flow , profitability has positive influence on
the dividend policy in the manufacturing companies go public listed on the Indonesia Stock Exchange
, while the variable managerial ownership negatively affects the dividend policy in the manufacturing
companies go public listed on the Indonesia Stock Exchange.

Keywords : Managerial Ownership , Institutional Ownership , Free Cash Flow , Profitability ,
Dividend Policy ( Dividend Payout Ratio )

1. Pendahuluan

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu yaitu terletak pada pemilihan

variabel independen dan proksi dari variabel tersebut serta periode waktu sampel yang akan

diuji. Variabel yang akan diuji dalam penelitian ini adalah Kepemilikan Manajerial,

Kepemilikan Institusional, Free Cash Flow, dan Profitabilitas. Objek yang digunakan adalah

Perusahaan Manufaktur go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan periode waktu

yang diteliti adalah periode 2010-2013.Penelitian tentang free cash flow terhadap kebijakan

dividen masih sedikit  karena perhitungan free cash flow masih belum dikenal luas oleh

investor. Penelitian Kouki dan Guizani (2009) menguji pengaruh free cash flow terhadap

pembagian dividen, menemukan bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap dividend
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payout ratio. Penelitian Ross (2000) menemukan hasil yang berbeda yaitu free cash flow

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

2. Tinjauan Pustaka dan Pengembangan Hipotesis

2.1 Tinjauan Pustaka

Teori Kebijakan Dividen

Ada beberapa teori yang relevan dalam kebijakan dividen, yaitu:

Signaling Theory

Adalah suatu teori yang menyatakan bahwa investor menganggap perubahan dividen

sebagai pertanda bagi perkiraan manajemen atas laba. Hal ini sesuai dengan penelitian Miller

dan Modigliani (1961) yang menyatakan bahwa suatu kenaikan dividen yang lebih besar

daripada yang diperkirakan merupakan “sinyal” bagi investor bahwa manajemen perusahaan

memperkirakan peningkatan laba di masa mendatang sedangkan penurunan dividen

menandakan perkiraan laba yang rendah.

Clientele Effect Theory

Menurut Atmaja (2008:285-288), teori ini menyatakan bahwa kelompok (clientele)

pemegang saham yang berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan

dividen perusahaan. Kelompok pemegang saham yang membutuhkan penghasilan pada saat

ini lebih menyukai suatu dividend payout ratio (DPR) yang tinggi.

Tax Preference Theory

Teori ini berpendapat bahwa investor menghendaki perusahaan untuk menahan laba

setelah pajak dan dipergunakan untuk pembiayaan investasi daripada dividen dalam bentuk

kas. Oleh karenanya perusahaan sebaiknya menentukan dividend payout ratio yang rendah

atau bahkan tidak membagikan deviden. Karena dividen cenderung dikenakan pajak yang

lebih tinggi daripada capital gain, maka investor akan meminta tingkat keuntungan yang

lebih tinggi untuk saham dengan dividend yield yang tinggi. Para investor lebih menyukai

capital gain karena dapat menunda pembayaran pajak.

Residual Theory of Dividends

Menurut teori ini, perusahaan menetapkan kebijakan dividen setelah semua investasi

yang menguntungkan habis dibiayai. Dividen yang dibayarkan merupakan residual (sisa) atas

laba perusahaan yang digunakan untuk membiayai proyek yang telah direncanakan (Rosdini,

2009).
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Bird-in-The Hand Theory

Teori ini berpendapat bahwa seorang investor akan lebih menyukai dividen karena kas

ditangan lebih bernilai dibandingkan dengan kekayaan dalam bentuk lain. Menurut Gordon

dan Lintner dalam Brigham dan Phillip (2002), teori ini dapat dijelaskan dengan

menggunakan pemahaman bahwa sesungguhnya investor jauh lebih menghargai pendapatan

yang diharapkan dari dividen dibandingkan dengan pendapatan yang diharapkan dari

keuntungan modal karena komponen hasil dividen yang risikonya lebih kecil dari komponen

keuntungan modal (capital gain). Para investor kurang yakin terhadap penerimaan

keuntungan modal (capital gain) yang akan dihasilkan dibandingkan dengan seandainya

mereka menerima dividen, karena dividen merupakan faktor yang dapat dikendalikan oleh

perusahaan sedangkan capital gain merupakan faktor yang dikendalikan oleh pasar melalui

mekanisme penentuan harga saham.

Agency Theory

Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan teori keagenan menjelaskan bahwa

kepentingan manajemen dan kepentingan pemegang saham seringkali bertentangan, sehingga

bisa menyebabkan terjadinya konflik diantara keduanya. Hal tersebut terjadi karena manajer

cenderung berusaha mengutamakan kepentingan pribadi sementara pemegang saham tidak

menyukai kepentingan pribadi manajer tersebut dan akan menambah biaya bagi perusahaan

sehingga akan menurunkan keuntungan yang diterima.

Dividen

Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikurangi dengan

laba ditahan (retained earnings) yang ditahan sebagai cadangan perusahaan. Menurut Prihadi

(2010) menyatakan bahwa: “Dividen merupakan bagian laba bersih yang dibagikan kepada

pemegang saham biasa. Perusahaan secara sadar hanya akan membagikan beberapa persen

dari laba bersih yang diperoleh sebagai dividen. Apabila tidak dibagi maka laba tersebut akan

masuk ke dalam saldo laba dan/atau dana cadangan.”

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada

akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan

untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Rasio

pembayaran dividen menentukan jumlah laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan.

Semakin besar laba ditahan semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran

dividen.
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Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan Manajerial (managerial ownership) adalah tingkat kepemilikan atas

saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam

pengambilan keputusan, misalnya direktur dan komisaris. Tingkat kepemilikan manajerial ini

diukur dengan membagi jumlah saham yang dimiliki oleh pihak manajemen dengan total

jumlah saham yang beredar, biasanya disimbolkan dengan MOWN (Hardiningsih,2009).

Kepemilikan Institusional

Teori Clientele Effect dari Mondigliani-Miller menyatakan bahwa pemegang saham

yang berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan.

Hal tersebut mengindikasikan bahwa proporsi kepemilikan saham sangat mempengaruhi

kebijakan dividen. Karena kepemilikan mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat

digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan manajemen maka

konsentrasi atau penyebaran kekuasaan menjadi suatu hal yang relevan.

Free Cash Flow

Free cash flow (aliran kas bebas) adalah cash flow yang tersedia untuk dibagikan

kepada investor setelah perusahaan melakukan investasi pada fixed asset dan working capital

yang diperlukan untuk mempertahankan kelangsungan usahanya (Sartono, 2001). Dengan

kata lain, free cash flow adalah kas yang tersedia di atas kebutuhan investasi yang profitable

dan merupakan hak pemegang saham. Free Cash Flow digunakan untuk membayar bunga

dan hutang kepada kreditur, membayar dividen pada pemegang saham, dan membeli kembali

saham perusahaan dan saham di pasar saham. Jika tidak ada kepastian yang besar dalam

peramalan free cash flow, maka yang terbaik adalah bersikap konservatif dan menetapkan

dividen tunai masa berjalan yang rendah.

Profitabilitas

Profitabilitas adalah mengukur kesanggupan perusahaan untuk menghasilkan laba

(Mardiyanto, 2009). Semakin tinggi kemampuan memperoleh laba, maka semakin besar

return yang diharapkan investor, sehingga menjadikan nilai perusahaan menjadi lebih baik.

Tujuan didirikannya sebuah perusahaan adalah memperoleh laba (profit), maka wajar apabila

profitabilitas menjadi perhatian utama para analis dan investor. Tingkat profitabilitas yang

konsisten akan mampu bertahan dalam bisnisnya dengan memperoleh return yang memadai

dibanding dengan resikonya. Menurut Van Horne dan Wachowicz (2007) dalam mengukur

profitabilitas menggunakan rasio Return On Assets (ROA). Return On Assets adalah rasio

yang digunakan mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan relatif
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dibandingkan dengan total asetnya, atau ukuran untuk menilai seberapa besar tingkat

pengembalian dari aset perusahaan. Semakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan

yang semakin baik, karena tingkat kembalian investasi (return) semakin besar.

Penelitian Terdahulu

Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan variabel kebijakan

dividen, sebagai berikut:

1. Hardiatmo & Daljono (2013) meneliti tentang analisis faktor-faktor yang

mempengaruhi kebijakan dividen (Studi Empiris Perusahaan Manufaktur yang listing di

Bursa Efek Indonesia Periode 2008-2010). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa

profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap DPR, leverage, likuiditas,

pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap DPR, dan ukuran perusahaan

berpengaruh negatif terhadap DPR.

2. Kouki dan Guizani (2009) meneliti tentang struktur kepemilikan dan kebijakan dividen

pada perusahaan-perusahaan di Tunisia tahun 1995-2001. Hasil penelitian ini

menunjukkan bahwa variabel free cash flow, growth opportunities dan ownership

concentration berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Sedangkan variabel financial leverage, firm size, institusional ownership dan state

ownership berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

3. Westri (2009) meneliti tentang pengaruh kepemilikan manajerial dan kepemilikan

institusional terhadap kebijakan dividen dan kebijakan hutang. Hasil dari penelitian ini

menemukan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif namun tidak

signifikan terhadap kebijakan dividen.

2.1. Pengembangan Hipotesis

Kepemilikan Manajerial dan Kebijakan Dividen

Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan atas saham yang dimiliki oleh

manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan. Kepemilikan manajerial

dapat mengurangi biaya keagenan dari para pemegang saham dengan menyejajarkan

kepentingan manajer dengan pemegang saham. Manajer akan merasakan langsung atas

keputusan yang telah dibuatnya. Melalui kebijakan ini manajer diharapkan mampu

menghasilkan kinerja yang lebih baik dan memberi keputusan yang terbaik bagi perusahaan.

H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.
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Kepemilikan Institusional dan Kebijakan Dividen

Kepemilikan institusional adalah proporsi saham yang dimiliki oleh pihak institusi pada

akhir tahun yang diukur dalam presentase (Listyani 2005). Tingkat kepemilikan saham

institusional yang tinggi akan menghasilkan upaya-upaya pengawasan yang lebih intensif

sehingga dapat membatasi perilaku opportunistik manajer, yaitu manajer melaporkan laba

secara oportunis untuk memaksimumkan kepentingan pribadinya.

H2 : Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Free Cash Flow dan Kebijakan Dividen

Free cash flow adalah aliran kas bersih yang tidak dapat diinvestasikan kembali karena

tidak tersedia kesempatan investasi yang profitable (Sartono,2001). Free cash flow dikatakan

mempunyai kandungan informasi bila free cash flow memberi sinyal pemegang saham.

Sesuai teori keagenan, apabila perusahaan mempunyai free cash flow, manajer perusahaan

mendapat tekanan dari pemegang saham untuk membagikannya dalam bentuk dividen. Hal

ini dilakukan untuk mencegah pihak manajemen menggunakan free cash flow untuk hal-hal

yang tidak sesuai dengan tujuan perusahaan dan cenderung merugikan para pemegang saham.

Oleh karena itu, pihak manajemen membagikan free cash flow agar dapat menekan biaya

agensi atau agency cost.

H3 : Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

Profitabilitas (ROA) Terhadap Kebijakan Dividen

Pihak manajemen akan membayarkan dividen untuk memberi sinyal mengenai

keberhasilan perusahaan dengan adanya profit (Suharli, 2007). Sinyal tersebut memberikan

informasi tentang kemampuan perusahaan untuk membayar dividen yang merupakan fungsi

dari keuntungan. Dengan demikian profitabilitas mutlak diperlukan untuk perusahaan apabila

hendak membayarkan dividen.

H4 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

3. Metodologi Penelitian

3.1. Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis penelitian kausalitas.

Menurut Sanusi (2011), penelitian kausalitas yaitu desain penelitian yang digunakan oleh

peneliti untuk mengetahui besarnya pengaruh atau hubungan diantara dua variabel atau lebih.

Dalam penelitian ini akan dijelaskan pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
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instititusional, free cash flow, dan profitabilitas (variabel independen) terhadap kebijakan

dividen (variabel dependen).

3.2. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur go public yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2010-2013. Teknik pengambilan sampel yang

digunakan adalah purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang

representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan.

3.3. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang

sudah diolah oleh pihak pengumpul data primer serta melalui studi pustaka ada hubungannya

dengan masalah yang dihadapi dan dianalisis dalam penelitian ini dan disajikan dalam bentuk

informasi.

3.4. Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dokumentasi.

Metode dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan data sekunder. Dengan metode ini,

peneliti mengumpulkan data laporan keuangan perusahaan manufaktur go public yang

tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2010-2013 yang diperoleh dari situs resmi

Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).

3.5 Variabel Penelitian

Variabel Dependen

Variabel dependen adalah variabel terikat yang dipengaruhi oleh variabel independen.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Kebijakan Dividen. Kebijakan dividen

merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi

kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan menambah modal guna

pembiayaan investasi di masa yang akan datang.

Variabel Independen

Variabel Independen adalah variabel yang dapat mempengaruhi variabel dependen.

Variabel ini juga sering disebut dengan variabel bebas. Adapun empat variabel independen

yang digunakan dalam penelitian ini, sebagai berikut:

Kepemilikan Manajerial

Variabel independen yang pertama yaitu Kepemilikan Manajerial. Kepemilikan

manajerial adalah pemegang saham dari pihak manajemen perusahaan yang secara aktif ikut

serta dalam pengambilan keputusan di dalam perusahaan, misalnya direktur dan komisaris.
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Variabel ini diukur dari jumlah saham pihak manajemen di bagi total saham yang beredar

(Hardiningsih,2009).

Kepemilikan Institusional

Variabel ini menggambarkan tingkat kepemilikan saham oleh institusional salam

perusahaan sebagai monitoring agent, yang termasuk dalam pemilik institusional antara lain

perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi lain.

Free Cash Flow

Variabel ini akan disimbolkan dengan FCF. Free cash flow dapat diukur dengan

membagi Free Cash Flow dengan Total Assets pada periode yang sama dengan tujuan agar

lebih comparable bagi perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel, sehingga perhitungan

Free Cash Flow menjadi relatif terhadap variabel-variabel lainnya dengan total aset

(Rosdini,2009).

Profitabilitas

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba

dibandingkan dengan aset yang dimilikinya. Variabel ini merupakan variabel independen ke

empat yang diproksikan dengan Return On Assets (ROA).

3.6. Teknik Analisis

Uji Asumsi Klasik

Adapun pengujian terhadap asumsi-asumsi regresi berganda atau disebut pengujian

asumsi klasik dalam penelitian ini meliputi uji Normalitas, uji Multikolinearitas, uji

Autokolerasi, uji Heteroskedastisitas.

Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel

pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Dalam uji normalitas ini ada dua cara

untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak, yaitu dengan analisis

grafik dan uji statistik (Ghozali, 2009). Alat uji yang digunakan adalah uji statistik dengan

kolmogorov-smirnov (1-sample K-S). Uji ini adalah metode yang umum digunakan untuk

menguji normalitas data. Jika nilai Kolmogorov-Smirnov tidak signifikan (variabel memiliki

tingkat signifikansi di atas 0,05), maka semua data terdistribusi secara normal.

Uji Multikolinearitas

Masalah-masalah yang mungkin akan timbul pada penggunaan persamaan regresi

berganda adalah multikolinearitas, yaitu suatu keadaan yang variabel bebasnya berkorelasi

dengan variabel bebas lainnya atau suatu variabel bebas merupakan fungsi linier dari variabel
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bebas lainnya (Ghozali, 2009). Adanya Multikolinearitas dapat dilihat dari tolerance value

atau nilai variance inflation factor (VIF).

Uji Autokolerasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi

antara kesalahan pengganggu pada periode tertentu dengan kesalahan pengganggu pada

periode sebelumnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi.

Pengujian ini akan menggunakan uji Durbin-Watson (DW test) yang mensyaratkan adanya

konstanta (intercept) dalam model regresi dan tidak ada variabel lagi di antara variabel

independen.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali,

2009). Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut

Homokedastisitas dan jika berbeda disebut Heterokedastisitas. Model regresi yang baik

adalah yang Homoskedatisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas.

4. Hasil dan Pembahasan

4.1. Data Penelitian

Analisis Deskriptif Statistik

Deskripsi Statistik Variabel Penelitian

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari

nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi. Statistik deskriptif

menunjukkan nilai minimum, nilai maksimum, mean, dan standar deviasi masing-masing

variabel.

Kebijakan Dividen

Indikator kebijakan dividen dalam penelitian ini yang diproksikan dengan dividend

payout ratio. Dilihat dari dividend payout ratio dalam penelitian ini diketahui bahwa

perusahaan yang membagikan dividen paling tinggi dilakukan perusahaan manufaktur go

public yaitu: PT. Kabelindo Murni, Tbk pada tahun 2010 dengan nilai DPR 57,27% dari laba

yang diperoleh perusahaan. Sedangkan perusahaan yang membagikan dividen paling rendah

yaitu PT. Gajah Tunggal, Tbk pada tahun 2011 dengan nilai DPR 3,85% dari laba yang

diperoleh perusahaan.
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Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial dalam penelitian ini dapat diketahui bahwa sampel yang

memiliki kepemilikan manajerial di atas 5% pada tahun 2010 sampai 2012 yaitu: PT.

Kabelindo Murni, Tbk dan PT. Supreme Cable Manufacturing & Commerce, Tbk.

Sedangkan sampel yang memiliki kepemilikan manajerial dibawah 5% pada tahun 2010

sampai 2012 yaitu: PT. AKR Corporindo, Tbk, PT. Alumindo Light Metal Industry,Tbk, PT.

Astra International, Tbk, PT. Astra Otoparts, Tbk, PT. Gudang Garam, Tbk, PT. Gajah

Tunggal, Tbk, PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk, PT. Lion Metal Works, Tbk, PT. Lautan

Luas, Tbk, PT. Metrodata Electronics, Tbk, PT. Tunas Baru Lampung, Tbk, PT. Mandom

Indonesia, Tbk. Pada tahun 2013, sampel yang memiliki manajerial diatas 5% yaitu: PT.

Supreme Cable Manufacturing & Commerce, Tbk. Sedangkan sampel dibawah 5% pada

tahun 2013 yaitu: PT. AKR Corporindo, Tbk, PT. Alumindo Light Metal Industry,Tbk, PT.

Astra International, Tbk, PT. Astra Otoparts, Tbk, PT. Gudang Garam, Tbk, PT. Gajah

Tunggal, Tbk, PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk, PT. Kabelindo Murni, Tbk, PT. Lion

Metal Works, Tbk, PT. Lautan Luas, Tbk, PT. Metrodata Electronics, Tbk, PT. Tunas Baru

Lampung, Tbk, PT. Mandom Indonesia, Tbk.

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional dalam penelitian ini dapat diketahui bahwa sampel yang

memiliki persentase kepemilikan institusional yang tertinggi yaitu PT. Astra Otoparts, Tbk

selama tahun 2010 sampai 2013 sebesar 95,65%. Sedangkan sampel yang memiliki

persentase kepemilikan institusional yang terendah yaitu PT. Metrodata Electronics, Tbk

selama tahun 2010 sampai 2013 sebesar 25,13%.

Free Cash Flow

Free cash flow dalam penelitian ini diketahui bahwa sampel yang memiliki FCF positif

pada tahun 2010 sebanyak 12 sampel atau 21,43%, yaitu: AKRA, ALMI, ASII, AUTO,

GGRM, GJTL, KBLM, LION, MTDL, SCCO, TBLA, TCID; pada tahun 2011 terdiri dari 6

sampel atau 10,71% yaitu: AKRA, AUTO, INDF, KBLM, SCCO, TBLA; pada tahun 2012

terdiri dari 9 sampel atau 16,07%, yaitu: ASII, AUTO, GGRM, GJTL, INDF, LTLS, MTDL,

SCCO, TCID; pada tahun 2013 terdiri dari 8 sampel atau 14,29% yaitu: ASII, GGRM, GJTL,

INDF, KBLM, LION, TBLA, TCID. Sedangkan yang memiliki FCF negatif pada tahun 2010

sebanyak 2 sampel atau 3,57%, yaitu: INDF, LTLS; pada tahun 2011 terdiri dari 8 sampel

atau 14,29%, yaitu: ALMI, ASII, GGRM, GJTL, LION, LTLS, MTDL, TCID; pada tahun

2012 terdiri dari 5 sampel atau 8,93% yaitu: AKRA, ALMI, KBLM, LION, TBLA; pada
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tahun 2013 terdiri 6 sampel atau 10,71%, yaitu: AKRA, ALMI, AUTO, LTLS, MTDL,

SCCO.

Profitabilitas

Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan ROA dapat diketahui bahwa sampel

yang memiliki ROA tertinggi pada tahun 2010 yaitu PT. Astra Otoparts, Tbk sebesar 21,90%

dan ROA terendah yaitu PT. Metrodata Electronics, Tbk sebesar -11,77%; pada tahun 2011

sampel yang memiliki ROA tertinggi yaitu: PT. Metrodata Electronics, Tbk sebesar 36,09%

dan ROA terendah yaitu: PT. Lautan Luas, Tbk sebesar 1,89%; pada tahun 2012 sampel yang

memiliki ROA tertinggi yaitu: PT. Metrodata Electronics, Tbk sebesar 30,74% dan ROA

terendah yaitu: PT. Alumindo Light Metal Industry,Tbk sebesar 0,74%; pada tahun 2013

sampel yang memiliki ROA tertinggi yaitu: PT. Metrodata Electronics, Tbk sebesar 38,17%

dan ROA terendah yaitu: PT. Gajah Tunggal, Tbk sebesar 0,80%.

Metode Analisis Data

Pada tahap awal, data yang meliputi kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,

free cash flow, profitabilitas, dan DPR diperoleh dengan mengutip secara langsung dari

Laporan Tahunan Perusahaan Manufaktur Go Public di Bursa Efek Indonesia selama periode

tahun 2010-2013.

Uji Normalitas

Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan bahwa semua variabel

berdistribusi normal dengan nilai Asymp.Sig (2-tailed) > 0,05 yaitu sebesar 0,842.

Uji Multikolinearitas

Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen.

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas, dapat dilihat dari nilai tolerance dan

lawannya vaiance inflation faktor (VIF). Nilai tolerance dan VIF dengan kriteria apabila nilai

tolerance > 0,1 dan VIF < 10,0 berarti tidak ada multikolinearitas antara variabel independen.

Dapat diketahui bahwa variabel kepemilikan manajerial memiliki Tolerance 0,791 dan

VIF 1,265; variabel kepemilikan institusional memiliki nilai Tolerance 0,717 dan VIF 1,394;

variabel free cash flow memiliki nilai Tolerance 0,890 dan VIF 1,124; variabel profitabilitas

memiliki nilai Tolerance 0,799 dan VIF 1,252. Jadi, dapat disimpulkan bahwa variabel

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, free cash flow, dan profitabilitas tidak

terjadi multikolinearitas.
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Uji Autokolerasi

Nilai Durbin-Watson sebesar 1,975. Pada Perusahaan manufaktur besarnya DW-tabel:

dl (batas bawah) = 1,4201; du (batas atas) = 1,7246; 4-du = 2,2754; dan 4-dl = 2,5799.

Dengan demikian, Durbin Watson berada antara du dan 4-du, yaitu 1,7246 < 1,975 < 2,2754.

Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokolerasi.

Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser diperoleh semua

variabel bebas menunjukkan hasil nilai Sig > 0,05. Karena nilai Sig > 0,05 maka dapat

dikatakan bahwa tidak terdapat heteroskedastisitas.

4.2 Pengujian Hipotesis

Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linier berganda ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, free cash flow, profitabilitas terhadap

kebijakan dividen dengan proksi dividend payout ratio apakah masing-masing variabel

independen berhubungan positif atau negatif dan untuk memprediksi nilai dari variabel

dependen apabila nilai variabel independen mengalami kenaikan atau penurunan.

DPR: 1,868 – 0,035MOWN + 0,055INST + 0,182FCF + 0,247Profitabilitas + error

Dari persamaan regresi yang ada, maka persamaan regresi tersebut dapat diartikan sebagai

berikut:

1. Besarnya konstanta adalah 1,868. Hal ini menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio

akan tetap sebesar 1,868 tanpa adanya pengaruh dari variabel-variabel bebas.

2. Variabel kepemilikan manajerial (MOWN) dengan nilai -0,035 bertanda negatif yang

artinya kepemilikan manajerial mempunyai hubungan yang berlawanan terhadap

dividend payout ratio atau setiap kenaikan sebesar 1 satuan maka akan menyebabkan

penurunan dividend payout ratio sebesar 3,5% apabila faktor-faktor lainnya konstan.

3. Variabel Kepemilikan Institusional dengan nilai 0,055 bertanda positif yang artinya

kepemilikan institusional mempunyai hubungan yang searah terhadap dividend payout

ratio atau setiap kenaikan sebesar 1 satuan maka akan menyebabkan kenaikan dividend

payout ratio sebesar 5,5 % apabila faktor-faktor lainnya konstan.

4. Variabel Free Cash Flow dengan nilai 0,182 bertanda positif yang artinya free cash

flow mempunyai hubungan yang searah terhadap dividend payout ratio atau setiap
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kenaikan sebesar 1 satuan maka akan menyebabkan kenaikan dividend payout ratio

sebesar 18,2 % apabila faktor-faktor lainnya konstan.

5. Variabel Profitabilitas dengan nilai 0,247 bertanda positif yang artinya profitabilitas

mempunyai hubungan yang searah terhadap dividend payout ratio atau setiap kenaikan

sebesar 1 satuan maka akan menyebabkan kenaikan dividend payout ratio sebesar

24,7% apabila faktor-faktor lainnya konstan.

Uji Parsial (Uji t)

Pengujian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel bebas (Kepemilikan

Manajerial, Kepemilikan Institusional, Free Cash Flow, dan Profitabilitas) berpengaruh

positif ataukah negatif terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan manufaktur go public

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2013 pada tingkat signifikansi α = 5%

secara terpisah atau parsial. Hasil pengujian Variabel Kepemilikan Manajerial Terhadap

Kebijakan Dividen. Hipotesis pertama yang diajukan menyatakan bahwa kepemilikan

manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen dengan proksi DPR. Berdasarkan

hasil penelitian diperoleh t hitung untuk variabel kepemilikan manajerial dengan DPR

sebesar -2,509 lebih besar dari t tabel sebesar 1,67252, hal ini berarti kepemilikan manajerial

berpengaruh negatif terhadap DPR pada perusahaan manufaktur go public yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia. Dengan demikian, hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian

ini diterima.

Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam

menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali,2009). Nilai R2 adalah antara 0 dan 1. Nilai

koefisien determinasi yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam

menjelaskan variabel dependen yang sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu (1) berarti

variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk

memprediksi variasi variabel dependen.

5. Kesimpulan dan Saran

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan pada Bab IV, peneliti dapat

mengambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen yang

diproksikan dengan Dividend Payout Ratio. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
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yang memiliki kepemilikan manajerial yang tinggi, maka manajer akan cenderung

membayar dividen yang rendah kepada para pemegang saham dan manajer lebih baik

mengalokasikan laba yang diperoleh untuk dijadikan sebagai laba ditahan daripada

membagikannya sebagai dividen dengan alasan sumber dana internal lebih efisien

dibandingkan dengan sumber dana eksternal.

2. Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen yang

diproksikan dengan Dividend Payout Ratio. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan

yang memiliki kepemilikan institusional tinggi mampu menganalisis evaluasi kinerja

perusahaan yang lebih baik dan dapat mengontrol kinerja para manajer yang lebih kuat

sehingga manajer akan menunjukkan kinerja yang baik serta dapat meningkatkan

keuntungan perusahaan dan berdampak pada peningkatan dividen.

3. Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen yang diproksikan

dengan Dividend Payout Ratio. Semakin tinggi free cash flow maka semakin tinggi pula

dividen yang dibagikan. Hal ini dilakukan untuk mencegah pihak manajemen

menggunakan free cash flow untuk hal-hal yang tidak sesuai dengan keinginan

pemegang saham, maka free cash flow yang tinggi akan menyebabkan dividen yang

tinggi pula.

4. Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen yang diproksikan

dengan Dividend Payout Ratio. Semakin tinggi ROA maka dividen yang dibagikan

semakin besar. Dengan kata lain, semakin besar keuntungan yang diperoleh semakin

besar kemampuan perusahaan membayar dividen.

5.2. Saran

Saran yang dapat dikemukakan oleh peneliti, yaitu:

a. Bagi Perusahaan Manufaktur

Saran yang dapat diberikan peneliti untuk perusahaan manufaktur yang

melakukan pembagian dividen untuk menghindari kepemilikan manajerial dan

lebih memperhatikan kepemilikan institusional, free cash flow, dan profitabilitas

karena ketiga variabel tersebut memberikan pengaruh yang positif terhadap

kebijakan dividen yang diproksikan dengan besarnya DPR. Sehingga dalam

pelaksanaannya akan menguntungkan baik dari perusahaan dan pihak investor.

b. Bagi Investor

Investor dalam melakukan investasi di perusahaan manufaktur yang terdaftar  di

BEI dengan tujuan memperoleh dividen harus memperhatikan kepemilikan
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institusional karena variabel ini memiliki pengaruh yang paling signifikan.

Perusahaan yang memiliki kepemilikan institusional tinggi akan membayarkan

dividen yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki

kepemilikan institusional rendah.

c. Bagi Penelitian Selanjutnya

Saran bagi peneliti selanjutnya dapat menambah jumlah sampel sehingga dapat

menambah kekuatan prediksi dari penelitian, menambah variabel independen

yang terkait dengan kebijakan dividen, seperti ukuran perusahaan, growth, current

ratio, dan lain-lain. Penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan penggunaan

media pelaporan yang lain yang digunakan untuk menentukan faktor-faktor yang

mempengaruhi kebijakan dividen.
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