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ABSTRAK 

 

Safira Fauzia Ramadhany (1602025124) 

“PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL DAN KEBIJAKAN 

HUTANG TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN DENGAN FIRM SIZE 

SEBAGAI VARIABEL KONTROL PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR 

SEKTOR ANEKA INDUSTRI DI INDONESIA” 

Skripsi Program Strata Satu Program studi Manajemen, Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta. 

Kata kunci : kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan firm 

size 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial dan 

kebijakan hutang terhadap kebijakan dividen. Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur pada sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2014-2018. Purposive sampling digunakan untuk 

memilih sampel dan diperoleh 10 sampel perusahaan. Dalam penelitian ini  

digunakan metode eksplanasi, yaitu untuk menjelaskan pengaruh antara variabel 

bebas yaitu kepemilikan manajerial dan kebijakan hutang terhadap variabel terikat 

yaitu kebijakan dividen. Teknik pengumpulan data yang dilakukan adalah telaah 

dokumen, data yang ditelaah adalah laporan keuangan, jurnal penelitian terdahulu, 

dan literatur lain yang berkaitan dengan masalah penelitian. Teknik pengolahan dan 

analisis data meliputi analisis manajemen keuangan, analisis regresi linier 

berganda, uji asumsi klasik, uji hipotesis, uji koefisien determinasi dan uji koefisien 

korelasi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, 

kebijakan hutang dan firm size sebagai variabel kontrol secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara parsial, kepemilikan 

manajerial berpengaruh negatif dan tidak terlalu signifikan terhadap kebijakan 

dividen, namun kebijakan hutang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Sedangkan firm size sebagai variabel kontrol berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap kebijakan dividen.  
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ABSTRACT 

Safira Fauzia Ramadhany (1602025124) 

“THE EFFECT OF MANAGERIAL OWNERSHIP AND DEBT POLICY ON 

DIVIDEND POLICY WITH FIRM SIZE AS CONTROL VARIABLES IN 

MANUFACTURING OF VARIOUS INDUSTRIAL SECTORS IN 

INDONESIA”. 

Undergraduate Thesis of Management Study Program, Faculty of Economics and 

Business, University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta. 

Keywords: dividend policy, managerial ownership, debt policy and firm size 

 

This study aims to examine the effect of managerial ownership and debt policy on 

dividend policy. The population in this study is manufacturing companies in various 

industry sectors which are listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 

period 2014-2018. Purposive sampling is used to select samples and 10 company 

samples are found to be sample. In this study the explanatory method is used, which 

is to explain the effect of the independent variable is Managerial Ownership and 

Debt Policy on the dependent variable is Dividend Policy. Data collection 

techniques used were document review, the data examined were financial 

statements, previous research journals and other literature relating to research 

problems. Data processing and analysis techniques include financial management 

analysis, descriptive statistical analysis, classic assumption test, hypothesis test, 

determination coefficient test and multiple correlation coefficient test. The results 

shows that managerial ownership, debt policy and firm size as control variables 

simultaneously have significant effect on dividend policy. Partially, managerial 

ownership has a negative and not too significant effect on dividend policy, but debt 

policy has a negative and significant effecton dividend policy, while firm size as a 

control variable has a positive and significant effect on dividend policy.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Indonesia merupakan ekonomi terbesar di Asia Tenggara. Indonesia 

memilikippotensipekonomioyang meningkat atau bernilaimtinggi.mPotensi 

Indonesia mulai diperhatikan dunia Internasional dan memiliki 

karakteristikyyangmmenempatkanmdalampposisiyyanggbagusuuntuk mengalami 

perkembangan ekonomi yang sangat pesat. Perkembangan ekonomi di setiap 

negara memiliki persaingan yang sangat ketat dalam meningkatkan tingkat 

perekonomiannya. Perkembangan ekonomi di Indonesia pada tahun  2018 ini 

mencapai 5,17%, lebih tinggi di banding tahun 2017 lalu sebesar 5,07%. (sumber: 

kemenkeu.go.id, 2019) 

Perkembangan ekonomi di Indonesia salah satu nya dipengaruhi oleh 

meningkatnya pasar modal Indonesia. Pertumbuhan yang meningkat di pasar modal 

Indonesia dipengaruhi oleh perkembangan kinerja perusahaan yang sudah 

terdaftarddibBursaeEfekmIndonesia  (BEI).  Perusahaanyyangtterdaftarmdi Bursa 

Efek Indonesia (BEI) terdiri dari beberapa sektor, salah satu sektor yang diminati 

investor adalah sektor manufaktur. 

Sektor manufaktur sangat berperan penting dalam meningkatkan 

perekonomian di Indonesia dalam hal penyediaan lapangan kerja hingga 

peningkatan nilai ekspor. Karena laju pertumbuhan yang sangat pesat pada sektor 

perusahaan manufaktur di Indonesia maka banyak investor yang mulai mengincar 

perusahaan manufaktur di Indonesia. 
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Perkembangan perusahaan manufaktur juga dipengaruhi oleh kecukupan 

modal, banyak perusahaan yang ingin mendapatkan tambahan modal untuk 

mencukupi biaya operasional perusahaan nya. Agar bisa bersaing dalam 

mendapatkan tambahan modal, perusahaan dapat mendapatkannya melalui 

berbagai mekanisme di pasar modal. 

Perusahaan manufaktur dibagi menjadi 3 Sektor yaitu SektoriIndustriiDasar 

dannKimia sebanyako69 perusahaan, Sektor Barang Konsumsi sebanyak 42 

perusahaan, danoSektor AnekaoIndustri sebanyak 49 perusahaan. Salah satu dari 

ketiga macam perusahaan manufaktur di atas sektor yang dividen nya meningkat 

adalah Sektor aneka industri. Aneka industri yaitu industri yang menghasilkan 

beragam kebutuhan konsumen. 

Indonesia menjadi salah satu negara yang layakpinvestasi. Banyakpperusahaan 

asingpyang menanamkanpmodalnya dipIndonesia atau biasa disebut berinvestasi. 

Memaksimalkan tingkat pengembalianptanpa mengabaikanpresiko-resiko yang 

dihadapi menjadi salahisatu tujuanipara investor dalamimenginvestasikan dana nya 

kepadaisuatu perusahaaniatau organisasi di Indonesia. 

Salah satu daya tarik berinvestasi bagi investor dalam pasar primer maupun 

pasar sekunder adalah dividen. Jumlah dividen yanguharus dibayarkanuoleh 

perusahaanutergantunguiipada kebijakaniidividen masing-masingiuperusahaan. 

Keputusan untuk membagikan dividen besar berarti menyembunyikan sedikit 

keuntungan, jadi jika skalanya diperluas, perusahaan akan bergantung pada sumber 

pendanaan eksternal. Sebaliknyaidengan keputusanipembayaran dividen yang kecil
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berartiimenahan labaiyang lebih besariyang menggunakanisumber dana internal 

yangidapat digunakaniuntuk ekspansiiperusahaan. 

Rasio antara dividen dan laba bersih disebut dengan DividenddPayout ratio 

(DPR). Maka bila Dividend Payout Ratio nya besar maka laba ditahan nya kecil, 

namun sebaliknya jika DividenddPayout Ratio nya kecil makan laba ditahan nya 

besar. Indikator kebijakan dividen dalam penelitian ini tergambar dari rasio 

pembayaran dividen (DividenddPayout Ratio) yaitu perbandingan antara proporsi 

laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen tunai 

dengan proporsi total laba yang dihasilkan oleh perusahaan. 

Berikut data grafik mengenai perkembangan DividenddPayout Ratio (DPR) 

periode 2014-2018 pada gambar 1. 

Gambar 1 

 

Perkembangan Dividend Payout Ratio pada PerusahaaniManufakturiSektor 

Aneka Industri yang Go Public dibBEI tahun 2014-2018 

 

Sumberu:iwww.idx.co.id (Dataidiolah kembali, 2020) 
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Berdasarkannlaporan keuangan yang telah diolah dan disajikan dalam bentuk 

grafik diatas, rata-rata nilai dari Dividend Payout Ratio periode 2014-2018 terjadi 

fluktuatif. Pada tahun 2017 Nilai DividenddPayout Ratiop(DPR) padaiperusahaan 

manufakturisektor aneka industri mengalami penurunan yang besar mencapai 

12,3%, ini dikarenakan proporsi labayyangddibagikankkepadappemegangssaham 

dalam betuk dividen tunai relatif rendah dan memicu menurun nya kepercayaan 

masyarakat dan minat investor untuk menanamkan modal pada perusahaan 

manufaktur. Namun pada tahun 2018, nilai dividend payout ratio (DPR) mengalami 

peningkatan kembali sebesar 24,7%, ini artinya perusahaan mampu menstabilkan 

keuangan perusahaan sehingga dapat membagikan dividen kepada pemegang 

saham dalam jumlah banyak. 

Terdapat beberapa faktoriyang mempengaruhi kebijakanddividen. Faktor 

pertama yang dapat mempengaruhi kebijakanddividen yaitu kepemilikan 

manajerial. Kepemilikanumanajerial merupakan proporsi pemegang saham dari 

pihak manajemen seperti manajer, komisaris atau direktur yang secara aktif ikut 

dalam pengambilan keputusan perusahaan seperti keputusan membagikan dividen 

kepada investor. Jika kepemilikan manajerial di suatu perusahaan menurun itu 

artinya jumlah kepemilikan manajerial semakin berkurang. Dengan berkurangnya 

kepemilikan manajerial dalam perusahaan akan mengurangi porsi pembagian 

dividen ke investor karena tidak kehati-hatian tindakan manajer. 
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Berikut data grafik mengenai perkembangan kepemilikan manajerial di 

perusahaan manufaktur sektor aneka industri periode 2014-2018 pada gambar 2. 

 
Sumbery:uwww.idx.co.id (Dataudiolah kembali, 2020) 
 

Berdasarkan laporan keuangan yang telah diolah dan disajikan dalam bentuk 

grafik diatas, rata-rata nilai dari Kepemilikan Manajerial periode 2014-2018 terjadi 

fluktuatif. Pada tahun 2015 nilai kepemilikan manajerial mengalami penurunan, 

artinya berkurangnya kepemilikan manajerial di suatu perusahaan akan menambah 

porsi kebijakan dividen. Namun pada tahun 2016 sampai 2018, nilai kepemilikan 

manajerial mengalami peningkatan kembali, yang artinya meningkatnya 

kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan akan mengurangi porsi kebijakan 

dividen dikarenakan semakin besar saham kepemilikan manajerial dalam 

perusahaanmmakammanajemenaakanbberusahaplebihigiat lagi untukikepentingan 

pemegangssahamyyangnnotabene nya adalah untuk merekassendiri.
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Menurut Miko dan Kamardin (2015), Al-Najjar dan Kilincarslan (2016), 

Kuluthunga dan Azeez (2016), Sari dan Budiasih (2016), Tarmizi dan Agnes 

(2016), dan Dhuhri dan Diantimala (2018) menyebutkan bahwa Kepemilikan 

Manajerial memiliki pengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen. 

Sedangkan Djohan dan Gunawan (2015), Mossadak dan Fontane (2016), 

Setiawan (2016), Silaban dan Purnawati (2016), Ajadi, Bakare dan Mohammed 

(2018) dan Ali dan Mohamad (2018) menyebutkan bahwa Kepemilikan Manajerial 

memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Namun ada beberapa penelitian terdahulu seperti Kurnia (2015), Rais dan 

Santoso (2017) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

Faktor kedua yangidapat mempengaruhi kebijakanidividen, yaitu tingkat 

kebijakanhhutang. Kebijakanhhutangmmerupakanpproporsi keuanganpperusahaan 

yaituaantaraimodalyyangidimilikiidariiutangjjangka pendek dengan modal sendiri. 

Pendisiplinan manajer dipengaruhi oleh kebijakan hutang dikarenakan ketika 

perusahaan mempunyai hutangiyang besar maka akan mengakibatkan kesulitang 

keuangan dan risiko nya adalah bangkrut. 

Kebijakan hutangddapatddiukurddarirrasiopperbandinganaantarattotalhhutang 

dengan ekuitasyyang dapatidiukur dengan rasio debtito equityiratio (DER). Berikut 

data grafik mengenai perkembangan kebijakan hutang di perusahaan manufaktur 

sektor aneka industri periode 2014-2018 pada gambar 3 
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Gambar 3 

Perkembangan Kebijakan Hutang pada Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka 

Industri yang Go Public di BEI tahun 2014-2018 

 

Sumber : www.idx.co.id (Data diolah kembali, 2020) 

Berdasarkan laporan keuangan yang telah diolah dan disajikan dalam bentuk 

grafik diatas, rata-rata nilai dari kebijakan hutang periode 2014-2018 terjadi 

fluktuatif. Pada tahun 2015 dan 2017 mengalami penurunan, artinya menurun nya 

kebijakan hutang di suatu perusahaan akan meningkatkan pembagian dividen 

kepada para pemegang saham. Namun pada tahun 2016 dan 2018 nilai kebijakan 

hutang mengalami peningkatan, yang artinya meningkatnya kebijakan hutang 

dalam suatu perusahaanmakanmmengurangimpembagianmdividenmkepadampara 

pemegang saham karena keuntungan perusahaan akan di alokasikan ke laba ditahan 

atau dijadikan investasi ke perusahaan lain. 

Menurut Gunawan dan Djohan (2015), Sari dan Sudjarni (2015), Thaub dan 

taroreh (2015), Permana dan Hidayat (2016), Wulandari dan Suardana (2017), 

Monika dan Sudjani (2018), dan Ango (2018) menyebutkan bahwa kebijakan 

hutang memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, karena penggunaan 

hutang yang terlalu tinggi akan menyebabkan penurunan dividen yang mana 
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sebagian besar keuntungan akan dialokasikan sebagai cadangan pelunasan hutang. 

Sebaliknya, pada tingkat hutang yang rendah perusahaan membagikan dividen yang 

tinggi sehingga sebagian besar laba digunakan untuk kesejahteraan pemegang 

saham. 

Firm Size seringudihubungkan dengan faktoruyang mempengaruhi hubungan 

besarnyaudividend payoutiratio yang dibagikan olehiperusahaan. Firm Size 

merupakanisalah satuifaktor yang perlu di pertimbangkan dalam kebijakanidividen. 

Firm Size yang besar cenderung memiliki totaliaset yangibesar juga dan memiliki 

dividendhpayout ratio yang tinggi, sehingga hal ini dapat mengindikasikan bahwa 

perusahaan tersebut mampu membayarkan dividen yang tinggi pula ke investor. 

Hal ini menyatakan bahwa banyak investor yang menanamkan modal nya pada 

perusahaan besar. 

Firm Size dalam penelitian ini dijadikan kekuatan bahwa variabel kontrol yang 

membatasi efek variabel yang tidak termasuk dalam penelitian akan mengganggu 

hasil penelitian antara variabel independen dan dependen. Firm Size juga telah 

digunakan sebagai variabel kontrol pada penelitian dividendt payout ratio pada 

penelitian sebelumnya oleh Widyawati (2019), Silaban dan Pengestuti (2017). 

Berdasarkanipermasalahan yangitelah diuraikanidiatas, maka penelitiitertarik 

untuk melakukanipenelitian dengan judul “Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

dan Kebijakan Hutang Terhadap Kebijakan Dividen Dengan Firm Size 

sebagai Variabel Kontrol Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka 

Industri di Indonesia.”
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1.2 Permasalahan 

 

1.2.1 IdentifikasiiMasalah 

 

Berdasarkan latarubelakang tersebut, masalah yang diidentifikasi adalah 

sebagai berikut : 

1. Apakah secara parsial kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen pada tahun periode 2014-2018? 

2. Apakah secara parsial kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen pada tahun periode 2014-2018? 

3. Apakahiisecara simultan kepemilikaniimanajerial dan kebijakanihutang 

berpengaruhisignifikan terhadap kebijakanidividen padaitahun periodei2014-

2018? 

4. Bagaimanakahupengaruh kepemilikanimanajerial terhadap kebijakanidividen 

padaitahun periodei2014-2018? 

5. Bagaimanakah pengaruh kebijakan hutang terhadap kebijakan dividen 

padaitahun periodei2014-2018? 

6. Bagaimanakah pengaruh kepemilikan manajerial dan kebijakan hutang 

terhadap kebijakanidividen padaitahun periodei2014-2018? 

1.2.2 Pembatasan Masalah 

 

BerdasarkanmIdentifikasimmasalah di atas, untuk menghindari meluasnya 

penelitian, maka peneliti ini hanya akan memfokuskan pada pengaruh 

KepemilikanmManajerial sebagai X1 dan KebijakanhHutang sebagai X2 terhadap 

KebijakaniDividen sebagai Y dengan Firm Size sebagai variabel kontrol. Tahun 

periode yang digunakan oleh peneliti adalah pada tahun periode 2014 sampai tahun

Pengaruh Kepemilikan Manajerial..., Safira Fauzia Ramadhany, FEB Uhamka, 2020.
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2018. Tahun penelitian yang digunakan oleh peneliti adalah situs resmi Bursa 

Efek Indonesia (BEI). 

1.2.3 PerumusaniMasalah 

Berdasarkanuuraian latarubelakang diatas, makaudalam penelitianuini penulis 

merumuskanumasalah yaituu“Bagaimanakah pengaruh kepemilikanumanajerial 

dan kebijakanuhutang terhadapukebijakanudividen?” 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusanimasalah di atas, maka peneliti menetapkan tujuan 

penelitianisebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Kepemilikan Manajerial 

terhadap KebijakandDividenyyang terdaftar di BursaEEfekIIndonesia periode 

2014-2018. 

2. Untuk mengetahuiddandmenganalisis pengaruh Kebijakan Hutang terhadap 

KebijakaniDividen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. 

3. Untuk mengetahuifdanfmenganalisis pengaruh Kepemilikan Manajerial, 

Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen dengan Firm Size sebagai 

variabel kontrol yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian diatas, maka peneliti menetapkan manfaat 

penelitian sebagai berikut : 

1. Manfaat Teoritis 

 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara teoritis, sekurang- 

kurang nya dapat berguna sebagai sumbangan pemikiran bagi dunia 
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Pendidikan khususnya bagi ilmu pengetahuan di bidang sosial yakni 

manajemen untuk menambah wawasan dan pengetahuan. 

2. Manfaat Praktis 

 

1) Bagi Penulis 

 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan tempat untuk 

mengaplikasikan teori-teori yang telah dipahami ke dalam kehidupan 

sehari-hari. 

2) Bagi Akademisi 

 

Hasil penelitian ini diharapkann dapat dijadikan referensi bagi penelitian 

selanjutnya dan diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap bidang 

manajemen keuangan sehingga ilmu-ilmu pengetahuan di bidang 

manajemen keuangan akan terus berkembang. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Gambaran Penelitian Terdahulu 

 

Gambaran penelitian terdahulu merupakan salah satu acuan penulis dalam 

melakukan penelitian yang terkait dengan judul penelitian. Dengan penelitian 

terdahulu kita dapat mengetahui ilmu pengetahuan yang telah dikemukakan 

sebelumnya oleh peneliti lain. Penelitian terdahulu dapat berguna sebagai gambaran 

yang jelas untuk kerangka berfikir dan sebagai bahan pertimbangan. Maka dalam 

tinjauan pustaka ini peneliti mencantumkan gambaran penelitian terdahulu, 

diantaranya adalah sebagai berikut: 

Al-Najjar dan Kilincarslan (2016) telah melakukan penelitian tentang “The 

Effect of Ownership Structure on Dividend Policy : Evidence From Turkey”. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa ownership structure memiliki pengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap dividend policy 

Mossadak, Fontaine, Khemakhem (2016) telah melakukan penelitian tentang 

“The Relationship Between Ownership Structure And Dividend Policy In A 

Emerging Market : A Morracan Study”. Hasilipenelitian menunjukkanibahwa 

ownership structure berpengaruhipositif dan signifikaniterhadap dividend policy 

Ajadi, Bakare, dan Mohammed (2018) telah melakukan penelitian tentang 

Ownership Structure And Dividend Policy Of Listed Insurance Firms In Nigeria. 

Hasilppenelitianiinimmenunjukkanbbahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh 

signifikan terhadap Kebijakan Dividen 
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Ango (2018) telah melakukan penelitian tentang Impact Of Financial Leverage 

On Dividend Policy Of Listed Consumers Goods Firms In Nigeria. 

Hasilppenelitianpinipmenunjukkanpbahwa leverageimemiliki dampak negatif 

yang signifikaniterhadap kebijakanidividen 

Ali, Mohamad, dan Baharuddin (2018) telah melakukan penelitian tentang The 

Impact Of OwnershipiStructure OniDividend Policy : Evidence Of Malaysian Listed 

Firms. Hasilipenelitianiiniimenunjukkanibahwa OwnershipiStructure berpengaruh 

positif signifikan terhadap Dividend Policy 

Kautsar (2019) telah melakukan penelitian tentang The Impact Of Ownership 

Structure On Dividend Payout Property And Construction Companies In Indonesia. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Ownership Structure memiliki pengaruh 

positif yang signifikan terhadap Dividend Payout, sedangkan Ownership 

Managerial tidak mempengaruhi Dividend Payout 

Kulathunga dan Azeez (2016) telah melakukan penelitian tentang TheiImpact 

Of OwnershipiStructure On Dividend Policy : EvidenceiFrom ListediCompanies In 

SriiLanka. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Managerial Ownership memiliki 

pengaruh negatif terhadap Dividend Policy, sedangkan Ownership Structure 

memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap Dividend Policy 

Miko dan Kamardin (2015) telah melakukan penelitian tentang Ownership 

StructureiAnd DividendiPolicy Of Conglomerats FirmsiIn Nigeria. Hasilipenelitian 

menunjukkanibahwa Managerial Ownership memiliki hubungan negatifiterhadap 

kebijakanidividen 
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Pernamasari dan Wahyudi (2019) telah melakukan penelitian tentang 

Profitabilitas As An Intervening Variable Of Good Corporate Governance And 

Debt Policy To Dividend Policy. Hasilipenelitian ini menunjukkanibahwa Debt 

Policy memilikiipengaruh terhadapiDividend Policy 

Sugiastuti, Dzulkirom dan Rahayu (2018) telah melakukan penelitian tentang 

Effect Of Profitability, Leverage Toward Dividend Policy And Firm Value. Hasil 

penelitianiiniimenunjukkanibahwa Leverage berpengaruh signifikan terhadap 

Dividend Policy 

Iqbal, Dzulkirom, dan Darmawan (2018) telah melakukan penelitian tentang 

“The Effect Of Share Ownership Structure To The Dividend Policy And Corporate 

Value Of The Manufacturing Company Listed In Indonesia Stock Exchange”. 

Hasilppenelitianpini menunjukkan bahwa Share Ownership Structure berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap Dividend Policy 

Hanim, Suhadak, dan Nuzula (2018) telah melakukan penelitian tentang The 

EffectiOf CapitaliStructure AndiOwnership StructureiOn FinancialiPerformance 

AndiDividend Policy OniManufacturing CompaniesiIn The IndonesiaiStock 

Exchange. Hasilipenelii iniimenunjukkan bahwa OwnershipiStructure tidak 

berpengaruh signifikan terhadap DividendiPolicy 

Ngo, Duong, Thanhnguyen, dan Liemnguyen (2108) telah melakukan 

penelitian tentang The Effects Of Ownership Structure On Dividend Policy: 

Evidence From Seasoned Equity Offerings. Hasilipenelitianimenunjukkanibahwa 

Ownership Structure berpengaruh negatif terhadap Dividend Policy
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Khoiro, Suhadak dan Handayani (2016) telah melakukan penelitian tentang 

The Influence Of Capital Structure And Firm Size On Profitability and Dividend 

Policy”. Hasilipenelitianimenunjukkanibahwa FirmiSize berpengaruhipositif dan 

signifikaniterhadap kebijakanidividen 

Rifqi dan Arfianto (2018) telah melakukan penelitian tentang “The Influence Of 

Profitability, Debt To Equity Ratio, Firm Size, Innovation And Time Discounting 

To Dividend Payout Ratio”. Hasil penelitianimenunjukkan bahwaiDebt toiEquity 

Ratio berpengaruhinegatif dan signifikaniterhadap kebijakanidividen. Sedangkan 

Firm Size berpengaruhipositif dan signifikaniterhadap kebijakanidividen 

Radiman dan Wahyuni (2019) telah melakukan penelitian tentang TheiEffect 

Of CashiPosition, FirmiSize, GrowthiOpportunity, Ownership, and ReturniOn 

Assets OniDividend PayoutiRatio (DPR). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

FirmiSize berpengaruhipositif dan signifikan terhadap kebijakanidividen 

Febrianti dan Zulvia (2020) telah melakukan penelitian tentang “Pengaruh 

Struktur Kepemilikan, Leverage, Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen 

Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia". Hasil 

penelitianimenunjukkanibahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif tetapi 

tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Leverage berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan Ukuran Perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen 

Gantino dan Iqbal (2017) telah melakukan penelitian tentang “Pengaruh 

Leverage, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen”. 
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Hasil penelitianimenunjukkan bahwa leverage berpengaruhinegatif signifikan  

terhadap kebijakanidividen. Sedangkan ukuraniperusahaan berpengaruhipositif 

signifikan terhadap kebijakanidividen 

Rahayu dan Rusliati (2019) telah melakukan penelitian tentang “Kepemilikan 

Institusional, Kepemilikan Manajerial, dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan 

Dividen”. Hasilppenelitianpmenunjukkanpbahwa ukuraniperusahaan berpengaruh 

positifidan signifikaniterhadap kebijakanidividen 

Novianto dan Asandimitra (2017) telah melakukan penelitian tentang “Pengaruh 

Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Manajerial dan 

Kebijakan Hutang Terhadap Kebijakan Dividen”. Hasilipenelitian menunjukkan 

bahwa Ukuraniperusahaan dan KepemilikaniManajerial tidak berpengaruh 

terhadap KebijakaniDividen 

Silaban dan Pengestuti (2017) telah melakukan penelitian tentang “Analisis 

Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen Dengan Firm Size Sebagai 

Variabel Kontrol”. Hasilppenelitianpmenunjukkanpbahwa FirmiSize terbukti 

berpengaruhipositif signifikai terhadap kebijakanidividen saat di proksikan oleh 

Dividend Payout Ratio 

Widyawati (2019) telah melakukan penelitian tentang “Analisis Pengaruh 

Return On Assets, Growth Sales, Debt To Equity Ratio, Lagged Dividend Terhadap 

Dividend Payout Ratio Dengan Size Sebagai Variabel Kontrol”. Hasilppenelitian 

menunjukkanpbahwa FirmiSize berpengaruhipositif signifikan terhadapikebijakan 

dividen 
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Thaib dan Taroreh (2015) telah melakukan penelitian tentang Pemgaruh 

Kebijakan Hutang Dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen”. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa Kebijakan Hutang memiliki pengaruh secara negatif dan 

signifikan terhadap Kebijakan Dividen 

Wulandari dan Suardana (2017) telah melakukan penelitian tentang Hubungan 

Antara Profitabilitas, KesempataniInvestasi, FreeiCash Flow, Dan DebtiPolicy 

TerhadapkKebijakandDividenpPadapPerusahaanpManufakturpYangpTerdaftarppdi 

BursaeEfekeIndonesia. Hasilppenelitianimenunjukkan bahwa Debt policy masing-

masing memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap Kebijakan Dividen 

Rais dan Hendra (2017) telah melakukan penelitian tentang “Pengaruh 

Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Profitabilitas dan Ukuran 

Perusahaan terhadap Kebijakan Deviden”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

Kepemilikan Manajerial, tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Deviden 

Sumanti dan Mangantar (2015) telah melakukan penelitian tentang “Analisis 

Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan 

Dividen dan Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 

BEI”.Hasilppenelitianpmenunjukkanpbahwa kepemilikanumanajerial berpengaruh 

signifikanuterhadap kebijakanudividen, sedangkan kebijakanuhutang dan 

profitabilitasutidak berpengaruhusignifikan terhadap kebijakanudividen 

Monika dan Sudjarni (2018) telah melakukan penelitian tentang “Pengaruh 

Likuiditas, Profitabilitas dan Leverage Terhadap Kebijakan Dividen Pada 

Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia”. Hasil penelitianumenunjukkan 

bahwauleverage berpengaruhunegatif signifikanuterhadap kebijakanudividen 
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Sari dan Sudjarni (2015) telah melakukan penelitian tentang Likuiditas, 

Leverage, Pertumbuhani Perusahaan, dan Profitabilitas Terhadap 

KebijakanuDividen Pada PerusahaanuManufaktur diuBEI. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Likuiditas (CR), leverage (DER), Growth (TA) berpengaruh 

negatifusignifikan terhadap kebijakanudividen 

Permana dan Hidayati (2016) telah melakukan penelitian tentang “Analisis 

Pengaruh Leverage, Profitabilitas, Pertumbuhan Perusahaan Dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Hasilupenelitian menunjukkan bahwaileverage 

dan pertumbuhan perusahaaniberpengaruh negatif terhadap kebijakanidividen 

Gunawan dan Djohan (2015) telah melakukan penelitian tentang “Analisis 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Utang, Dan Pertumbuhan 

Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen. HasilpPenelitianpmenunjukkanpbahwa 

KepemilikanuManajerial berpengaruhupositif terhadap KebijakanuDividen, 

Kebijakan Utang berpengaruhinegatif pada kebijakanidividen 
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Tabel 1 

 

Ringkasan Gambaran Penelitian Terdahulu 

 

No Nama Peneliti Judul Penelitian Variabel 

Penelitian 

Hasil Penelitian 

1 Basil Al-Najjar dan 

Erhan Kilincarslan 

(Birkbeck University 

of London, 2016) 

The Effect of 

Ownership 

Structure on 

Dividend Policy : 

Evidence From 

Turkey. 

Managerial 

Ownership 

(X1) 

 

Dividend 

Policy (Y) 

Berdasarkan bukti empiris, 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

ownership structure 

memiliki pengaruh negatif 

dan tidak signifikan terhadap 

dividend policy. 

2 Aziz Mossadak, 

Richard Fontaine, 

Hanen Khemakhem 

(University of 

Quebecc in 

Montreal, Canada 

2016) 

The Relationship 

Between 

Ownership 

Structure And 

Dividend Policy 

In A Emerging 

Market : A 

Morracan Study 

Ownership 

Structure (X1) 

 

Dividend 

Policy(Y) 

Berdasarkan bukti empiris, hasil 

penelitian menunjukkan 

bahwa ownership structure 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap dividend 

policy. 

3 Taofik Ajadi, 

Olabayo Uthman 

Bakare, dan Ola 

Maroof Mohammed 

(Fountain University, 

2018) 

Ownership 

Structure And 

Dividend Policy 

Of Listed 

Insurance Firms 

In Nigeria. 

Ownership 

Structure (X1) 

 

 

Dividend 

Policy (Y) 

Berdasarkan bukti empiris 

hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

Kepemilikan Manajerial 

berpengaruh signifikan 

terhadap Kebijakan Dividen. 

4 Yusha’u Ango 

(Kaduna State 

University, Vol.3 

No.2 Agustus, 2018) 

Impact Of 

Financial 

Leverage On 

Dividend Policy 

Of Listed 

Consumers Goods 

Firms In Nigeria. 

Financial 

Leverage (X1) 

 

Dividend 

Policy (Y) 

Berdasarkan bukti empiris 

hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

leverage itu memiliki 

dampak negatif yang 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

5 Noorhayati Yusof 

Ali, Zuraida 

Mohamad, dan Nurul 

Syuhada Baharuddin 

(Universitas 

Teknologi MARA 

Cawangan  

The Impact Of 

Ownership 

Structure On 

Dividend Policy : 

Evidence Of 

Malaysian Listed 

Firms. 

Ownership 

Structure (X1) 

 

Dividend 

Policy (Y) 

Berdasarkan bukti 

empiris hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

Ownership Structure 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap Dividend 

Policy. 
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(Lanjutan) 
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Terengganu, Vol.4 

No.11 Januari, 2018) 

   

6 Achmad Kautsar 

(Universitas Negeri 

Surabaya, Vol. 8 No.1 

Januari, 2019) 

The Impact Of 

Ownership 

Structure On 

Dividend Payout 

Property And 

Construction 

Companies In 

Indonesia. 

Ownership 

Structure (X1) 

 

Dividend 

Payout (Y) 

Berdasarkan bukti empiris 

hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

Ownership Structure 

memiliki pengaruh positif 

yang signifikan terhadap 

Dividend Payout, 

sedangkan Ownership 

Managerial tidak 

mempengaruhi Dividend 

Payout. 

7 K.M.K.N.S.Kulathunga 

dan A.A.Azeez 

(University Of 

Kelaniya and 

University Of 

Colombo, Sri Lanka, 

2016) 

The Impact Of 

Ownership 

Structure On 

Dividend Policy : 

Evidence From 

Listed Companies  

In Sri Lanka. 

Ownership 

Structure (X1) 

 

Dividend 

Policy (Y) 

Berdasarkan bukti empiris 

hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

Managerial Ownership 

memiliki pengaruh negatif 

terhadap Dividend Policy, 

sedangkan Ownership 

Structure memiliki 

pengaruh positif yang 

signifikan terhadap 

Dividend Policy. 

8 Nuraddeen Usman 

Miko dan Hasnah 

Kamardin (University 

Utara Malaysia, Vol. 4 

No.2, Juli 2015) 

Ownership 

Structure And 

Dividend Policy 

Of Conglomerats 

Firms In Nigeria 

Ownership 

Structure (X1) 

 

Dividend 

Policy (Y) 

Beradsarkan bukti empiris, 

hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial 

memiliki hubungan negatif 

terhadap kebijakan dividen. 

9 Rieke Pernamasari dan 

Nofri Wahyudi 

(Universitas Mercu 

Buana, Juni 2019) 

Profitabilitas As 

An Intervening 

Variable Of 

Good Corporate 

Governance And 

Debt Policy To 

Dividend Policy 

Debt Policy 

(X) 

 

Dividend 

Policy (Y) 

Berdasarkan bukti empiris, 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa Debt 

Policy memiliki pengaruh 

terhadap Dividend Policy. 
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(Lanjutan) 
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10 Sugiastuti R.H, 

Dzulkirom M, dan 

Rahayu S.M 

(University Of 

Brawijaya, Agustus 

2018) 

Effect Of 

Profitability, 

Leverage Toward 

Dividend Policy 

And Firm Value. 

Profitability 

(X1), Leverage 

(X2) 

 

Dividend 

Policy (Y) 

Berdasarkan bukti empiris, 

hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

Leverage berpengaruh 

signifikan terhadap 

Dividend Policy. 

11 Muhammad Iqbal, 

Moch. Dzulkirom AR, 

dan Ari Darmawan 

(University Of 

Brawijaya, Vol.21 

No.3, 2018) 

The Effect Of 

Share Ownership 

Structure To The 

Dividend Policy 

And Corporate 

Value Of The 

Manufacturing 

Company Listed 

In Indonesia 

Stock Exchange 

Ownership 

Structure  (X) 

 

Dividend 

Policy (Y) 

Berdasarkan bukti 

empiris, hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa Share 

Ownership Structure 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap 

Dividend Policy. 

Sedangkan Share 

Ownership Structure tidak 

berpengaruh terhadap 

Corporate Value.  

12 Samira Hanim, 

Suhadak, dan Nila 

Firdausi Nuzula 

(University Of 

Brawijaya, Vol.21 

No.3, 2018) 

The Effect Of 

Capital Structure 

And Ownership 

Structure On 

Financial 

Performance And 

Dividend Policy 

On 

Manufacturing 

Companies In 

The Indonesia 

Stock Exchange. 

Capital 

Strucutre (X1), 

Ownership 

Structure (X2) 

 

Dividend 

Policy (Y) 

Berdasarkan bukti empiris, 

hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

Capital Structure 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap 

Dividend Policy. 

Sedangkan Ownership 

Structure berpengaruh 

tidak signifikan terhadap 

Dividend Policy.  

13 Anh Ngo, Hong Duong, 

Thanh Nguyen, Liem 

Nguyen (University 

States Of America, 

2018) 

The Effects Of 

Ownership 

Structure On 

Dividend Policy: 

Evidence From 

Seasoned Equity 

Offerings. 

Ownership 

Structure  (X) 

 

Dividend 

Policy (Y) 

 

Berdasarkan bukti empiris, 

hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

Ownership Structure 

berpengaruh negative 

terhadap Dividend Policy 
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14 Evada El Ummah 

Khoiro, Suhadak, Siti 

Ragil Handayani 

(Brawijaya 

University Malang, 

2016) 

The Influence Of 

Capital Structure 

And Firm Size On 

Profitability And 

Dividend Policy 

Capital 

Structure (X1) 

dan Firm Size 

(X2) 

 

Profitability 

(Y1) dan 

Dividend 

Policy (Y2) 

Berdasarkan bukti empiris, 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Firm 

Size berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

15 Ammar Rifqi dan 

Arfianto (Universitas 

Diponegoro, 2018) 

Pengaruh 

Profitability, Debt 

To Equity Ratio, 

Firm Size, 

Innovation, dan 

Time Discounting 

Terhadap 

Dividend Payout 

Ratio 

Profitability 

(X1), Debt To 

Equity Ratio 

(X2), Firm Size 

(X3) , 

Innovation 

(X4), dan Time 

Discounting 

(X5) 

 

Dividend 

Payout Ratio 

(Y) 

Berdasarkan bukti empiris, 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Debt to 

Equity Ratio berpengaruh 

negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

Sedangkan Firm Size 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

16 Radiman dan 

Wahyuni (2019) 

The Effect Of 

Cash Position, 

Firm Size, 

Growth 

Opportunity, 

Ownership, and 

Return On Assets 

On Dividend 

Payout Ratio 

(DPR) 

Cash Position 

(X1), Firm Size 

(X2), Growth 

Opportunity 

(X3), 

Ownership 

(X4), and 

Return On 

Assets (X5), 

 

Dividend 

Payout Ratio 

(DPR) (Y) 

Berdasarkan bukti empiris, 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Firm 

Size berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

 

17 Febrianti dan Zulvia 

(2020) 

Pengaruh Struktur 

Kepemilikan, 

Leverage, Ukuran 

Perusahaan 

terhadap 

Kebijakan 

Dividen Pada  

Struktur 

Kepemilikan 

(X1), Leverage 

(X2), dan 

Ukuran 

Perusahaan 

(X3) 

Berdasarkan butki 

empiris, Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif tetapi 

tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Leverage  
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  Perusahaan 

Manufaktur Yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

Kebijakan 

Dividen (Y) 

berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

Sedangkan Ukuran 

Perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

18 Gantino dan Iqbal 

(2017) 

Pengaruh 

Leverage, 

Profitabilitas, dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap 

Kebijakan 

Dividen. 

Leverage (X1), 

Profitabilitas 

(X2), dan 

Ukuran 

Perusahaan 

(X3) 

 

Kebijakan 

Dividen (Y) 

Berdasarkan buktir empiris, 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh 

negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

Sedangkan ukuran 

perusahaan berpengaruh 

positif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

19 Rahayu dan Rusliati 

(2019) 

Kepemilikan 

Institusional, 

Kepemilikan 

Manajerial, dan 

Ukuran 

Perusahaan 

terhadap 

Kebijakan 

Dividen. 

Kepemilikan 

Institusional 

(X1),  

Kepemilikan 

Manajerial 

(X2), dan 

Ukuran 

Perusahaan 

(X3)  

 

Kebijakan 

Dividen (Y) 

Berdasarkan bukti empiris, 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen.  

20 Novianto dan 

Asandimitra (2017) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Likuiditas, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Kepemilikan 

Manajerial dan 

Kebijakan Hutang 

Terhadap 

Kebijakan 

Dividen. 

Profitabilitas 

(X1)  Likuiditas 

(X2), Ukuran 

Perusahaan 

(X3), dan 

Kepemilikan 

Manajerial 

(X4) dan 

Kebijakan 

Hutang (X5) 

 

Kebijakan 

Dividen (Y) 

Berdasarkan bukti 

empiris, Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Ukuran 

perusahaan dan Kepemilikan 

Manajerial tidak 

berpengaruh terhadap 

Kebijakan Dividen. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial..., Safira Fauzia Ramadhany, FEB Uhamka, 2020.



24  

 
 

(Lanjutan) 

Tabel 1 

21 Silaban dan 

Pengestuti (2017) 

Analisis Faktor-

Faktor Yang 

Mempengaruhi 

Kebijakan 

Dividen Dengan 

Firm Size Sebagai 

Variabel Kontrol. 

 Berdasarkan bukti 

empiris, Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Firm 

Size terbukti berpengaruh 

positif signifikan terhadap 

kebijakan dividen saat di 

proksikan oleh Dividend 

Payout Ratio. 

22 Widyawati (2019) Analisis Pengaruh 

Return On Assets, 

Growth Sales, 

Debt To Equity 

Ratio, Lagged 

Dividend 

Terhadap 

Dividend Payout 

Ratio Dengan 

Size Sebagai 

Variabel Kontrol. 

 Berdasarkan bukti 

empiris, Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Firm 

Size berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

23 Chaidir Thaib dan 

Rita Taroreh 

(Universitas Sam 

Ratulangi Vol.3 No.4 

Desember 2015) 

Pengaruh 

Kebijakan Hutang 

dan Profitabilitas 

terhadap 

Kebijakan 

Dividen (Studi 

Pada Perusahaan 

Foods and 

Beverages yang 

Terdaftar di BEI 

Tahun 2010-

2014) 

Kebijakan 

Hutang (X1) 

dan 

Profitabilitas 

(X2) 

 

Kebijakan 

Dividen (Y) 

Berdasarkan bukti empiris hasil 

penelitian menunjukkan 

bahwa Kebijakan Hutang 

berpengaruh terhadap 

Kebijakan Dividen. 

Sedangkan Kebijakan 

Hutang memiliki pengaruh 

secara negatif dan signifikan 

terhadap Kebijakan Dividen.  

24 Dessy Ulfa 

Wulandari dan Ketut 

Alit Suardana 

(Universitas 

Udayana Vol. 20, 

No.1 Juli 2017) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Kesempatan 

Investasi, Free 

Cash Flow, dan 

Debt Policy pada 

Kebijakan 

Dividen (Studi 

Perusahaan 

Manufaktur yang 

terdaftar di Bursa  

Profitabilitas 

(X1), 

Kesempatan 

Investasi (X2), 

Free Cash 

Flow (X3), 

Debt Policy 

(X4) 

 

Kebijakan 

Dividen (Y)  

Berdasarkan bukti empiris, hasil 

penelitian menunjukkan 

bahwa debt policy memiliki 

hubungan positif dengan 

kebijakan dividen. Hasil 

penelitian secara parsial juga 

menunjukkan bahwa 

profitabilitas, kesempatan 

investasi dan debt policy 

masing-masing memiliki  

Pengaruh Kepemilikan Manajerial..., Safira Fauzia Ramadhany, FEB Uhamka, 2020.



25  

 
 

(Lanjutan)  

Tabel 1 

 

  Efek Indonesia 

Periode 2011-

2014) 

 hubungan negatif dan 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen 

25 Bella Novianti Rais 

dan Hendra F. 

Santoso (Universitas 

Kristen Krida 

Wacana, Vol. 17, 

No.2 Juli – Desember 

2017) 

Pengaruh 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Profitabilitas dan 

Ukuran 

Perusahaan 

terhadap 

Kebijakan 

Deviden  

Kepemilikan 

Manajerial 

(X1), 

Kepimilikan 

Institusional 

(X2), 

Profitabilitas 

(X3), dan 

Ukuran 

Perusahaan 

(X4) 

 

Kebijakan 

Dividen (Y) 

Berdasarkan bukti empiris, 

hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

Kepemilikan Manajerial, 

tidak berpengaruh terhadap 

Kebijakan Deviden  

26 Jorenza Chiquita 

Sumanti dan Marjam 

Mangantar 

(Universitas Sam 

Ratulangi Manado, 

Vol.3 No.1, Maret 

2015) 

Analisis 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kebijakan Hutang 

dan Profitabilitas 

terhadap 

Kebijakan 

Dividen dan Nilai 

Perusahaan pada 

Perusahaan 

Manufaktur yang 

terdaftar di BEI 

Kepemilikan 

Manajerial 

(X1), 

Kebijakan 

Hutang (X2), 

dan 

Profitabilitas 

(X3) 

 

Kebijakan 

Dividen (Y) 

Berdasarkan bukti empiris, 

Hasil Penelitian 

menunjukkan bahwa 

Kepemilikan Manajerial 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Kebijakan Dividen, 

sedangkan Kebijakan 

Hutang tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

Kebijakan Dividen.  

27 Ni Gusti Ayu Putu 

Debi Monika dan 

Luh Komang 

Sudjarni (Universitas 

Udayana, Bali Vol.7 

No.2, 2018) 

Pengaruh 

Likuiditas, 

Profitabilitas dan 

Leverage 

Terhadap 

Kebijakan 

Dividen Pada 

Perusahaan 

Manufaktur Di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Likuiditas 

(X1), 

Profitabilitas 

(X2) dan 

Leverage (X3) 

 

Kebijakan 

Dividen (Y) 

Berdasarkan bukti 

empiris, Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa secara 

parsial leverage berpengaruh 

negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 
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28 Komang Ayu Novita 

Sari dan Luh 

Komang Sudjarni 

(Universitas 

Udayana, Vol.4 

No.10, 2015) 

 

Pengaruh 

Likuiditas, 

Leverage, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, dan 

Profitabilitas 

terhadap 

Kebijakan 

Dividen pada 

Perusahaan 

Manufaktur di 

BEI 

Likuiditas 

(X1), Leverage 

(X2), 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

(X3), 

Profitabilitas 

(X4) 

 

Kebijakan 

Dividen (Y) 

Berdasarkan bukti 

empiris, Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Leverage 

berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen 

29 Hendika Arga 

Permana dan Lina 

Nur Hidayati 

(Universitas Negeri 

Yogyakarta Vol.5, 

No.6, 2016) 

Analisis Pengaruh 

Leverage, 

Profitabilitas, 

Pertumbuhan 

Perusahaan dan 

Ukuran 

Perusahaan 

terhadap 

Kebijakan 

Dividen pada 

Perusahaan 

Manufaktur yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

2012-2014 

Leverage (X1), 

Profitabilitas 

(X2), 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

(X3), Ukuran 

Perusahaan 

(X4) 

 

Kebijakan 

Dividen (Y) 

Berdasarkan bukti empiris, 

hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

Leverage berpengaruh 

negatif terhadap Kebijakan 

Dividen. 

30 Stephani Gunawan 

dan Widjaja Djohan 

(Universitas Katolik 

Indonesia, 2015) 

Analisis Pengaruh 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kebijakan Utang, 

Dan Pertumbuhan 

Perusahaan 

Terhadap 

Kebijakan 

Dividen Pada 

Perusahaan 

Manufaktur Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia  

Kepemilikan 

Manajerial 

(X1), 

Kebijakan 

Utang (X2), 

Dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

(X3) 

 

Kebijakan 

Dividen (Y) 

Hasil Penelitian 

menunjukkan bahwa 

Kepemilikan Manajerial 

berpengaruh positif terhadap 

Kebijakan Dividen, 

Kebijakan Utang 

berpengaruh negative pada 

kebijakan dividen sedangkan 

perusahaan variabel 

pertumbuhan tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

Sumber : Data diolah oleh penulis, 2019.
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Penelitian ini telah dikembangkan dari penelitian sebelumnya. Ada beberapa 

perbedaan dalam penelitian ini dengan penelitian sebelumnya. Beberapa perbedaan 

tersebut adalah : 

1. Objek Penelitian 

 

Objekpdalamppenelitianoinipadalahpiperusahaan manufaktur sektor aneka 

industri yang terdaftar di BursaEEfekIIndonesia periode 2014-2018 

2. Periode Penelitian 

 

Penelitian ini akan menggunakan data dari perusahaan manufaktur sektor 

aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018 

3. Variabel Penelitian 

 

Pada penelitian ini penulis menggunakan Kepemilikan Manajerial dan 

Kebijakan Hutang sebagai variabelibebas (independen) dan KebijakaniDividen 

sebagaiivariabel terikat (Dependen) dengan Firm Size sebagai variabel  

kontrol. 

2.2 Telaah Pustaka 

 

2.2.1 KebijakaniDividen 

 

2.2.1.1 Pengertian Kebijakan Dividen 

 

Menurut Juhandi (2018:42) kebijakan dividen merupakan“keputusan apakah 

laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai 

dividen atau akan menjadi laba ditahan untuk mendanai investasi, sebagian laba 

untuk ditahan.” 

Menurut Deitiana (2017) kebijakan dividen merupakan“kebijakan dalam 

menentukan berapa laba bersih yang akan dibagikan kepada para pemegang saham
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sebagai dividen dan berapa laba bersih yang akan diinvestasikan kembali ke 

perusahaan sebagai laba ditahan”. 

Menurut Halim (2018), kebijakan dividen merupakan“penentuan tentang 

berapa besarnya laba yang diperoleh dalam suatu periode akan dibagikan kepada 

pemegang saham dalam bentuk dividen, danakan ditahan di perusahaan dalam 

bentuk laba ditahan”. 

Berdasarkan berbagaiipengertian diatas dapatidisimpulkan bahwaikebijakan 

dividen yaitu untukimenentukan berapailaba yang harusidibayarkan kepada 

pemegangisaham dalam bentuk dividen daniberapa banyak yangiharus ditanam 

kembaki sebagai labaiditahan. 

2.2.1.2 Faktor-faktoryyangimempengaruhiiKebijakaniDividen 

 

Menurut Juhandi (2018:43) Faktor-faktormyangmmempengaruhimkebijakan 

dividen di suatu perusahaan adalah sebagai berikut: 

1. Peraturan Hukum 

 

Peraturan hokum menjadi pertimbangan perusahaan dalam kebijakan dividen. 

Karena ada suatu negara yang melarang untuk pembagian dividen dikarenakan 

dapat mengakibatkan penurunan modal. 

2. Kebutuhan Dana Perusahaan 

 

Agar perusahaan dapat menentukan besarnya dana yang dibutuhkan tanpa 

adanya perubahan kebijakan dividen maka diperlukan membuat proyeksi 

anggaran kas, proyeksi sumber dan pendanaan serta proyeksi arus kas.
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3. Tingkat Likuiditas Perusahaan 

 

Tingkat likuiditas merupakan faktor penting untuk dipertimbangkan. Karena 

semakin besar jumlah likuiditas yang dimiliki perusahaanimaka semakin 

rendah kemampuanomembayar dividen. 

4. TingkatiPertumbuhaniPerusahaan 

 

Tingkatppertumbuhanpperusahaan yang seemakin cepat menyebabkan 

kebutuhan dana yang digunakan meningkat, dengan demikian laba ditahan pun 

besar dan dividend payout ratio pun rendah. 

5. Kemampuan Menambah Utang 

 

Kemampuan untuk memperoleh pinjaman dalam waktu singkat baik dari bank 

maupun lembaga keuangan non bank dapat menjamin fleksibilitas keuangan 

yang relative baik. 

6. Pengendalian Terhadap Perusahaan 

 

Dalam usaha mempertahankan kontrol terhadapuperusahaan, adauperusahaan 

yangumempunyai kebijakaniekspansinya menggunakan sumber dana intern 

saja. Yang menjadi pertimbangan bila ekspansi didanai dari menjual saham baru 

akan memperlemah kontrol terhadap perusahaan, demikian juga bila didanai 

dengan menambah utang akan menambah risiko keuangan. 

2.2.1.3 Teori Kebijakan Dividen 

 

Menurut Sartono (2004:282) dalam jurnal Thoha (2017) Terdapatpbeberapa 

pendapatddan teori yangdmengemukakan tentangddividenddiantaranya yaitu :
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1. DividendpIrrelevancepTheory (ketidakrelevananpdividen) 

 

Teori yang menyatakan bahwa peningkatan pembayaran dividen hanya 

dimungkinkan apabila laba yang diperoleh perusahaan juga meningkat. 

Keuntungan yang diperoleh atas kenaikan harga saham akibat pembayaran 

dividen akan diimbangi dengan penurunan harga saham karena adanya 

penjualan saham baru. Oleh karenanya pemegang saham dapat menerima kas 

dari perusahaan saat ini dalam bentuk pembayaran dividen atau menerimanya 

dalam bentuk capital gain. Kemakmuran pemegang saham sekali lagi tidak 

dipengaruhi oleh kebijakan dividen saat ini maupun dimasa datang. 

2. The Bird in Hand Theory 

 

Teori ini sependapat dengan Gordon dan Lintner (1992) seperti dikutip oleh 

Tunnisa (2015) yang berpendapat bahwa investor lebih merasa aman untuk 

memperoleh pendapatan berupa pembayaran dividen daripada menunggu 

capital gain. 

3. Tax Preferance Theory 

 

Teori ini menyatakan bahwa Investor menghendaki perusahaan untuk menahan 

laba setelah pajak dan dipergunakan untuk pembiayaan investasi dari pada 

dividen dalam bentuk kas. Oleh karenanya perusahaan sebaiknya menentukan 

dividen payout ratio yang rendah atau bahkan tidak membagikan dividen. 

Karena dividen cenderung dikenakan pajak yang lebih tinggi dari pada capital 

gain, maka investor akan meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi untuk 

saham dengan dividen yield yang tinggi. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial..., Safira Fauzia Ramadhany, FEB Uhamka, 2020.



31  

 
 

2.2.1.4 Bentuk Pembayaran Dividen 

 

Menurut Juhandi (2018) Pembayaran dividen yang biasa dilakukan perusahaan 

dalam praktiknya ada empat bentuk pembayaran dividen yaitu : 

1. Kebijakan Dividen Stabil 

 

Sampai sekarang, banyak perusahaan telah menerapkan kebijakan pembayaran 

dividen yang stabil, yang berarti bahwa jumlah orang yang dibayarkan per 

tahun sama dan tetapiselama periode waktuitertentu, meskipunipendapatan per 

saham per tahun berfluktuasi. Biasanya dividenistabil ini akan diperlukan 

perusahaan selamaibeberapa tahun, bila pendapataniperusahaan ternyata 

meningkat terus dan kelihatan mantap barulah dividen tersebut dinaikkan yang 

kemudian akan dipertahankan untuk jangka waktu yang relatif lama. Dengan 

adanyaipembayaran dividen yangistabil, dapat memberikanikesan kepadaipara 

investoribahwa perusahaan di masa mendatang mempunyaiiprospek yangibaik. 

2. Kebijakan Dividend Payout Ratio 

 

Perusahaan yang menerapkan kebijakan ini melakukan pembayaran dividen 

berdasarkan persentase tertentu dari laba perusahaan, karena besarnya laba 

pertahun yang diperoleh perusahaan berfluktuasi juga sesuai dengan laba 

bersih yang diterima setiap tahunnya. Kebijakan iini tidak aakan 

memaksimumkan nilaiisaham perusahaan karenaipasar tidak memberi 

informasi tentang perusahaan untuk masa mendatang. 
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3. Kebijakan Dividen Minimal Plus Ekstra 

 

Perusahaan yang menetapkan kebijakan ini menentukan jumlah dividen kecil 

setiap tahun, jika kondisi keuangan lebih baik perusahaan akan membayar 

dividen tambahan. Kebijakan ini memberikan fleksibilitas bagi perusahaan tapi 

menimbulkan keraguan bagi pemegang saham tentang berapa besarnya dividen 

yang akan diterima bila laba perusahaan berfluktuasi, maka kebijakan dianggap 

baik akan diterima bila laba perusahaan berfluktuasi, maka kebijakan ini 

dianggap baik. 

4. KebijakanpDivideniFleksibel 

 

Kebijakanidividen ini menetapkan besarnya dividen setiapttahuntdisesuaikan 

dengankkondisikfinansial perusahaan. Kebijakanudividen adalah berhubungan 

dengan penentuan pembagianupendapatan bersih perusahaan, antara 

penggunaanupendapatan untukupemegang sahamisebagai divideniatau sebagai 

laba ditahan yang akan digunakan ekspansi perusahaan sebagai sumber dana 

internal. Oleh sebab itu bila dividen tinggi, maka laba ditahan kecil dan 

sebaliknya dividen rendah laba ditahan besar. Padahal perusahaanpselalu 

menginginkanpadanyappertumbuhanpdanpjuga akan membayar dividen. 

2.2.1.5 Jenis Pembayaran Dividen 

 

Menurut Juhandi (2018:44) Pendapat tentang dividen yang seharusnya 

dibayarkan antarailain : 

1. Dividen seharusnya dibayar sebesar-besarnya 

 

Pendapat ini mengatakan bahwa dividen dapat meningkatkan harga saham, 

semakin tinggi harga saham yang digambarkan dalam formula berikut : 
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Po = 
𝑑1

𝐾𝑒−𝑔
 

Dimana : Po = Harga Saham 

 

D1 = Dividen yang dibayarkan tahun ke 1  

Ke  = Tingkat keuntungan yang disyaratkan  

g  = Tingkat pertumbuhan dividen 

bagi investor jumlah uang yang diterima dari dividen mempunyai resiko yang 

lebih kecil dibandingka dengan capital gain yang lebih sulit untuk diperkirakan. 

Selain itu pula investor menganggap bagi perusahaan yang membayar dividen 

tinggi mempunyai prospek tingkat keuntungan yang baik, maka bila ada 

penurunanidividen berdampakipada pemegangisaham untuk menjualisaham 

yang dimilikinya sehingga harga sahamimenjadi turun. 

2. Divideniseharusnya dibayarisekecil mungkin 

Pendapat ini mengatakan bahwa dividen dibayar sekecil mungkin sehingga 

laba ditahan menjadi besar sehingga kesempatan investasi yang lebih besar 

dapat didanai dari laba ditahan sehingga ada efisiensi karena biayanya lebih 

rendah dan pada periode berikutnya dapat membayar dividen yang lebih besar. 

Investasi yang menguntungkan dapat meningkatkan harga saham, sehingga 

pemegang saham akan mendapat capital gain yang lebih besar. 

3. Divideniseharusnya dibayarkanisetelah seluruh kesempataniinvestasi yang 

memenuhi persyaratan dibelanjai. 

Bila ada kesempatan investasi yang lebih menguntungkan dan lebih besar 

pengembalian yang disyaratkan, para pemegang saham lebih senang bila 

perusahaan menahan laba dan sebaliknya bila pengembalian lebih kecil dari 
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yang disyaratkan pada pemegangisaham atau investor lebih senang mendapat 

dividen. Dalam kenyataan perusahaan tidak suka menurunkan dividen karena 

dividen merupakan gambaran tentang prospek perusahaan bagi para pemegang 

saham.

2.2.1.6 Metode Pengukuran Kebijakan Dividen 

 

Kebijakan dividen dalam penelitian ini berkaitan dengan keputusan 

manajemen dalam memilih alternative pengakuan terhadap penghasilan bersih 

sesudah pajak, dibagikan kepada pemegang saham perusahaan dalam bentuk 

dividend an diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan. Maka dari 

itu rumus dalam mengukur kebijakan dividen yaitu : 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
𝑥 100%

 
2.2.2 Kepemilikan Manajerial

2.2.2.1 Pengertian Kepemilikan Manajerial 

Menurut Rais et al (2017) kepemilikanimanajerial merupakanikepemilikan 

saham olehimanajemen perusahaaniyang diukur dengai persentase jumlahisaham 

yangidimiliki olehimanajemen. 

Menurut Majid (2016:4) menyatakanmbahwa kepemilikanmmanajerial 

merupakan pemegangisaham dari pihakimanajemen yangisecara aktif ikutidalam 

pengambilanikeputusan di dalamiperusahaan, misalnyaidirektur danikomisaris. 

MenurutmPasaribu, Topowijayaidan Srii(2016:156) kepemilikan manajerial 

merupakan pemilik/pemegangisaham olehipihak manajemeniperusahaan yang 

secaraiaktif berperanidalam pengambilanikeputusan perusahaan. 
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Berdasarkan berbagai pengertian diatas dapatidisimpulkan bahwaikepemilikan 

manajerial adalah pemegang sahamiperusahaan yangiberasal dari manajemeniyang 

berpartisipasi dalamipengambilan keputusaniperusahaan yangibersangkutan.  

Dalamiteori agensiidijelaskan bahwa kepentingan manajemen dan kepentingan 

pemegang saham dapat betentangan. Perbedaan kepentinganmitulah yang 

menimbulkan konflik yang biasanya disebut konflik keagenan. Untuk memastikan 

bahwa manajer melakukan yang terbaik untuk pemegang saham semaksimal 

mungkin, perusahaan harus menanggung biaya agensi, dalam bentuk: 

1) Pengeluaran untukmmemantau tindakanmmanajemen, 

2) Pengeluaran untuk menata struktur organisasi sehingga kemungkinan 

timbulnya perilaku manajemen yang tidak dikehendaki semakin kecil, dan 

3) Biaya kesempatankkarena hilangnyakkesempatan memperoleh laba 

Dari beberapa definisi di atas dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial 

merupakan pemilik saham perusaaan yang berasar dari manajemen yang ikut serta 

dalam pengambilan keputusan suatu perusahaan yang bersangkutan. Dengan 

demikian kepemilikan pemegang saham oleh manajer, diharapkan akan berindak 

sesuai dengan keinginan para prinsipal karena manajer akan termotivasi untuk 

meningkatkan kinerja. Besar kecilnya jumlah kepemilikan saham manajerial dalam 

perusahaan mengindikasikan adanya kesamaan kepentingan antara manajer dengan 

pemegang saham. 

 

 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial..., Safira Fauzia Ramadhany, FEB Uhamka, 2020.



36  

 
 

2.2.2.2.Metode Pengukuran Kepemilikan Manajerial 

 

Menurut Windiarti (2016) kepemilikannimanajerial diukurmdengan 

menggunakanpindikator jumlahppresentase kepemilikanssaham yang dimilikiioleh 

pihaknmanajemen darisseluruh jumlahsmodal sahamyyang beredar. Pengukuran 

kepemilikan manajerial dirumuskan sebagai berikut : 

𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑚𝑒𝑛 

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
𝑥 100%   

2.2.3 KebijakaniHutang 

2.2.3.1 Pengertian Hutang 

MenurutiFahmi (2013:160) dalam Fauziah (2015) hutangiadalah kewajiban 

(liabilities).iMaka kewajiban atauuhutang adalah kewajibanuyang dimilikiuoleh 

perusahaaniyang berasal dariidana eksternalibaik dari sumbernya piinjaman bank, 

leasing,ipenjualan obligasiidan sejenisnya. Oleh karenaiitu suatuukewajiban 

merupakan kewajiban bagiiperusahaan untuk melaksanakanikewajiban ini danijika 

kewajiban itu tidakidilaksanakan pada waktu yang tepat maka akanimemungkinkan 

bagiiperusahaan untuk menerimaisanksi atau konsekuensi. Sanksiidan konsekuensi 

yangidiperoleh dalam bentuk pengalihan kepemilikaan aset sekaligus.  

Menurut FASB, hutang adalah pengorbanan manfaat ekonomi masa 

mendatang yang mungkin timbulkarena kewajiban sekarang suatu entitas untuk 

menyerahkan aktiva atau memberikan jasa kepada entitas lain dimasa mendatang 

sebagai akibat transaksivmasa lalu. Menurut IAI, kewajiban merupakan hutang 

perusahaan masa kini yang timbul dari peristiwa masa lalu, penyelesaiannya 

diharapkan mengakibatkan arus keluar dari sumber daya perusahaan yang 

mengandung manfaat ekonomi.  
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Hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan yang bersumber dari 

luar perusahaan (eksternal) yang di gunakan oleh perusahaan sebagai penambahan 

dananya dalam menjalani perusahaannya. Dalam pengambilan keputusan 

mengenai hutang, sebelumnya para manajer harus mempertimbangkan besarnya 

biaya tetap yang akan muncul dari hutang berupa bunga yang akan menyebabkan 

semakin meningkatnya leverage keuangan dan semakin meningkatnya ketidak 

pastian pengembalian bagi para pemegang saham biasa. 

2.2.3.2 Jenis-jenis hutang 

 

Menurut Nugraha (2015) Hutangidapat dibedakanimenjadi dua jenisigolongan 

yaitu : 

1. HutangiJangka Pendeki(short-term debt) 

 

Hutang jangkaipendek adalah estimasi kewajiban untuk membayar tunai dalam 

waktu satu tahun dari siklus operasi, yang mungkin lebih pendek. Hutang 

jangka pendek termasuk : 

1) Utang dagang adalah utang yang timbul dari pembelian komoditas. 

2) Hutanguwesel adalah komitmen tertulis untuk membayar jumlah tertentu 

pada tanggal tertentu di masa mendatang, dan dapat berasal dari 

pembelian, pembiayaan, atau transaksi lainnya. 

3) Biayayyang masih harusidibayar adalah biaya-biaya yangisudah terjadi 

tetapiibelum dilakukanipembayaran. 

4) Hutang jangka oanjang yang jatuh tempo adalah sebagian atau seluruh 

hutang jangka panjang yang telah menjadi hutang jangka oendek, karena 

harus segera dilunasi. 
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5) Penghasilaniyang diterimaidimuka (deferred revenue)  adalahipenerimaan 

uang untukipenjualan barangidan  jasaiyang belumiterealisir. 

2. HutangiJangka Panjangi(longterm debt) 

 

Hutangujangka panjang mengacu pada hutang dengan periode pembayaran 

kembali lebih dari satu tahun sejak tanggal neraca. Sumber pembayaran hutang 

jangka panjang bukanlah sumber dari kelompok aset saat ini. Hutangujangka 

panjangiterdiri dario(Sudana, 2011:181): 

1) Hutanguobligasi merupakanisuatu promesi(surat janji) untukimembayar 

sejumlahiuang pada saatijatuh tempo, yangisifatnya jangkaipanjang. 

2) Hipotikimerupakan hutangijangka panjangiyang pembayarannyaidijamin 

denganiharta tidakibergerak, sepertiitanah, gedungidan sebagainya. 

2.2.3.3 PengertianiKebijakaniHutang 

 

Menurut Tunnisa (2015) pengertian kebijakan hutang adalah : 

 

“Keputusan yang sangat penting dalam perusahaan. Dimana kebijakan hutang 

merupakan salah satu bagian dari kebijakan pendanaan perusahaan. Kebijakan 

hutang adalah kebijakan yang diambil pihak manajemen dalam rangka memperoleh 

sumber daya pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk 

membiayai aktivitas operasional perusahaan.” 

 

Menurut Hakim (2017) kebijakanihutang adalah gambaranudari bentuk 

proporsiifinansial perusahaaniyaitu antaraimodal yangidimiliki yangibersumber dari 

utang jangkaipanjang danimodal sendiriiyang menjadiisumber pembiayaanisuatu 

perusahaan 

Menurut Fauziah (2015) kebijakannhutang berkaitanndengan keputusan 

manajemenidalam menambahiatau mengurangiiproporsi hutangijangka panjangidan 

ekuitasiyang digunakanidalam membiayaiikegiatan operasionaliperusahaan 
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Berdasarkan berbagai pengertianddiatas dapat disimpulkan bahwakkebijakan 

hutang adalah salahmsatu kebijakanmdalam memperolehpsumber pembiayaan 

eksternalmyang digunakanmoleh perusahaan untuk menjalankanmoperasional 

perusahaannya. 

2.2.3.4 Faktor-Faktor KebijakanyHutang 

 

Berikut ini adalah faktor-faktoriyang mempengaruhiikebijakan hutangimenurut 

Trisnawati (2018), sebagaiiberikut : 

1. NDTi(Non Debt TaxiShield) 

 

Bunga hutang mengurangi pajak perusahaan merupakan manfaat dari 

penggunaan hutang. Perusahaan dapat menggunakan depresiasi dan dana 

pension untuk mengurangi pajak. Jadi, perusahaanidengan NDTitinggi 

tidakiperlu menggunakanihutang yangitinggi. 

2. Struktur Aktiva 

 

Besarnya penggunaan hutang dapat disebabkan karena besar nya aktiva tetap 

di suatu perusahaan. Perusahaan yang mempunyai aktiva tetap dalam jumlah 

yang besar dapat menggunakan hutang dalam jumlah yang besar juga. 

3. Profitabilitas 

 

Perusahaaniyang memiliki tingkat pengembalian yangitinggi atas investasi 

akanimenggunakan hutangiyang relatif keciil. 

4. Risiko Bisnis 

 

Untukimenghindari risikoikebangkrutan maka perusahaaniyang memiliki 

risiko bisnis yang tinggi akan menggunakan hutang yang lebih kecil. 
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5. Struktur Kepemilikan Institusional 

 

Perusahaanmyangmbesar lebihmmudah dalammmendapatkan pendanaan 

eksternal. Perusahaanm besar cenderungm terdiversifikasim sehingga 

menurunkan risikokkebangkrutan. 

6. KondisiiInternaliPerusahaan 

 

Kondisininternal perusahaannmenentukan kebijakannhutang dalam suatu 

perusahaan, terutama kondisikkeuangan. 

Menurut Khoiro (2016) bahwa firm size adalah sebagai jumlah dan variasi 

kapasitas dan kemampuan produksi atau perusahaan jasa yang diukuridengan 

logariitma normal dariitotal asetidan totalipenjualan 

Berdasarkan berbagai pengertianidiatas dapatidisimpulkan bahwa firm size 

adalah skala atau tingkatan yang menentukan apakah firm size perusahaan tersebut 

besar atau kecil, yang diukur dengan logaritma normal dari rata-rata totalppenjualan 

bersih danrrata-rata totalraset. 

2.2.3.5 Metode Pengukuran Kebijakan Hutang 

 

Rasioyyang digunakanuuntuk mengukur KebijakanuHutang adalah Debtuto 

EquityuRatio.  
 

DER = 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑯𝒖𝒕𝒂𝒏𝒈

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑴𝒐𝒅𝒂𝒍
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% 

2.2.4 Firm Size 

2.2.4.1 Pengertian Firm Size 

Menurut Rizqia (2017) bahwa firm size adalah tingkat kemampuan perusahaan 

dalam menunjukkan perkembangan nya di dalam kegiatan bisnis 
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Menurut Novianto (2020) bahwa firm size adalah besarikecilnya asetiyang 

dimilikiiperusahaan denganimengukur rata-rataitotal penjualanibersih danirata-rata 

totaliaset untukitahun yangibersangkutan sampaiibeberapa tahuniberikutnya 

2.2.4.2 Klasifikasi Firm Size 

 

Menurut Rahayu (2017) Adapun firm size diatur dalam UU No. 20 tahun 2008 

dibagi menjadi empat kategori yaitu: 

1. UsahaiMikro 

 

Usaha mikro adalah usaha produktif milik perorangan atau badan usaha 

perseorangan yang memenuhi kriteria usaha mikro sebagaimana diatur dalam 

undang-undang 

2. UsahaiKecil 

 

Usaha kecil adalah usaha produktif yang berdiri sendiri dilakukan oleh 

perorangan atau badan usaha yang bukan merupakan anak perusahaan atau 

bukan cabang perusahaan yang dimiliki, dikuasai, atau menjadi bagian 

langsung maupun tidak langsung dari usaha menengah atau besar yang 

memenuhi kriteria usaha kecil sebagaimana dimaksud dalam undang-undang 

3. UsahaiMenengah 

 

Usaha menengah adalahiusaha ekonomiiproduktif yangiberdiri sendiri 

diilakukan perorangan atauibadan usahai yang bukanimerupakan anak 

perusahaan atau bukan cabangnperusahaan yangndimiliki, dikuasai, atau 

menjadi bagianilangsung maupunitidak langsung denganiusaha kecil atauiusaha 

besar dengannjumlah kekayaannbersih atau hasilnpenjualan tahunan 

sebagaimanaidiatur dalamiundang-undang 
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4. UsahaiBesar 

 

Usahaubesar atau bisnis besar adalahiusaha ekonomiiproduktif yangidilakukan 

oleh entitas bisnis dengan aset bersihiatau penjualanitahunan lebihidari bisnis 

menengah, yangimeliputi usahainasional milikinegara atauiswasta, usaha 

patungan,idan usahaiasing yangimelakukan kegiataniekonomi diiIndonesia. 

Kriteriia firm size yangidiatur dalamiUU No.20 Tahuni2008 adalahisebagai 

berikut : 

Tabel 4 

Kriteria Firm Size 

Firm Size 

Kriteria 

Aset  

(tidak termasuk tanah 

& bangunan) 

Penjualan tahunan 

Usaha Mikro Maksimal 50 Juta Maksimal 300 Juta 

Usaha Kecil >50 Juta – 500 Juta >300 Juta – 2,5 Milyar 

Usaha Menengah >10 Juta – 10 Milyar 2,5 Milyar – 50 Milyar 

Usaha Besar >10 Milyar >50 Milyar 

 

2.2.4.3 Metode Pengukuran Firm Size 

 

Firm Size dapat diproksikan melalu Ln total aset. Menurut Rahman dan Sunarti 

(2017) karena total aset perusahaan bernilai besar maka hal ini dapat 

disederhanakan dengan mentransformasikan ke dalam logaritma normal. Tujuan 

penggunaan logaritma natural adalah untuk memperhalus data sehingga dapat 

mudah dilakukan pengujian menggunakan Eviews. Pengukuran firm size 

dirumuskan sebagai berikut : 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒  = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 
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2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis 

Setelahimelakukan telaah pustaka, seorangipeneliti dapatimelanjutkan pada 

kerangka pemikiran teoritis. Kerangka teori ini didasarkanipada proporsi yang telah 

dinyatakanidalam teori yangiada dalam tinjauan literatur denganimengubah konsep 

menjadiivariabel sehingga mereka lebihi mudah untuk mengukur dan menghasilkan 

variabel independen (jika mungkin). Olehikarena itu dalam kerangka teori, peneliti 

dapatimenjelaskan masing-masing efek dari variabel independen pada variabel 

dependen baik secara parsial atau simultan serta variabel kontrol berdasarkan teori 

terkait (teori lain). 

2.3.1 PengaruhiKepemilikaniManajerialiTerhadapiKebijakaniDividen 

 

Dalam kepemilikanimanajerial, manajer diberikan hak dalam hal kepemilikan 

saham dalam suatu perusahaan yang bertujuan untuk menyeimbangkan 

kepentinganya sebagaiimanajer danisebagai pemegangisaham sehingga  terciptanya 

kesetaraan diantara kepentingan tersebut. 

Penelitian Djohan dan Gunawan (2015) yang menyebutkan bahwa kepemilikan 

manajerial memilikiipengaruh positifiterhadap kebijakanidividen. Semakin besar 

keterlibatan manajer dalam kepemilikan manajerial menyebabkaniaset yang 

dimilikiitidak terdiversifikasiisecara optimalisehingga menginginkanidividen yang 

semakinibesar. 

Untuk mengurangi costmagency maka perusahaanmperlu meningkatkan 

kepemilikanmmanajerial dalammperusahaan agar manajer bertindakmsecara hati-

hati karena mereka ikut menanggung konsekuensi atas. Semakinibanyak saham 

yangidimiliki oleh manajer, semakiin rendah biaya agensi, menghasilkan 
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penguranganidividen danimenggunakan danaiuntuk berkembang. 

2.3.2 PengaruhiKebijakaniHutangiterhadapiKebijakaniDividen 

 

Jika perusahaan mengalami laba ditahan terbatas, perusahaan cenderung 

menggunakan utang, tetapi jikaipenggunaan utanng terlaluibesar dapatiberdampak 

pada kesulitan keuangan daniikebangkrutan. Berdasarkaniidampakiiiniiijika 

perusahaaniingin menghindari utang yangitinggi, labaiperusahaan dialokasikanike 

labaiditahan yangidigunakan untukioperasi daniinvestasi perusahaan diimasa depan 

sehingga akanimengurangi penggunaan utang. 

Menurut Gunawan dan Djohan (2015) menyebutkanibahwa kebijakanihutang 

memilikiipengaruh negatifiterhadap kebijakanidividen, karena penggunaanihutang 

yang terlau tinggiiakan menyebabkan penurunanidividen yangimana sebagianibesar 

keuntunganiakan dialokasikanisebagai cadanganipelunasan hutang. Sebaliknya, 

padaitingkat utang yangirendah, perusahaanimembagikan dividenitinggi. Oleh 

karena itu, sebagianibesar keuntungan digunakaniuntuk kesejahteraanipemegang 

saham. 

2.3.3 Pengaruh Firm Size sebagai Variabel Kontrol 

Pengaruh FirmiSize terhadap kebijakanidividen yaitu FirmiSize yang besar 

cenderung memiliki total aset yang besar juga dan memiliki dividendppayout ratio 

yang tinggi, sehingga hal ini dapat mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut 

mampu membayarkan divideniyang tinggiipula ke para pemegangisaham atau 

investor dibandingkan dengan perusahaan yang berukuran kecil maupun 

perusahaan yang baru merintis. Hal ini menyatakan bahwa banyak investor yang 

menanamkan modal nya pada perusahaan yang besar. 
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Denganidemikian, penelitian iniumemasukkan variabel firm size sebagai 

variabelikontrol. Firm Size diukuridengan menggunakanilog natural dariitotal aset. 

Sebagaiiproksi dari firm size,iumumnya studi-studiiyang menelitiihubungan antara 

firm sizeidengan kebijakan dividen menggunakanilogaritma naturalidari total aset 

(Ln Total Aset), Ini berfungsi untuk mengurangi perbedaan yang signifikan antara 

ukuran perusahaan yang terlalu besar dan ukuran perusahaan yang terlalu kecil, 

sehingga nilai total aset membentuk logaritma natural. Hal ini didukung juga oleh 

penelitian yang dilakukan oleh Widyawati (2019), Silaban dan Pengestuti (2017) 

menyebutkan bahwa“firm size berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend 

payout ratio.” 

2.3.4 PengaruhnKepemilikannManajerial dan KebijakannHutang terhadap 

KebijakannDividen dengannFirm Size sebagainvariabel kontrol 

Kepemilikannmanajerial dan kebijakannhutang memiliki peranan penting 

terhadap kebijakanndividen yang dimiliki oleh sebuah perusahaan. Peningkatan 

Kepemilikanmmanajerial akan menyetarakan kepentingan manajer dengan 

pemegangssaham sehinggaddapat bekerja lebihhhati-hati karena keputusanyyang 

diambilppada dasarnya akan berdampak pada mereka sendiri. Kinerja manajer yang 

berhati-hati dan melakukannya secara optimal akan memberikan dampak yang 

positif, yaitu perusahaan dapat meghasilkan lebih banyak keuntungan dari kegiatan 

operasionalnya dan dapat meminimalisir hutang dari keuntungan yang di dapat. 

Semakin tinggi kepemilikan manajerial yang digambarkan melalui kinerja manajer 

yang optimal dan tinggi nya tingkat profitabilitas perusahaan, maka semakinbbesar 

pula dividenyyang akan dibagikankkepada pemegangssaham. Tetapi, jika para 
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manajer tidak hati-hati dalam mengambil keputusan pembagian dividen, maka 

pembagian dividen ke para investor lain akan rendah karena dividen dibagikan 

untuk manajerial itu sendiri. Namun, semakin tinggihhutang sebuah perusahaan 

makan semakinsrendah dividen yang akan dibagikan kepada pemegangssaham. 

Dalam penelitianiyang dilakukanioleh Stephani Gunawan dan Widjaja Djohan 

(2015) menunjukkanibahwa kepemilikanimanajerial berpengaruh positif terhadap 

dividendipayout ratio. Variabel Kebijakan Hutang berpengaruh negatif signifikan 

terhadapidividend payoutiratio. Menurut Djohan dan Gunawan (2015) 

menyebutkan bahwa “kebijakan hutang memiliki pengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen, karena penggunaan hutang yang terlau tinggi akan menyebabkan 

penurunan dividen yang mana sebagian besar keuntungan akan dialokasikan 

sebagai cadangan pelunasan hutang. Berdasarkan penjelasan di atas maka 

kepemilikannmanajerial dan kebijakannhutang berpengaruh terhadapikebijakan 

dividen. 

Perusahaan yangbberukuran lebihbbesar memiliki arusbkas bebas yangblebih 

tinggi sehinggabdividen yang dibayarkankan pun lebihbtinggi juga. Semakin tinggi 

nya laba perusahaan, besarnya firm size dengan kepemilikanbasing akan lebih 

memilih untukbmendistribusikan jumlahbdividen lebihbtinggi dan konsistenidalam 

pembayaranssesuai dengan pendapatansdan ukuransperusahaan. Maka dari itu, 

Firm Size dapat digunakan sebagai sinyal oleh para pemilik modal. 

FirmcSize sebagai variabelskontrol berguna untuk menghindari biasspengaruh 

variabel independensterhadap variabelsdependen. Dalamipenelitian yang dilakukan 

oleh Widyawati (2019), Silaban dan Pengestuti (2017) bahwa firmisize memiliki 
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pengaruhipositif dan signifikaniterhadap kebijakanidividen. 

Berdasarkan uraian diatas, maka dapat digambarkan suatu kerangka pemikiran 

teoritis yang dapat dilihat pada gambar berikut ini  

Gambar 4 

Kerangka Pemikiran Teoritis 

 

 
Berdasarkan gambar kerangkanpemikiran di atas, dapat dijelaskannbahwa 

variabelnbebas (independen) yaitu KepemilikannManajerial (X1) dan Kebijakan 

Hutang (X2). Variabelntersebut mempengaruhinvariabel terikat (dependen) yaitu 

KebijakaniDividen (Y) baik secara simultan maupun parsial dengan FirmiSize 

sebagai variabelikontrol. 
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2.4 Rumusan Hipotesis 

Hipotesismmerupakan proposisi yangmakan diujimkeberlakuannya, atau 

merupakanmsuatu jawaban sementaramatas pertanyaanipeneliti (Priyono, 

2016:66). Adapun hipotesis dalam penelitianiini adalah : 

H01 : Secara parsial Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap 

Kebijakan Dividen yang terdapat di Bursa Efek Indonesia 

H11 :  Secara parsial Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Kebijakan 

Dividen yang terdapat di Bursa Efek Indonesia 

H02 :   Secara parsial Kebijakan Hutang tidak berpengaruh terhadap Kebijakan 

Dividen yang terdapat di Bursa Efek Indonesia  

H12 : Secara parsial Kebijakan Hutang berpengaruh terhadap Kebijakan 

Dividen yang terdapat di Bursa Efek Indonesia 

H03 : Secara parsial variabel kontrol Firm Size tidak berpengaruh terhadap 

Kebijakan Dividen yang terdapat di Bursa Efek Indonesia 

H13 : Secara parsial variabel kontrol Firm Size berpengaruh terhadap 

Kebijakan Dividen yang terdapat di Bursa Efek Indonesia 

H04 :  Secara simultan Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang dan Firm 

Size tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen yang terdapat di 

Bursa Efek Indonesia 

H14 : Secara simultan Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang dan Firm 

Size berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen yang terdapat di Bursa 

Efek Indonesia 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

 

4.1.1 Lokasi Penelitian 

 

Penelitian ini dilakukan di berbagai perusahaan manufaktur industri yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode penelitian 2014-2018. 

Variabel lain yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data dari situs 

resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) . Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data tahunan untuk periode 2014-2018. 

Setelah melakukan pengambilan sampel secara sengaja untuk mendapatkan 

sampel yang sesuai, akhirnya dapat memperoleh sampel perusahaan dari 10 industri 

berbeda yang terdaftaridi BursaiEfek Indonesiai(BEI) dari 2014 hingga 2018. 

Berbagai perusahaan industri adalah: PT. PT Astra Internasional Tbk .. Indiana 

(Indo Kordsa) Tbk. Trisula International Tbk. , PT. SelamatiSempurna Tbk. , PT. 

Selamat Sempurna Tbk. , PT. Ricky Putra Globalindo Tbk. , PT. Sepatu Bata Tbk. 

, PT. Sri Rejeki Isman Tbk. , PT. Studio Meksiko D'Indonesie Tbk. Supreme Cable 

Manufacturing dan Trading Co, Ltd Dan PT. Astra Otoparts Tbk. 

4.1.2 Sejarah Singkat Lokasi Penelitian 

 

4.1.2.1 Profil Singkat Perusahaan 

 

1. PT. AstraiInternasional Tbk. (ASII) 

 

PT. AstraiInternational Tbk. Didirikan pada 20uFebruari 1957, namanya  

adalah PT.  Astra  International didirikan. Kantor pusat di Jakarta, Indonesia Sunter
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II, No. 08, Jalan Gaya Motor. Nomor teleponnya adalah (62-21) 652-2555 

Jardine Cycle & Carriage Ltd adalah pemegangusaham terbesar PT. Astra 

InternationaliTbk. 50,11%. JardineiCycle & Carriage Ltd didirikan di Singapura. 

Berdasarkan Anggaran Dasar perusahaan (PT). Astra International Tbk. Terlibat 

dalam perdagangan umum, industri, layanan pertambangan, konstruksi, pertanian, 

transportasi dan jasa konsultasi. Lingkup utama kegiatan PT. Astra International 

Tbk. Bersama dengan anak perusahaannya, perakitanidan distribusi mobil seperti 

Toyota, Daihatsu, Izu, UD Trucks, Peugeot, BMW dan Sepeda MotoriHonda. 

PT. Astra International Tbk. Anak perusahaan juga terdaftar di BursaiEfek 

Indonesiai(BEI), termasuk: AstraiAgro LestariiTbk. , AstraiGraphia Tbk. , Astra 

OtopartsiTbk. DaniUnited TractorsiTbk. Selain itu, Astraimemiliki perusahaan 

asosiasiidi BEI, yaituiBank PermataiTbk. 

2. PT. IndoiKordsa Tbk. (BRAM) 

 

PT. IndoiKordsa Tbk atau BRAM didirikan pada 8 Juli 1981 dan diproduksi 

pada 1 April 1987. Kantor pusat dan pabrik berlokasi di Jalan Pahlawan, Desa 

Karang Asem Timur, Siteureup, Bogor. PT. Indo Kordsa Tbk bergabung dengan 

Grup Kordsa Global Endustriyel Iplik Ve Kord Bezi Sanayi Ve Ticaret A.s (Kordsa 

Global, Turki). 

Menurut anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan PT. Indo Kordsa 

Tbk bergerak dalam produksi dan penjualan ban, benang filamen (serat nilon, 

poliester, rayon), benang nilon ban dan bahan baku poliester (refined  terephthalic 

acid). PT.Indo Kodrsa Tbk dijual didalam dan luar negeri, ke Asia dan Timut 

Tengah.
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3. PT. Trisula International Tbk. (TRIS) 

PT. Trisula International Tbk atau TRIS didirikan pada 13 Desember 2004 

dengan nama PT. Transindo Global Fashion memulai produksi komersial pada 

tahun 2005. TRIS berkantor pusat di Gedung Pusat Trisula di Jalan. 1 Rawa Buaya, 

Area A, Lingkar Luar Barat, Cengkareng, Jakarta Barat, Indonesia. Nomor 

teleponnya adalah (62-21) 5835-7377. 

Menurut anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan TRIS meliputi 

(antara lain) kegiatannya dalam perdagangan pakaian jadi (apparel), industri 

garmen, industri tekstil dan bisnis terkait lainnya. Trisula dan anak perusahaannya 

memproduksi pakaian jadi dan memiliki outlet penjualan sendiri. Atas dasar 

penjualan konsinyasi melalui kerjasama dengan pengecer, beberapa pusat 

perbelanjaan di hampir semua kota besar di Indonesia, seperti Jakarta, Bandung, 

Surabaya, Medan, Makassar dan Balikpapan. 

Produk pakaian dijual dengan berbagai merek termasuk JOBB, Jack Nicklaus, 

Liga Asia, Man Club, G2000, Hallmark dan BONDS. Selain itu, Trident dan anak 

perusahaannya juga memproduksi pakaian Berlaku untuk merek-merek terkenal 

internasional, seperti Hush Puppies, Eminent, Mizuno, Dillards, Basic House, dll. 

Produk pakaian dijual dengan berbagai merek termasuk JOBB, Jack Nicklaus, 

Liga Asia, Man Club, G2000, Hallmark dan BONDS. Selain itu, Trident dan anak 

perusahaannya juga memproduksi pakaian berlaku untuk merek-merek terkenal 

internasional, seperti Hush Puppies, Eminent, Mizuno, Dillards, Basic House, dll. 
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4. PT. Selamat Sempurna Tbk. (SMSM) 

PT. Selamat Sempurna Tbk atau SMSM didirikan pada 19 Januari 1976, dan 

mulai beroperasi secara komersial pada 1980. Kantor pusat PT. Selamat kepada 

Perfect Tbk. Wisma ADR berlokasi di Jalan Pluit Raya I No. 1 di Jakarta, Indonesia 

utara, dan pabriknya berlokasi di Jakarta dan Tangerang. Tidak. Telepon adalah: 

(62-21) 661-0033, 669-0244. 

Pemegangisaham yangimemiliki 5%iatau lebih dari ssaham PT. Selamaat 

SempurnaiTbk adalahiPT. AdrindoiInti Perkasa, dengan kepemilikan 58,13%. 

Menurut anggaranidasar perusaahaan, ruangilingkup kegiatann SSM terutama 

bergerakidalam industri peralatan (sukuicadang) berbagaii peralatan mesinidan 

kendaraan pabrik. Merekiproduk PT. SelamatiSempurna Tbk meliputi: merek 

sakuraiuntuk produkiS / F dan filter danimerek ADR untukiradiator, lift sampah, 

produk suku cadang pendingin dan rem. 

5. PT. Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY) 

PT. RickyiPutra GlobalindoiTbk atau RICYididirikan pada 22 Desember 1987, 

danimulai beroperasiisecara komersialipada tahuni1988. RICY berkantor pusatidi 

Jln. Jawabatan Lima 29-37 di Tambora, Sava Leo II Jakarta, sedangkan pabriknya 

berlokasi di Citeureup-Bogor dan Cicalengka-Bandung. 

Menurut artikel asosiasi perusahaan, ruangilingkup kegiatan RICY terutama 

bergerakidalam pembuatanipakaian dalamidan pakaian (pakaian mode). Saatiini, 

RICY memiliki dua bidang bisnis, yaitu: pakaiani(Ricky, GT Man, Ricsony, GT; 

Man Kid, GT Kid, GT Man Sport, dan Peralatan BUM pakaian resmi internasional, 

Walt Disney, Warner Brothers, yang berasal dari Cleveland Karakter Sanrio dan 
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Mister Men Co., Ltd.), untuk memberikan pesanan pakaian khusus untuk pembeli 

pasar asing dan domestik, seperti piyama, pakaian dalam wanita, T-shirt dan kemeja 

Polo dan TC yang terbuat dari benang katun dan berbagai ukuran. 

6. PT. SepatuiBata Tbk 

 

PT. SepatuiBata Tbk. Atau BATAididirikan pada 15iOktober 1931. Kantor 

pusat PT. Sepatu Baata Tbk. Berlokasiidi Jl. RA. KartiniiKav. 28 Cilandak Barat, 

JakartaiSelatan 12430, fasilitasiproduksi diiPurwakarta. 

PT. Sepatu Bata Tbk. Adalahianggota Bata Footwear Organizationi(BSO), 

yang berkantor pusatidi Lausanne, Swiss. BSO adalah produsen sepatu terbesar di 

dunia dan beroperasi di banyakinegara, memproduksi dan menjualijutaan 

pasangisepatu setiapitahun. 

BerdasarkaniAnggaran Dasariperusahaan (PT). Sepatu Bata Tbk. Terlibat 

dalam produksi sepatuikulit, sepatuikain, sepatuikasual dan sepatu olahraga, sandal 

dan sepatuiindustri, imporidan distribusiisepatu, dan secara aktif mengekspor 

sepatu. Merek utamanya adalah milik PT. Sepatu Bata Tbk. Termasuk BATA, 

Bintang Utara, Power, Bubblegummers, Marie Claire dan Weinbrenner. 

7. PT. SriiRejeki Ismani(SRIL) 

 

PT. SriiRejeki IsmaniTbk (Sritex) atau SRILididirikan pada 22iMei 1978, 

danimemulai kegiatanikomersial padaitahun 1978. SRIL berkantor pusatidi 

JalanK.H. Samanhudi No. 88, Jetis, Sukoharjo 57511, Solo, JawaiTengah-

Indonesia. 

Perusahaan induk PT. Sri Rejeki Isman adalah PT. HuddlestoniIndonesia 

(sebelumnya PT. BusanaiIndah Makmmur), dan pemegangisaham terakhir 
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Sritexiadalah Kantaras Investments Pte Ltd. 

Menurut artikel asosiasi perusahaan, kegiatan SRIL meliputi pemintalan, 

pertenunan, pencelupan, percetakan, tekstil dan industri pemurnian pakaian. Produk 

yang dihasilkan oleh PT. Sri Rejeki Isman adalah benang, kain mentah, kain jadi 

dan pakaian jadi. Untuk bisnis seragam, Sritex dianggap sebagai produsen seragam 

Angkatan Darat Jerman dan banyak negara NATO lainnya. 

8. PT. Ateliers Mecaniques D'Indonesie Tbk 

 

PT. Atcaners Mecaniques D'Indonesie atau AMIN Tbk. Atau disebut PT. 

Atmindo Tbk. Didirikan pada 24 Maret 1972. Kantor pusat dan pabrik Atmindo 

berlokasi di Jln. Sei Belumai KM. No. 2.4 30-38 Desa Kelambir-Delj Serdang-

Sumatra Utara 20362, Kantor Koresponden berlokasi di Gedung Multi Piranti 

Graha, Jalan Raden Inten II, Lantai 1 2, Duren Sawit, Jakarta Timur 13430-

Indonesia. 

PT. Atcaners Mecaniques D'Indonesie atau AMIN Tbk. Atau disebut PT. 

Atmindo Tbk. Didirikan pada 24 Maret 1972. Kantor pusat dan pabrik Atmindo 

berlokasi di Jln. Sei Belumai KM. No. 2.4 30-38 Desa Kelambir-Delj Serdang-

Sumatra Utara 20362, Kantor Koresponden berlokasi di Gedung Multi Piranti 

Graha, Jalan Raden Inten II, Lantai 1 2, Duren Sawit, Jakarta Timur 13430-

Indonesia. 

9. PT. Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk 

 

PT. Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk atau SCCO didirikan 

pada 9 November 1970, dan mulai beroperasi secara komersial pada 2 Oktober 

1972. Supreme Manufacturing & Commerce Tbk terletak di Jalan  Kebon Sirih 71 
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di Jakarta. Pabriknya berlokasi di beberapa daerah, yaitu Jalan Daan Mogot 16 km 

sebelah barat Jakarta, 2 km Jalan Raya Pejuang Bekasi, 7,5 km Jalan Raya Cikarang 

km Cibarusah dan Tangerang No. 61 Jalan Kalisabi.. 

SCCO PT. Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk membeli tembaga 

Mulia Semanan Tbk berdasarkan saham, menyumbang 33,81% dari modal yang 

sudah dimiliki, dan telah membayar TBMS secara penuh. Menurut anggaran dasar 

perusahaan, ruang lingkup kegiatannya adalah menghasilkan beragam berbagai 

kabel, seperti kabel, kabel telekomunikasi dan kabel enamel. SCCO menjual 

produk-produk ini di rumah dan di luar negeri. 

10. PT. Astra Otoparts Tbk 

 

PT. Astra Otoparts Tbk atau AUTO didirikan pada 20 September 1991, dan 

mulai beroperasi pada 1991. Kantor pusat PT. Astra Otoparts terletak di Jalan Raya 

Pegangsaan 2 Km. 2,2 Kelapa Gading, Jakarta. Pabriknya berlokasi di Jakarta dan 

Bogor.  

Menurut artikel asosiasi perusahaan, ruang lingkup kegiatan AUTO terutama 

bergerak dalam perdagangan suku cadang mobil, termasuk perdagangan lokal dan 

ekspor, serta pembuatan industri logam, plastik, dan suku cadang mobil.  

PT. Astra Otoparts, dll.: Baterai roda dua dan roda empat (merek GS, Incoe 

dan Aspira), ban roda dua dan truk (Aspira dan Aspira Premio), suku cadang roda 

dua dan roda empat (Aspira, Federal), KYB Dan TDW) dan  pelumas untuk 

kendaraan roda empat dan industri (Shell Helix Astra dan HEO (oli alat berat)). 
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4.2 Hasil Pengolahan Data 

 

4.2.1 Analisis Manajemen Keuangan 

 

Analisis manajemen keuangan adalah proses meninjau dan menganalisis 

laporan keuangan perusahaan untuk membuat keputusan ekonomi yang lebih baik 

dengan menggunakan metode atau proses yang melibatkan teknik khusus untuk 

mengevaluasi risiko, kinerja, kesehatan keuangan, dan prospek masa depan 

organisasi. Para pemangku kepentingan ini memiliki kepentingan yang berbeda dan 

menerapkan berbagai teknik berbeda untuk memenuhi kebutuhan mereka. 

Data yang telah diperoleh kemudian dihitung dan dianalisis menggunakan 

Eviews versi 10 dan Microsoft Excel agar mendapatkan hasil analisis yang lebih 

tepat dan cepat. 

4.2.1.1 KepemilikaniManajerial (X1) 
 

Kepemilikanimanajerial adalahisuatu kondisiidimana manajeriberperan ganda 

sebagaiimanajer sekaligus ipemegang sahamidi suatuiperusahaan. Laporan 

keuanganimenunjukkan keadaan yang dipresentasikanioleh besarnyaipersentase 

kepemilikan olehimanajer terhadap jumlah saham yang beredar. Tersedianya 

informasiimengenai haliini terdapatipada catataniatas laporanikeuangan yangiharus 

menyertakaniinformasi ini. 

Kepemilikan Manajerial dapat dirumuskan sebagai berikut : 

𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑚𝑒𝑛 

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
𝑥 100% 

Penulis menyajikan perhitungan Kepemilikan Manajerial (MOwn), yaitu : 
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Tabel 8 

 

Perhitungan KepemilikaniManajerial (MOwn) 

 

 

No 
Kode 

Perusahaan 

 

Tahun 
Jumlahisaham 

manajemen 

Jumlahisaham 

beredar 

Kepemilikan 

Manajerial 

(Mown) (%) 

1 ASII 2014 11615000 40483553140 0,03 

  2015 14915000 40483553140 0,04 

  2016 16190000 40483553140 0,04 

  2017 16190000 40483553140 0,04 

  2018 20111900 40483553140 0,05 

2 BRAM 2014 1624180888 5625000000 28,87 

  2015 1856206729 6428571429 28,87 

  2016 1624180888 5625000000 28,87 

  2017 1856206729 6428571429 28,87 

  2018 1856206729 6428571429 28,87 

3 TRIS 2014 700000000 1043763025 67,07 

  2015 700000000 1045446325 66,96 

  2016 7325000 1045531525 0,70 

  2017 7325000 1047587802 0,70 

  2018 7325000 1047587802 0,70 

4 SMSM 2014 120093806 1559762666 7,70 

  2015 115119453 1554788313 7,40 

  2016 460477812 5758675440 8,00 

  2017 460477812 5758675440 8,00 

  2018 459823552 5758675440 7,98 

5 RICY 2014 35114500 641717510 5,47 

  2015 35114500 641717510 5,47 

  2016 35114500 641717510 5,47 

  2017 35114500 641717510 5,47 
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(Lanjutan) 

Tabel 8 

  2018 35114500 641717510 5,47 

6 BATA 2014 1065269300 1300000000 81,94 

  2015 1065269300 1300000000 81,94 

  2016 1065269300 1300000000 81,94 

  2017 1065269300 1300000000 81,94 

  2018 1065269300 1300000000 81,94 

7 SRIL 2014 111.000.000.000 232.411.100.500.000 0,05 

  2015 123.333.333.333,00 258.234.556.111.111 0,05 

  2016 120.108.108.108 251.255.243.783.783 0,05 

  2017 120.108.108.108 276.380.768.162.162 0,04 

  2018 3.197.127.072.463 296.408.360.057.971 1,08 

8 AMIN 2014 112000000 11200000000 1,00 

  2015 112000000 11200000000 1,00 

  2016 226800000 1080000000 21,00 

  2017 226800000 1080000000 21,00 

  2018 226800000 1080000000 21,00 

9 SCCO 2014 11855384 205583400 5,77 

  2015 11855384 205583400 5,77 

  2016 9838500 205583400 4,79 

  2017 9838500 205583400 4,79 

  2018 9838500 205583400 4,79 

10 AUTO 2014 1016750000 4819733000 21,10 

  2015 1016750000 4819733000 21,10 

  2016 1016750000 4819733000 21,10 

  2017 1016750000 4819733000 21,10 

  2018 1016750000 4819733000 21,10 

Sumber :www.idx.co.id, diolah oleh Penulis, 2020.
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Pada tabel 8 diatas menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial setiap 

perusahaan dari periode ke periode ada yang tetap dan ada juga yang berfluktuatif. 

Untuk perusahaan yang kepemilikan manajerial nya tetap selama 5 tahun berturut- 

turut periode 2014-2018 yakni PT. Ricky Putra Tbk dan PT. Sepatu Bata Tbk. 

Kepemilikan manajerial tertinggi dimiliki oleh PT. Sepatu Bata Tbk yakni 

mencapai 82%, hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial cukup besar 

pada perusahaan tersebut yang mengindikasikan bahwa manajer yang berperan 

ganda memiliki pengaruh yang amat besar terhadap setiap keputusan yang diambil 

perusahaan. Berbeda dengan PT. Astra Internasional Tbk yang hanya memiliki 

kepemilikan manajerial hanya 0,039%, hal ini dikarenakan pengaruh manajer yang 

berperan ganda pada perusahaan sangat kecil karena kepemilikan saham manajerial 

yang dimiliki juga tidak besar. 

4.2.1.2 Kebijakan Hutang (X2) 
 

Menurut Fauziah (2015) menyatakan bahwaa KebijakaniHutang adalah yang 

berkaitaniidengan keputusaniimanajemen dalamiimenambah atauimengurangi 

proporsiihutang jangkaipanjang daniekuitas yangidigunakan dalamimembiayai 

kegiatanioperasional perusahaana . Debt to Equity Ratio (DER) juga dikenal sebagai 

Rasio Leverage yaitu rasioiyang digunakaniuntuk mengukurisejauh manaiaktiva 

perusahaanidi biayai denganiutang, artinyaiberapa besaribeban utangiyang 

ditanggungiperusahaan dibandingkanidengan aktiva nya. 

Kebijakan Hutang dapat dirumuskan sebagai berikut : 

 

DER = 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑯𝒖𝒕𝒂𝒏𝒈

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑴𝒐𝒅𝒂𝒍
 𝑥 100%
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Penulis menyajikan perhitungan Kebijakan Hutang (DER), yaitu : 

 

Tabel 9 

 

Perhitungan Kebijakan Hutang (DER) 

 

No 
Kode 

Perusahaan 

 

Tahun 

 

Total Liabilitas 

 

Total Ekuitas 

Dividend to 

Equity Ratio 

(DER) (%) 

1 ASII 2014 115.840.000.000.000 120.187.000.000.000 96,38 

  2015 118.902.000.000.000 126.533.000.000.000 93,97 

  2016 121.949.000.000.000 139.906.000.000.000 87,16 

  2017 139.325.000.000.000 156.505.000.000.000 89,02 

  2018 170.348.000.000.000 174.363.000.000.000 97,70 

2 BRAM 2014 1.632.845.687.500 2.221.132.775.000 73,51 

  2015 1.555.726.300.000 2.613.339.728.571,40 59,53 

  2016 1.228.948.062.500 2.471.808.125.000 49,72 

  2017 1.248.775.314.285,70 3.100.990.771.428,50 40,27 

  2018 1.086.259.000.000 3.148.026.971.428,50 34,51 

3 TRIS 2014 213.369.013.290 308.551.077.438 69,15 

  2015 245.138.356.170 329.208.076.905 74,46 

  2016 293.073.984.034 346.627.180.477 84,55 

  2017 188.736.733.204 356.231.586.783 52,98 

  2018 276.789.437.347 356.224.843.978 77,70 

4 SMSM 2014 635.514.000.000 1.122.120.000.000 56,64 

  2015 779.860.000.000 1.440.248.000.000 54,15 

  2016 674.685.000.000 1.580.055.000.000 42,70 

  2017 615.157.000.000 1.828.184.000.000 33,65 

  2018 650.926.000.000 2.150.277.000.000 30,27 

5 RICY 2014 781.749.249.068 1.172.012.468.004 66,70 

  2015 798.114.824.380 1.198.193.867.892 66,61 

  2016 876.184.855.001 412.499.070.065 212,41 

  2017 944.179.416.586 430.265.371.696 219,44 

  2018 1.094.692.568.786 444.909.486.046 246,05 

6 BATA 2014 349.293.491.000 425.597.596.000 82,07 

  2015 248.070.766.000 547.187.208.000 45,34 

  2016 247.587.638.000 557.155.279.000 44,44 

  2017 276.382.503.000 579.308.728.000 47,71 

  2018 2,40049E+11 636.807.359.000 37,70 

7 SRIL 2014 5.842.914.112.500 2.892.909.687.500 201,97 

  2015 7.036.188.305.555,55 3.843.627.388.888,88 183,06 
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(Lanjutan) 

Tabel 9 

  2016 8.325.137.864.864,86 4.474.452.810.810,81 186,06 

  2017 10.145.164.986.486,40 5.975.119.310.810,81 169,79 

  2018 12.290.209.565.217,30 7.481.848.275.362,31 164,27 

8 AMIN 2014 91.835.054.954 81.907.108.924 112,12 

  2015 62.129.382.330 90.190.022.401 68,89 

  2016 71.412.193.880 127.562.387.693 55,98 

  2017 101.086.129.009 151.366.178.112 66,78 

  2018 178.767.779.764 182.138.438.811 98,15 

9 SCCO 2014 846.052.863.354 809.954.326.656 104,46 

  2015 850.791.824.810 922.352.503.822 92,24 

  2016 1.229.514.818.362 1.220.420.673.224 100,75 

  2017 1.286.017.105.712 2.728.227.483.994 47,14 

  2018 1.254.447.340.790 2.910.749.138.067 43,10 

10 AUTO 2014 4.244.862.000.000 10.142.706.000.000 41,85 

  2015 4.195.684.000.000 10.143.426.000.000 41,36 

  2016 4.075.716.000.000 10.536.558.000.000 38,68 

  2017 4.003.233.000.000 10.759.076.000.000 37,21 

  2018 4.626.013.000.000 11.263.635.000.000 41,07 

Sumber :www.idx.co.id, diolah oleh penulis, 2020 
 

Pada tabel diatas menunjukkan bahwa rasio kebijakan hutang yang dilakukan 

oleh suatuiperusahaan dariitahun keitahun mengalami fluktuatif. Perusahaaniyang 

memiliki kebijakan hutang paling tinggi pada periode 2014-2018 adalah PT. Sri 

Rejeki Isman Tbk yakni sebesar 181,03 %. Namun Perusahaan yang memiliki 

hutang terendah pada periode 2014-2018 adalah PT. Astra Otoparts Tbk sebesar 

40,03 %. 

4.2.1.3 Firm Size sebagai variabel kontrol 

 

Menurut Rizqia (2017) bahwa firm size adalah tingkat kemampuan perusahaan 

dalam menunjukkan perkembangan nya di dalam kegiatan bisnis. 

Firm Size dapat dirumuskan sebagai berikut :
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𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (Total Aset) 
 
Penulis menyajikan perhitungan Firm Size, yaitu: 

 

Tabel 10 

Perhitungan Firm Size 

 

No 
Kode 

Perusahaan 
Tahun Total Asset Firm Size 

1 ASII 2014 236.027.000.000.000 3309,5 

  2015 245.435.000.000.000 3313,4 

  2016 261.855.000.000.000 3319,9 

  2017 295.646.000.000.000 3332,0 

  2018 344.711.000.000.000 3347,4 

2 BRAM 2014 3.853.978.462.500 2898,0 

  2015 4.169.066.028.571,40 2905,9 

  2016 3.700.756.187.500 2894,0 

  2017 4.349.766.085.714,20 2910,1 

  2018 4.234.285.971.428,50 2907,4 

3 TRIS 2014 521.920.090.728 2698,1 

  2015 574.346.433.075 2707,6 

  2016 639.701.164.511 2718,4 

  2017 544.968.319.987 2702,4 

  2018 633.014.281.325 2717,4 

4 SMSM 2014 1.757.634.000.000 2819,5 

  2015 2.220.108.000.000 2842,9 

  2016 2.254.740.000.000 2844,4 

  2017 2.443.341.000.000 2852,4 

  2018 2.801.203.000.000 2866,1 
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(Lanjutan) 

Tabel 10 

5 RICY 2014 1.172.012.468.004 2779,0 

  2015 1.198.193.867.892 2781,2 

  2016 1.288.683.925.066 2788,5 

  2017 1.374.444.788.282 2794,9 

  2018 1.539.602.054.832 2806,3 

6 BATA 2014 774.891.087.000 2737,6 

  2015 795.257.974.000 2740,2 

  2016 804.742.917.000 2741,4 

  2017 855.691.231.000 2747,5 

  2018 876.856.225.000 2750,0 

7 SRIL 2014 8.735.823.800.000 2979,8 

  2015 9.791.834.125.000 2991,3 

  2016 12.799.590.675.675 3018,0 

  2017 16.120.284.297.297 3041,1 

  2018 19.772.057.840.579 3061,5 

8 AMIN 2014 173.742.000.000 2588,1 

  2015 152.319.404.731 2574,9 

  2016 198.974.581.573 2601,6 

  2017 252.452.307.121 2625,4 

  2018 360.906.218.575 2661,2 

9 SCCO 2014 1.656.007.190.010 2813,5 

  2015 1.773.144.328.632 2820,4 

  2016 2.449.935.491.586 2852,7 
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(Lanjutan) 

Tabel 10 

  2017 4.014.244.589.706 2902,1 

  2018 4.165.196.478.657 2905,8 

10 AUTO 2014 14.387.568.000.000 3029,7 

  2015 14.339.110.000.000 3029,4 

  2016 14.612.274.000.000 3031,3 

  2017 14.762.309.000.000 3032,3 

  2018 15.889.648.000.000 3039,7 

Sumber : www.idx.co.id , diolah oleh Penulis, 2020 

 

Pada tabelidiatas menunjukkan bahwa rasio pembayaran dividen yang 

dilakukan oleh suatu perusahaan dari tahun ke tahun mengalami fluktuatif. 

Perusahaan dengan firm size tertinggi pada periode 2014-2018 adalah PT. Astra 

Internasional Tbk yakni sebesar 33,24 %. Sedangkan rasio pembayaran dividen 

terendah selama periode 2014-2018 adalah PT. Ateliers Mecaniques D'Indonesie 

Tbk yakni sebesar 26,10 %. 

4.2.1.4 Kebijakan Dividen (Y) 
 

MenurutiAbdul Halimi(2015)  menyatakan  bahwa  KebijakaniDividen adalah 

Penentuanitentang berapaibesarnya labaiyang diperolehidalam suatuiperiode akan 

dibagikanikepada pemegangisaham dalamibentuk dividen, danakan ditahanidi 

perusahaanidalam bentukilaba ditahan .Pada dasarnya, kebijakanidividen adalah 

memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan 

dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau dipertahankan di 

masa depan untuk menambah modal untuk pembiayaan investasi.
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Kebijakanidividen dapat dirumuskan sebagai berikut : 
 

 

𝐷𝑃𝑅 = 
𝐷𝑃𝑆 

 
 

𝐸𝑃𝑆

 
𝑥 100% 

 

Penulis menyajikan perhitungan Kebijakan Dividen (DPR), yaitu : 

 

Tabel 11 

 

Perhitungan Kebijakan Dividen (DPR) 

 
No 

Kode 

Perusahaan 

 
Tahun 

Dividend 

Per Share 

(DPS) 

Earning 

Per Share 

(EPS) 

Dividend Payout 

Ratio (DPR) 

1 ASII 2014 216 474 45,57 

  2015 177 357 49,58 

  2016 168 374 44,92 

  2017 185 466 39,70 

  2018 214,13 535 40,02 

2 BRAM 2014 100 455,71 21,94 

  2015 125 330 37,88 

  2016 150 535 28,04 

  2017 400 708,57 56,45 

  2018 500 538,57 92,84 

3 TRIS 2014 9,5 23,18 0,39 

  2015 8 21,49 0,37 

  2016 5 5,35 0,94 

  2017 5 1,42 3,52 

  2018 2 5,66 0,35 

4 SMSM 2014 125 271 46,13 

  2015 185 297 62,29 
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(Lanjutan) 

Tabel 11 

  2016 65 79 82,28 

  2017 12 87 13,79 

  2018 58 97 59,79 

5 RICY 2014 4 22,13 0,98 

  2015 3 17,21 9,99 

  2016 3 17,88 5,62 

  2017 3 19,58 9,92 

  2018 3 18,28 1,00 

6 BATA 2014 21,78 54,8 39,74 

  2015 6,45 99,63 6,47 

  2016 18,22 32,49 56,08 

  2017 5,55 41,27 13,45 

  2018 14,26 52,27 27,28 

7 SRIL 2014 5,38 33,75 0,01 

  2015 3 41,67 0,01 

  2016 3 43,24 0,01 

  2017 3 52,17 0,01 

  2018 3 59,42 0,01 

8 AMIN 2014 8 240 13,72 

  2015 8 27,59 29,00 

  2016 8 26,64 30,03 

  2017 8 29,86 26,79 

  2018 8 36,19 22,11 

9 SCCO 2014 200 665 30,08 
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(Lanjutan) 

Tabel 11 

  2015 225 773 29,11 

  2016 300 1656 18,12 

  2017 350 1310 26,72 

  2018 350 1280 27,34 

10 AUTO 2014 96 180 53,33 

  2015 27 66 40,91 

  2016 9 87 10,34 

  2017 33 114 28,95 

  2018 51 127 40,16 

Sumber : www.idx.co.id , diolah oleh Penulis, 2020 

 

Pada tabelidiatas menunjukkan bahwa rasio pembayaran dividen yang 

dilakukan oleh suatuiperusahaan dariitahun keitahun mengalami fluktuatif. 

Perusahaaniyang membayar dividen tertinggi pada periode 2014-2018 adalah PT. 

Selamat Sempurna Tbk yakni sebesar 52,89%. Sedangkan rasio pembayaran 

dividen terendah selama periode 2014-2018 adalah PT. Sri Rejeki Isman Tbk yakni 

sebesar 0,010%. 
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4.2.2 AnalisisiStatistik 

 

4.2.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 
 

Tabel 12 

 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 

 DPR MOWN DER Firm Size 

Mean 0.264819 0.190896 0.852283 28.83464 

Median 0.270366 0.065854 0.678349 28.48422 

Maximum 0.928384 0.819438 2.460484 33.47373 

Minimum 0.000100 0.000287 0.302717 25.74925 

Std. Dev. 0.227714 0.258118 0.550837 1.955860 

Skewness 0.738435 1.599847 1.434578 0.852024 

Kurtosis 3.173332 4.265433 4.074999 3.298909 

Diolah menggunakan Eviews 10 
 

Berdasarkan Tabel 12 dapat diketahui bahwa nilai mean, median, maksimum, 

dan minimum dari variabel Kebijakan Dividen (DPR) secara berturut-turut adalah 

0.264819 ; 0.270366 ; 0.928384 ; 0.000100. Adapun nilai standar deviasi, nilai 

skewness, dan kurtosis dari Kebijakan Dividen (DPR) adalah 0.227714 ; 0.738435 

; 3.173332. 
 

Berdasarkan Tabel 12 dapat diketahui bahwa nilai mean, median, maksimum, 

dan minimum dari variabel Kepemilikan Manajerial (Mown) secara berturut-turut 

adalah 0.190896 ; 0.065854 ; 0.819438 ; 0.000287. Adapun nilai standar deviasi, 

nilai skewness, dan kurtosis dari Kepemilikan Manajerial (Mown) adalah 0.258118 

; 1.599847 ; 4.265433. 

 

Berdasarkan Tabel 12 dapat diketahui bahwa nilai mean, median, maksimum, 

dan minimum dari variabel Kebijakan Hutang (DER) secara berturut-turut adalah 

0.852283 ; 0.678349 ; 2.460484 ; 0.302717. Adapun nilai standar deviasi, nilai 
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skewness, dan kurtosis dari Kebijakan Hutang (DER) adalah 0.550837 ; 1.434578 

 

; 4.074999. 

 

Berdasarkan Tabel 12 dapat diketahui bahwa nilai mean, median, maksimum, 

dan minimum dari variable Firm Size secara berturut-turut adalah 28.83464 ; 

28.48422 ; 33.47373 ; 25.74925. Adapun nilai standar deviasi, nilai skewness, dan 

kurtosis dari Firm Size adalah 1.955860 ; 0.852024 ; 3.298909. 

4.2.2.2 Analisis Regresi Linier Berganda 

 

Tabel 13 
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Dari tabel diatas, dapat diketahui model regresi sebagai berikut : 

 

DPR = −0.559546 − 0.038470 MOwn − 0.229815 DER + 0.035637 + e 

 

Berdasarkan persamaan diatas dapat dijelaskan sebagai berikut : 

 

1. Konstanta (C) sebesar -0.559546 artinya bahwaijika variabel independen 

(KepemilikaniManajerial, KebijakaniHutang dan Firm Size), bernilaio0 atau 

bersifat tetap maka KebijakaniDividen (DPR) = -0.559546 

2. Koefisien regresi Kepemilikan Manajerial (MOwn) sebesar -0.038470 artinya 

bahwa nilaiikoefisien regresiiini bersifatinegatif yangimenunjukkan adanya 

hubungan yang berlawanan antara kepemilikan manajerial (MOwn) dengan 

kebijakan dividen. Haluini mengindikasikan bahwa kepemilikanumanajerial 

menurun sebesar -1%, makauKebijakan Dividenu(DPR) akan menurun sebesar 

-0.038470 atau -3.84%. 

3. Koefisien regresi Kebijakan Hutang (DER) sebesar -0.229815 artinya bahwa 

nilaiukoefisien regresiiini bersifatinegatif yangimenunjukkan adanya 

hubungan yang berlawanan antara Kebijakan Hutang (DER) dengan kebijakan 

dividen. Hal iniumengindikasikan bahwa kebijakan hutang menurun sebesar 

1%, maka KebijakaniDividen (DPR) akanimenurun sebesari-0.229815 atau -

22.98%. 

4. Koefisien regresi Firm Size sebagai variabel kontrol sebesar 0.035637 artinya 

bahwa nilai koefisien regresi ini bersifat positif yang menunjukkanuadanya 

hubunganuyang searah antara firmisize terhadap kebijakanidividen. Hal ini 

mengindikasikanibahwa firmisize meningkat sebesar 1% makaiKebijakan 

Dividen (DPR) akanimeningkat sebesari0.035637 atau 3.56%. 
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4.2.2.3 Uji AsumsikKlasik 

 

1. UjiiNormalitas 

 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah residu terstandarisasi dalam 

model regresi terdistribusi normal (Suliyanto, 2015). Jika distribusi data normal, 

anda dapat menggunakan statistik parameter untuk pengujian lebih lanjut. 

Sebaliknya, jika data tidak terdistribusi secara normal, statistik parametrik tidak 

dapat digunakan untuk pengujian lebih lanjut, dan hanya statistik non parametrik 

yang dapat digunakan. Untuk menguji normalitas distribusi data, empat metode 

dapat digunakan yaitu Chi- Square,Lilifors dan Kormogorov Smirnov dan Skewness 

Kurtosis. 

Dalam penelitian ini, uji normalitas menggunakan bahasa biasa untuk menguji 

apakah variabel dependen, variabel inependen, atau keduanya terdistribusi normal 

dalam model regresi. 
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Pada hasil analisis diatas, dapatidiketahui nilaiiprobabilitas sebesar 0.091721> 

α (0.05) sehingga terima H0 dan tolak H1. Dariihasil analisis Eviews, dapat 

disimpulkanibahwa residual berdistribusiunormal. 

2. UjiiHeteroskedastisitas 
 

UjiiiHeteroskedastisitas adalahiisuatu kondisiidimana terjadiketidaksamaan 

variansidalam fungsiiregresi. Salahisatu cara untukimendeteksi heterokedastisitas 

yaituidengan menggunakaniUji Glejser. Apabila probabilitasisignifikansi variabel 

independenilebih besaridari α = 5%, maka dalamimodel regresiitidak terjadi 

heteroskedastisitasiatau terjadiihomoskedastisitas. Namuniapabila probabilitas 

signifikansiikurang α =5%, makaidalam modeliregresi adaiindikasi terjadi 

heteroskedastisitas(Winarno, 2016). 

Tabel 14 
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Pada tampilan Tabel 14 diatas, dapat diketahui nilai probabalitas Chi-Square 

atas Obs*R-square sebesar 0.1151> α (5%) sehinggaidapat disimpulkanibahwa 

tidakiterjadi heteroskedastisitas. 

3. UjiuMultikolinieritas 

 

Ujiuimultikolinieritas bertujuanuiuntuk mengujiuiapakah modeluregresi 

menemukaniukorelasi antara variabeluindependen. Modeliregresi yangibaik 

seharusnyaitidak menghasilkan korelasi antara variabeliindependen. Dalam 

penelitianiini, kita dapat mengetahui dari koefisien korelasi masing-masing variabel 

independen bahwa tidak ada multikolinieritas. 

Multikolinieritas bisa dideteksi dengan melihat nilai Variance Inflation Factors 

(VIF). Jika koefisien kolerasi masing-masing variabel independen < 10 maka dapat 

kita duga model tidakimengandung unsur multikolinieritas. 

Tabel 15 

Hasil Analisis Uji Multikolinieritas 

 
Variance Inflation Factors  

Date: 02/10/20   Time: 03:39  

Sample: 1 50   

Included observations: 50  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    
    C  0.188663  266.7806  NA 

MOWN  0.014025  2.017629  1.294909 

DER  0.002751  3.982688  1.156804 

FS  0.000214  252.3414  1.132680 
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Berdasarkan tampilan Tabel 15 dapat dilihat bahwa seluruh variabel 

independen memiliki nilai Centered VIF < 10 sehingga tidakuterjadi 

multikoliniertias. Makaudapat di interpretasikan bahwa tidakuterjadi 

multikolinieritas variabel independenudalam penelitianuini. 

4. Uji Autokorelasi 

 

Autokorelasi adalah hubungan antara satu residu yang diamati dan residu yang 

diamati lainnya. Autokorelasi lebih mungkin terjadi pada data berbasis waktu, 

karena berdasarkan sifatnya, data saat ini dipengaruhi oleh data dari periode 

sebelumnya. Namun, masih mungkin untuk menemukan autokorelasi antar objek 

(cross-section). 

Cara melakukan uji pengali Lagrangian (LM) dengan mengukur nilai Obs * R-

Squared untuk mendeteksi keberadaan autokorelasi. Selain itu, dari nilai 

probabilitas chi-square, dapat dilihat bahwa nilai probabilitas chi-square> nilai 

memilih alpha (α) 0,05, dapat dikatakan bahwa model tersebut tidak memiliki 

masalah autokorelasi. 

Tabel 16 

Hasil Uji Autokorelasi 
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Diolah menggunakan Eviews 10 

Berdasarkan Tabel 16 diatas dapat diketahuipbahwa nilai probabilitas chi- square 

atas Obs*R-Squaredisebesar 0.7408 > 0.05 makaidapat disimpulkanitidak ada 

autokolerasi baik secara positif maupunsecara negatiif. 

5. Ringkasan Uji Asumsi Klasik 

 

Berdasarkan output Eviews 10 makaiuji normalitasimenghasilkan residual 

berdistribusiinormal, uji multikolinearitas menjelaskan tidakiterjadi 

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas menjelaskan tidakiterdapat 

heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi menjelaskan tidak terdapat autokorelasi, 

dengan demikian model regresi linier berganda dalamipenelitian iniitelah 

memenuhiikriteria BLUEi(Best,Linier,Unbiased,Estimation). Olehikarena itu 

variabeliindependen yaitu Kepemilikan Manajerial dan Kebijakan Hutang dengan 

Firm Size sebagai variabel kontrol dapatidigunakan untukimemprediksi variabel 

dependeniyaitu Kebijakan Dividen. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial..., Safira Fauzia Ramadhany, FEB Uhamka, 2020.



97  

 
 

4.2.2.4 Pengujian Hipotesis 

 

Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukurdari 

nilai koefisien determinan (R²), nilaiustatistik f dan nilaiistatistik t. Perhitungan 

statistikidisebut signifikanisecara statistik apabilanilai ujistatistiknya beradaidalam 

daerahikritis (daerahidimana H0 ditolak). Sebaliknyaidisebut tidakisignifikan bila 

nilaiiuji statistiknyaiberada dalamidaerah dimanaH0 diterima (Ghozali, 2015: 89) 

Tabel 17 

 

Hasil Analisis Uji T dan Uji F 

 

Dependent Variable: DPR   

Method: Least Squares   

Date: 02/10/20   Time: 03:36   

Sample: 1 50    

Included observations: 50   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.559546 0.434353 -1.288227 0.2041 

MOWN -0.038470 0.118428 -0.324836 0.7468 

DER -0.229815 0.052452 -4.381468 0.0001 

FS 0.035637 0.014617 2.437984 0.0187 

     
     R-squared 0.359849     Mean dependent var 0.264819 

Adjusted R-squared 0.318100     S.D. dependent var 0.227714 

S.E. of regression 0.188040     Akaike info criterion -0.427702 

Sum squared resid 1.626522     Schwarz criterion -0.274740 

Log likelihood 14.69255     Hannan-Quinn criter. -0.369453 

F-statistic 8.619344     Durbin-Watson stat 1.783533 

Prob(F-statistic) 0.000120    
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1. Uji t-Parsial 

 

Uji t parsial digunakanuuntuk menguji apakah variabeluindependen tidak 

memengaruhi variabeludependen. Dalam tes ini, dapat dilihat apakah variabel X 

(jika sendiri) masih memberikan kontribusi signifikan terhadap variabel dependen 

Y. 

Berdasarkan Tabel 17, makaihipotesis dilakukanidengan cara membandingkan 

t-hitungidengan t-tabelipada tingkatikepercayaan 5%. Berikut interpretasinya : 

1) Pengaruhikepemilikan manajerialiterhadap kebijakanidividen memiliki nilai 

thitung = 0.324836 < ttabel (0,025;46) = 2.01290 dengan nilai signifikansi 0.7468 

> α 0,05 maka H01 diterima dan H11 ditolak sehingga dapat diinterpretasikan 

bahwa Kepemilikan Manajerial secara parsial tidak berpengaruh terhadap 

Kebijakan Dividen. 

2) Pengaruh kebijakan hutang terhadap kebijakan dividen memiliki nilai thitung = 

4.381468 > ttabel (0,025;46) = 2.01290 dengan nilai probabilitas 0.0001 < α 0,05 

maka H02 ditolak dan H12 diterima sehingga dapat diinterpretasikan bahwa 

Kebijakan Hutang secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan 

Dividen. 

3) Pengaruh variabel kontrol firm size terhadap kebijakan dividen memiliki nilai 

thitung = 2.437984 > ttabel (0,025;46) = 2.01290 dengan nilai probabilitas 0.0187 

< α 0,05 maka H03 ditolak dan H13 diterima sehinggaidapat diinterpretasikan 

bahwa FirmiSize secara parsial berpengaruh signifikan terhadapiKebijakan 

Dividen. 
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2. Uji F 

 

Uji F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen yang 

dimasukkan dalam model memiliki efek pada semua variabel dependen secara 

bersamaan (Ghozali dan Ratmono, 2017). Berikut hasil uji F yang sudah dihitung 

dan disajikan dalam tabel dibawah ini: 

Berdasarkan hasil regresi pada Tabel 17, maka bisa dilihat bahwa Fhitung = 

8.619344 > Ftabel (3;46) = 2.81 dengan nilaiuprobabilitas dariif statistik adalah 

sebesar 0.000120 < α (0.05)isehingga H04 ditolak yang artinya variabel independen 

(Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang dan Firm Size sebagai variabel 

kontrol) secara simultan atauubersama-sama mempunyaiupengaruh terhadap 

KebijakanuDividen. 

4.2.2.5 Koefisien Determinasi (R2) 

 

Ghozaliu(2013:95) mengemukakan bahwaukoefisien determinasi (R2) pada 

intinyaiuntuk mengukurukemampuan model dalamumenerangkan variasiuvariabel 

dependen. Koefisienudeterminasi adalah antaraunol dan satu.iNilai R2 mendekati 

nol berartiikemampuan variabeliindependen untuk menjelaskan perubahan variabel 

dependen sangat terbatas. Nilaiumendekati 1 menunjukkan bahwa variabel 

independen menyediakan hampirusemua informasiuyang diperlukan untuk 

memprediksi perubahan variabeludependen. 
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Tabel 18 

Hasil Koefisien Determinasi 

Dependent Variable: DPR   

Method: Least Squares   

Date: 02/10/20   Time: 03:36   

Sample: 1 50    

Included observations: 50   

     
     R-squared 0.359849     Mean dependent var 0.264819 

Adjusted R-squared 0.318100     S.D. dependent var 0.227714 

S.E. of regression 0.188040     Akaike info criterion -0.427702 

Sum squared resid 1.626522     Schwarz criterion -0.274740 

Log likelihood 14.69255     Hannan-Quinn criter. -0.369453 

F-statistic 8.619344     Durbin-Watson stat 1.783533 

Prob(F-statistic) 0.000120    

     
      

Diolah menggunakan Eviews 10 

 

Berdasarkan Tabel 18, dapat dilihat nilai Adjusted R Square pada perusahaan 

aneka industri sebesar 0.318100 menandakan bahwa variasi dari perubahan 

besarnya KebijakaniDividen (Y) dipengaruhiioleh variabel-variabel Kepemilikan 

Manajerial (X1), KebijakaniHutang (X2) dan Firm Size sebesari31,8%, sedangkan 

sisanyaisebesar 68,2% dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak masuk 

dalam model. 

4.3 Pembahasan Umum 

 

Berikutuini merupakanuinterpretasi dari hasilupengujian hipotesisuantara 

variabeluindependenyanguterdiri atas KepemilikanuManajerial, KebijakaniHutang 

dan FirmiiSizeiiisebagaiiiivariabel kontroliiterhadapiivariabeliidependeniiyaitu 

KebijakaniDividen.
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4.3.1 PengaruhiKepemilikan Manajerialiterhadap KebijakaniDividen 

 

Hasilipenelitian ini menunjukkanibahwa KepemilikaniManajerial secara 

parsial tidakisignifikan terhadap KebijakaniDividen. Hasil ini dapat dibuktikan 

dengan nilai signifikansi variabel Kepemilikan Manajerial sebesar 0.7468> 0,05, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa Kepemilikan Manajerial secaraiparsial tidak 

memiliki pengaruh terhadap KebijakaniDividen. 

Pada hasilianalisis statistik Eviews menunjukkan variabeliKepemilikan 

Manajerial mempunyai nilai beta unstandardized coefficients sebesar -0,0384 

artinya, koefisien variabel Kepemilikan Manajerial bernilai negatif sebesar -0,0384. 

Jika variabel independen lain (Kebijakan Hutang) nilainya tetap dan Kepemilikan 

Manajerial mengalami kenaikan 1% maka akan menurunkan kebijakan dividen 

sebesar 0,0384 atau 3,8% dan sebaliknya. 

Hasiliini sesuaiidengan penelitiian sebelumnya Novianto dan Asandimitra 

(2017)uyang menyebutkan bahwaa“kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen.”. 

Haliini mengindikasikanibahwa tidak berpengaruhnya kepemilikanimanajerial 

terhadapikebijakanidividen disebabkan karena kepemilikanisahamimanajerial di 

sektor aneka industri masih sangat kecil sehingga tidak mempengaruhi kebijakan 

dividen.
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4.3.2 Pengaruh KebijakaniHutang terhadap KebijakaniDividen 

 

Hasilupenelitian ini menunjukkanubahwa KebijakaniHutang berpengaruh 

signifikanuterhadap kebijakanidividen. Hasiliini dapat dibuktikan dengan nilai 

signifikansi variabel Kebijakan Hutang sebesar 0.0001< 0,05, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa KebijakaniHutang secara parsial memiliki pengaruh signifikan 

terhadap kebijakanidividen. 

Pada hasil analisis statistik Eviews menunjukkan variabel Kebijakan Hutang 

mempunyai nilai beta unstandardized coefficients sebesar -0.229815 artinya, 

koefisien variabel kebijakan hutang bernilai negative sebesar -0.229815 . Jika 

variabel independen lain (kepemilikan manajerial dan firm size) nilai nya tetap dan 

kebijakanihutang mengalamiikenaikan 1%imaka akan menurunkan kebijakan 

dividenisebesar 0.229815 atau 22,98 % dan sebaliknya. 

Hasil ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Gunawan 

dan Djohan (2015)) menyebutkan bahwa“kebijakan hutang memiliki pengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen.”. 

Hal ini mengindikasikan bahwa penggunaan hutang yang terlau tinggi di sektor 

aneka industri menyebabkaniipenurunan divideniiyang manaiisebagian besar 

keuntunganiakan dialokasikanisebagai cadanganipelunasanihutang. Berdasarkan 

argumenidiatas, dapatidisimpulkan bahwaisemakin tinggiinilai hutangiperusahaan 

makaiakan semakinirendah pembayaranidividen yangidiberikaniperusahaanikepada 

paraipemegang sahamiatau investor. 
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4.3.3 Firm Size sebagai variabel kontrol 

 

Hasil penelitian menunjukkanubahwa FirmiSize berpengaruhisignifikan 

terhadapikebijakanidividen. Hasil ini dapat dibuktikan dengan nilai signifikansi 

variabel Firm Size sebesar 0.0187 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa Firm 

Size secaraiparsial memiliki pengaruh signifikaniterhadap kebijakanidividen. 

Pada hasil analisis statistik Eviews menunjukkan variabel Kebijakan Hutang 

mempunyai nilai beta unstandardized coefficients sebesar 0.035637 artinya, 

koefisien variabel Firm Size bernilaiupositif sebesari0.035637. Jikaivariabel 

independenilain (kepemilikan manajerial dan kebijakan hutang) nilai nya tetap dan 

kebijakanuhutang mengalamiukenaikan 1%umaka akan menaikkan kebijakan 

dividen sebesar 0.035637 atau 3.56 % dan sebaliknya. 

Hasil ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan Rahayu dan 

Rusliati (2019) menyebutkan bahwa “firm size memiliki pengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Hal ini disebabkan karena koefisien firm size yang positif dan 

signifikan menyatakan dividen meningkat seiring dengan berkembangnya ukuran 

perusahaan.”Firm size yangibesar cenderung memilikiitotal asetiyang besar juga 

dan memiliki dividendipayout ratioi(DPR) yangitinggi, sehingga hal ini dapat 

mengindikasikan bahwauperusahaan tersebut mampu membayarkan dividen yang 

tinggi pula kepada para investor dibandingkan perusahaan kecil atau yang sedang 

merintis. Dengan demikian, banyak investor yang menanamkan modalnya pada 

perusahaan besar yang meningkat. 
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4.3.4 Pengaruh KepemilikanuManajerial dan Kebijakan Hutang Terhadap 

KebijakanuDividen dengan Firm Size sebagaiuvariabel kontrol 

Hasilipenelitian menunjukkanibahwa KepemilikaniManajerial daniKebijakan 

Hutang dengan Firm Size sebagai variabel kontrol secaraisimultan mempunyai 

pengaruhiterhadap Kebijakan Dividen, haliini bisaidilihat bahwa nilai probabilitas 

dari f statistik adalah sebesar 0.000120< nilai signifikansi (α = 0.05). nilai Adjusted 

R Square pada sektor aneka industri sebesar 0.318100 menandakan bahwa variasi 

dari perubahan besarnya KebijakaniDividen (Y) dipengaruhiioleh variabel-variabel 

KepemilikanuManajerial (X1), KebijakanuHutang (X2) dan Firm Size sebagai 

variabel kontrol sebesar 32%, sedangkan sisanya sebesar 68% dijelaskanioleh 

variabel-variabel lainiyang tidak masuk dalamimodel. 

Berdasarkan hasil penelitianiini menunjukkanibahwa kepemilikan manajerial 

tidakisignifikan terhadap ikebijakaniidividen dikarenakan rata-rataukepemilikan 

manajerial di sektor aneka industri masih terbilang kecil sehingga tidak 

mempengaruhi kebijakan dividen. 

Lalu berpengaruh nya kebijakan hutang dan firmusize terhadapukebijakan 

dividen dikarenakan perusahaan-perusahaan di sektor aneka industri cenderung 

memiliki banyak aset, maka semakin banyak juga dividen yang dibagikan ke 

investor. 

Namun, kebijakan hutang di sektor aneka industri juga meningkat, ini artinya 

dividen yang dibagikan semakin rendah, karena keuntungan perusahaan- 

perusahaan di sektor aneka industri dialihkan untuk membayar hutang atau 

menginvestasikan dana nya ke perusahaan lain 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

 

Berdasarkanihasil dan pembahasan pada babisebelumnya, makaikesimpulan yang 

dapatidiambil dariipenelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Kebijakan Dividen. Hal ini 

mengindikasikan bahwa tidak signifikannya kepemilikan manajerial terhadap 

kebijakan dividen disebabkan karena rata-rata kepemilikan manajerial di sektor 

aneka industri masih sangat kecil. 

2. Hasilipenelitian menunjukkanibahwa kebijakanihutang berpengaruh negatif 

signiffikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini mengindikasikan bahwa 

berpengaruhnya kebijakan hutang terhadap kebijakan dividen disebabkan 

karena kebijakan hutang meningkat, maka kebijakan dividen semakin rendah. 

Semakin besar hutang yang dimiliki perusahaan maka semakin rendah 

kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen ke para pemilik saham. 

3. Hasilupenelitian menunjukkanibahwa variabelikontrol firm size memiliki 

pengaruhiyang signifikaniterhadap kebijakan dividen. Hal ini mengindikasikan 

bahwa berpengaruhnya firm size terhadapikebijakanidividen disebabkan karena 

semakinitinggi pendapatan perusahaanimakaisemakin banyak pulaidividen 

yanghbagikan. 
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4. Hasilupenelitian ini menunjukkanubahwa secarausimultan kepemilikan 

manajerial (MOwn) dan KebijakanuHutang (DER) berpengaruhuterhadap 

kebijakanudividen dengan firm size sebagai variabel kontrol. Hal ini 

mengindikasikan bahwa berpengaruhnya 

5.2 Saran 

 

Berdasarkanihasil penelitianidan kesimpulaan di atas, adaubeberapa haliyang 

dapatidisarankanipenulis yaitu sebagaiiberikut : 

1. BagiiInvestor 

Investor harus bijak dalam memutuskan investasi di suatu perusahaan. 

Beberapa hal yang dapat dipertimbangkan adalah investor diharapkan terlebih 

dahulu memperhatikan kondisi keuangan perusahaan yang akan dipilih untuk 

berinvestasi, terutama yang mempengaruhi kebijakan dividen seperti ukuran 

perusahaan dan kebijakan hutang, karena jika laba perusahaan nya tinggi 

kemungkinan dibagikan dividen nya juga banyak, namun jika hutang 

perusahaan banyak maka dividen yang dibagikan akan sedikit. 

2. Bagi Perusahaan 

Dari hasil penelitian ini diharapkan perusahaan sebaiknya lebih mampu 

mempertimbangkan dengan baik penggunaan hutang dalam perusahaan apabila 

penggunaannya berlebihan menimbulkan biaya modal yang meningkat dan 

perusahaan sebaiknya mampu menggunakan aktiva yang mempunyai biaya 

tetap, dengan maksud dapat menciptakan kebijakan hutang yang optimal. 
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3. Bagi Peneliti Sebelumnya 

 

Berdasarkan hasilupenelitianuini variabel kepemilikanuimanajerial tidak 

berpengaruhiterhadap kebijakanidividen, maka diharapkan peneliti sebelumnya 

perlu menambahkan sampel penelitian dan memperpanjang periode penelitian 

serta menambahkaniivariabel-variabel lainiiyang mempengaruhiiikebijakan 

dividen.
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Lampiran 1. Operasional Variabel 

No Variabel Konsep 

Variabel 

Indikator Skala 

Pengukuran 

1 Kepemilikan 

Manajerial 

(X1) 

Kepemilikan 

manajerial 

adalah 

pemegang 

saham dari 

pihak 

manajemen 

yang secara 

aktif ikut dalam 

pengambilan 

keputusan di 

dalam 

perusahaan, 

misalnya 

direktur dan 

komisaris 

(Majid, 2016:4) 

𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑚𝑒𝑛 

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
𝑥 100% 

Rasio 

2 Kebijakan 

Hutang  

(X2) 

Kebijakan 

hutang adalah 

yang berkaitan 

dengan 

keputusan 

manajemen 

dalam 

menambah atau 

mengurangi 

proporsi hutang 

jangka panjang 

dan ekuitas 

yang digunakan 

dalam 

membiayai 

kegiatan 

operasional 

perusahaan 

(Fauziah, 2015). 

DER = 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑯𝒖𝒕𝒂𝒏𝒈

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑴𝒐𝒅𝒂𝒍
 𝑥 100% 

 

Rasio 
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(Lanjutan) 

3 Kebijakan 

Dividen (Y) 

Kebijakan 

Dividen adalah 

Penentuan 

tentang berapa 

besarnya laba 

yang 

diperolehdalam 

suatuperiode 

akan dibagikan 

kepada 

pemegang saham 

dalam bentuk 

dividen, danakan 

ditahan di 

perusahaan 

dalam bentuk 

laba ditahan. 

(Abdul 

Halim,2015:135) 

 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
𝑥 100% 

 

Rasio 

4 Firm Size 

(variabel 

kontrol) 

Firm size 

merupakan 

besarnya ukuran 

perusahaan yang 

diukur melalui 

logaritma 

natural total 

aktiva 

perusahaan. 

(Silaban dan 

Pengestuti, 

2017) 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) 

 

Rasio 
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Lampiran 2. Daftar Populasi Perussahaan Manufaktur Sektor Aneka Industri 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

No Kode Saham Nama Emiten 

1 AMIN Ateliers Mecaniques D'Indonesie Tbk. 

2 ARKA Arkha Jayanti Persada Tbk. 

3 GMFI Garuda Maintenance Facility Aero Asia Tbk. 

4 KPAL Steadfast Marine Tbk. 

5 KRAH Grand Kartech Tbk. 

6 ASII Astra International Tbk. 

7 AUTO Astra Otoparts Tbk. 

8 BOLT Garuda Metalindo Tbk. 

9 BRAM Indo Kordsa Tbk. 

10 GDYR Goodyear Indonesia Tbk. 

11 GJTL Gajah Tunggal Tbk. 

12 IMAS Indomobil Sukses Internasional Tbk. 

13 INDS Indospring Tbk. 

14 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk. 

15 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk. 

16 NIPS Nipress Tbk. 

17 PRAS Prima Alloy Steel Universal Tbk. 

18 SMSM Selamat Sempurna Tbk. 

19 ADMG Polychem Indonesia Tbk. 

20 ARGO Argo Pantes Tbk. 

21 BELL Trisula Textile Industries Tbk. 

22 CNTX Century Textile Industry Tbk. 

23 ERTX Eratex Djaja Tbk. 

24 ESTI Ever Shine Tex Tbk. 

25 HDTX Panasia Indo Resources Tbk. 

26 INDR Indo Rama Synthetics Tbk. 

27 MYTX Asia Pacific Investama Tbk. 

28 PBRX Pan Brothers Tbk. 

29 POLU Golden Flower Tbk. 

30 POLY Asia Pacific Fibers Tbk. 

31 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk. 

32 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 

33 SSTM Sunson Textile Manufacture Tbk. 

34 STAR Buana Artha Anugerah Tbk. 

35 TFCO Tifico Fiber Indonesia Tbk. 

36 TRIS Trisula International Tbk. 

37 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk. 

38 ZONE Mega Perintis Tbk. 

39 BATA Sepatu Bata Tbk. 

40 BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk. 
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(Lanjutan)  

41 CCSI Communication Cable Systems Indonesia Tbk. 

42 IKBI Sumi Indo Kabel Tbk. 

43 JECC Jembo Cable Company Tbk. 

44 KBLI KMI Wire & Cable Tbk. 

45 KBLM Kabelindo Murni Tbk. 

46 SCCO Supreme Cable Manufacturing Corporation Tbk. 

47 VOKS Voksel Electric Tbk. 

48 PTSN Sat Nusapersada Tbk. 

49 JSKY Sky Energy Indonesia Tbk. 
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Lampiran 3. Daftar Perusahaan Penelitian (Sampel Perusahaan) 

No Kode Nama Perusahaan 

1 ASII PT. Astra Internasional Tbk. 

2 BRAM PT. Indo Kordsa Tbk. 

3 TRIS PT. Trisula International Tbk. 

4 SMSM PT. Selamat Sempurna Tbk. 

5 RICY PT. Ricky Putra Globalindo Tbk. 

6 BATA PT. Sepatu Bata Tbk. 

7 SRIL PT. Sri Rejeki Isman Tbk. 

8 AMIN PT. Ateliers Mecaniques D'Indonesie Tbk. 

9 SCCO PT. Supreme Cable Manufacturing Corporation Tbk. 

10 AUTO PT. Astra Otoparts Tbk. 
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Lampiran 4. Perhitungan Kebijakan Dividen (Y) 

 
No 

Kode 

Perusahaan 

 
Tahun 

Dividend 

Per Share 

(DPS) 

Earning 

Per Share 

(EPS) 

Dividend Payout 

Ratio (DPR) 

1 ASII 2014 216 474 45,57 

  2015 177 357 49,58 

  2016 168 374 44,92 

  2017 185 466 39,70 

  2018 214,13 535 40,02 

2 BRAM 2014 100 455,71 21,94 

  2015 125 330 37,88 

  2016 150 535 28,04 

  2017 400 708,57 56,45 

  2018 500 538,57 92,84 

3 TRIS 2014 9,5 23,18 0,39 

  2015 8 21,49 0,37 

  2016 5 5,35 0,94 

  2017 5 1,42 3,52 

  2018 2 5,66 0,35 

4 SMSM 2014 125 271 46,13 

  2015 185 297 62,29 

  2016 65 79 82,28 

  2017 12 87 13,79 

  2018 58 97 59,79 

5 RICY 2014 4 22,13 0,98 

  2015 3 17,21 9,99 

  2016 3 17,88 5,62 
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  2017 3 19,58 9,92 

  2018 3 18,28 1,00 

6 BATA 2014 21,78 54,8 39,74 

  2015 6,45 99,63 6,47 

  2016 18,22 32,49 56,08 

  2017 5,55 41,27 13,45 

  2018 14,26 52,27 27,28 

7 SRIL 2014 5,38 33,75 0,01 

  2015 3 41,67 0,01 

  2016 3 43,24 0,01 

  2017 3 52,17 0,01 

  2018 3 59,42 0,01 

8 AMIN 2014 8 240 13,72 

  2015 8 27,59 29,00 

  2016 8 26,64 30,03 

  2017 8 29,86 26,79 

  2018 8 36,19 22,11 

9 SCCO 2014 200 665 30,08 

  2015 225 773 29,11 

  2016 300 1656 18,12 

  2017 350 1310 26,72 

  2018 350 1280 27,34 

10 AUTO 2014 96 180 53,33 

  2015 27 66 40,91 

  2016 9 87 10,34 

  2017 33 114 28,95 

  2018 51 127 40,16 
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Lampiran 5. Perhitungan Kepemilikan Manajerial (X1) 

 

No 
Kode 

Perusahaan 

 

Tahun 
Jumlahisaham 

manajemen 

Jumlahisaham 

beredar 

Kepemilikan 

Manajerial 

(Mown) (%) 

1 ASII 2014 11615000 40483553140 0,03 

  2015 14915000 40483553140 0,04 

  2016 16190000 40483553140 0,04 

  2017 16190000 40483553140 0,04 

  2018 20111900 40483553140 0,05 

2 BRAM 2014 1624180888 5625000000 28,87 

  2015 1856206729 6428571429 28,87 

  2016 1624180888 5625000000 28,87 

  2017 1856206729 6428571429 28,87 

  2018 1856206729 6428571429 28,87 

3 TRIS 2014 700000000 1043763025 67,07 

  2015 700000000 1045446325 66,96 

  2016 7325000 1045531525 0,70 

  2017 7325000 1047587802 0,70 

  2018 7325000 1047587802 0,70 

4 SMSM 2014 120093806 1559762666 7,70 

  2015 115119453 1554788313 7,40 

  2016 460477812 5758675440 8,00 

  2017 460477812 5758675440 8,00 

  2018 459823552 5758675440 7,98 

5 RICY 2014 35114500 641717510 5,47 

  2015 35114500 641717510 5,47 

  2016 35114500 641717510 5,47 

  2017 35114500 641717510 5,47 

  2018 35114500 641717510 5,47 
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6 BATA 2014 1065269300 1300000000 81,94 

  2015 1065269300 1300000000 81,94 

  2016 1065269300 1300000000 81,94 

  2017 1065269300 1300000000 81,94 

  2018 1065269300 1300000000 81,94 

7 SRIL 2014 111.000.000

.000 

232.411.100.50

0.000 

0,05 

  2015 123.333.333

.333,00 

258.234.556.11

1.111 

0,05 

  2016 120.108.108

.108 

251.255.243.78

3.783 

0,05 

  2017 120.108.108

.108 

276.380.768.16

2.162 

0,04 

  2018 3.197.127.0

72.463 

296.408.360.05

7.971 

1,08 

8 AMIN 2014 112000000 11200000000 1,00 

  2015 112000000 11200000000 1,00 

  2016 226800000 1080000000 21,00 

  2017 226800000 1080000000 21,00 

  2018 226800000 1080000000 21,00 

9 SCCO 2014 11855384 205583400 5,77 

  2015 11855384 205583400 5,77 

  2016 9838500 205583400 4,79 

  2017 9838500 205583400 4,79 

  2018 9838500 205583400 4,79 

10 AUTO 2014 1016750000 4819733000 21,10 

  2015 1016750000 4819733000 21,10 

  2016 1016750000 4819733000 21,10 

  2017 1016750000 4819733000 21,10 

  2018 1016750000 4819733000 21,10 
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Lampiran 6. Perhitungan Kebijakan Hutang (X2) 

 

No 
Kode 

Perusahaan 

 

Tahun 

 

Total Liabilitas 

 

Total Ekuitas 

Dividend to 

Equity Ratio 

(DER) (%) 

1 ASII 2014 115.840.000.000.000 120.187.000.000.000 96,38 

  2015 118.902.000.000.000 126.533.000.000.000 93,97 

  2016 121.949.000.000.000 139.906.000.000.000 87,16 

  2017 139.325.000.000.000 156.505.000.000.000 89,02 

  2018 170.348.000.000.000 174.363.000.000.000 97,70 

2 BRAM 2014 1.632.845.687.500 2.221.132.775.000 73,51 

  2015 1.555.726.300.000 2.613.339.728.571,40 59,53 

  2016 1.228.948.062.500 2.471.808.125.000 49,72 

  2017 1.248.775.314.285,70 3.100.990.771.428,50 40,27 

  2018 1.086.259.000.000 3.148.026.971.428,50 34,51 

3 TRIS 2014 213.369.013.290 308.551.077.438 69,15 

  2015 245.138.356.170 329.208.076.905 74,46 

  2016 293.073.984.034 346.627.180.477 84,55 

  2017 188.736.733.204 356.231.586.783 52,98 

  2018 276.789.437.347 356.224.843.978 77,70 

4 SMSM 2014 635.514.000.000 1.122.120.000.000 56,64 

  2015 779.860.000.000 1.440.248.000.000 54,15 

  2016 674.685.000.000 1.580.055.000.000 42,70 

  2017 615.157.000.000 1.828.184.000.000 33,65 

  2018 650.926.000.000 2.150.277.000.000 30,27 

5 RICY 2014 781.749.249.068 1.172.012.468.004 66,70 

  2015 798.114.824.380 1.198.193.867.892 66,61 

  2016 876.184.855.001 412.499.070.065 212,41 

  2017 944.179.416.586 430.265.371.696 219,44 

  2018 1.094.692.568.786 444.909.486.046 246,05 

6 BATA 2014 349.293.491.000 425.597.596.000 82,07 

  2015 248.070.766.000 547.187.208.000 45,34 

  2016 247.587.638.000 557.155.279.000 44,44 

  2017 276.382.503.000 579.308.728.000 47,71 

  2018 2,40049E+11 636.807.359.000 37,70 

7 SRIL 2014 5.842.914.112.500 2.892.909.687.500 201,97 

  2015 7.036.188.305.555,55 3.843.627.388.888,88 183,06 

  2016 8.325.137.864.864,86 4.474.452.810.810,81 186,06 

  2017 10.145.164.986.486,4

0 

5.975.119.310.810,81 169,79 

  2018 12.290.209.565.217,3

0 

7.481.848.275.362,31 164,27 
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8 AMIN 2014 91.835.054.954 81.907.108.924 112,12 

  2015 62.129.382.330 90.190.022.401 68,89 

  2016 71.412.193.880 127.562.387.693 55,98 

  2017 101.086.129.009 151.366.178.112 66,78 

  2018 178.767.779.764 182.138.438.811 98,15 

9 SCCO 2014 846.052.863.354 809.954.326.656 104,46 

  2015 850.791.824.810 922.352.503.822 92,24 

  2016 1.229.514.818.362 1.220.420.673.224 100,75 

  2017 1.286.017.105.712 2.728.227.483.994 47,14 

  2018 1.254.447.340.790 2.910.749.138.067 43,10 

10 AUTO 2014 4.244.862.000.000 10.142.706.000.000 41,85 

  2015 4.195.684.000.000 10.143.426.000.000 41,36 

  2016 4.075.716.000.000 10.536.558.000.000 38,68 

  2017 4.003.233.000.000 10.759.076.000.000 37,21 

  2018 4.626.013.000.000 11.263.635.000.000 41,07 
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Lampiran 7. Perhitungan Firm Size (Variabel Kontrol) 

No 
Kode 

Perusahaan 
Tahun Total Asset Firm Size 

1 ASII 2014 236.027.000.000.000 3309,5 

  2015 245.435.000.000.000 3313,4 

  2016 261.855.000.000.000 3319,9 

  2017 295.646.000.000.000 3332,0 

  2018 344.711.000.000.000 3347,4 

2 BRAM 2014 3.853.978.462.500 2898,0 

  2015 4.169.066.028.571,40 2905,9 

  2016 3.700.756.187.500 2894,0 

  2017 4.349.766.085.714,20 2910,1 

  2018 4.234.285.971.428,50 2907,4 

3 TRIS 2014 521.920.090.728 2698,1 

  2015 574.346.433.075 2707,6 

  2016 639.701.164.511 2718,4 

  2017 544.968.319.987 2702,4 

  2018 633.014.281.325 2717,4 

4 SMSM 2014 1.757.634.000.000 2819,5 

  2015 2.220.108.000.000 2842,9 

  2016 2.254.740.000.000 2844,4 

  2017 2.443.341.000.000 2852,4 

  2018 2.801.203.000.000 2866,1 

5 RICY 2014 1.172.012.468.004 2779,0 

  2015 1.198.193.867.892 2781,2 

  2016 1.288.683.925.066 2788,5 

  2017 1.374.444.788.282 2794,9 
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  2018 1.539.602.054.832 2806,3 

6 BATA 2014 774.891.087.000 2737,6 

  2015 795.257.974.000 2740,2 

  2016 804.742.917.000 2741,4 

  2017 855.691.231.000 2747,5 

  2018 876.856.225.000 2750,0 

7 SRIL 2014 8.735.823.800.000 2979,8 

  2015 9.791.834.125.000 2991,3 

  2016 12.799.590.675.675 3018,0 

  2017 16.120.284.297.297 3041,1 

  2018 19.772.057.840.579 3061,5 

8 AMIN 2014 173.742.000.000 2588,1 

  2015 152.319.404.731 2574,9 

  2016 198.974.581.573 2601,6 

  2017 252.452.307.121 2625,4 

  2018 360.906.218.575 2661,2 

9 SCCO 2014 1.656.007.190.010 2813,5 

  2015 1.773.144.328.632 2820,4 

  2016 2.449.935.491.586 2852,7 
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Lampiran 8. Hasil Output Eviews 10 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 

 DPR MOWN DER Firm Size 

Mean 0.264819 0.190896 0.852283 28.83464 

Median 0.270366 0.065854 0.678349 28.48422 

Maximum 0.928384 0.819438 2.460484 33.47373 

Minimum 0.000100 0.000287 0.302717 25.74925 

Std. Dev. 0.227714 0.258118 0.550837 1.955860 

Skewness 0.738435 1.599847 1.434578 0.852024 

Kurtosis 3.173332 4.265433 4.074999 3.298909 
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Hasil Analisis Uji Multikolinieritas 

Variance Inflation Factors  

Date: 02/10/20   Time: 03:39  

Sample: 1 50   

Included observations: 50  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    
    C  0.188663  266.7806  NA 

MOWN  0.014025  2.017629  1.294909 

DER  0.002751  3.982688  1.156804 

FS  0.000214  252.3414  1.132680 

    
     

Hasil Analisis Uji Autokorelasi 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.267199     Prob. F(2,44) 0.7668 

Obs*R-squared 0.599983     Prob. Chi-Square(2) 0.7408 

     
          

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 02/10/20   Time: 03:40   
Sample: 1 50    

Included observations: 50   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.010235 0.443794 0.023062 0.9817 

MOWN -0.018805 0.129627 -0.145073 0.8853 
DER -0.000962 0.053569 -0.017954 0.9858 

FS -0.000205 0.014925 -0.013708 0.9891 

RESID(-1) 0.110951 0.152881 0.725738 0.4718 

RESID(-2) 0.009702 0.164494 0.058982 0.9532 
     
     R-squared 0.012000     Mean dependent var 3.98E-17 

Adjusted R-squared -0.100273     S.D. dependent var 0.182193 

S.E. of regression 0.191109     Akaike info criterion -0.359774 
Sum squared resid 1.607004     Schwarz criterion -0.130332 

Log likelihood 14.99436     Hannan-Quinn criter. -0.272401 

F-statistic 0.106879     Durbin-Watson stat 1.999001 
Prob(F-statistic) 0.990218    
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Hasil Analisis Uji T dan Uji F 

 

Dependent Variable: DPR   

Method: Least Squares   

Date: 02/10/20   Time: 03:36   

Sample: 1 50    

Included observations: 50   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.559546 0.434353 -1.288227 0.2041 

MOWN -0.038470 0.118428 -0.324836 0.7468 

DER -0.229815 0.052452 -4.381468 0.0001 

FS 0.035637 0.014617 2.437984 0.0187 

     
     R-squared 0.359849     Mean dependent var 0.264819 

Adjusted R-squared 0.318100     S.D. dependent var 0.227714 

S.E. of regression 0.188040     Akaike info criterion -0.427702 

Sum squared resid 1.626522     Schwarz criterion -0.274740 

Log likelihood 14.69255     Hannan-Quinn criter. -0.369453 

F-statistic 8.619344     Durbin-Watson stat 1.783533 

Prob(F-statistic) 0.000120    

     
      

 

Hasil Koefisien Determinasi 

Dependent Variable: DPR   

Method: Least Squares   

Date: 02/10/20   Time: 03:36   

Sample: 1 50    

Included observations: 50   

     
     R-squared 0.359849     Mean dependent var 0.264819 

Adjusted R-squared 0.318100     S.D. dependent var 0.227714 

S.E. of regression 0.188040     Akaike info criterion -0.427702 

Sum squared resid 1.626522     Schwarz criterion -0.274740 

Log likelihood 14.69255     Hannan-Quinn criter. -0.369453 

F-statistic 8.619344     Durbin-Watson stat 1.783533 

Prob(F-statistic) 0.000120    
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Lampiran 9. Tabel T 

Titik Persentase Distribusi t (df=41-80) 
Pr 

df 
0.25 
0.50 

0.10 
0.20 

0.05 
0.10 

0.025 
0.050 

0.01 
0.02 

0.005 
0.010 

0.001 
0.002 

41 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
48 
49 
50 
51 
52 
53 
54 
55 
56 
57 
58 
59 
60 
61 
62 
63 
64 
65 
66 
67 
68 
69 
70 
71 
72 
73 
74 
75 
76 
77 
78 
79 
80 

0.68052 
0.68038 
0.68024 
0.68011 
0.67998 
0.67986 
0.67975 
0.67964 
0.67953 
0.67943 
0.67933 
0.67924 
0.67915 
0.67906 
0.67898 
0.67890 
0.67882 
0.67874 
0.67867 
0.67860 
0.67853 
0.67847 
0.67840 
0.67834 
0.67828 
0.67823 
0.67817 
0.67811 
0.67806 
0.67801 
0.67796 
0.67791 
0.67787 
0.67782 
0.67778 
0.67773 
0.67769 
0.67765 
0.67761 
0.67757 

1.30254 
1.30204 
1.30155 
1.30109 
1.30065 
1.30023 
1.29982 
1.29944 
1.29907 
1.29871 
1.29837 
1.29805 
1.29773 
1.29743 
1.29713 
1.29685 
1.29658 
1.29632 
1.29607 
1.29582 
1.29558 
1.29536 
1.29513 
1.29492 
1.29471 
1.29451 
1.29432 
1.29413 
1.29394 
1.29376 
1.29359 
1.29342 
1.29326 
1.29310 
1.29294 
1.29279 
1.29264 
1.29250 
1.29236 
1.29222 

1.68288 
1.68195 
1.68107 
1.68023 
1.67943 
1.67866 
1.67793 
1.67722 
1.67655 
1.67591 
1.67528 
1.67469 
1.67412 
1.67356 
1.67303 
1.67252 
1.67203 
1.67155 
1.67109 
1.67065 
1.67022 
1.66980 
1.66940 
1.66901 
1.66864 
1.66827 
1.66792 
1.66757 
1.66724 
1.66691 
1.66660 
1.66629 
1.66600 
1.66571 
1.66543 
1.66515 
1.66488 
1.66462 
1.66437 
1.66412 

2.01954 
2.01808 
2.01669 
2.01537 
2.01410 
2.01290 
2.01174 
2.01063 
2.00958 
2.00856 
2.00758 
2.00665 
2.00575 
2.00488 
2.00404 
2.00324 
2.00247 
2.00172 
2.00100 
2.00030 
1.99962 
1.99897 
1.99834 
1.99773 
1.99714 
1.99656 
1.99601 
1.99547 
1.99495 
1.99444 
1.99394 
1.99346 
1.99300 
1.99254 
1.99210 
1.99167 
1.99125 
1.99085 
1.99045 
1.99006 

2.42080 
2.41847 
2.41625 
2.41413 
2.41212 
2.41019 
2.40835 
2.40658 
2.40489 
2.40327 
2.40172 
2.40022 
2.39879 
2.39741 
2.39608 
2.39480 
2.39357 
2.39238 
2.39123 
2.39012 
2.38905 
2.38801 
2.38701 
2.38604 
2.38510 
2.38419 
2.38330 
2.38245 
2.38161 
2.38081 
2.38002 
2.37926 
2.37852 
2.37780 
2.37710 
2.37642 
2.37576 
2.37511 
2.37448 
2.37387 

2.70118 
2.69807 
2.69510 
2.69228 
2.68959 
2.68701 
2.68456 
2.68220 
2.67995 
2.67779 
2.67572 
2.67373 
2.67182 
2.66998 
2.66822 
2.66651 
2.66487 
2.66329 
2.66176 
2.66028 
2.65886 
2.65748 
2.65615 
2.65485 
2.65360 
2.65239 
2.65122 
2.65008 
2.64898 
2.64790 
2.64686 
2.64585 
2.64487 
2.64391 
2.64298 
2.64208 
2.64120 
2.64034 
2.63950 
2.63869 

3.30127 
3.29595 
3.29089 
3.28607 
3.28148 
3.27710 
3.27291 
3.26891 
3.26508 
3.26141 
3.25789 
3.25451 
3.25127 
3.24815 
3.24515 
3.24226 
3.23948 
3.23680 
3.23421 
3.23171 
3.22930 
3.22696 
3.22471 
3.22253 
3.22041 
3.21837 
3.21639 
3.21446 
3.21260 
3.21079 
3.20903 
3.20733 
3.20567 
3.20406 
3.20249 
3.20096 
3.19948 
3.19804 
3.19663 
3.19526 
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Lampiran 10. Tabel F 

Titik Persentase Distribusi F untuk Probabilita = 0,05 

 

 
 

df untuk 

penyebut 

(N2) 

 
df untuk pembilang (N1) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

46 4.05 3.20 2.81 2.57 2.42 2.30 2.22 2.15 2.09 2.04 2.00 1.97 1.94 1.91 1.89 

47 4.05 3.20 2.80 2.57 2.41 2.30 2.21 2.14 2.09 2.04 2.00 1.96 1.93 1.91 1.88 

48 4.04 3.19 2.80 2.57 2.41 2.29 2.21 2.14 2.08 2.03 1.99 1.96 1.93 1.90 1.88 

49 4.04 3.19 2.79 2.56 2.40 2.29 2.20 2.13 2.08 2.03 1.99 1.96 1.93 1.90 1.88 

50 4.03 3.18 2.79 2.56 2.40 2.29 2.20 2.13 2.07 2.03 1.99 1.95 1.92 1.89 1.87 

51 4.03 3.18 2.79 2.55 2.40 2.28 2.20 2.13 2.07 2.02 1.98 1.95 1.92 1.89 1.87 

52 4.03 3.18 2.78 2.55 2.39 2.28 2.19 2.12 2.07 2.02 1.98 1.94 1.91 1.89 1.86 

53 4.02 3.17 2.78 2.55 2.39 2.28 2.19 2.12 2.06 2.01 1.97 1.94 1.91 1.88 1.86 

54 4.02 3.17 2.78 2.54 2.39 2.27 2.18 2.12 2.06 2.01 1.97 1.94 1.91 1.88 1.86 

55 4.02 3.16 2.77 2.54 2.38 2.27 2.18 2.11 2.06 2.01 1.97 1.93 1.90 1.88 1.85 

56 4.01 3.16 2.77 2.54 2.38 2.27 2.18 2.11 2.05 2.00 1.96 1.93 1.90 1.87 1.85 

57 4.01 3.16 2.77 2.53 2.38 2.26 2.18 2.11 2.05 2.00 1.96 1.93 1.90 1.87 1.85 

58 4.01 3.16 2.76 2.53 2.37 2.26 2.17 2.10 2.05 2.00 1.96 1.92 1.89 1.87 1.84 

59 4.00 3.15 2.76 2.53 2.37 2.26 2.17 2.10 2.04 2.00 1.96 1.92 1.89 1.86 1.84 

60 4.00 3.15 2.76 2.53 2.37 2.25 2.17 2.10 2.04 1.99 1.95 1.92 1.89 1.86 1.84 

61 4.00 3.15 2.76 2.52 2.37 2.25 2.16 2.09 2.04 1.99 1.95 1.91 1.88 1.86 1.83 

62 4.00 3.15 2.75 2.52 2.36 2.25 2.16 2.09 2.03 1.99 1.95 1.91 1.88 1.85 1.83 

63 3.99 3.14 2.75 2.52 2.36 2.25 2.16 2.09 2.03 1.98 1.94 1.91 1.88 1.85 1.83 

64 3.99 3.14 2.75 2.52 2.36 2.24 2.16 2.09 2.03 1.98 1.94 1.91 1.88 1.85 1.83 

65 3.99 3.14 2.75 2.51 2.36 2.24 2.15 2.08 2.03 1.98 1.94 1.90 1.87 1.85 1.82 

66 3.99 3.14 2.74 2.51 2.35 2.24 2.15 2.08 2.03 1.98 1.94 1.90 1.87 1.84 1.82 

67 3.98 3.13 2.74 2.51 2.35 2.24 2.15 2.08 2.02 1.98 1.93 1.90 1.87 1.84 1.82 

68 3.98 3.13 2.74 2.51 2.35 2.24 2.15 2.08 2.02 1.97 1.93 1.90 1.87 1.84 1.82 

69 3.98 3.13 2.74 2.50 2.35 2.23 2.15 2.08 2.02 1.97 1.93 1.90 1.86 1.84 1.81 

70 3.98 3.13 2.74 2.50 2.35 2.23 2.14 2.07 2.02 1.97 1.93 1.89 1.86 1.84 1.81 

71 3.98 3.13 2.73 2.50 2.34 2.23 2.14 2.07 2.01 1.97 1.93 1.89 1.86 1.83 1.81 

72 3.97 3.12 2.73 2.50 2.34 2.23 2.14 2.07 2.01 1.96 1.92 1.89 1.86 1.83 1.81 

73 3.97 3.12 2.73 2.50 2.34 2.23 2.14 2.07 2.01 1.96 1.92 1.89 1.86 1.83 1.81 

74 3.97 3.12 2.73 2.50 2.34 2.22 2.14 2.07 2.01 1.96 1.92 1.89 1.85 1.83 1.80 

75 3.97 3.12 2.73 2.49 2.34 2.22 2.13 2.06 2.01 1.96 1.92 1.88 1.85 1.83 1.80 

76 3.97 3.12 2.72 2.49 2.33 2.22 2.13 2.06 2.01 1.96 1.92 1.88 1.85 1.82 1.80 

77 3.97 3.12 2.72 2.49 2.33 2.22 2.13 2.06 2.00 1.96 1.92 1.88 1.85 1.82 1.80 

78 3.96 3.11 2.72 2.49 2.33 2.22 2.13 2.06 2.00 1.95 1.91 1.88 1.85 1.82 1.80 

79 3.96 3.11 2.72 2.49 2.33 2.22 2.13 2.06 2.00 1.95 1.91 1.88 1.85 1.82 1.79 

80 3.96 3.11 2.72 2.49 2.33 2.21 2.13 2.06 2.00 1.95 1.91 1.88 1.84 1.82 1.79 

81 3.96 3.11 2.72 2.48 2.33 2.21 2.12 2.05 2.00 1.95 1.91 1.87 1.84 1.82 1.79 

82 3.96 3.11 2.72 2.48 2.33 2.21 2.12 2.05 2.00 1.95 1.91 1.87 1.84 1.81 1.79 

83 3.96 3.11 2.71 2.48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.95 1.91 1.87 1.84 1.81 1.79 

84 3.95 3.11 2.71 2.48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.95 1.90 1.87 1.84 1.81 1.79 

85 3.95 3.10 2.71 2.48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.87 1.84 1.81 1.79 

86 3.95 3.10 2.71 2.48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.87 1.84 1.81 1.78 

87 3.95 3.10 2.71 2.48 2.32 2.20 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.87 1.83 1.81 1.78 

88 3.95 3.10 2.71 2.48 2.32 2.20 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.86 1.83 1.81 1.78 
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