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MOTTO

Cobalah dulu,baru cerita. Pahamilah dulu,baru menjawab. Pikirlah
dulu,baru berkata. Dengarlah dulu,baru beri penilaian .Berusahalah

dulu,baru berharap

-socrates

“Dia yang paling kaya adalah yang puas dengan yang sedikit, karena

kepuasaan adalah harta yang alami”

-socrates

- = U2 /w./..
I TRN[ARRIES
- = -

Maka nikmat Tuhan kamu yang manakah yang kamu dustakan?

Surat : Ar-Rahman
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ABSTRAK

Wardana, Diki Dwi. 2019. Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang dan
Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Jasa
Transportasi yang Terdaftar di BEI Periode 2014-2018. Program S1 Akuntansi
Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri (UIN) Maulana
Malik Ibrahim Malang.

Pembimbing : Ditya Permatasari, MSA., A.k.
Kata kunci  : kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, ukuran perusahaan,
kebijakan dividen

Tujuan perusahaan adalah untuk menghasilkan keuntungan yang besar supaya
meningkatkan nilai perusahaan dan kesejahteraan pemegang saham, perusahaan
dituntut untuk dapat mengelola laba dengan tepat dan optimal. Karena besar kecilnya
laba yang diperoleh akan menentukan keberlangsungan hidup perusahaan di masa
yang akan datang.Peningkatan nilai perusahaan tersebut dapat tercapai jika
perusahaan dapat beroperasi dengan mencapai target yang telah ditetapkan, dalam
peningkatan kualitas tersebut manager dituntut harus cermat dalam menentukan
penggunaan laba bagi kepentingan perusahaan dan pemegang saham perusahaan,
suhingga perusahaan bisa tetap berkembang

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial,
kebijakan hutang dan ukuran perusahaan secara parsial dan simultan terhadap
kebijakan dividen.Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan jasa transportasi
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018.Pengambilan sampel menggunakan teknik
purposive sampling, yaitu perusahaan transportasi yang memiliki kepemilikan
manajerial, hutang, ukuran dan membagikan dividen selama 5 tahun berturut-turut
pada tahun 2014-2018.Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan
keuangan. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian adalah teknik
analisis regresi berganda

Hasil penelitian menunjukan bahwa secara parsial variabel kepemilikan
manajerial dan kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen, sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen.Secara simultan variabel kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini
menunjukan bahwa variabel ukuran perusahaan merupakan faktor yang akan
dijadikan pertimbangan bagi manajer dalam menetapkan kebijakan dividen. Saran
yang bisa diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah dengan menambah jumlah
variabel dan jumlah sampel penelitian
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ABSTRACT

Wardana, Diki Dwi. 2019. Effect of Managerial Ownership, Debt Policy and
Company Size on Dividend Policy on Transportation Service Companies
Registered on the Indonesia Stock Exchange in the 2014-2018 Period. S1
Accounting Program, Accounting Department, Faculty of Economics, State
Islamic University (UIN) Maulana Malik Ibrahim Malang.

Advisor: Ditya Permatasari, MSA., A.k.
Keywords: managerial ownership, debt policy, company size, dividend policy

The company's goal is to generate large profits in order to increase the value
of the company and the welfare of shareholders, companies are required to be able to
manage profits appropriately and optimally. Because the size of the profits obtained
will determine the survival of the company in the future. The increase in the value of
the company can be achieved if the company can operate by achieving the targets set,
in improving the quality managers are required to be careful in determining the use of
profits for the benefit of the company and its shareholders, so the company can
continue to grow

This research was conducted to examine the effect of managerial ownership,
debt policy and company size partially and simultaneously on dividend policy. The
population of this study is transportation service companies listed on the Indonesia
Stock Exchange in 2014-2018. Sampling uses a purposive sampling technique, which
is a transportation company that has managerial ownership, debt, size and dividends
for 5 years in a row in 2014-2018. The data used are secondary data in the form of
financial statements. The data analysis technique used in the study is multiple
regression analysis techniques

The results showed that partially managerial ownership and debt policy
variables had no significant effect on dividend policy, while company size had a
negative effect on dividend policy. Simultaneously managerial ownership variables,
debt policy and company size do not influence dividend policy. This shows that the
company's size variable is a factor that will be taken into consideration for managers
in determining dividend policy. Suggestions can be given for further research is to
increase the number of variables and the number of research samples

XVi
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BAB 1
LATAR BELAKANG

1.1 Latar Belakang

Tujuan utama suatu perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan
sehingga akan memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Peningkatan nilai
perusahaan tersebut akan dapat tercapai jika perusahaan mampu beroperasi dengan
mencapai target yang telah ditetapkan. Melalui keuntungan tersebut perusahaan dapat
memberikan dividen kepada pemegang saham, mempertahankan kelangsungan hidup
perusahaan danmeningkatkan pertumbuhan perusahaan.pengembalian kepada
pemegang saham hanya ada dua bentuk yaitu perubahan harga saham dan dividen kas
yang diterima, sehingga keputusan dividen secara langsung berdampak pada
kekayaan pemegang saham.

Perusahaan pada saat menerima laba bersih setiapakhirtahun periode
akuntansi, Perusahaan seringkali menghadapi masalah dalam hal pembagian
dividen,manajemen dihadapkan pada keputusan pemanfaatan laba tersebut, apakah
laba tersebut akan ditahan sebagai laba ditahan untuk kepentingan perusahaan
kedepannya atau akan dibagikan sebagai dividen. Dalam menentukan hal tersebut
terdapat dua hal yang perlu diperhatikan. Jika perusahaan meningkatkan pembayaran
dividen, pemegang saham atau pemilik perusahaan akan memperoleh cash flows
namun terdapat opportunity cost yaitu cash flows tersebut semestinya dapat

digunakan untuk investasi kembalidi proyek-proyek yang menguntungkan guna



meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Disisi lain, jika perusahaan mengurangi
dividen, pertumbuhan perusahaan akan meningkat namun pemegang saham akan
menerima cash flows yang sedikit sehingga kemakmuran pemegang saham akan
terpengaruh(Junarsin, 2011dalam Meidiansyah, 2015).

Kebijakan dividen membahastentang masalah proposi keuntungan pemegang
saham yang diperoleh dari laba perusahaan. Pada dasarnya, laba yang di dapat dalam
satu tahun periode perusahaan tersebut dapatditahan untuk investasi kembali atau
dibagikan sebagai dividen. Adabeberapa faktor-faktor yang harus dipertimbangkan
terlebih  dahulu oleh manajer suatu perusahaan sebelum menetapkan kebijakan
dividen. Penetapan kebijakan dividen sangat diperlukan untuk kesejahteraan
pemegang saham.Akan tetapi Proses dalam menentukan kebijakan dividen tidaklah
mudah karena kebijakan yang nantinya diambil dapat mempengaruhi Kkinerja
perusahaankedepannya, nilai perusahaan dan harga saham perusahaan yang akan
berpengaruh pada investor dalam menganalisis sebelum mengambil keputusan untuk
menanamkan modal pada perusahaan tersebut.Dalam penetapankebijakan seberapa
besar dividen yang akan dibagi kepada para pemilik saham dan seberapa besar laba
yang harus ditahan sebagai reinvestasi kembali, terdapat beberapa faktor yang
berpengaruh terhadap pengambilan keputusan kebijakan dividen. Diantaranya yang
perlu diperhatikan adalah faktor kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, ukuran
perusahaan dan lain sebagainya.

Selain itu berkaitan dengan adanya perihal kebijakan dividen terdapat dua

kelompok yang berkepentingan satu sama lain, yaitu pihak pemegang saham sebagai



pemilik perusahaan dan pihak manajemen pihak yang diberi kepercayaan oleh
pemegang saham untuk mengelola jalannya perusahaan. Pemilihanseorang manajer,
oleh para pemegang saham untuk mengelola perusahaannyaseringkali memunculkan
persoalan dikarenakan terdapat perbedaan tujuan pemegang saham dengan tujuan
pribadi manajer.Menurut Satwiko (2011) “Manajer sebagai orang yang professional,
diharapkan dapat bertindak atas nama pemilik untuk mencapai tujuan perusahaan,
yaitu kesejahteraan para pemegang saham.Namun sering kali para manajer justru
tergoda untuk meningkatkan kesejahteraannya sendiri”.Perbedaan kepentingan yang
seperti itulah yang akhirnya menimbulkan konflik antara manajer dan pemegang
saham.

Untuk mengatasi hal tersebutbiasanya pemegang saham akan lebih tertarik
untuk memberi kesempatan bagi manajer untuk memiliki saham dalam perusahaan,
yang bertujuan untuk menyetarkan kepentingan antara para manajer dengan para
pemegang saham. Dalam terlibatnya manajer dalam kepemilikan saham, manajer
akan bertindak secara hati-hati karena mereka akan ikut menanggung resiko atas
keputusan yang diambilnya. Selain adanya keterlibatan manajer dalam kepemilikan
saham, manajer juga akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya dalam
mengelola perusahaan.

Selain faktor kepemilikan manajerial, faktor lain yang mempengaruhi
kebijakan dividen adalahkebijakan hutang. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang
dilakukan perusahaan untuk melakukan pembiayaan melalui hutang.perusahaan besar

maupun kecil pasti memiliki hutang, Kebijakan ini juga berpengaruh terhadapagensi



konflik, manajer akan cenderung lebih berhati-hati dalam mengelola keuangan
perusahaan karena dikhawatirkan perusahaan akan mengalami pailit jika mempunyai
hutang yvang banyak. Dengan demikian manajer berfikir dua kali dalam penggunaan
free cash flow yang secara umum sering disalah gunakan oleh para manajer.

Dengan adanya kekawatiran semacam ini manajer cenderung akan
meningkatkan alokasi laba ditahan dibanding jika harus membagi dividen dalam
jumlah yang besar karena bermanfaat sebagai perencanaan pelunasan hutang
kedepannya,“Perusahaan dinilai beresiko apabila memiliki tingkat hutang yang
tinggi, namun sebaliknya apabila perusahaan menggunakan hutang kecil maka
perusahaan dinilai tidak dapat memanfaatkan modal eksternal yang dapat
meningkatkan operasional perusahaan”(Dewi, 2014).

Selain faktor kepemilikan manajerial dan kebijakan hutang, faktor ukuran
perusahaan juga sangat berpengaruh.Ukuran perusahaan adalah pengelompokan besar
atau kecilnya skala perusahaan, Ukuran atau kemampuan suatu perusahaan dapat
dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Umumnya perusahaan besar
akan lebih mudah memasuki persaingan pasar dibandingkan perusahaan kecil, selain
itu perusahaan besar juga memiliki banyak keuntungan diantaranya adalah
kemudahan dalam mencari dana dari pihak luar dalam rangka pertumbuhan
perusahaan,Sehingga calon investor sering kali menyimpulkan bahwa dividen yang
dibagikan oleh perusahaan besar akan lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan

kecil. Karena perusahaan yang sudah besar, besar kemungkinandapat lebih mudah



memperoleh keuntungan yang lebih tinggi bagi perusahaan sehingga laba bersih yang
diperoleh perusahaan akan lebih besar dialokasikan demi kesejahteraan para investor.

Penelitian ini merupakan replikasi penelitian-penelitian sebelumnya dengan
menggabungkan variabel-variabel yang digunakan oleh peneliti sebelumnya, dalam
penelitian ini, penulis mengacu pada penelitian-penelitian yang telah dilakukan
sebelumnya oleh Ida Novita Nila Dewi(2014), perbedaan penelitian penulis adalah
dari sudut objek yang diteliti dan variabel yang digunakan, penelitian terdahulu
menggunakan perusahaan manufaktursebagai objek yang diteliti sedangkan penelitian
ini menggunakan perusahaan jasa Transportasi sebagai objek penelitian.

Alasan peneliti menggunakan perusahaan jasa Transportasi sebagai objek
yang diteliti adalah karena di jaman sekarang jasa transportasi sedangmengalami
persaingan yang sangat ketat karena hadirnya pesaing baru dengan menggunakan
system online yang lebih diminati oleh masyarakat, dengan hadirnya model
persaingan baru ini menjadikan perusahaan lebih berhati-hati dalam penggunaan laba
perusahaan, karena ketat nya persaingan bisa berbahaya bagi keberlangsungan
perusahaan. penelitian ini menggunakan dividend payout ratio sebagai variabel
dependen dan kebijakan utang, kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan
sebagai variabel independen. Penelitian ini dilakukan guna mengetahui lebih
mendalam tentang pengaruh antara variabel satu dengan lainnya. Oleh karenanya
penulis tertarik untuk mengambil judul “Pengaruh Kepemilikan Manajerial,
Kebijakan Hutang dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen pada

Perusahaan Jasa Transportasi yang Terdaftar di BEI periode 2014-2018”.



1.2 Rumusan Masalah

1. Apakah kepemilikan manajerial secara parsial berpengaruh secara signifikan
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan Transportasi vang terdaftar di BEI
periode 2014-2018?

2. Apakah kebijakan hutang secara parsial berpengaruh secara signifikan terhadap
kebijakan dividenpada perusahaan Transportasi yang terdaftar di BEI periode 2014-
20187

3. Apakah ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh secara signifikan terhadap
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan Transportasi yang terdaftar di BEI
periode 2014-2018?

4. Apakah kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan ukuran perusahaan secara
simultan berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan

Transportasi yang terdaftar di BEI periode 2014-2018?

1.3 Tujuan Penelitian

1. Untuk menguji pengaruh signifikan secara parsial kepemilikan manajerial terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan Transportasi yang terdaftar di BEI periode 2014-
2018

2. Untuk menguji pengaruh signifikan secara parsial kebijakan hutang terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan Transportasi yang terdaftar di BEI periode 2014-

2018



3. Untuk menguji pengaruh signifikan secara parsial ukuran perusahaan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan Transportasi yang terdaftar di BEI periode 2014-
2018

4. Untuk menguji pengaruh signifikan secara simultan  kepemilikan
manajerial kebijakan hutang dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan Transportasi yang terdaftar di BEI periode 2014-2018

1.4 Manfaat

Bagi Peneliti :

Memberikan manfaat berupa pengalaman secara langsung kepada peneliti sehingga
dapat memperluas pengetahuan tentang pengaruh kebijakan hutang,kepemilikan
manajerial, ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen.

Bagi perusahaan :

Memberikan sumbangan pemikian kepada perusahaan dalam memutuskan untuk
melakukan kebijakan dividen selain itu juga Sebagai pertimbangan bagi manajer
dalam menentukan kebijakan strategi keuangan khususnya dalam pembagian dividen.
Bagi investor:

Hasil penelitian ini mampu memberikan informasi yang dapat dijadikan bahan
pertimbangan investor terkait dengan faktor-faktor yang dipertimbangkan oleh
perusahaan dalam menentukan kebijakan dividen yang akan mempengaruhi

kemakmuran para pemegang saham.



BAB |1
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Pembahasan yang dilakukan dari penelitian ini merujuk pada penelitian

sebelumnya yang dilakukan oleh :

Tabel 2.1
Penelitian Tedahulu
No | Nama Judul Metode Hasil
analisis

1 Ida Novita Nila | Pengaruh  Kebijakan | Metode 1).Hasil pengujian hipotesis
Dewi(2014) Hutang, Kepemilikan | Regresi pertama menunjukkan
Manajerial, dan | Linier bahwa kepemilikan
Rasio kas Terhadap | berganda. manajerial tidak
Kebijakan  Dividen berpengaruh terhadap

pada perusahaan kebijakan dividen
Manufaktur yang 2). Hasil pengujian hipotesis
terdaftar di BEI kedua menunjukkan bahwa
kebijakan hutang
berpengaruh terhadap

kebijakan dividen
3). Hasil  pengujian
hipotesis ketiga
menunjukkan bahwa Rasio
kas tidak  berpengaruh
signifikan terhadap

kebijakan dividen.
2 Ida Ayu Agung | Pengaruh Metode Secara simultan, seluruh




Idawatil

Drs. Gede
Merta
Sudiartha,
MM2 (2013)

Profitabilitas,
Likuiditas,  Ukuran
Perusahaan Terhadap
Kebijakan  Dividen
Perusahaan
Manufaktur di BEI

Regresi
Linier

berganda.

variabel bebas
(profitabilitas, likuiditas,
ukuran perusahaan)
berpengaruh terhadap
kebijakan  dividen.  Uji
secara parsial menunjukkan
bahwa variabel
profitabilitas dan likuiditas
berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Hasil
berbeda ditunjukkan oleh
variabel ukuran perusahaan,
yakni ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap

kebijakan dividen.
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Bansaleng, dkk
(2014)

Kebijakan Hutang
Struktur Kepemilikan
dan Profitabilitas
Terhadap Kebijakan
Dividen pada
Perusahaan Food and

Beverage di BEI

Uji  asumsi
Klasik yang
dilanjutkan
dengan
analisis
regresi

berganda

Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara
simultan  ketiga variabel
berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap
kebijakan dividen
sedangkan secara parsial
kebijakan hutang
berpengaruh  negatif dan
signifikan terhadap
kebijakan dividen, struktur
kepemilikan  berpengaruh
negatif dan tidak signifikan
terhadap  kebijakan  dan
profitabilitas  berpengaruh
positif ~ dan  signifikan

terhadap kebijakan dividen
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Dithi Amanda

Pengaruh Investment

Metode

1).variabel investment

Putri (2012) Opportunity Set, | Regresi opportunity set berpengaruh
Kebijakan Utang dan | Linier signifikandan bernilai
Ukuran  Perusahaan | Berganda. positif pada
Terhadap Kebijakan perusahaanmanufaktur
Dividen pada tahun 2008-2011
Perusahaan 2). kebijakan utang
Manufaktur yang berpengaruh  negatif dan
Terdaftar di Bursa signifikan terhadap
Efek Indonesia (BEI) kebijakan dividen
3). ukuran  perusahaan
berpengaruh  positif  dan
tidak signifikan terhadap
kebijakan  dividen pada
perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI dari
tahun 2008-2011
Ni Putu Yunita | Pengaruh Metode kepemilikan manajerial
Devil Kepemilikan Regresi tidak berpengaruh terhadap
Ni Made Adi | Manajerial, Leverage, | Linier kebijakan dividen, leverage
Erawati2 dan Ukuran | berganda. berpengaruh negatif
(2014) Perusahaan pada terhadap kebijakan dividen
Kebijakan  Dividen dan  ukuran  perusahaan
Perusahaan perpengaruhn positif
Manufaktur terhadap kebijakan dividen




12

Oustari Pengaruh Metode Kepemilikan manajerial
Gustina Afifah, | Kepemilikan Regresi berpengaruh terhadap
Asri Eka Ratih. | Manajerial, Linier kebijakan  dividen pada
Asmaul Husna | Kepemilikan berganda. perusahaan manufaktur
(2018) Institutional, yang terdaftar di BEI
Kebijakan ~ Hutang, periode 2013-2016.

Ukuran  Perusahaan Kepemilikan  institusional

terhadap  Kebijakan tidak berpengaruh terhadap

Dividen pada kebijakan dividen,

Perusahaan kebijakan  hutang  tidak

Manufaktur yang berpengaruh terhadap

Terdapat di  BEI kebijakan  dividend an

Periode 2013-2016 ukuran perusahaan

berpengaruh terhadap

kebijakan dividen

Mafizatun Profitabilitas, Metode Ukuran perusahaan
Nurhayati Likuiditas dan | analisis jalur | berpengaruh negative
(2013) Ukuran  Perusahaan signifikan terhadap
Pengaruhnya kebijakan dividen.

Terhadap Kebijakan Profitabilitas  berpengaruh

Nilai
Sektor

Dividen dan
Perusahaan

Non Jasa

positif signifikan terhadap

kebijakan dividen, likuiditas

berkoefisien negative,
profitabilitas dan ukuran
perusahaan berpengaruh
positif ~ dan  signifikan

terhadap nilai perusahaan,

likuiditas tidak berpengaruh
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terhadap nilai perusahaan

2014-2018
2. Objek dalam penelitian

Tabel 2.2
Perbedaan dan Persamaan dengan Penelitian Terdahulu
No | Peneliti Perbedaan Persamaan
1 |lda Novita | 1. Objek dalam penelitian | 1.Menggunakan metode regresi
Nila adalah perusahaan manufaktur, | linear berganda
Dewi(2014) sedangkan dalam objek | 2.Kebijakan  dividen  sebagai
penelitian  penulis  adalah | variabel dependen
perusahaan jasa 3.kepemilikan ~ manajerial  dan
2. Terdapat variabelrasio kas | kebijakan hutang sebagai variabel
dalam penelitian sebelumnya independen
2 |lda Ayu | 1.0bjek  dalam  penelitian | 1.Menggunakan metode regresi
Agung adalah perusahaan manufaktur, | linear berganda
Idawatil sedangkan dalam objek | 2.kebijakan  dividen  sebagai
Drs. Gede | penelitian  penulis  adalah | variabel dependen
Merta perusahaan jasa 3. ukuran perusahaan sebagai
Sudiartha, 2. Terdapatvariabelprofitabilitas | variabel independen
MM2 (2013) | dan likuiditasdalam penelitian
3 | Dithi Amanda | 1.Tahun penelitian dari tahun | 1.Menggunakan metode regresi
Putri (2012) 2008-2011 sedangkan | linear berganda
penelitian penulis dari tahun | 2.kebijakan  dividen  sebagai

variabel dependen

3. kebijakan hutang dan ukuran

adalah perusahaan manufaktur, | perusahaan  sebagai  variabel
sedangkan dalam objek | independen
penelitian ~ penulis  adalah
perusahaan jasa
4. | Bansaleng, 1. menggunakan uji asumsi | 1. kebijakan dividen sebagai
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dkk (2014) klasik yang dilanjutkan dengan | variabel dependen
analisis regresi 2. kebijakan hutang sebagai
2.0bjek  dalam  penelitian | variabel independen
adalah perusahaan food and
beverage, sedangkan dalam
objek penelitian penulis adalah
perusahaan jasa
Ni Putu | 1.Terdapat  variabelleverage | 1.Menggunakan metode regresi
Yunita Devil | dalam penilitian linear berganda
Ni Made Adi | 2.0bjek dalam  penelitian | 2.kebijakan  dividen  sebagai
Erawati2 adalah perusahaan manufaktur, | variabel dependen
(2014) sedangkan dalam objek | 3. kepemilikan manajerial dan
penelitian  penulis  adalah | ukuran perusahaan sebagai
perusahaan jasa variabel independen
Oustari 1.0bjek  dalam  penelitian | 1.Menggunakan metode regresi
Gustina adalah perusahaan manufaktur, | linear berganda
Afifah, Asri | sedangkan dalam objek | 2.kebijakan  dividen  sebagai
Eka Ratih. | penelitian  penulis  adalah | variabel dependen
Asmaul Husna | perusahaan jasa 3. kepemilikan manajerial,
(2018) 2: Terdapat variabel | kebijakan hutan dan ukuran
kepemilikan institusional | perusahaan  sebagai  variabel
dalam penelitian independen
Mafizatun 1.0bjek  dalam  penelitian | 1.kebijakan  dividen  sebagai
Nurhayati adalah perusahaan non jasa, | variabel dependen
(2013) sedangkan dalam objek | 2. ukuran perusahaan sebagai
penelitian  penulis  adalah | variabel independen
perusahaan jasa

2.Terdapat variabel independen
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profitabilitas dan likuiditas dan
terdapat variabel dependen
nilai perusahaan dalam
penelitian

3.Menggunakan teknik analisis

jalur

2.2 Kajian Teoritis
2.2.1 Kebijakan Dividen
2.2.1.1 Pengertian Dividen

Dividen yang dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham dapat
dijadikan informasi mengenai prospek perusahaan di masa mendatang. Pembayan
dividen yang stabil akan menimbulkan kesan kepada investor bahwa perusahaan
mempunyai prospek yang baik di masa mendatang.Menurut Rudianto (2012)
“Dividen adalah bagian laba usaha yang diperoleh perusahaan dan diberikan oleh
perusahaan kepada pemegang sahamnya sebagai imbalan atas kesediaan mereka
menanamkan hartanya dalam perusahaan”.Dividen adalah hasil keuntungan yang
dibagikan oleh perusahaan penerbit saham atas keuntungan yang dihasilkan
perusahaan.Dewi (2014) Menjelaskan bahwa ‘“pembagian dividen sering kali
dikaitkan pada kemakmuran pemegang saham sedangkan jika ditahan sebagai laba
ditahan digunakan sebagai biaya pertumbuhan perusahaan itu sendiri”. Jadi seperti
menjadi sebuah trade-off jika persentase pembayaran dividen lebih tinggimaka

secara relatifdana untuk membiayai perusahaan rendah, dan sebaliknya.
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Berdasarkan definisi diatas dapat ditarikkesimpulan bahwa dividen
merupakan pembagian keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada pemegang
saham vyang sebanding dengan jumlah saham yang dipegang masing-masing oleh
pemilik
Rudianto (2012) menyatakan ada beberapa jenis dividen yang merupakan realisasi
dari pembayaran dividen, yaitu:

1. Dividen Tunai

Yaitu bagian laba perusahaan yang dibagikan dalam bentuk tunai, Dividen
yang dinyatakan dan dibayarkan pada jangka waktu tertentu dan dividen tersebut
berasal dari dana yang diperoleh dari operasional perusahaan dan dalam jumlah yang
cukup untuk dibagikan pada pemegang saham.

2. Dividen Harta

Suatu distribusi keuntungan perusahaan dalam bentuk harta selain kas
3. Dividen skrip atau dividen utang

Yaitu bagian dari laba usaha perusahaan yang dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk janji tertulis untuk membayar sejumlah uang dimasa datang.

4. Dividen likuidasi

Distribusi  kekayaan perusahaan kepada pemegang saham dalam hal

perusahaan tersebut dilikuidasi, Dividen likuidasi merupakan pengembalian modal

atas investasi pemilik pada perusahaan.
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5. Dividen Saham

Dividen saham adalah pembayaran dividen dalam bentuk saham.Seringkali
dividen dalam bentuk saham dibayarkan sebagai pengganti atau pelengkap dari
dividen tunai. Walaupun menerbitkan dividen saham lebih mahal dibandingkan
menerbitkan dividen kas, namun perusahaan dapat memberikan return kepada
investor dalam bentuk bukan uang tunai. Manajemen dapat menggunakan uang
tersebut untuk membiayai pertumbuhan perusahaan.
2.2.1.2 Kebijakan Dividen

Apabila suatu perusahaan memperoleh laba, maka manajer keuangan tersebut
akan mempertimbangkan apakah laba yang diperoleh akan diberikan sepenuhnya
atau sebagian untuk para pemegang saham dalam bentuk dividen. Oleh karena itu
diperlukan adanya peraturan atau kebijaksanaan tentang penentuan laba yang
diperoleh perusahaan untuk dialokasikan pada dividen atau pada saldo
laba.Kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan yang berkaitan dengan
penentuan penggunaan free cash flow perusahaan. Kebijakan ini akan
mempertemukan dua pihak yang memiliki kepentingan yang berbeda yaitu pihak
pemegang saham dan pihak manajemen perusahaan itu sendiri, Apakah laba yang
dihasilkan nantinya akan ditahan sebagi laba ditahan untuk kepentingan reinvestasi
atau akan dibagi pada para pemegang saham.

Kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan atau ketentuan untuk
menentukan seberapa besar laba yang akan dibagikan kepada para pemegang saham

setiap perusaahaan menerima laba. Dalam hal ini Manajemen mempunyai dua
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alternatif perlakuan terhadap laba bersih sesudah pajak .alternatif pertama dibagi
kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen dan diinvestasikan kembali ke
perusahaan sebagai laba ditahan untuk kepentingan investasi kembali. Kebijakan
dividen ini sangat penting bagi perusahaan, karena pembayaran dividen mungkin
mempengaruhi nilai perusahaan dan laba ditahan yang biasanya merupakan sumber
dana internal yang terbesar dan terpenting bagi pertumbuhan perusahaan.

Dalam merumuskan kebijakan dividen, manajer keuangan menghadapi
banyak trade off. Misalnya manajemen telah memutuskan seberapa banyak yanag
akan diinvestasikan dan telah memilih campuran utang-ekuitasnya untuk mendanai
investasi ini, keputusan membayar dividen yang besar berarti sekaligus memutsukan
menahan sedikit, laba dan nilai selanjutnya ketergantungan yang kebih besar pada
pendanaan ekuitas eksternal. Sebaliknya dengan adanya keputusan investasi dan
pendanaan perusahaan pembayaran dividen yang kecil terkait dengan pendanaan
laba yang besar dengan kebutuhan ekuitas eksternal yang lebih kecil.Kebijakan
dividen harus diformulasikan dengan dua tujuan dasar, yaitu memkasimalkan
kekayaan para pemilik perusahaan dan penyediaaan untuk pembelanjaan yang
cukup.

Sundjaja dan Barlian (2010)membedakan jenis-jeniskebijakan dividen menjadi 3

yaitu:

1. Kebijakan Dividen Rasio Pembayaran Konstan. Hanya beberapa perusahaan
yang memaksimalkan kebijakan membayar dividen berdasarkan presentase

tertentu dari laba, kaarena laba berffluktuasi, kebijakan ini tidak akan
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memaksimalkan nilai saham pengusaha, karena pasar tidak akan mengandalkan
kebijakan ini untuk memberi informasi mengenai prospek perusahaan

2. Kebijakan Dividen Teratur. Kebijakan untuk membayar jumlah rupiah yang
tetap stabil per saham, yang dilakukan oleh banyak perusahaanmerupakan
kebijakan dividen teratur

3. Kebijakan Dividen Rendah Teratur dan Ekstra. Kebijakan membayar dividen
tetap yang rendah ditambah ekstra merupakan penggabungan antara sub 1 dan 2
kebijakan ini memberi fleksibilitas kepada perusahaan,tetapi menyebabkan
penanam modal sedikit ragu tentang seberapa besarnya pendapatan dividen
mereka. Namun jika laba perusahaan sangat berubah-ubah, kebijakan ini akan

merupakan kebijakan yang baik.

2.2.1.3 Teori Kebijakan Dividen

Brigham dan Houston (2015) mengungkapkan teori tentang kebijakan
dividenyang berhubungan dengan penelitianyaitu:
1. Teori Dividen tidak relevan

Kebijakan dividen yang satu sama baiknya dengan kebijakan dividen yang
lain Teori ini mempermasalahkan apakah jika perusahaan menaikkan atau
menurunkan dividen maka nilai perusahaan akan ikut Terpengaruh. Kebijakan
dividen tidak akan berpengaruh terhadap harga saham (nilai perusahaan) maupun

terhadap biaya modalnya, jadi teori ini mengatakan semua kebijakan dividen pada



20

dasarnya adalah sama tidak ada yang optimal. pembagian dividen rendah ataupun
tinggi tidak akan berpengaruh terhadap kemakmuran para pemegang saham.
2. Hipotesis Signal

Dalam teori inisignaling adalah suatu tindakan strategi yang diambil oleh
perusahaan untuk memberi informasi bagi investor bagaimana manajemen
memandang prospek perusahaan, investor melihat kenaikan dividen sebagai sinyal
positif atas prospek perusahaan di masa mendatang, kenaikan harga saham
merupakan akibat dari kenaikan dividen begitu juga sebaliknya. Menurut Modigliani
dan Miller (MM), kenaikan dividen biasanya merupakan suatu tanda bahwa akanada
penghasilan yang baik di masa mendatang. Sebaliknya, suatu penurunan dividen
biasanya diyakini investor sebagai pertanda bahwa perusahaan akan mengalami
masa sulit diwaktu mendatang.
3.The Bird in the Hand

Teori ini dapat dijelaskan dengan menggunakan pemahaman bahwa
sesungguhnya investor jauh lebih tertarik dengan pendapatan yang didapat dari
dividen dibandingkan dengan pendapatan yang diharapkan dari keuntungan modal
karena komponen hasil dividen memiliki resiko yang lebih kecil dari komponen
keuntungan modal.
2.2.2 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham atau proporsi kepemilikan
saham manajer atau pihak manajemen perusahaan dalam perusahaan itu

sendiri.“Dengan adanya kepemilikan manajerial menunjukkan adanya peran ganda
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seorang manajer, yakni manajer bertindak juga sebagai pemegang saham” (Tjeleni,
2013).Manajer mendapat kesempatan yang sama untuk terlibat pada kepemilikan
saham dengan tujuan untuk mensetarakan dengan pemegang saham.peranan penting
kepemilikan manajerial yaitu untuk mengendalikan kebijakan keuangan perusahaan
agar sesuai dengan keinginan pemegang saham atau yang lebih dikenal dengan nama
bonding mechanism. Bonding mechanism berusaha menyamakan kepentingan daridua
pihak yang saling berkepentingan yaitu para pemegang saham dan manajemen
melalui program-program yang mengikat kekayaan pribadi manajemen ke dalam
perusahaan.Berdasarkan teori keagenan antara manajemen dengan pemegang saham
rawan untuk terjadinya masalah keagenan.Agenchy theory atau teori keagenan adalah
teori yang menjelaskan masalah hubungan kerja antara pemilik perusahaan
(pemegang saham) dan manajemen.Manajemen adalah agen yang ditunjuk oleh
pemegang saham (prinsipal) yang diberi wewenang untuk mengelola perusahaan atas
nama pemilik.

Teori agensi muncul ketika pemilik perusahaan atau juga pemegang saham
mempekerjakan pihak lain dalam pengelolaan operasional perusahaan. Dalam hal ini
adalah manajemen sebagai agen dan pemegang saham sebagai prinsipal.Meskipun
manajer adalah pihak yang secara bebas melakukan operasi dalam perusahaan, akan
tetapi manajer harus bertanggung jawab atas para pemegang saham, dan
pemegangsaham juga tidak diperkenankan untuk mencampuri urusan operasional
perusahaan. Teori iniberasumsi bahwa semua pihak akan bertindak atas kepentingan

mereka sendiriUntuk memperbesar  keuntungan pribadi. melaluibonding



22

mechanismKekayaan pribadi manajemen yang semakin terkait dengan nilai
perusahaan diharapkan akan membuat manajemen bertindak demi meningkatkan nilai
perusahaan dengan sendirinya. Di dalam faktor kepemikan manajerial pemilik
perusahaan yang sekaligus menjadi pengelola perusahaan.Semakin besar jumlah
kepemilikan manajerial maka semakin kecil konflik kepentingan antara pemegang
saham dengan pihak manajemen.
2.2.3 Kebijakan Hutang

Purwaji dkk (2018) menyatakan bahwa ‘“hutang adalah kewajiban
(liabilities).Yang timbul dari kegiatan operasional perusahaan kepada pihak lain yang
harus dipenuhi dalam jangka waktu yang ditentukan”. hutang adalah semua
kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, Jadi dapat
disimpulkan hutang adalah pengorbanan material yang mungkin timbul di masa
depan sebagai akibat transaksi di masa lalu. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang
diambil perusahaan untuk melakukan pembiayaan melalui utang.Akan tetapi
“Tingkathutang yang terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko kebangkrutan karena
perusahaan akan mengalami financial distress”(satwiko dan imanta, 2011). Oleh
karenanya pihak manajemen akan berusahan untuk menjaga rasio hutang tetap
terkendali.

kebijakan hutang dapat diukur menggunakandebt ratio. Rasio ini
menggambarkan besarnya rasio hutang yang digunakan perusahaan dalam rangka
menjalankan aktivitas operasionalnya, semakin besar rasio menggambarkan semakin

tinggi tingkat ketergantungan terhadap pihak eksternal(kreditor).Perusahaan dinilai
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beresiko apabila memiliki tingkat hutang yang tinggi dalam struktur modal, namun
sebaliknya apabila perusahaan menggunakan hutang kecil maka perusahaan dinilai
tidak dapat memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan
operasional perusahaan.Dalam penelitian ini, kebijakan hutang diproksikan dengan
menggunakan rasio DER yang diukur dengan cara membagi jumlah hutang terhadap
modal sendiri. Rudianto (2012) mengklasifikasikan hutang menjadi 2 yaitu:

1.Utang jangka pendek (short term liabilities)

Hutang jangka pendek atau biasa disebut hutang lancar yaitu utang yang harus
dilunasi dalam tempo satu tahun atau kurang satu tahun, termasuk dalam kelompok
ini adalah utang usaha, utang dividen dan lainnya.
2.Hutang jangka panjang (long-term liabilities)

Hutang jangka panjang atau sering disebut hutang tidak lancar, yaitu utang
yang jatuh temponya lebih dari satu tahun atau satu periode akuntansi, contoh utang
jangka panjang adalah wesel bayar, obligasi dan lain sebagainya. Jenis utang ini
biasanya timbul karena adanya kebutuhan dana untuk membeli aset tetap, menaikkan
jumlah modal atau juga bisa untuk membaya utang lain yang akan jatuh tempo
2.2.4  Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah penentuan skala ukuran perusahaan yang dinilai
dari besar kecilnya suatu perusahaan. Skala perusahaan dapat dinilaidari total aset
perusahaan. Perusahaan yang sudahGo public atau perusahaan yang besartentu akan
lebih mudah untuk memasuki pasar modal sehingga perusahaan akan lebih mampu

dalam hal membayar dividen kepada para pemegang sahamnya,selain itu perusahaan
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juga memiliki banyakkelebihan diantaranya adalah kemudahan dalam memeroleh
dana dari pihak luar dan pasar modal selain itu perusahaan besar juga mampu
menentukan kekuatan tawar menawar dalam kontrak keuangan vyang berarti
perusahaan akan lebih mudah untuk menghasilkan keuntungan dibandingkan dengan
perusahaan Kkecil,sehingga perusahaan besar memiliki kemampuan untuk
mendapatkan dana lebih baik dan fleksibilitas yang lebih tinggi.

Butar dan Sudarsi (2012) Menjelaskan bahwa“Ukuran perusahaan
merupakan nilai yang menunjukkan besar/kecilnya perusahaan”.Ukuran atau
kemampuan suatu perusahaan dapat dilihat dari total aktiva, penjualan dan
kapitalisasi pasar.aktiva adalah sumber daya yangdikuasai oleh perusahaan
dandiharapkan akan memberikan manfaat ekonomi di masa depan untuk perusahaan.
Komponen yang biasa digunakan dalam menentukan ukuran perusahaan adalah:

1. Tenaga kerja, adalah jumlah pekerja tetap dan honorer dalam perusahaan

2. Tingkat penjualan, adalah tingkat penjualan pada suatu periode tertentu

3. Total hutang, adalah totalhutang pada suatu periode tertentu dalam perusahaan

4. Total aset, adalah keseluruhan aset yang dimiliki oleh perusahaan pada suatu
waktu tertentu

2.2.5 Perspektif Islam

Dividen adalah hasil keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan yang akan
dibagikan kepada pemegang saham atas ketersedian para pemegang saham
melakukan investasi dalam perusahaan tersebut, dalam syariat islam disebut sebagai

nisbah atau bagi hasil musyarakah, bagi hasil dividen ini tidak dapat diketahui
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nominal keuntungan di awal kontrak akan tetapi keuntungan bagi hasil baru bisa
diketahui ketika perusahaan mendapatkan keuntungan, investasi semacam ini
memiliki resiko karena terdapat unsur ketidakpastian. diperbolehkannya investasi

dalam islam terdapat dalam QS.Shaad ayat 24 yang berbunyi:
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“dan sesungguhnya kebanyakan dari orang-orang yang berserikat itu sebagian
mereka berbuat zalim kepada sebagian yang lain kecuali orang-orang yang beriman
dan mengerjakan amal saleh”.(QS. Shaad ayat 24)

Bagi hasil harus dibagi secara proporsional sesuai hak yang dimiiki atau

sesuai keuntungan yang disepakati dari modal yang telah disetor, dalam melakukan
kegiatan investasi seseorang dilarang melakukan kecurangan kepada rekannya hanya
untuk mendapat keuntungan yang besar, dalam islam dianjurkan kegiatan bisnis
apapun harus saling memberikan keuntungan dan tidak mendzalimi satu sama lain

Al-Quran surat Al-An’am ayat 141:

“Dan tunaikanlah haknya di hari memetik hasilnya” (QS. Al-An’am(6): 141).
Dalam ayat di atas disinggung untuk membagikan hak seseorang dalam

pembagian keuntungan secara adil, hak disini bisa berarti luas, bisa berarti dividen
namun juga bisa berarti laba yang ditahan perusahan untuk kepentingan operasional
perusahaan

Hadits Nabi Muhammad SAW
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“Dari‘Ala’ bin Adurrahman dari ayahnya dari kakeknya bahwa Utsman bin Affan
memberinya harta dengan cara giradh yang dekelolanya dengan ketentuan

keuntungan dibagi diantara mereka berdua”.(HR.Imam Malik).

2.3 Kerangka Konseptual

Gambar 2.1
Kerangka Konseptual

Variabel independen variabel dependen

2.4 Hipotesis Penelitian

Kepemilikan Manajerial

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG

\RY
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Kepemilikan manajerial adalah tingkat kepemilikan saham pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan, misalnya direktur dan
komisaris.Kepemilikan manajerial dapat diukur dengan indikator jumlah persentase
kepemilikan saham biasa yang dimiliki oleh manajerial terhadap saham yang
beredar.Hipotesis penelitian ini adalah:

H1: Kepemilikan Manajerial diduga secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
Kebijakan Dividen pada Perusahaan Jasa Transportasi yang terdaftar di BEI Periode
2014-2018.

Kebijakan Hutang

Hutang adalah semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain
yang belum terpenuhi, Purwaji dkk (2018) menyatakan bahwa “hutang adalah
kewajiban (liabilities). Yang timbul dari kegiatan operasional perusahaan kepada
pihak lain yang harus dipenuhi dalam jangka waktu yang ditentukan”.Kebijakan
hutang adalah kebijakan yang diambil perusahaan untuk melakukan pembiayaan
melalui utang.Akan tetapi “Tingkathutang yang terlalu tinggi dapat meningkatkan
risiko kebangkrutan karena perusahaan akan mengalami financial distress”(satwiko

dan imanta, 2011).Hipotesis penelitian ini adalah:

H2: Kebijakan Hutang diduga secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
Kebijkaan Dividen pada Perusahaan Jasa Transportasi yang terdaftar di BEI Periode
2014-2018.

Ukuran Perusahaan
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Butar dan Sudarsi (2012) Menjelaskan bahwa “Ukuran perusahaan
merupakan nilai yang menunjukkan besar/kecilnya perusahaan”.Ukuran atau
kemampuan suatu perusahaan dapat dilihat dari total aktiva, penjualan dan
kapitalisasi pasar.Hipotesis penelitian ini adalah:

H3: Ukuran Perusahaan diduga secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen pada Perusahaan Jasa Trasnportasi yang terdaftar di BEI Periode
2014-2018.

H4: Kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan ukuran perusahaan diduga
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan Jasa

Transportasi yang terdaftar di BEI periode 2014-2018



BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1Jenis Penelitian

Penelitian ini adalah model penelitian kuantitatif asosiatif,Penelitian
asosoatif “yaitu penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua
variabel atau lebih* (Sugiyono, 2012).
3.2Populasi dan Sampel Penelitian

Dalam penelitian ini peneliti menggunakam Populasi dan sampel dari
perusahaan Jasa Transportasi yang terdaftar di BEI periode 2014-2018.tercatat
sebanyak 35 perusahaan yang akan di pilih dengan teknik purposive sampling
dengan pertimbangan tertentu. karena perusahaan yang terdaftar di BEI memiliki
laporan keuangan yang lengkap dan transparan.
3.3Teknik Pengambilan Sampel Penelitian

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan data sekunder berupa data
laporan keuangan dari setiap perusahaan yang sudah ditentukan, Teknik sampling
yang digunakan adalah Purposive Sampling yang merupakaan teknik penentuan
sampel dengan pertimbangan tertentu , Berikut pertimbangan yang telah ditetapkan
1. Perusahaan yang terdaftar di BEI untuk periode 2014-2018
2. Menyajikan data dan informasi yang lengkap terkait variabel-variabel yang

digunakan dalam penelitian.

3. Perusahaan yang membagikan dividen diatas 0.1% selama periode 2014-2018

29



Tabel 3.1

Kriteria Pengambilan Sampel

30

1. Jumlah perusahaan jasa Transportasi yang 35
terdaftar di BEI

2. Perusahaan yang tidak menyajikan data (15)
lengkap terkait variabel yang digunakan

3. Perusahaan yang menyajikan data lengkap 20
terkait variable yang digunakan

4. Perusahaan yang tidak membagikan dividen (10)
selama periode 2014-2018

5. Perusahaan yang kepemilikan manajerial (3)
kurang dari 0.1 %

6. Total perusahaan sampel 7
Total pengamatan (7x5) 35

Sumber: www.idnfinancial.com

Tabel 3.2

Perusahaan Sampel
No Kode Nama Perusahaan
1 BIRD Blue Bird Thk
2. BPTR Batavia Prosperindo International Tbk
3 ASSA Adi Sarana Armada Thk
4 SDMU Sidomulyo Selaras Tbk
5 SMDR Samudra Indonesia Thk
6 TMAS Pelayaran Tempuran Emas Thk
7 SOCI Soechi Lines Thk
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Sumber:www.idnfinancial.com
3.4Teknik Pengumpulan Data
Dalam penelitian ini peneliti menggunakan metode dokumentasi, yaitu

dengan cara mengumpulkan, mempelajari dan menganalisiadata-data yang
dibutuhkan, yang berupa data sekunder dari masing-masing perusahaan sampel.
3.5 Definisi Operasional Variabel

Dalam penelitian ini terdapat tiga variabel bebas yaitu, kepemilikan
manajerial(X;), kebijakan hutang(X;), ukuran perusahaan(Xs) dan variable terikat
yaitu kebijakan dividen (Y)
1.Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah tingkat kepemilikan saham pihak manajemen
dalam perusahaan, Rasio yangdipakai untuk menganalisa Kepemilikan Manajerial
adalah

MO = Jumlah saham yang dimiliki manajerial x 100%

Jumlah saham yang beredar
2. Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang adalah kebijakan pembiayaan dana dari pihak luar untuk
digunakan demi pertumbuhan perusahaan, Pengukuran dilakukan dengan
menggunakan rasioDebt to Equity Ratio

DER = Total Hutang x 100%

Total Modal



3. Ukuran perusahaan
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Ukuran perusahaan adalah pengelompokan besar atau kecilnya suatu

perusahaan, perusahaan besar dianggap lebih mampu mensejahterakan pemegang

saham karena memiliki banyak kemudahan, Pengukuran perusahaan dapat dilakukan

dengan menggunakan besarnya total aktiva perusahaan atau dengan penjumlahan

aktiva lancar dan aktiva tetap

Size = Ln total aset

4. Kebijakan deviden

Kebijakan dividen adalah kebijakan tentang penggunaan laba perusahaan

yang akan dibagikan pada pemegang saham atau ditahan sebagai laba ditahan untuk

kepentingan perusahaan, Pengukuran rasio dilakukan dengan menggunakan rasio

Dividend Payout Ratio

DPR = Dividen perlembar saham x 100%

Laba perlembar saham

Tabel 3.3
Definisi Operasional Variabel
Skala
Variabel Konsep Variabel Indikator Pengukuran
Kepemilikan Kepemilikan Rasio
Manajerial (X1) | manajerial adalah

tingkat kepemilikan
saham pihak
manajemen dalam

Managerial ownership:
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perusahaan  “Dengan
adanya kepemilikan
manajerial

menunjukkan  adanya

peran ganda seorang
manajer, yakni manajer

bertindak juga sebagai

Jumlah saham manajemen
—MO=x166%—

Jumlah saham yang beredar

pemegang saham”

(Tjeleni, 2013).
Kebijakan Kebijakan hutang Rasio
Hutang (X2) adalah kebijakan

pembiayaan dana

eksternal  perusahaan

“hutang adalah | Debt to equity ratio:

kewajiban (liabilities).

Yang timbul  dari | Total hutang

kegiatan  operasional | PER= x 100

perusahaan kepada fotece

pihak lain yang harus

dipenuhi dalam jangka

waktu yang

ditentukan”(Purwaji,

2018).
Ukuran “Ukuran  perusahaan Rasio
Perusahaan merupakan nilai yang
(X3) menunjukkan Size = Ln total aset

besar/kecilnya

perusahaan” (Butar dan
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Sudarsi, 2012).

Kebijakan
Dividen (Y)

Kebijakan dividen
adalah “kebijakan
tentang  penggunaan

laba perusahaan yang
akan dibagikan pada

pemegang saham atau

ditahan sebagian
sebagai laba ditahan
untuk kepentingan

perusahaan” (Sutrisno,
2009).

Dividend Payout Ratio:

Dividen perlembar saham
—BPRPR=x100%—

Laba perlembar saham

Rasio

Sumber: data yang diolah kembali

3.6 Metode Analisis Data

Metode analisis data merupakan suatu cara pengolahan data secara teoritis dan

logis, Alat analisis statsitik yang dipergunakan adalah analisis regresi berganda

(Multiple Regression) dengan program komputar SPSS (Statistical package for the

social sciences)25.00for windows. Software ini akan diakai sebagai alat uji asumsi

klasik maupun uji hipotesis data kuantitatif. Model regresi berganda digunakan untuk

menjelaskan hubungan dan pengaruh variable bebas terhadap variable terkait.

Setelah data terkumpul maka data tersebut diolah dengan teknik analsis data

yang sesuai dengan permasalahan yang diteliti.terdapat dua teknik analisa data yang

akan digunakan dalam penelitian yaitu teknik analisis regresi linier berganda, dan

pengujian hipotesis.
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3.6.1.Teknik Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis ini digunakan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial,
kebijakan hutang dan ukuran perusahaan terhadap kebijaan dividen perusahaan,
dimana tedapat satu variabel terikat dan empat variabel bebas. Untuk rumus regresi
linear berganda adalah sebagai berikut:

Y=a+b1x1+b2x2+b3x3+e

Keterangan:
Y = kebijakan dividen
X1 = kepemilikan manajerial

X2 = kebijakan hutang

X3 = ukuran perusahaan

a = konstanta

b = koefisien regresi variabel bebas
e = standart error

Salah satu syarat dalam menggunakan model regresi linear berganda adalah
terpenuhinya uji asumsi klasik yang meliputi normalitas data, multikolinieritas dan
heteroskedastisitas.

a. Uji Normalitas
Normalitas data untuk data untuk analisis regresi adalah sebuah keharusan, uji
normalitas dilakukan untuk menguji apakah model regresi residual berdistribusi

normal.apabila distribusi menunjukan data normal atau mendekati normal berarti
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menunjukan model regresi yang baik, normalitas data dapat diukur dengan test
kolmogorof-smirnov dengan dasar pengambilan keputusan:
Nilai signifikansi >0,05 maka data terdistribusi normal
Nilai signifikansi <0,05 maka data tidak terdistribusi normal
Asumsi kenormalan, variabel yang didistribusikan secara normal berarti variabel
bebas tersebut (independent) dan tidak berkorelasi.
b. Uji Multikoliniearitas

Uji inidilakukan untuk menguji apakah model regresi terdapat adanya korelasi
antar variabel bebas. apabila tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas maka dapat
disimpulkan mempunyai model regresi yang baik, syarat ada tidaknya
multikolinieritas dapat dilihat dari kondisi berikut ini:
1. Multikolinieritas terjadi bila VVIF(varian inflation factor) lebih besar dari 10
2. Multikolinieritas terjadi bila tolerance lebih kecil dari 0,1
c.  Uji Autokorelasi

Uji ini bertujuan menguji apakah terdapat korelasi kesalahan antara periode t
dengan periode t-1 sebelumnya,Apabila observasi yang berurutan saling berkaitan
maka terjadi autokorelasi.Pengujian dapat dilakukan dengan ujiRun Test.
Pengambilan keputusan autokorelasi :

Ho: Residual random (acak)

H.: Residual tidak random

Pengambilan keputusan statistik uji Run Test adalah (Ghozali,2011):
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1. Jika nilai Asymp.Sig. (2-tailed) kurang dari 0.05 maka H, ditolak dan H,
diterima. Hal ini berarti data residual terjadi tidak random atau sistematis
2. Jika nilai Asymp.Sig.(2-tailed) lebih dari 0.05, maka Hy diterima dan H,
ditolak. Hal ini berarti data residual random atau acak
d.  Uji Heteroskedastisitas

Uji ini dilakukan untuk mengujimodel regresi apakah terjadi ketidaksamaan
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lainnya Ghozali( 2011).
heterokedastisitas dapat dideteksi dengan melihat pola tertentu pada grafik
scatterplotapabila titik-titik yang menyebar di atas dan dibawah angka 0 pada sumbu
dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas.

3.6.2 Pengujian Hipotesis

Pengujian Hipotesi Untuk menguji benar tidaknya hipotesa nol(Ho) digunakan
suatu pendekatan pengujian statistik yang disebut dengan uji signifikansi.Keputusan
untuk menerima atau menolak HyoDibuat atas dasar nilai statistik (uji t dan uji F) yang
diperoleh dari hasil hitungan.Kemudian dibandingkan dengan nilai tabel pada derajat
bebas tertentu.

a. Uji Regresi secara parsial (Uji t)

Uji ini digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh parsial variabel bebas
yaitu kepemilikan manajerial(X,), kebijakan hutang(X,), ukuran perusahaan(Xs)
terhadap variabel terikat (dependen) yaitu kebijakan dividen (). uji ini dilakukan
dengan membandingkan tyungdengan tane. Dasar pengambilan keputusan uji t dapat

dilakukan jika:
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e Tingkat signifikansi<5% berarti Ho ditolak H, diterima
e Tingkat signifikansi >5% berarti H, diterima H, ditolak
b. Uji Regresi secara keseluruhan (uji F)

Uji F dimaksudkan untuk menguji signifikansi pengaruh variabelvariabel
bebas vyaitu kepemilikan manajerial(X;), kebijakan hutang(X;), ukuran
perusahaan(Xs) terhadap variabel terikat kebijakan dividen(Y). uji ini dilakukan
dengan membandingkan Fhiwng dengan Franel. Dasar pengambilan keputusan uji t dapat
dilakukan jika:

e Tingkat signifikansi <5%berarti Hy ditolak H; diterima
e Tingkat signifikansi>5% bararti Ho diterima H, ditolak

Pengujian terhadap hipotesis dilakukan dengan menggunakan program

computer SPSS (statistical package for social sciences) 25.00 for windows. Software

ini akan dipakai sebagai alat uji asumsi Kklasik dan uji hipotesis.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum objek Penelitian

Data yang telah didapatkan didalam penelitian ini adalah data berupa laporan
keuangan dari perusahaan jasa Transportasi yang telah terdaftar di Bursa Efek
Indonesiatahun 2014-2018, karena perusahaan yang terdaftar di BEI menyajikan
laporan keuangan yang lengkap dan transparan, Bursa Efek Indonesia atau BEI
sendiri adalah bursa efekresmi di Indonesia yang menyelenggarakan dan
memfasilitasi sarana jual-beli efek antar perusahaan, sebagai pihak penyelenggara
efek di Indonesia Bursa efek Indonesia memiliki kewajiban untuk mengontrol
transaksi yang terjadi didalamnya, hal ini termasuk melakukan pemantauan kegiatan
transaksi, mencegah praktik manipulasi, melakukan suspend untuk perusahaan yang
melanggar dan melakukan pencabutan sesuai aturan yang berlaku

Pemilihan objek perusahaan Transportasi adalah dikarenakan masih sedikit
penelitian serupa yang mengkaji dividen pada perusahaan transportasi, sehingga
peneliti merasa perlu untuk melakukan kajian teori terhadap sektor bisnis transportasi,
hal tersebut dikarenakan perusahaan sektor bisnis transportasi masih tergolong sedikit
jika dibandingkan dengan sub sektor perusahaan lain, selain itu persaingan bisnis

transportasi yang setiap tahun semakin meningkat,perekonomian perusahaan yang
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tidak stabil, sampai regulasi pemerintah yang memberatkan salah satu pihak adalah
alasan peneliti memilih objek transportasi untuk diteliti.

Pengolahan data didalam penelitian ini menggunakan software SPSS Versi 25
guna untuk mempermudah mengelolah data sehingga dapat mampu memberikan
sebuah penjelasan akan variabel yang telah diteliti.Langkah awal yang telah
dilakukan pada penelitian ini ialah dengan melakukan sebuah penentuan sampel
dengan cara purposive sampling terhadap seluruh perusahaan yang telah ditentukan
dan terdaftar didalam Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. Jumlah dari semua
populasi yang ada didalam penelitian ini ialah sebanyak 35 perusahaan dan dari hasil
pengambilan sampel didapatkan hasil sampel ialah dengan jumlah sebanyak 7
perusahaan.

Berdasarkan hasil sampel yang telah memenuhi kriteria pertama ialah
sebanyak 35 perusahaan. Kriteria kedua ialah perusahaan yang tidak menyajikan data
lengkap terkait variable yang akan digunakan berjumlah 15 perusahaan. Kriteria
selanjutnya ialah perusahaan yang memiliki data lengkap terkait variable yang
digunakan selama periode yang telah ditentukan ialah berjumlah sebanyak 20
perusahaan. kemudian perusahaan yang tidak membagikan dividen selama periode
tahun 2014-2018 ialah sebanyak 10 perusahaan. Dan perusahaan yang kepemilikan
saham kurang dari 0.1% sebanyak 3 perusahaan. Dari hasil yang diperoleh didalam
penentuan sampel tersebut, maka diperoleh sampel penelitian selama periode 5 tahun

ialah berjumlah 7 perusahaan.
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4.1.2 Deskrpsi Variable

Deskripsi variable menyajikan deskripsi untuk masing-masing variable
berdasarkan data yang diolah secara deskriptif dengan tujuan untuk memberikan
gambaran tentang karakteristik empiris dari masing-masing variable yang merupakan
interpretasi terhadap hasil analisis variable secara deskriptif.Penelitian ini dilakukan
dengan teknik dokumentasi dengan mengambil data dari laporan keuangan setiap
perusahaan. Dalam deskripsi data akan diuraikan masing-masing variable yang
diteliti, yaitu variable bebas yang terdiri dari kepemilikan manajerial, kebijakan
hutang dan ukuran perusahaan, serta variable terikat kebijakan dividen pada
perusahaan yang diteliti.
Kepemilikan Manajerial

kepemilikan manajerial adalah persentase jumlah kepemilikan saham yang
dimiliki oleh pihak manajemen dalam sebuah perusahaan. Kepemilikan manajerial
diukur dengan membagi total saham pihak manajemen dengan total saham beredar.
Berikut pada tabel 4.1 disajikan data kepemilikan manajerial perusahaan sampel
periode tahun 2014-2018

Tabel 4.1
Data Kepemilikan Manajerial Perusahaan Sampel Periode 2014-2018

Nama Perusahaan Kepemilikan Manajerial
2014 2015 2016 2017 2018 | Rata-rata
Blue Bird Thk 47.78 47.78 47.78 46.74 4411 46.84
Batavia Prosperindo 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
International Tbk
Adi Sarana Armada 18.16 18.44 18.40 14.76 14.84 16.92
Thk
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Sidomulyo Selaras 70.25 70.25 69.42 68.02 63.15 68.22
Thk

Samudra Indonesia 5.14 0.44 0.44 0.44 0.34 1.36
Thk

PT Pelayan 0.44 0.44 0.44 0.45 0.61 0.48

Tempuran Emas Thk
PT Soechi Lines Thk 5.10 5.10 5.10 5.10 5.10 5.10
Rata-rata 20.98 20.35 20.23 19.36 18.31 19.85

Sumber: data diolah

Berdasarkan tabel tersebut dapat diketahui nilai rata-rata porsi kepemilikan
manajerial perusahaan dari tahun 2014-2018 masing-masing adalah 20.98%, 20.35%,
20.23%, 19.36% dan 18.31% .Dari data tersebut dapat diketahui bahwa dari tahun ke
tahun, kepemilikan manajerial perusahaan mempunyai pergerakan yang fluktuatif.

Kepemilikan manajerial tertinggi untuk masing-masing perusahaan yang
diteliti pada tahun 2014-2018 dimiliki oleh PT Sidomulyo Selaras Thk sebesar
70,25%, 70,25%, 69,42% 68,02% dan 63,15%. Kepemilikan manajerial yang tinggi
ini mengindikasikan bahwa perusahaan ingin mengurangi konfik keagenan dengan
cara meningkatkan jumlah kepemilikan saham dalam perusahaan. Salah satu langkah
meningkatkan kepemilikan manajerial adalah dengan program MESOP(management
and employee stock option program) yang dilakukan Blue Bird Thk. MESOP adalah
pemberian hak opsi kepada seluruh anggota direksi dan komisaris untuk membeli
saham Blue Bird pada harga sekian.

Sedangkan kepemilikan manajerial terendah untuk masing-masing perusahaan
yang diteliti dari tahun 2014-2018 adalah perusahaan Batavia Prosperindo sebesar

0.02% hal tersebut menunjukan bahwa kepemilikan saham oleh manajer dalam
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perusahaan sangat sedikit jika dibandingkan dengan saham beredarnya. Dari table
tersebut juga dapat diketahui rata-rata kepemilikan manajerial selama tahun 2014-
2018 adalah sebesar 19.85% . Rata-rata kepemilikan manajerial minimumnya adalah
Batavia ProsperindoTbk sebesar 0,02% Sedangkan kepemilikan manajeria tertinggi
dimiliki perusahaan Sidomulyo Selaras Tbk sebesar 68,22%.

Dari tujuh perusahaan tersebut yang memiliki porsi kepemilikan saham oleh
pihak manajerial diatas rata-rata terdapat 2 perusahaan yaitu Blue Bird Tbk dan
Sidomulyo Selaras Thk. Sedangkan yang berada dibawah rata-rata ada 5 perusahaan
yaitu : Batavia Prosperindo International Tbk, Adi Sarana Armada Thk, Samudra
Indonesia Tbk, Pelayaran Tempuran Emas Tbk, dan Soechi Lines Tbk.

Kebijakan hutang

Hutang merupakan pengorbanan ekonomis yang mungkin timbul dimasa
mendatang dari kewajiban perusahaan sekarang untuk mentransfer aset pada pihak
lain dimasa mendatang, sebagai akibat transaksi yang timbul dari masa lalu. Variable
hutang diukur dengan menggunakan rasio DER yang dpiukur dengan membagi jumah
hutang terhadap modal sendiri.Debt to equity ratio (DER) ini mengukur seberapa
besar perusahaan dibiayai ileh hutang dengan membandingkan jumlah hutang dan
modal sendiri dalam pendanaan perusahaan.

Berdasarkan data yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan diperoleh data

debt to equity ratio (DER) pada tabel 4.2 berikut:
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Tabel 4.2
Data Jumlah Hutang Perusahaan Sampel Periode 2014-2018
Nama Perusahaan Kebijakan Hutang
2014 2015 2016 2017 2018 Rata-rata
Blue Bird Thk 98.66 65.27 56.58 32.16 31.85 56.90
Batavia Prosperindo | 64.92 | 113.09 | 20.17 27.73 11.37 47.46
International Tbk
Adi Sarana Armada | 199.11 | 238.54 | 235.29 | 23550 | 235.82 228.85
Thk
Sidomulyo Selaras 99.29 91.82 84.32 64.30 79.70 83.89
Thk
Samudra Indonesia | 112.27 | 95.85 90.79 92.42 95.97 97.46
Thk
Pelayaran Tempuran | 204.72 | 118.75 | 153.92 | 185.29 | 165.33 165.60
Emas Tbk
Soechi Lines Thk 85.73 84.05 88.36 86.48 104.72 89.87
Rata-rata 12353 | 115.34 | 104.20 | 103.41 | 103.54 110.00

Sumber: data diolah

Berdasarkan tabel tersebut dapat diketahui bahwa dari tahun 2014 sampai
tahun 2018 DER masing-masing perusahaan memiliki pola yang fluktuatif, yakni
rata-rata DER sebesar 123.53% pada tahun 2014 . sedangkan pada tahun 2015, rata-
rata DER perusahaan mengalami penurunan dari 123.53% menjadi 115.34%
penurunan DER ini menunjukan bahwa perushaan menurunkan pendanaan dari pihak
eksternal, angkal15.34% menunjukan hutang perusahaan 115.34% lebih besar dari
modalnya sendiri. Sedangkan pada tahun 2016 dan 2017 rata-rata DER perusahaan
juga mengalami penurunan masing-masing menjadi 104.20% dan 103.41% kemudian
pada tahun 2018 rata-rata DER mengalami peningkatan sebesar 103.54%

Debt to equity ratio (DER) per tahun tertinggi untuk perusahaan yang diteliti

pada tahun 2014 adalah perusahaan Pelayaran Tempuran Emas Tbk sebesar 204.72%
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sedangkan dari tahun 2015 sampai 2018 adalah perusahaan Adi Sarana Armada Tbk
sebesar 238.54%, 235.29%, 235.5%, dan 235.82% hal tersebut menunjukan bahwa
perusahaan tersebut menggunakan hutang yang lebih besar dari perusahaan lain untuk
pendaanaan dibandingkan modal sendiri yang dimiliki perusahaan, semakin tinggi
nilai rasio menunjukan semakin besar beban bunga yang harus dibayarkan
perusahaan nantinya, DER yang tinggi tidak selalu buruk karena beban bunga yang
dibayarkan semakin tinggi dan dapat digunakan untuk mengurangi pajak yang harus
dibayarkan oleh perusahaan, dalam beberapa kasus terkadang DER yang tinggi
menunjukan bahwa peruahaan sedang mengalami perkembangan yang bagus
sehingga membutuhkan dana dari pihak eksternal yang lebih besar.

Sedangkan DER terendah untuk masing-masing perusahaan yang diteliti pada
tahun 2014 dimiliki oleh Batavia Prosperindo International Thk sebesar 64.92%, pada
tahun 2015 DER terendah oleh Blue Bird Thk sebesar 65.27%, pada tahun 2016 dan
2017 oleh Batavia Prosperindo Tbk sebesar 20.17% dan 27.73%, dan pada tahun2018
DER terendah oleh Batavia Prosperindo international Thk sebesar 11.37%

Dari tabel diatas juga dapat diketahui rata-rata DER selama 2014-2018 adalah
sebesar 110.00%, rata-rata minimumnya adalah Batavia Prosperindo International
Thk sebesar 47.46% sedangkan maksimumnya adalah Adi Sarana Armada Tbk
sebesar 228,85%

Dari 7 perusahaan tersebut yang memiliki DER diatas rata-rata ada 2

perusahaan yaitu Adi Sarana Armada Tbk, Pelayaran Tempuran Emas Tbk,
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sedangkan yang dibawah rata-rata terdapat 5 perusahaan yaitu Blue Bird Tbk, Batavia
Prosperindo International Tbk, Sidomulyo Selaras Tbk dan Samudra Indonesia Thk
Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah ukuran skala atau ukuran kapabilitas perusahaan,
perusahaan yang besar sering dianggap memiliki kemampuan yang lebih untuk dapat
memakmurkan pemegang sahamnya, Ukuran atau kemampuan suatu perusahaan
dapat dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan, berikut pada tabel 4.3

disajikan hasil dari perhitungan perusahaan sampel selama tahun 2014 sampai 2018

Tabel 4.3
Data Ukuran Perusahaan Sampel Periode 2014-2018
Nama Perusahaan Size Rata-rata
2014 2015 2016 2017 2018
Blue Bird Thk 15.79 15.78 15.80 15.69 | 15.73 15.76

Batavia Prosperindo 26.96 27.24 26.96 27.22 27.23 27.12
International Thk

Adi Sarana Armada Tbk 28.55 28.69 28.74 28.83 28.94 28.75

Sidomulyo Selaras Thk 26.76 26.76 26.66 26.74 | 26.61 26.71

Samudra Indonesia Tbk 20.25 20.17 20.16 20.19 20.19 20.19

Pelayaran Tempuran 28.12 28.21 28.56 28.70 | 28.67 28.45

Emas Thk
Soechi Lines Tbk 19.91 20.06 20.14 20.19 20.32 20.12
Rata-rata 23.76 23.84 23.86 23.94 23.96 23.87

Sumber : data diolah

Berdasarkan tabel tersebut dapat diketahui bahwa nilai rata-rata ukuran
seluruh perusahaan sampel dari tahun 2014-2018 adalah sebesar 23.87, perusahaan
sampel yang memiliki nilai tertinggi yaitu Adi Sarana Armada Tbhk dengan rata-rata

nilai 28.75.hal ini menunjukan bahwa tingkat imbal hasil saham atas Adi Sarana
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Armada Tbk sangat baik, sedangkan nilai rata-rata terendah perusahaan sampel oleh
Blue Bird Thk sebesar 15.76
Kebijakan Dividen

Dividen merupakan pengeluaran yang diambil dari laba perusahaan untuk
diberikan kepada para investor baik dalam bentuk kas atau saham atas modal yang
telah diinvestasikan selama periode tertentu, rasio pembayaran dividen menentukan
jumlah laba dibagi dalam bentuk dividend an laba yang ditahan sebagai sumber
pendanaan. Kebijakan dividen diproksikan dengan dividen payout ratio. Berdasarkan
data yang diperoleh dan diolah dari laporan keuangan perusahaan, data dividen
payout ratio dapat dilihat pada tabel berikut

Tabel 4.4
Dividend Payout Ratio Perusahaan Sampel Periode 2014-2018

Nama Perusahaan Dividen

2014 2015 2016 2017 2018 Rata-rata

Blue Bird Thk 87.93 13.02 32.60 35.90 38.09 41.51

Batavia 37.94 40.87 10.47 14.50 8.56 22.47
Prosperindo
International Thk

Adi Sarana Armada | 71.13 49.71 21.87 23.02 38.30 40.80

Thk
Sidomulyo Selaras | 14.55 18.53 14.64 10.78 5.67 12.83
Thk
Samudra Indonesia | 14.06 69.34 5351 60.50 110.30 61.54
Thk
Pelayaran 10.39 6.41 20.55 43.39 66.46 29.44
Tempuran Emas
Thk
Soechi Lines Thk 12.10 5.19 19.04 9.85 7.30 10.70
Rata-rata 35.44 29.01 24.67 28.28 39.24 31.33

Sumber : data yang diolah
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Berdasarkan tabel tersebut dapat diketahui nilai rata-rata dividend payout ratio
perusahaan dari tahun 2014-2018 adalah 35.44%, 29.01%, 24.67%, 28.28% dan
39.24%.dari data tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa pembagian dividen oleh
perusahaan bersifat fluktuatif, artinya masih banyak pertimbangan-pertimbangan
yang diambil sebelum membagikan dividen.

Dividen payout ratio tertinggi untuk masing-masing perusahaan yang diteliti
pada tahun 2014 dicapai oleh Blue Bird Thk sebesar 87.93%, sedangkan pada tahun
2015 sampai 2018dividen payout ratio tertinggi dicapai oleh Samudra Indonesia Tbk
masing-masing sebesar 69.34%,53.51%, 60.50% dan 110.30%. perusahaan-
perusahaan besar lebih memungkinkan untuk membayarkan dividen yang lebih
kepada para pemegang saham dibanding perusahaan kecil, karena perusahaan besar
diperkirakan akan mampu menghasilkan laba yang lebih besar, walaupun demikian
kebijkan dividen mencakup keputusan menganai apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang saham atau akan ditahan untuk
diinvestasikan kembali oleh perusahaan, jadi kebijakan dividen sepenuhnya adalah
sebuah kebijakan yang disepakati melalui RUPS, tidak semua perusahaan berskala
besar membayarkan dividen dengan jumlah yang lebih besar dari pada perushaan
yang lebih kecil dari perusahaan tersebut.

Dividen payout ratio terendah untuk masing-masing perusahaan yang diteliti
dari tahun 2014 dimiliki oleh Pelayaran Tempuran Emas Thk sebesar 10.39%, pada

tahun 2015 oleh Soechi Lines sebesar 5.19% dan 2016 dividend payout ratio terendah
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oleh Batavia Prosperindo Tbk sebesar 10.47% sedangkan di tahun 2017 oleh Soechi
Lines sebesar 9.85% dan 2018 oleh Sidomulyo Selaras Thk sebesar 5.67%.

Dari 7 perusahaan tersebut yang memiliki DPR diatas rata-rata ada 3
perusahaan yaitu Blue Bird Tbk, Adi Sarana Armada Tbk dan Samudra Indonesia
Tbksedangkan yang berada dibawah rata-rata 4 vyaitu Batavia Prosperindo
International Tbk, Sidomulyo Selaras Tbk, Pelayaran Tempuran Emas dan Soechi
Lines Tbk
4.1.3 Uji asumsi klasik

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu dilakukan beberapa
pengujian untuk memenuhi syarat guna untuk memperoleh hasil penaksiran yang
terbaik.Adapun uji yang dilakukan dalam penelitian ini adalah uji normalitas data, uji
multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas.

Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah distribusi sebuah data
mendekati distribusi normal. Model regresi yang baik adalah distribusi data normal
atau mendekati normal, uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan grafik P-
Plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari data yang sesungguhnya dengan
distribusi kumulattif dari distribusi normal, distribusi normal akan membentuk satu
garis lurus diagonal dan ploting data akan dibandingkan dengan garis diagonal, jika
distribusi normal maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan

mengikuti garis diagonalnya, selain itu pengujian juga dapat dilakukan dengan uji



50

kolmogorov-smirnov, pada uji kolmogorov-smirnov distribusi data dinilai normal

apabila sig>0,05. Berikut adalah hasil uji normalitas data yang telah dilakukan

Gambar 4.1
Hasil uji normalitas P-Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: DPR

Expected Cum Prob

00 02 0.4 06 D& 10

Observed Cum Prob

Sumber: data diolah

Tabel 4.5
Hasil Tes Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 35
Test Statistic .115
Asymp. Sig. (2-tailed) .200°°

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.



c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.
Sumber : data diolah

Pada uji normalitas dapat dilihat grafik P-Plot bahwa penyebaran titik data

menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. Hal ini dapat
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diartikan bahwa data terdistribusi normal, demikian juga pada hasil uji kolmogorov-

sminrnov, terlihatnilai sig lebih besar dari0,05 yaitu sebesar 0,200 hal ini menunjukan

bahwa data berdistribusi normal dan asumsi normalitas terpenuhi

Uji Multikolinearitas

Untuk mengetahui adanya multikolinearitas pada variabel bebas adalah

dengan melihat nilai tolerance<0.10 atau sama dengan nilai VIF >10, jika nilai

toleran >0.10 atau VIF <10, maka tidak terdapat multikolinearitas. Hasil pengolahan

data terhadap variabel bebas dapat dilihat dalam tabel berikut:

Tabel 4.6
Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)

MO .955 1.047
DER .707 1.415
SIZE 721 1.387

a. Dependent Variable: DPR
Sumber: data diolah

Berdasarkan data tabel diatas, ketiga variabel bebas tersebut menunjukan

tidak terjadinya multikolinearitas, karena nilai VIF menunjukan angka 1.047,1.415,
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1.387 dimana angka-angka tersebut menunjukan angka jauh dibawah angka 10 dan
nilai toleran menunjukan angka yang lebih besar dari 0,10 maka dapat disimpulkan
bahwa data tersebut tidak terjadi multikolinearitas
Uji Asumsi Autokorelasi

Didalam pengujian autokorelasi ialah bertujuan guna untuk menguji apakah
persamaan regresi tidak terjadi korelasi. Dengan demikian didalam membuktikan
tidak adanya suatu autokorelasi maka dapat dilakukan sebuah pengujian dengan
menggunakan uji Run Test berada jika nilai Asymp.Sig (2-tailed) lebih besar dari
0.05 maka tidak terjadi. Berikut ini ialah hasil pengujian autokorelasi dengan
menggunakan pengujian uji Run Test ialah sebagai berikut :

Tabel 4.7
Hasil Uji Autokorelasi

Runs Test
Unstandardized

Residual

Asymp. Sig. (2-tailed) 171

a. Median
Sumber : data diolah

Berdasarkan hasil dari tabel 4.7 diatas maka dapat diketahui bahwa hasil
Asymp.sig (2-tailed) sebesar 0.171 atau lebih besar dari 0.05, sehingga dapat ditarik
sebuah kesimpulan data yang dihasilkan tidak mengandung adanya gejala
autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi

tidak terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
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yang lain, Salah satu guna mendeteksi akan terjadinya hal tersebut maka dapat dilihat
dari grafik scatterplot antara nilai prediksi suatu variabel. Hasil dari pengujian
heteroskedastisitas dengan menggunakan grafik scatterplot didalam penelitian dapat
dilihat pada gambar dibawah ini:

Gambar 4.2
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: DPR

Regression Studentized Residual

-2 = 0 1
Regression Standardized Predicted Value

Sumber: data diolah

Pada grafik diatas dapat diketahui bahwa titik data tersebar diatas dan
dibawah angka 0 pada sumbu Y dan tidak memiliki pola yang jelas atau trend garis
tertentu Maka hal tersebut dapat ditarik sebuah kesimpulan bahwa pada model regresi
tersebut tidak terjadi adanya heteroskedastisitas, ini berarti bahwa tidak terjadi

ketidaksamaan variance dengan residual atau pengamatan ke pengamatan yang lain.
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4.1.4 Uji Regresi Linier Berganda

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda (multiple
regression) untuk mengetahui pengaruh variabel kepemilikan manajerial, kebijakan
hutang dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. Analisis dilakukan dengan
menggunakan SPSS 25.00 for windows. Rangkuman hasil analisis disajikan pada
gambar berikut ini:

Tabel 4.8
Hasil Analisis Regresi

Coefficients?

Unstandardized Coefficients

Model B Std. Error

1 (Constant) 69.974 22.836
MO -.143 171
DER .153 .078
SIZE -2.204 1.043

a. Dependent Variable: DPR
Sumber: data diolah

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui persamaan regresinya adalah:
Y =69.974 + -0,143 X3 + 0,153X, + -2.204 X35+ e
Berdasarkan persamaan regresi diatas konstanta dan koefisien masing-masing
regresinya dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Hasil dari koefisien konstanta adalah 69.974 artinya bahwa apabila variabel
kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan ukuran perusahaan bernilai 0O
maka kebijakan dividen akan bernilai 69.974

2. Koefisien X1 (kepemilikan manajerial) sebesar -0.143



3. Koefisien X2 (Kebijakan hutang) sebesar 0.153

4. Koefisien X3 (Ukuran perusahaan) sebesar -2.204, artinya setiap 1% kenaikan

ukuran perusahaan akan berkurang nilai kebijakan dividen sebesar 2.204

4.1.5 Pengujian Hipotesis

Pengujian Hipotesis menggunakan regresi berganda dengan melihat ouput

SPSS dengan inisial coefficient untuk hipotesis satu sampai tiga dan ANOVA untuk

hipotesis empat.

1. Ujit (Parsial)

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh secara individual atau parsial
antara variabel bebas dengan variabel terikat, dasar pengambilan keputusan dilakukan
dengan membandingkan antara thiung dan taper , jika thiwng>taber dan nilai signifikansi
<0,05 maka dapat dikatakan bahwa secara parsial variabel bebas mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat, hasil uji t dapat dilihat pada tabel

berikut:

Tabel 4.9
Hasil Uji t
Coefficients?

Model e Sig.

1 (Constant) 3.064 .004
MO -.836 .409
DER 1.955 .060
SIZE -2.113 .043

a. Dependent Variable: DPR
Sumber: data diolah
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Berdasarkan tabel 4.9 diatas, diperoleh hasil berikut:
1. Hipotesis pertama
Hipotesis yang diuji adalah sebagai berikut:
Ho : Kepemilikan Manajerial secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen
Ha : kepemilikan manajerial secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen.
Kriteria pengujian yang dipakai adalah sebagai berikut:
e Jika signifikansi t < 0,05 maka Hy ditolak
e Jika signifikansi t > 0,05 maka Ho diterima
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan signifikansi 0,05.
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda pada tabel 4.9 nilai t hitung -0.836 dengan
signifikansi 0,409> 0,05 dengan demikian maka Hy diterima. Ini berarti bahwa
variabel kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan dividen.
2. Hipotesis kedua
Hipotesis yang diuji adalah sebagai berikut:
Ho : Kebijakan hutang secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen
Ha. : Kebijakan hutang secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan

dividen.
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kriteria pengujian yang dipakai adalah sebagai berikut:
e Jika signifikansi t < 0,05 maka Hy ditolak
e Jika signifikansi t > 0,05 maka H diterima
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan signifikansi 0,05.
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda pada tabel 4.9 nilai t hitung 1.955 dengan
signifikansi 0,060> 0,05 dengan demikian maka Ho diterima. Ini berarti bahwa
variabel kebijakan hutang tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan dividen.
3. Hipotesis ketiga
Hipotesis yang diuji adalah sebagai berikut:
Ho : Ukuran Perusahaan secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen
Ha : Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen.
Kriteria pengujian yang dipakai adalah sebagai berikut:
e Jika signifikansi t < 0,05 maka Hy ditolak
o Jika signifikansi t > 0,05 maka Ho diterima
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan signifikansi 0,05.
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda pada tabel 4.9 nilai t hitung -2.113 dengan

signifikansi 0,043 < 0,05 dengan demikian maka H, diterima. Ini berarti bahwa
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variabel Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan
dividen.
2. Uji F (Simultan)

Untuk menguji hipotesis pengaruh persamaan regresi linier berganda secara
bersama-sama digunakan uji F, Hipotesis yang digunakan adalah sebagai berikut:
Ho : Kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan ukuran perusahaan secara
simultan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
Ha :Kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan ukuran perusahaan secara simultan
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Dari hasil analisis uji F (ANOVA) dapat dilihat pada gambar berikut:

Tabel 4.10
Hasil Uji simultan
ANOVA?
Model F Sig.
1 Regression 2.138 .116°
Residual
Total

a. Dependent Variable: DPR
b. Predictors: (Constant), SIZE, MO, DER

Sumber: data diolah
Berdasarkan hasil analisis uji F, diperoleh nilai Fpiwng >Franer (2.138< 2,92)

dengan tingkat signifikansi 0.116, maka dapat disimpulkan bahwa Hy diterima dan H,
ditolak, yang artinya secara bersama-sama (simultan) variabel kepemilikan manajerial
(X1), kebijakan hutang (X) dan ukuran perusahaan (X3) tidak berpengaruh terhadap

kebijakan dividen (Y).
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3. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 4.11
Model Summary®
Adjusted R
Model R Square Square
1l 171 .091

a. Predictors: (Constant), SIZE, MO, DER
b. Dependent Variable: DPR

Sumber : data diolah
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi diatas dapat diketahui bahwa nilai

adjusted R square sebesar 0.091 atau 9 % maka hal ini menunjukan bahwa variabel
independen yaitu kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan ukuran perusahaan
memiliki pengaruh sebesar 9 % sedangkan 91% sisanya dipengaruhi oleh variabel

lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Secara Parsial Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen
Berdasarkan dari hasil regresi linier berganda antara kepemilikan manajerial
(X4) terhadap kebijakan dividen (Y) pada tabel hasil uji t yang menunjukan bahwa
nilai signifikansi tidak memenuhi kriteria pengujian sehingga hal ini mengindikasikan
bahwa kepemilikan manajerial (X;) tidak memiliki pengaruh signifikansi terhadap
kebijakan dividen (). Secara teoritis kepemilikan manajerial merupakan salah satu
cara yang dilakukan untuk menyelaraskan kepentingan antara manajemen dengan
kepentingan pemegang saham, Cara ini dilaksanakan sesuai dengan teori agensi.
Teori agensi mengemukakan bahwa di dalam perusahaan akan terjadi perbedaan
kepentingan antara manajemen dengan pemegang saham, Pemegang saham ingin

agar dana yang ditanamkan memperoleh hasil yang maksimal, sedangkan manajer
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ingin memperoleh insentif atau imbalan yang layak atas peranannya sebagai
pengelola perusahaan.

Jika perusahaan meningkatkan pembayaran dividen, pertumbuhan perusahaan
berpotensi menurun karena cash flows tersebut semestinya dapat digunakan untuk
ekspansi perusahaan. Manajer yang tidak memiliki kepemilikan saham dalam
perusahaan merasa lebih tertarik menggunakan kas yang ada dalam perusahaan untuk
ekspansi, karena jika nilai perusahaan tumbuh manajer akan menerima bonus dan
kenaikan gaji sebagai hasil dari keberhasilan menjalankan perusahaan. Namun,
karena manajer perusahaan merupakan pemegang saham,dimana ketika manajer
terlibat dalam kepemilikan saham mereka juga menginginkan return dalam bentuk
dividen. Hal sesuai dengan bird in the hand theory bahwa pemegang saham akan
lebih merasa aman ketika menerima pendapatan berupa pembayaran dividen dan
daripada menunggu capital gain. Untuk mengatasi perbedaan tersebut, maka teori
agensi mengemukakan solusi dengan diadakannya kepemilikan manajerial di dalam
perusahaan.

Hasil penelitian tidak sesuai dengan teori agensi karena faktor kepemilikan
manajerial yang sangat kecil dan terdapat beberapa perusahaan yang jumlah
kepemilikan saham manajernya terlalu kecil jika dibandingkan dengan jumlah saham
yang beredar, hal ini dapat dilihat dari laporan keuangan perusahaan sampel,
kemungkinan lain juga bisa disebabkan karena terbatasnya sampel dan keterbatasan
periode penelitian, pada data kepemilikan manajerial dalam laporan keuangan dan

laporan tahunan perusahaan yang diteliti, sebagian besar kepemilikan saham lebih
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banyak tersebar pada institusional dan pada publik. Dengankepemilikan manajerial
yang sangat kecil maka tujuan untuk menyelaraskan kepentingan manajerial menjadi
tidak efektif

Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya, yaitu penelitian Ni
Putu Yunita (2014) dan Ida Novita Nila Dewi (2014) yang menyatakan variabel
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen (dividend
payout ratio).Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Oustari Gustina
Afifah dkk (2018) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Dari hasil penelitian terdahulu dapat diketahui bahwa masih terdapat
pertentangan dalam hasil penelitian dengan teori. penelitian Ni Putu Yunita dan Ida
Novita Nila Dewi menyatakan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen, didasarkan atas alasan persentase kepemilikan saham manajemen
sangat kecil dibandingkan saham beredar, sehingga data variabel tidak dapat
membuktikan hipotesis, karena data dengan sampel yang kecil memiliki resiko tidak
terjadinya signifikan yang tinggi,sehingga variabel kepemilikan manajerial tidak
dapat digunakan untuk memprediksi kebijakan dividen pada suatu perusahaan pada
tahun penelitian
4.2.2 Pengaruh Secara Parsial Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan dari hasil regresi linier berganda antara kebijakan hutang (X>)
terhadap kebijakan dividen (YY) pada tabel hasil uji t yang menunjukan nilai

signifikansi tidak memenuhi kriteria pengujian sehingga hal ini mengidentifikasikan
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bahwa variabel kebijakan hutang (X;) tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan
dividen (Y).Kebijakan hutang suatu perusahaan dihitung dengan berdasarkan rasio
atas utang terhadap modal (debt to equity ratio) yang menunjukan seberapa besar
utang-utang yang dimiliki oleh suatu perusahaan dijamin oleh modal atau sampai
sejaun mana modal pemilik dapat menutupi utang-utang perusahaan pada pihak
eksternal, oleh sebab itu semakin tinggi angka DER artinya semakin tingggi
ketergantungan perusahaan terhadap hutang dan semakin tinggi pula resiko yang
ditanngu perusahaan dalam membayar kewajiban, sedangkan kebijakan dividen
merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan
dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk
menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang.

Perusahaan jasa transportasi merupakan bidang perusahaan jasa yang saat ini
sedang mengalami pasar persaingan yang tidak sehat, sehingga perusahaan lebih
banyak memerlukan dana yang besar untuk mengamankan keberlangsungan
perusahaannya, salah satunya adalah pinjaman dana dari pihak ekstrenal, keuntungan
menggunakan dana hutang adalah beban bunga yang dibayarkan atas hutang dapat
dibebankan dalam laporan keuangan komersial maupun fiskal sehingga memperkecil
jumlah pajak terutang.

Dalam kondisi normal, umumnya perusahaan ketika memiliki rasio hutang
yang tinggi, maka manajer akan mempertimbangkan untuk mengalokasikan laba
tersebut untuk pembiayaan hutang, karena hutang yang tinggi dapat menyebabkan

resiko perusahaan bangkrut, dalam penelitian ini kebijakan hutang tidak berpengaruh
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terhadap kebijakan dividen. Artinya berapapun tingkat hutang yang dimiliki
perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap besarnya jumlah dividen yang dibagikan
kepada para pemegang saham, hal tersebut dapat disebabkan karena perusahaan
menggunakan kebijakan dividen dengan rasio yang konstan, dengan adanya
kebijakan ini memberikan dividen yang besarnya mengikuti laba yang diperoleh
perusahaan, semakin besar laba yang diperoleh maka semakin besar pula dividen
yang akan dibayarkan, begitupun sebaliknya apabila laba perusahaan sedikit maka
dividen yang akan dibayar juga sedikit, sehingga jumlah hutang dalam sebuah
perusahaan tidak mempengaruhi keputusan kebijakan dividen, sehingga dengan cara
seperti ini perusahaan akan lebih mudah untuk menarik investor karena pembayaran
dividen dianggap sebagai isyarat atau sinyal bagi investor dalam menilai baik
buruknya perusahaan, oleh sebab itu perusahaan selalu mengupayakan pembayaran
dividen bagi para investor.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Oustari Gustina (2018), Yang
menyatakan tidak ada pengaruh antara variabel kebijakan hutang dan variabel
kebijkan dividen, sedangkan penelitian lda Novita Nila Dewi (2014) kebijakan
hutang (DER) berpengaruh positive terhadap kebijakan dividen(DPR), penelitian
Bansaleng dkk(2014) menyatakan kebijakan hutang berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen, penelitian Dithi Amanda Putri (2012) juga menyatakan
bahwa kebijakan hutang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan

dividen
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Dari hasil penelitian terdahulu maka dapat diketahui bahwakebijakan hutang
memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI, perusahaan manufaktur adalah salah satu bidang perusahaan yang
paling sering menggunakan hutang dalam operasional perusahaannya, menurut data
pengadilan niaga tahun 2018 perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang sering
pailit karena tingginnya hutang dalam perusahaan, disebabkan akselerasi industri
yang tidak bisa diimbangi oleh perusahaan, berbeda denganperusahaan jasa
transportasi dimana perusahaan transportasi tidak membutuhkan dana untuk biaya
biaya produksi dan yang lainnya, sehingga kebijakan hutang tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan jasa karena tidak memiliki resiko yang
tinggi. sehingga dapat disimpulkan kebijakan hutang tidak mempengaruhi
pengambilan keputusan kebijakan dividen pada perusahaan jasa Transpotasi
4.2.3 Pengaruh Secara Parsial Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan dari hasil regresi linier berganda antara Ukuran Perusahaan (X3)
terhadap kebijakan dividen (YY) pada tabel hasil uji t yang menunjukan bahwa nilai
signifikansi memenuhi syarat pengujian sehingga mengindikasikan bahwa variabel
ukuran perusahaan (X3) memiliki pengaruh negatif signifikanterhadap kebijakan
dividen (Y).Pada umumnya Perusahaan yang sudah Go public atau perusahaan yang
besar dinilai akan lebih mudah untuk memperoleh laba tinggi sehingga dengan laba
yang tinggi tersebut perusahaan dapat membagikan dividen dengan jumlah yang
tinggi pula kepada para pemegang sahamnya, akan tetapi hasil berbeda ditunjukan

dalam hasil penelitian, dimana hasil penelitian menunjukan pengaruh negatif yang
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berarti semakin besar ukuran suatu perusahaan maka semakin menurun dividen yang
dibagikan, kondisi ini dapat terjadi karena dalam jangka waktu penelitian selama
tahun 2014-2018 terjadi krisis perekonomian di indonesiadan dunia,yang salah
satunya mengakibatkan terpuruknya nilai tukar rupiah hingga level terendah pasca
krisis moneter tahun 1998. yang menyebabkan terjadi gejolak dalam Kkinerja
perusahaan-perusahaan, semakin besar perusahaan maka semakin besar dampak yang
dirasakan dan semakin berat beban yang ditanggung perusahaan sehingga perusahaan
akan mengurangi proporsi dividen yang dibagikan pada pemegang saham kondisi ini
sesuai dengan teory hypotesis signal bahwa penurunan dividen menandakan bahwa
perusahaan sedang mengalami masa-masa sulit di masa yang akan datang.selain itu
pula perusahaan besar terkadang cenderung membagikan dividen sedikit, karena lebih
memilih untuk menginvestasikan labanya, sedangkan perusahaan kecil cenderung
membagikan dividen yang tinggi untuk menarik banyak investor guna mendanai
pertumbuhan perusahaan

Hasil Penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Mafizatun Nurhayati
(2013) yang menyatakan variabel ukuran perusahaan berpengaruh negatif secara
signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan hasil penelitian Ni Putu Yunita
Devi (2014) menyatakan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh secara
positif terhadap kebijakan dividen, hasil penelitian Afifah Gustian Oustari (2018)
juga menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan dividen,sebaliknya hasil penelitian lda Ayu Agung Idawati (2013)

menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.



66

Dari hasil penelitian terdahulu maka dapat diketahui bahwa ukuran
perusahaan memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen suatu perusahaan,
penelitian Ida Ayu Agung ldawati (2013) menyatakan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh didasarkan pada alasan terjadinya financial distress pada tahun
penelitian sehingga perusahaan besar maupun perusahaan kecil akan fokus pada
pertumbuhan perusahaan, menurut hasil diatas maka dapat disimpulkan bahwa
variabel ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen suatu
perusahaan, hal ini sejalan dengan fenomena dan diperkuat dengan penelitian
terdahulu
4.2.4 Pengaruh Secara Simultan Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang dan
Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan pada analisis data yang telah diuraikan pada bab 1V, menunjukan
bahwa tidak terdapat adanya pengaruh antara variabel kepemilikan manajerial,
kebijkan hutang akan tetapi terdapat pengaruh signifikan variabel ukuran peusahaan
terhadap kebijakan dividen, namun secara bersama-sama atau simultanketiga variabel
bebas dinyatakan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dari hasil nilai uji F
simultan menunjukan menunjukan bahwa variabel kepemilikan manajerial, kebijakan
hutang dan ukuran perusahaan secara bersama-sama tidak mempengaruhi kebijakan
dividen, hal ini juga bisa dilihat dari nilai adjusted R®> yang menunjukanpengaruh
variabel kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan ukuran perusahaan terhadap

kebijakan dividen pada perusahaan jasa transportasi.
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Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori agensi, yang memberikan solusi
untuk mengurangi agency problem yang diantaranya adalah, pertama dengan
meningkatkan kepemilikan manajerial (managerial ownership) yang merupakan
variabel X; dalam penelitian ini, kedua dengan menggunakan kebijakan hutang atau
variabel X, dalam penelitian. Akan tetapi pada variabel ukuran perusahaan Xssecara
parsial berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Tidak sejalannya teori dengan hasil penelitian yang dilakukan, dapat terjadi
disebabkan oleh banyak faktor, diantaranya adalah kebijakan perusahaan yang
berbeda satu sama lain dan karena kondisi perekonomian yang tidak stabil, yang
dimana setiap perusahaan diharuskan untuk dapat menyesuaikan diri dengan kondisi
yang terjadi supaya perusahaan dapat melanjutkan keberlangsungan hidup
perusahaan. Selain faktor-faktor yang diteliti oleh penulis masih banyak faktor lain
yang diperkirakan memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen suatu perusahaan,
namun manajer tetap harus memperhatikan variabel-variabel pada penelitian ini

dalam menetapkan kebijakan dividen pada perusahaan-perusahaan jasa transportasi



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial,

kebijakan hutang dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan

jasa transportasi yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 dengan mengambil sampel

sebanyak tujuh perusahaan transportasi yang listing di Bursa Efek Indonesia

disimpulkan bahwa:

L.

Analisis yang dilakukan menunjukan bahwa variabel kepemilikan manajerial
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan transportasi yang
terdaftar di BEI periode 2014-2018, hasil ini menjelaskan bahwa besaran tingkat
kepemilikan manajerial dalam perusahaan tidak mempengaruhi kebijakan
dividen nya.

Analisis yang dilakukan menunjukan bahwa variabel kebijakan hutang tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan transportasi yang
terdaftar di BEI periode 2014-2018, hasil ini menunjukan bahwa semakin tinggi
rasio hutang perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen
perusahaan.

Analisis yang dilakukan menunjukan bahwa variabel ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan transportasi yang

terdaftar di BEI periode 2014-2018.

68
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4. Kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan ukuran perusahaan secara
simultan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan transportasi
vang terdaftar di BEI periode 2014-2018.

5.2 Saran

Sekalipun didalam penelitian ini telah dirancang dengan baik dan belum
sempurna akan tetapi penelitian ini masih memiliki berbagai keterbatasan. Berikut ini
ialah saran yang diajukan oleh peneliti dari keterbatasan yang dapat diambil didalam
penelitian ini:

1. Dalam penelitian selanjutnya yang bertujuan untuk memperoleh kejelasan
mengenai perilaku manajemen dalam menentukan kebijakan dividen, peneliti
dapat menambah variabel lain yang mempengaruhi kebijakan dividen karena
semakin banyak variabel yang diteliti maka hasilnya semakin representatif

2. Dalam penelitian yang selanjutnya dapat dilakukan dengan mempepanjang
periode tahun penelitian, sehingga dapat menguji apakah variabel-variabel dalam

penelitian ini tetap konsisten dengan waktu yang berbeda
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Lampiran 1 Tabulasi data kepemilikan manajerial

Nama Perusahaan

Kepemilikan Manajerial

2014 2015 2016 2017 2018 Rata-rata
Blue Bird Thk 47.78 47.78 47.78 46.74 4411 46.84
Batavia Prosperindo 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
International Thk
Adi Sarana Armada 18.16 18.44 18.40 14.76 14.84 16.92
Thk
Sidomulyo Selaras 70.25 70.25 69.42 68.02 63.15 68.22
Thk
Samudra Indonesia 5.14 0.44 0.44 0.44 0.34 1.36
Thk
PT Pelayan 0.44 0.44 0.44 0.45 0.61 0.48
Tempuran Emas Thk
PT Soechi Lines Thk 5.10 5.10 5.10 5.10 5.10 5.10
Rata-rata 20.98 20.35 20.23 19.36 18.31 19.85
Lampiran 2 Tabulasi data kebijakan hutang
Nama Perusahaan Kebijakan Hutang
2014 2015 2016 2017 2018 Rata-rata
Blue Bird Thk 98.66 65.27 56.58 32.16 31.85 56.90
Batavia Prosperindo 64.92 113.09 | 20.17 27.73 11.37 47.46
International Thk
Adi Sarana Armada 199.11 | 238.54 | 235.29 | 235,50 | 235.82 228.85
Thk
Sidomulyo Selaras Thk | 99.29 91.82 84.32 64.30 79.70 83.89
Samudra Indonesia Tbk | 112.27 | 95.85 90.79 92.42 95.97 97.46
Pelayaran Tempuran 204.72 | 118.75 | 153.92 | 185.29 | 165.33 165.60
Emas Thk
Soechi Lines Thk 85.73 84.05 88.36 86.48 104.72 89.87
Rata-rata 123.53 | 115.34 | 104.20 | 103.41 | 103.54 110.00




Lampiran 3 Tabulasi data ukuran perusahaan

Nama Perusahaan Size Rata-rata
2014 2015 2016 2017 2018
Blue Bird Tbk 15.79 15.78 15.80 15.69 | 15.73 15.76
Batavia Prosperindo 26.96 27.24 26.96 27.22 | 27.23 27.12
International Thk
Adi Sarana Armada Thk | 28.55 28.69 28.74 28.83 | 28.94 28.75
Sidomulyo Selaras Tbk 26.76 26.76 26.66 26.74 | 26.61 26.71
Samudra Indonesia Tbk 20.25 20.17 20.16 20.19 20.19 20.19
Pelayaran Tempuran 28.12 28.241 28.56 28.70 | 28.67 28.45
Emas Tbk
Soechi Lines Tbk 19.91 20.06 20.14 20.19 | 20.32 20.12
Rata-rata 23.76 23.84 23.86 23.94 | 23.96 23.87

Lampiran 4 hasil tes kolmogorov-smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual

N

Normal Parameters®”

Most Extreme Differences

Test Statistic

Asymp. Sig. (2-tailed)

Mean

Std. Deviation

Absolute
Positive

Negative

85
.0000000

23.69162672

115
115
-.081
115
.200°°

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.
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Lampiran 5 Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 69.974 22.836 3.064 .004
MO -.143 171 -.140 -.836 409 .955 1.047
DER M58 .078 .380 1.955 .060 .707 1.415
SIZE -2.204 1.043 -.407 -2.113 .043 721 1.387
a. Dependent Variable: DPR
Lampiran 6 Hasil Uji Autokorelasi
Runs Test
Unstandardized
Residual
Test Value® -1.57793
Cases < Test Value 17
Cases >= Test Value 18
Total Cases 85
Number of Runs 14
z _ -1.369
Asymp. Sig. (2-tailed) ALl
a. Median
Lampiran 7 Hasil Uji Regresi dan uji t
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 69.974 22.836 3.064 .004
MO -.143 A71 -.140 -.836 409 .955 1.047
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DER .153 .078 .380 1.955 .060 .707 1.415
SIZE -2.204 1.043 -.407 -2.113 .043 721 1.387
a. Dependent Variable: DPR
Lampiran 8 Hasil Uji Simultan
ANOVA?®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression ~ 3948.646 3| 1316.215 2.138 116"
Residual 19083.968| 31 615.612 - ¥
Total 23032.614 34

a. Dependent Variable: DPR
b. Predictors: (Constant), SIZE, MO, DER

Lampiran 9 Hasil Uji Determinasi R2

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
i 414 g/l .091 24.81153
a. Predictors: (Constant), SIZE, MO, DER
b. Dependent Variable: DPR
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Lampiran 10 Daftar perusahaan jasa Transportasi BEI

Jumlah perusahaan jasa Transportasi
yang terdaftar di BEI sebanyak 35
perusahaan

TCPI PT
GIAA PT

. Transcoal Pacific Thk
. Garuda Indonesia (Persero) Tbk

TAMU PT. Pelayaran Tamarin Samudra Tbk

BIRD PT
ASSA PT

. Blue Bird Tbk
. Adi Sarana Armada Tbk

TRAM PT. Trada Alam Minera Thk

SHIP PT.
BULL PT.
SOCI PT.
KJEN PT.
IPCM PT.
PSSI PT.
AKSI PT.
MBSS PT.
SMDRPT.
TPMAPT.
TMASPT.
IATA PT.

Infrastruct
WINS PT
NELY PT
TAXI PT
LEAD PT
DEAL PT
BPTR PT
RIGS PT
WEHA P

APOL PT.
SAFE PT.
TNCAPT.
HELI PT.
SDMUPT.
TRUKPT.
LRNAPT.
JAYA PT.
BLTA PT.

Sillo Maritime Perdana Thk
Buana Lintas Lautan Tbhk
Soechi Lines Thk

Krida Jaringan Nusantara Tbk
Jasa Armada Indonesia Thk
Pelita Samudera Shipping Tbk
Majapahit Inti Corpora Tbk
Mitrabahtera Segara Sejati Tbk
Samudera Indonesia Tbk

Trans Power Marine Tbk

Temas Thk

Indonesia Transport &

ure Tbhk

. Wintermar Offshore Marine Thk
. Pelayaran Nelly Dwi Putri Thk

. Express Transindo Utama Thk

. Logindo Samudramakmur Tbk

. Dewata Freightinternational Tbk
. Batavia Prosperindo Trans Thk

. Rig Tenders Indonesia Thk

T. Weha Transportasi Indonesia Tbk
Arpeni Pratama Ocean Line Tbk
Steady Safe Tbhk

Trimuda Nuansa Citra Tbk

Jaya Trishindo Tbk

Sidomulyo Selaras Tbk

Guna Timur Raya Tbk

Eka Sari Lorena Transport Tbk
Armada Berjaya Trans Tbhk
Berlian Laju Tanker Thk




Perusahaan yang tidak menyajikan data
lengkap terkait variabel bebas yang
digunakan sebanyak 15 perusahaan

SHIP PT. Sillo Maritime Perdana Tbhk
PSSI PT. Pelita Samudera Shipping Tbk
AKSI PT. Majapahit Inti Corpora Tbk
HELI PT. Jaya Trishindo Tbhk

DEAL PT. Dewata Freightinternational Thk
IATA PT. Indonesia Transport & Infrastructure
Thk

TRAM PT. Trada Alam Minera Thk
TNCAPT. Trimuda Nuansa Citra Tbk
WINS PT. Wintermar Offshore Marine Tbk
TCPI PT. Transcoal Pacific Tbk

KJEN PT. Krida Jaringan Nusantara Tbk
TPMAPT. Trans Power Marine Tbk

BULL PT. Buana Lintas Lautan Thk
APOL PT. Arpeni Pratama Ocean Line Tbk
SAFE PT. Steady Safe Thk

Perusahaan yang tidak membagikan
dividen selama periode 2014-2018
sebanyak 10 perusahaan

TAXI PT. Express Transindo Utama Thk
LEAD PT. Logindo Samudramakmur Thk
MBSS PT. Mitrabahtera Segara Sejati Thk
NELY PT. Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk
TAMU PT. Pelayaran Tamarin Samudra Tbk
TRUKPT. Guna Timur Raya Thk

LRNAPT. Eka Sari Lorena Transport Thk
JAYA PT. Armada Berjaya Trans Thk

RIGS PT. Rig Tenders Indonesia Thk

BLTA PT. Berlian Laju Tanker Tbk

Perusahaan yang kepemilikan manajerial
kurang dari 0.1% sebanyak 3 perusahaan

IPCM PT. Jasa Armada Indonesia Thk
WEHA PT. Weha Transportasi Indonesia Tbk
GIAA PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk

Total perusahaan sampel penelitian
sebanyak 7 perusahaan

BIRD PT. Blue Bird Tbk

BPTR PT. Batavia Prosperindo Trans Tbhk
ASSA PT. Adi Sarana Armada Tbk
SDMUPT. Sidomulyo Selaras Tbk
SMDRPT. Samudera Indonesia Tbk
TMASPT. Pelayaran Tempuran Emas Thk
SOCI PT. Soechi Lines Thk




BUKTI KONSULTASI
Nama : Diki Dwi Wardana
NIM/Jurusan : 15520033
Pembimbing : Ditya Permatasari, MSA.,Ak.
Judul Skripsi : Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang dan Ukuran
Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Jasa
Transportasi yang Terdaftar di BEI Periode 2014-2018
No Tanggal Materi Konsultasi Tanda Tangan Pembimbing |
Revisi Cara Penulisan
1 | 7 Januari 2019 Skripsi 1 A%& :
2 | 8 Januari 2019 Revisi Bab 1 2 APD
15 Februari 2019 Revisi Menambah Teori o
3 Dasar Bab 2 8 A‘ﬁ%b :
L] 19
4 | 27 Februari 2019 Revisi Bab 3 Analisis Data 4 ﬂl@é
Revisi Penulisan Paragraf
5 | 5 Maret 2019 Latar Belakang 5&4%%
6 | 30 April 2019 Acc Sempro oAb
7 | 8 Mei 2019 Acc Lembar Pengesahan 7
Revisi BAB 4 Penambahan ik
29 Agustus 2019 Judul 8@&%‘}
24 September 2019 | Revisi Bab 4 Pembahasan 994)‘
Revisi Abstrak dan Tabel il
10 | 2 Oktober 2019 data 10&4{1
11 | 9 Oktober 2019 Acc keseluruhan (BAB I-V) | 11 A %
=

Malang, 1 Desember 2019

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG

RAL LIBRARY

CENT



KEMENTRIAN AGAMA
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI
MAULANA MALIK IBRAHIM MALANG
FAKULTAS EKONOMI

Jalan Gajayana 50 Malang Telepon (0341) 558881 Faksimile (0341) 558881

S
S WAL Y

X
i ‘y;’;!t"z.f;‘f%‘a
N9

y,

Uny,

-
e/ »
Tirag exon®

SABERS 2

SURAT KETERANGAN BEBAS PLAGIARISME
(FORM C)

Yang bertandatangan dibawah ini :

Nama : ZURAIDAH, SE.,MSA
NIP 119761210 200912 2 001
Jabatan : UP2ZM

Menerangkan bahwa mahasiswa berikut :
Nama : Diki Dwi Wardana

NIM : 15520033

Handphone : 085707821000
Konsentrasi : akuntansi Keuangan
Email : dickydwie22@gmail.com

JudulSkripsi  : Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang dan Ukuran Perusahaa terhadap
Kebijakan Dividen pada Perusahaan Jasa Transportasi yang Terdaftar di BEI Periode 2014-2018

Menerangkan bahwa penulis skripsi mahasiswa tersebut di nyatakan BEBAS PLAGIARISME dari
TURNITIN dengan nilai Originaly report:

SIMILARTY INTERNET PUBLICATION STUDENT |
INDEX SOURCES PAPER
17% 18% 9% 23%

Demikian surat pernyataan ini dibuat dengan sebenar-benarnya dan di berikan kepada yang bersangkutan
untuk dipergunakan sebagaimana mestinya.

AIDAH, SE.,MSA
NIP. 19761210 200912 2 001

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG

AL LIBRARY

CENTI



Lampiran 13
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