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Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Free Cash Flow, Ukuran Perusahaan, 
Kebijakan Hutangdan Return On Assets Terhadap Kebijakan Dividen

ABSTRAKSI

Kebijakan Dividen merupakan biaya modal dimana perusahaan wajib memberi 
imbalan dari dana yang ditanamkan investor. Kebijakan dividen ini dipengaruhi 
banyak faktor. Karena itu tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui 1) 
apakah variabel kepemilikan manajerial, free cash flow , ukuran perusahaan, 
kebijakan utang, dan Return On Asset (ROA), berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 
2005-2007 dan 2) Manakah dari variabel tersebut yang dominan mempengaruhi 
kebijakan dividen.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial, 
free cash flow,ukuran perusahaan, kebijakan hutang, dan Return On Asset (ROA) 
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,038. Secara parsial, hanya variabel Return on assets yang 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan variabel kepemilikan 
manajerial, free cash flow, ukuran perusahaan, dan kebijakan hutang, berpengaruh 
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.

Untuk melakukan penelitian selanjutnya agar dapat lebih sempurna lagi, maka 
penulis menyarankan untuk menggunakan variabel independen yang lebih luas agar 
memperoleh nilai koefisien determinasi yang lebih besar. Bagi pihak yang ingin 
melakukan penelitian dengan variabel yang sama, diharapkan menggunakan jumlah 
sampel yang lebih besar dan atau periode penelitian yang lebih panjang..

Kata Kunci : Kepemilikan Manajerial, Free Cash Flow, Ukuran Perusahaan, 
Kebijakan Hutang, Return On Assetsk, ebijakan Dividen.
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The Influence Of Managerial Ownership, Free Cash Flow, Company Size, Debt 
Policy And Retum On Assets To Dividen Policy

ABSTRACT

Dividend poJicy is a capitaJ cosl which Ihe company shouJd pay for the funds 
that have been invested by investors. This dividend policy is influenced by many 
faclors. Because of that this research aim at 1) finding whether there was any 
correlation between managerial ownership, free cash flow, company size, debt policy 
and retum on assets vanables to dividend policy subject on manufacturer companies 
that listed on BEI 2005-2007 and 2) which of the variables have dominant influence 
on dividend policy.

The results from this research show the managerial ownership, free cash flow, 
company size, debt policy and retum on assets variables have a simultaneous and 
significant influence to the dividend policy, the significant level is 0.038. Partially, 
only retum on assets has the significant influence to dividend policy, the others 
variables have insignificant influence to dividend policy.

For the next research, widening the independent variable will make the bigger 
value of determinant coefTicient. For thus who wanl to examine the same variables, 
better if take more samples and periods.
Key Words : Managerial Ownership, Free Cash Flow, Company Size, Debt Policy, 

Retum On Assets, Dividen Policy
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan kesejahteraan pemilik 

(shareholder) melalui keputusan atau kebijakan investasi, keputusan pendanaan dan 

keputusan dividen yang tercermin dalam harga saham di pasar modal, demikian jika 

dilihat berdasarkan sudut pandang manajemen keuangan,. Tujuan ini sering 

diterjemahkan sebagai suatu usaha untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Dalam

mencapai tujuan tersebut, banyak shareholder yang menyerahkan pengelolaan

perusahaan kepada para professional yang bertanggungjawab mengelola perusahaan,

yang disebut manajer. Para manajer yang diangkat oleh shareholder diharapkan akan

bertindak alas nama shareholder tersebut, yakni memaksimumkan nilai perusahaan

sehingga kemakmuran shareholder akan dapat tercapai.

Para manajer dalam menjalankan operasi perusahaan, seringkah tindakannya 

bukan memaksimumkan kemakmuran shareholder, melainkan justru tergoda Untuk 

meningkatkan kesejahteraannya sendiri. Kondisi ini akan mengakibatkan munculnya 

perbedaan kepentingan antara extemal shareholder dengan manajer. Konflik yang 

disebabkan oleh pemisahan antara kepemilikan dan fungsi Pengelolaan dalam teori 

keuangan disebut konflik keagenan atau agency conflict. Konflik keagenan yang 

terjadi dalam perusahaan pada hubungan antara : (l)pemegang saham dan manajer, 

(2) manajer dan kreditor, (3) manajer, pemegang saham dan kreditor (Brigham, 

Gapenski: 1991).
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Saat ini perusahaan dituntut untuk dapat mengelola keuntungan atau laba 

yang diperoleh secara tepat dan optimal. Karena besar kecilnya laba yang diperoleh 

perusahaan akan menentukan keberlangsungan perusahaan tersebut dimasa yang 

akan datang. Bagi perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (PT), laba yang 

diperoleh akan dialokasikan pada dua komponen yaitu dividen dan laba ditahan. 

Laba yang dialokasikan pada laba ditahan akan digunakan oleh perusahaan untuk 

diinveslasikan kembali pada aliva-aktiva yang menguntungkan, misalnya digunakan 

untuk membeli sekuritas. Sedangkan laba yang dialokasikan pada dividen akan 

dibagikan kepada investor sebagai retum alas dana yang diinveslasikan dalam bentuk

saham.

Kebijakan dividen pada dasarnya adalah penentuan besarnya porsi 

keuntungan yang akan diberikan kepada pemegang saham. Kebijakan keputusan 

pembayaran dividen merupakan hal penting yang menyangkut apakah arus kas akan

dibayarkan kepada investor atau akan ditahan untuk diinvestasikan kembali. Besar

kecilnya dividen yang dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham

tergantung pada kebijakan dividen masing-masing perusahaan. Oleh karena itu

pertimbangan manajemen mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan

dividen sangat diperlukan

Kebijakan dividen dalam suatu perusahaan merupakan hal yang kompleks

karena melibatkan kepentingan berbagai pihak seperti pemegang saham, manajer,

kreditor dan pihak eksternal lain yang memiliki kepentingan terhadap informasi yang 

dikeluarkan oleh perusahaan. Tujuan investasi pemegang saham adalah untuk 

meningkatkan kesejahteraannya dengan memperoleh return dari dana yang telah 

diinvestasikaa Sedangkan manajemen perusahaan lebih berorientasi pada 

peningkatan nilai perusahaan. Kreditor memerlukan informasi tentang kebijakan

2



dividen suatu perusahaan untuk menilai dan menganalisa tentang kemungkinan

return yang akan ia peroleh apabila memberikan pinjaman kepada suatu perusahaan.

Pengumuman pembagian dividen oleh suatu perusahaan, merupakan signal

bagi pemegang Saham. Pada dasarnya antara manajer dengan pemegang saham 

memiliki informasi yang berbeda, di mana manajer lebih memiliki informasi yang 

lengkap daripada pemegang saham. Pemegang saham akan menginterprestasikan 

peningkatan pembayaran dividen oleh perusahaan, sebagai signal bahwa pihak 

manajemen memiliki prediksi arus kas yang tinggi dimasa yang akan datang (Black,

1976). Sebaliknya, penurunan pembayaran dividen diinterprestasikan sebagai

antisipasi manajer terhadap terbatasnya arus kas dimasa yang akan datang. Lintner

(1956) mengemukakan pandangan bahwa perusahaan meningkatkan pembayaran

dividen hanya bila manajer yakin bahwa pembayaran dividen yang tinggi tersebut

mampu dipertahankan dimasa yang akan datang.

. Sampai saat ini terdapat kontroversi tentang dividen yang seharusnya

dibayarkan. Ada pihak yang berpendapat bahwa dividen seharusnya dibayarkan

setinggi-tinginya, dividen dibayarkan serendah-rendahnya, dan dividen seharusnya

dibayarkan setelah semua kesempatan investasi yang memenuhi persyaratan didanai.

Pihak yang mengatakan bahwa sebaiknya dividen dibayarkan setinggi-

tingginya beranggapan bahwa harga saham dipengaruhi oleh dividen yang

dibayarkan. Bagi investor, jumlah rupiah yang diterima dari pembayaran dividen

resikonya lebih kecil dari pada keuntungan dari kenaikan harga saham (Capital gain) 

dan dividen lebih dapat diperkirakan sebelumnya sedangkan Capital gain lebih sulit 

diperkirakan. Disamping itu pembayaran dividen yang tinggi akan memberikan 

informasi yang baik tentang pertumbuhan laba perusahaan sehingga harga saham 

akan naik.

3
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Pihak yang mengatakan bahwa dividen sebaiknya dibayarakan serendah-

rendahnya beranggapan bahwa biaya mengambang dan tarif pajak dividen lebih

besar dari pada tarif pajak Capital gain Namun keputusan perusahaan untuk

membayar dividen yang rendah akan menimbulkan pandangan pihak eksternal

bahwa profitabilitas perusahaan buruk sehingga akan berdampak pada turunnya

harga saham.

Pihak yang mengatakan bahwa dividen dibayarkan selelah adanya

kesempatan investasi yang menguntungkan yang memenuhi persyaratan didanai,

beranggapan bahwa tidak ada pajak perseorangan atau perusahaan, tidak ada biaya

mengambang, kebijakan dividen tidak mempengaruhi biaya modal sendiri dan

keputusan investasi terpisah dari keputusan pendanaan. Bila dievaluasi secara

mendasar dari tiga perbedaan pendapat tentang kebijakan dividen tersebut, sampai

saat ini belum ada jawaban yang pasti mengenai berapakah besarnya proporsi

dividen yang menguntungkan bagi pemegang saham maupun bagi perusahaan.

Adapun variabel indepanden dalam penelitian ini yang pertama adalah 

kepemilikan manajerial. Kepemilikan mnajerial ini berhubungan dengan salah satu 

faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu kendali perusahaan. Kendali 

perusahaan ini berhubungan dengan penggunaan sumber laba intern saja untuk 

memenuhi kebutuhan pendanaan perusahaan Penggunaan laba ditahan untuk 

reinvestasi akan mengurangi pembayaran dividen dan akan memperkecil nilai 

perusahaan terutama tercermin dari nilai pasar saham. Karena itu dibuatlah suatu 

keputusan untuk mengikutsertakan manajer dalam kepemilikan saham perusahaan 

Kepemilikan manajerial akan meningkatkan kepedulian manajer dalam 

mmaksimumkan nilai saham. Manajer akan berusaha untuk menyeimbangkan
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kebijaka dividen dengan tidak mengacuhkan kestabilan laba dimasa mendalang

melalui reivestasi.

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi pembayaran dividen menurut Weslon

& Copeland adalah posisi liuiditas. Sebagian perusahaan tidak menginvestasikan

laba ditahan mereka dalam bentuk aktiva tetap. Karena itu jumlah kas bebas atau

free cash flow di dalam perusahaan meningkat. Free cash flow atau aliran kas bebas

merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditor atau

pemegang saham yang tidak digunakan sebagai modal keija. Free cash flow atau

aliran kas bebas diperoleh dengan mengurangi Aliran kas operasi perusahaan dengan

pengeluaran modal dan modal keija bersih perusahaan. Manajer lebih menginginkan

agar sisa dana tersebut dibagikan sehingga akan menambah kesejahteraan mereka

Faktor lain yang mempengaruhi kebijaka dividen menurut Weston &

Copeland adalah tingkat ekspansi aktiva, stabilitas laba dan akses ke pasar modal.

Ketiga faktor ini berkaitan dengan ukuran perusahaan. Besar kecilnya perusahaan

sangat berpengaruh terhadap struktur modal, terutama berkaitan dengan kemampuan

memperoleh pinjaman. Perusahaan besar telah terdiversilikasi, lebih mudah

memasuki pasar, menerima penilaian kredit yang lebih tinggi untuk ulang-ulang yang 

diterbitkan dan membayar tingkat bunga yang lebih rendah pada utangnya 

Perusahaan besar lebih mudah memperolah pinjaman karena nilai aktiva yang 

dijadikan jaminan lebih besar dan tingkat kepercayaan bank juga lebih tinggi. Dalam 

Penellian ini ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya perusahaan yang 

tercermin dalam total aktiva perusahaan pada neraca diakhir tahun yang diukur 

dengan Ln total aktiva

Selain hal yang disebutkan diatas, kebutuhan dalam pembayaran utang sangat 

mempengaruhi kebijakan dividen. Apabila penggunaan utang tinggi maka akan
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menyebabkan pembayaran beban lelap berupa biaya bunga sehingga menyebabkan

penurunan laba dan kemudian akan menyebabkan tingkat rasio pembayaran dividen

menurun. Dalam penelitian ini, variabel kebijakan ulang diukur dengan

membandingkan antara total utang dengan total aktiva

Variabel terakhir adalah Retur n On Assets (ROA). ROA sebagai proksi

profitabilitas digunakan sebagai variabel independen untuk mengetahui pengaruh

profitabilitas yang dimiliki perusahaan untuk menetapkan kebijakan dividen. Return

On Assets (ROA) merupakan perbandingan antara laba bersih dengan total aktiva.

Ismiyanti dan Hanafi (2003) menemukan bahwa Return On Assets (ROA)

menunjukkan pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Artinya pada tingkat

profitabilitas yang tinggi perusahaan akan cenderung untuk menahan dividen agar

memiliki sumber dana internal yang tinggi. Dengan cara ini perusahaan dapat

menunda penggunaan utang yang relatif lebih berisiko dari pada penggunaan dana

internal.

Dari penelitian-penelitian terdahulu yang meneliti tentang kebijakan dividen, 

diperoleh hasil yang berbeda-beda terhadap pengaruh variabel yang digunakan. 

Berdasarkan hal itu penelitian tentang variabel yang mempengaruhi kebijakan 

dividen perlu untuk dilakukan kembali. Karena itu penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian dan penulisan proposal yang beijudul Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, Free Cash Flow, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Utang Dan

Return On Assets Terhadap Kebijakan Dividen.
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1.2 Perumusan Masalah

Dari uraian dialas yang menjadi perumusan masalah dalam penelitian ini

adalah

1. Apakah variabel kepemilikan manajerial, free cash Jlow , ukuran

perusahaan, kebijakan utang, dan Retum On Asset (ROA), berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia Periode 2005-2007?

2. Manakah variabel dominan yang mempengaruhi kebijakan dividen pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode

2005-2007?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah diatas maka tujuan yang ingin dicapai dari

penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui pengaruh variabel kepemilikan manajerial, free cash

Jlow, ukuran perusahaan, kebijakan utang, dan Retum On Asset (ROA)

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia Periode 2005-2007 sehingga dapat dijadikan

bahan pertimbangan bagi perusahaan untuk memutuskan kebijakan 

dividen yang menguntungkan bagi perusahaan itu sendiri maupun bagi

investor.

2. Untuk variabel mana yang memiliki pengaruh dominan terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2005-2007 sehingga dapat melakukan analisis
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yang lebih mendalam terhadap variabel yang berpengaruh dominan 

tersebut dalam menentukan pembayaran dividen dan berinvestasi pada

saham.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Bagi Mahasiswa

Hasil penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan pengetahuan 

mengenai pengaruh, kepemilikan manajerial, free cash flow, ukuran 

perusahaan, kebijakan utang dan ROA terhadap kebijakan dividen.

2. Bagi Emiten

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai salah satu 

bahan pertimbangan dalam mengambil kepulusan investasi saham di Bursa

Efek Indonesia

3. Bagi Investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai salah satu

bahan pertimbangan bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi di

perusahaan manufaktur untuk memperoleh return yang optimal.

1.5 Sistematika Penulisan

BAB I PENDAHULUAN

Dalam bab ini dijelaskan latar belakang masalah yang

mendorong dilakukannya penelitian ini, perumusan masalah,

tujuan dan manfaat penelitian.
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BAB II KAJIAN PUSTAKA

Dalam bab ini dijelaskan teori atau penjelasan lain yang

berkailan dengan kebijakan dividen. Selain itu juga dijelaskan pula

mengenai beberapa penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya, 

khususnya penelitian yang berkaitan dengan kebijakan dividen 

sebagai kerangka konseptual untuk perumusan hipotesis.

BAB III METODE PENELITIAN

Dalam bab ini djelaskan mengenai populasi dan sampel, jenis

dan sumber data, teknik pengumpulan data, serta alat analisis data.

BAB IV GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Dalam bab ini berisi uraian mengenai profil emiten yang go

publik sesuai dengan kriteria sampel yang telah ditentukan.

BAB V ANALISIS DATA

Dalam bab ini berisi uraian mengenai analisis data yang

dilakukan dalam penelitian ini. Selain itu juga disampaikan hasil

pengujian hipotesis penelitian.

BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini merupakan bagian akhir dari penulisan skripsi ini, oleh

karena itu di dalam bab ini disampaikan beberapa kesimpulan serta

saran yang relevan dengan hasil analisis data dan pengujian hipotesis

yang lelah dilakukan dalam bab V, yang diharapkan dapat bermanfaat 

bagi investor dan pihak-pihak lain yang berkepentingan.
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