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Abstract

This study aims to analyze how the implications of managerial ownership (SKM ), return on
equity,exchange rate, and debt to equity ratio to devidend and its impact on price book value.
The population uses LQ-45 companies listed on the Indonesian stock exchanges from 2010 to
2015. Sampliff} echnique using purposive sampling and obtained 12 companies as research
samples. The analysis technique used in this research is using multiple regression analysis by
using SPSS.The result of the research shows that simultaneously show that SKM, ROE,
Exchange Rate and DER have positive and significant effect to dividend, partially show that
SKM, ROE and DER have positive and Significant to devidend. Exchange rate has no
significant effect on dividend and devidend have significant effect to price book value
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1. Latar Belakang

Pendirian sebuah perusahaan memiliki tujuan yang jelas.Tujuan perusahaan dalam perspektif manajemen
keuangan pada dasarnya adalah memaksimumkan nilai perusahaan. Menurut Dewi (2012), menyebutkan tentang
tujuan dari pendirian perusahaan yang pertama adalah untuk mencapai keuntungan (profit) maksimal atau laba yang
sebesar besarnya. Kedua inginmemakmurkan pemilik perusahaan atau para peme gang saham, dan tujuan yang ketiga
adalah memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada dari besar kecilnya harga saham perusahaan tersebut.

Setiap perusahaan yang didirikkan memerlukan manajemen dan pengelolaan kekuangan yang baik dalam upaya
untukmeningkatkan kinerja perusahaan. Perusahaanpublik maupun swasta juga dituntut untuk dapat
memaksimalkan modal kerjanya melalui kebijakan perusahaandan keputusan keuangan, agar dapat memberikan
kesejahteraan bagi pemilik perusahaan (owner) dan para pemegang saham(principal). Perusahaan-perusahaan yang
sudah go public maka struktur kepemilikan dimiliki oleh banyak selain dimilik. perorangan juga pemilik perusahaan
(Managerial Ownership) dan para pemegang saham institusi (Institusional Ownership )

Struktur kepemilikan saham yang bebas maka akan menimbulkan masalah kinerja perusahaan, hal ini terjadi
karena menurut teori agensi menganggap struktur kepemilikan sebagai suatu instrument untuk mengurangi konflik

kepentingan bila tidak akan terajadi ketidak setimbangan informasi (asymmetric information approach). Peran
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kepemilikan saham perusahan oleh manager (managerial ownership) sangatlah penting dalam hal merumuskan
kebijakan-kebijakan perusahaan baik itu kebijakan investasi, kebijakan hutang maupun kebijakan dividen ( Nuringsih,
2005) . Namun demikian dapat berpengaruh negatif dan tidak signifikan( Sugeng, 2009).

Selain itu untuk mengurangi inefisiensi manajer terhadap aliran kas bebas adalah dengan kebijakan utang,
melalui kebijakan utang maka dapat mengurangi keinginan manajer untuk menggunakan aliran kas bebas dalam
kegiatan-kegiatan yang tidak optimal (non maximizing value) karena manajer perusahaan harus melakukan
pembayaran periodik atas pokok dan bunga pinjaman hutang serta mematuhi ketentuan pada perjanjian utang (debr
covenant) (Jensen, 1986).

Return on equity merupakan rasio yang sangat penting bagi pemilik perusahaan (the common stockholder).
Adanya pertumbuhan ROE menunjukkan prospek perusahaan semakin baik karena berarti adanya potensipeningkatan
keuntugan yang diperoleh perusahaan sehingga akan meningkatkan k!:‘,pt‘,l’CElyElEB serta akan mempermudah
management perusahaan untuk menarik modal dalam bentuk saham dan ini akan berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap deviden payout ratio (DPR)(Michell Suharli, (2006)

Sofawati (2000) menyebutkan faktor fundamental yang mempengaruhi nilai peusahaan adalah deviden payout
ratio (DPR), penelitian tersebut bertentangan dengan hasil penelitian Wawan Ardinata menjelaskan bahwa
Profitabilitas (ROE) dan kebijakan deviden berpengaruh secara negatif terhadap nilai perusahaan.

Penelitian dari Jaja suteja & Manihuruk (2009) menjelaskan bahwa semakin menguatnya nilai tukar rupiah
terhadap dollar amerika, akan meningkatkan permintaan saham dan harga saham perusahaan. Hal ini berarti disaat
terjadi fluktuasi nilai tukar valuta asing meningkat, investor akan mengalihkan investasinya dari saham ke valuta
asing. Kondisi demikian akan akan menyebabkan menurunnya harga saham karena menurunnya permintaan terhadap
saham akan berakibat terhadap devident yang diperoleh oleh perusahaan.

Dividen adalah bagian dari laba bersih yang dibagikan kepada pemegang saham. Kebijakan dividen adalah
kebijakan yang dikaitkan dengan penentuan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada para
pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan. Tatang (20 13:8) menygnpulkanbahwa
ada 7 teori tentang dividen.Salah satu teori tersebut yaitu teori burung di tangan dan teori signal . Teori burung di
tangan (bird inthe hand theory) menjelaskan bahwainvestor lebih menyukai dividen tunai dari pada di janjikan adanya
imbalan hasil atas investasi (capital again) dimasa yang akan datang.

Price to Book Value (PBV) yang merupakan rasio antara harga saham terhadap nilai bukunya. Bila suatu
perusahaan mempunyai PBV >1 maka harga saham perusahaan tersebut dinilai lebih tinggi daripada nilai bukunya
yang menggambarkan kinerja perusahaan tersebut semakin baik dimata investor. Dengan demikian semakin tinggi
PBV maka return saham akan meningkat serta meningkat pula nilai perusahaan tersebut (Sumani, 2002).

Bendasarkan penelitian sebelumnya, terdapat inkonsistensi dari hasil penelitian terhadap variabel -variabel DER,

kepemilikan saham dan nilai tukar serta PBV, maka peneliti sangat tertarikterhadap hasil tersebut untuk dilakukan

penelitian kembali.
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2. Tinjauan Teori

Fenomena yang menarik adalah munculnya kepemilikan manajerial dalam perusahaan go public adalah
manajer juga menjadi pemegang saham sebuah perusahaan (emiten).Ross et al.(2000) menyebutkan bahwa semakin
besar kepemilikan manajemen pada perusahaan maka manajemen cenderung berusaha lebih giat untuk kepentingan
pemegang saham yang sekaligus dirinya sendiri (Hartono J, 1998:278).

Theory of large managerial firm mengungkapkan arti penting pemisahan kedua macam fungsi yakni pemilik
perusahaan dipisahkan dengan pihak manajemen, berdasarkan konsep ini pemilik perusahaan (pemegang saham) yang
bertindak sebagai principal memperkerjakan manajer (agent) untuk mengelola, mengoperasikan dan me maximalkan
kegiatan operasional perusahaan sehari-hari dengan tujuan memaksimalkan kesejahteraan pemilik perusahaan yaitu
para pemegang saham.

Pemisahan fungsi tersebut dapat menimbulkan konflik kepentingan (agency conflict) antara manajer dengan
pemilik perusahaan (ewners)dimana pemilik perusahaan yang berkepentingan terhadap deviden dan kenaikan harga
saham perusahaan sedangkan manajer menginginkan untuk memaksimalkan “/ifeime fincome” termasuk
mengembangkan perusahaan dari sisi produksi. Perbedaan kepentingan maupun kesenjangan informasi
(asvmetricsinformation) antara pemilik perusahaan dan manajer akan menimbulkan perbedaan perilaku perusahaan
dalam profitmaximizion .Olehkarenaitu, pemilik perusahaan membayar sejumlahbiaya monitoring atau yang dikenal
dengan agency cost untuk mengendalikan perilaku manajer agar bertindak sebagai wakil principal dalam
meningkatkan kesejahteraannya.

Return on Equity merupakan tingkat pengemalian atas ekuitas pemilik perusahaan. Ekuitas pemilik adalah
jumlah aktiva bersih perusahaan.Return on Equity mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia
bagi pemegang saham perusahaan (Sartono, 2006). Return on equity secara ekplisit memperhitungkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan refurn bagi pemegang saham bisa setelah memperhitungkan bunga (biaya hutang)
dan biaya saham preferen. Seperti diketahui, peme gang saham mempunyai klaim sisaatas keuntungan yang diperoleh
perusahaan, pertama digunakan untuk membayar bunga hutang kemudian saham preferen dan ke pemegang saham
biasa(l&&:rl, 1996).

Posisi penting kurs valuta asing dalam perdagangan internasional mengakibatkan berbagai konsep yang
berkaitan dengan kurs valuta asing mengalami perkembangan dalam upaya mengetahui pengaruh kurs valuta asing
terhadap deviden. Menurut Purnomo (1993) menyatakan, bahwa risiko nilai tukar ini menjadi amat berbahaya bagi

perusaﬁan apabila terdapat ketidaksesuain antara pendapatan dan biaya

Peran dividen dalam menyiratkan informasi tentang kinerja masa depan dari perusahaan masih merupakan isu
yang belum dapat dinyatakan secara pasti dalam bidang keuangan. Menurut Tatang (20 13:40) menyebutkan bahwa
pada awal perkembangannya, ada tiga teori yang bertentangan satu sama lain berkenaan dengan kebijakan dividen.
Ada yang berpendapat bahwa, kenaikan dividen akan menaikkan nilai perusahaan. Pandangan yang lain menyatakan
bahwa, dividen yang tinggi memiliki efek berlawanan terhadap nilai perusahaan. Yang berarti menurunkan nilai

perusahaan. Pandangan yang ketiga menyatakan bahwa dividen seharusnya tidak relevan dan semua upayah yang
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ditunjukkan untuk mengubah kebijakan dividen akan sia-sia karena kebijakan dividen tidak akan mampu
mempengaruhi nilai perusahaan.

Price to Book Value (PBV) menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu
perusahaan. Makin tinggi rasio ini, berarti pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut.Semakin tinggi rasio PBV,
semakin tinggi kinerja perusahaan dinilai oleh pemodal dengan dana yang telah ditanamkan di perusahaan (Utomo, et
al (2016)..Oleh karena itu dapat disimpulkan semakin tinggi PBV semakin tinggi tingkat kepercayaan pasar terhadap
prospek perusahaan, maka akan menjadi daya tarik bagi investor untuk membelisaham tersebut,sehingga permintaan
akan naik, kemudian mendorong harga saham naik.

Hal ini dihitung dengan membagi harga penutupan saham saat ini dengan nilai buku kuartal terkini per
saham Juga dikenal sebagai 'rasio harga-ekuitas"PBV adalah rasio keuangan yang digunakan untuk membandingkan
nilai buku perusahaan dengan harga pasar saat ini. Nilai buku adalah istilah akuntansi yang menunjukkan bagian dari
perusahaan yang dimiliki oleh pemegang saham, dalam kata lain, total aset berwujud perusahaan dikurangi total

kewajibannya.

2.1 Hubungan Antar variabel
2.1.1 Pengaruh Struktur kepemilikan Terhadap Kebi jakan Deviden

Pengaruh struktur kepemilikan managerial mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen. Nuringsih (2005)
mengatakan bahwa kepemilikan managerial memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen.semakin besar
keterlibatan manager dalam struktur kepemilikan managerial menyebabkan asset yang dimiliki perusahaan tidak
tediversifikasi secara optimal sehingga menginginkan deviden yang semakin besar.

212 P&garuh Return On Equity terhadap Kebi jakan Dividen

Penelitian yangdiﬁnkan oleh Wirjolukito et al (2003) menyebutkan bahwa rasio profitabilitas mempengaruhi
secara positif deviden. Hal ini juga diperkuat oleh penelitian Micell Suharli (2006) yang menyebutkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan siginifikan terhadap pembagian deviden perusahaan yang artinya rasio
profitabilitas (ROE) mempengaruhi kebijakan jumlah pembagian deviden perusahaan.

2.1.3 Nilai tukar Terhadap Kebi jakan Dividen

Perusahan-perusahaan yang sudah mencatatkan sahamnya di pasar modal (bursa saham) kinerja perusahaannya
tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal saja seperti keputusan strategi keuangan (kebijakan hutang, keputusan
investasi maupun kebijakan dividen), namun faktor eksternal perusahaan juga berpengaruh. Faktor fundamental
makro, yaitu fluktuasi kondisi perekonomian negara, memiliki peranan terhadap kinerja perusahaan (Halim, 2013).

Jaja Suteja & Manihuruk (2009) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa Nilai tukar berpengaruh negative
signifikan terhadap nilai perusahaan. semakin kuatnya nilai rupiah terhdap dollar amerika, akan meningkatkan
permintaan saham dan harga saham perusahaan. Hal ini berarti ketika terjadi fluktuasi nilai tukar valuta asing
meningkat, investor akan mengalihkan investasinya dari saham ke valuta asing. Kondisi demikian akan akan

menyebabkan menurunnya harga saham karena menurunnya permintaan terhadap saham. Penurunan permintaan
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pasar terhadap saham suatu perusahaan mengidikasikan saham perusahaan tersebut kurang diminati pasar yang pada
akhirnya akan menurunkan nilai perusahaan.

2.1.4 Pengaruh Hutang Terhadap Kebijakan Dividen

Menurut ismiyantidan Hanafi (2003) menyebutkanbahwa kebijkan hutang memiliki pengaruh negatif terhadap
kebijakan deviden. Pengunaan hutang yang terlalu tinggi akan menyebabkan penurunan deviden yang mana sebagian
keuntungan akan dialokasikan sebagai cadangan pelunasan hutang. Sebaliknya, pada tingkat hutang yang rendah
perusahaan akan membagikan deviden yang tinggi sehingga sebagian besar laba digunakan untuk kesejahteraan

pemegang saham.

PenelitianJensenetal (1992) didukung oleh Megginson (1997) serta Euis dan Taswalé?(}(m) yang mengatakan
kebijakan hutang mempengaruhi kebijakan deviden secara negatif. Perusahaan dengan hutang yang tinggi akan
berusaha mengurangi agency cost of debt dengan cara mengurangi hutangnya. Pengurangan hutang akan dilakukan
dengan membiayai investasinya dengan sumber dana internal sehingga pemegang saham akan merelakan dividennya
untuk membiayai investasinya.

2.1.5 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Price To Book Value

Peningkatan dividen dilakukan untuk memperkuat posisi perusahaan dalam mencari tambahan dana dari
pasar modal dan perbankan. Haruman (2008) menyatakan, semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang
saham, maka kinerjaemitenatau perusahaan akan dianggap semakinbaik pula. Selainitu semakin besar deviden yang
dibagikan kepada pemegang saham, maka kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap semakin baik dan pada
akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja yang baik dianggap menguntungkan dan tentunya nilai perusahaan akan
semakin baik yang tercermin dari meningkatnya nilai PBV nya (Noerirawan, 2012)
2.2 Hiipotesis

Hi Kepemilikan manajerial berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan deviden

Hz. ROE berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan deviden

Hs Nilai tukar berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen.

He Kebijakan hutang berpen garuh secara signifikan terhadap kebijakan deviden

Hs Kebijakan dividen berpengaruh secara signifikan terhadap PBY

3. METODOLOGI PENELITIAN
3.1 Jenis Penelitian

Ditinjau dari sudut pandang peneliti dalam hubungannya dengan objek yang dilclili,'@is penelitian ini
termasuk dalam penelitian eksplanatoris. Sementara itu Sugiyono (2001:6) menyatakan bahwa penelitian menurut
tingkat eksplanasi atau tingkat penjelasan, yaitu bagaimana variabel —variabel yang diteliti akan menjelaskan

menjelaskan objek yang diteliti melaui data yang terkumpul.
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3.2 Lokasi penelitian

Penelitian ini dilakukan di Sidoarjo dengan data yang seluruhnya diperoleh dari pusat data Pojok Bursa FEB
Unair, FEB UMSIDA serta Bursa Efek Indonesia (ICMD).

3.3 Definisi Opersional dan Pengukuran Variabel

Struktur kepemilikan didefinisikan sebagai kepemilikan saham perusahaan. Dalam penelitian ini struktur
kepemilikan diukur dengan mengunakan indikator (diproxikan) yaitu kepemilikan saham oleh managerial
(Managerial Ownership) yang merupakan prosentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak manajemen dari
seluruh jumlah modal saham yang beredar.

Menurut Hermuningsih (2009), rasio ini secara sistematis dapat di formulasikan sebagai berikut :
Jumlah saham yang dimiliki insider
Total saham beredar

Kepemilikan Managerial (INSD) =

Return on Equity merupakan tingkat pcngcrrmmn atas ekuitas atas pemilik perusahaan. Ekuitas pemilik adalah
jumlah aktiva bersih perusahaan.Refurn on Equity mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia
bagi pemegang saham perusahaan ( Agus Sartono, 2001).

Rasio ini secara sistematis dapat diformulasikansebagai berikut :

Laba Setelah Pajak
R —
Modal Sendiri

Nilai tukar valuta asing merupakan besarnya pengaruh perubahan nilai tukar dolar Amerika terhadap harga
saham selama su tahun dengan memperhitungkan indeks nilai tukar dolar Amerika.Variabel ini dinyatakan dengan
koefisien slope dari harga saham akhir bulan yang merupakan fungsi dari nilai tukar dolar Amerika akhir bulan dan
indeks dolar Amerika akhir bulan. Pengukuran ini berdasarkan penelitian Ratnawati (2001) dan Sriyono (2012).

Kebijakan hutang adalahperbandingan antara seluruh kewajiban hutang dengan modal sendiri. Dalam penelitian
ini rasio hutang di ukur dengan proxi DER (debt ekuity ratio) rasio ini dihitung berdasarkan perbandingan antara total
hutang terhadap total aktivanya. Pengukuran ini berdasarkan (Bringham 2001:86).

Total Hutang

Rasio Hutang = Total Akfiva
0 va

Kebijakan dividen didefinisikan sebagai kebijakan tentang penggunaan laba yang dibagikan sebagai dividen

ﬁpada para pemegang saham. Definisi lain mengatakan sebagai jumlah prosentase pendapatan bersih (EAT) yang
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk cash dividend. Dalam penelitian ini kebijakan «hidcn diukur
dengan mengunakan indikator (diproxikan) yaitu Dividen Payout Ratio (DPR) yang merupakan rasio antara dividen
per lembar saham dan laba perlembar saham.

Dividen per lembar saham

DPR(Dividen Payout Ratio) =

laba per lembar saham

Nilai perusahaan yang didefinisikan sebagai tingkat keberhasilan perusahaan dalam mengelolah sumber daya
yang dimiliki (Praqclyoj()()ft)).Merupam rasio pasar (market ratio) yang digunakan untuk mengukur kinerja harga
pasar saham terhadap nilai bukunya. Dalam penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan mengunakan indikator

(diproxikan) yaitu Price Book Value (PBV). Pengukuran rasio ini sesuai dengan cara menghitung rasio
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antara harga saham dengan nilai buku per saham. Pengukuran rasio ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh

Miller (1961) dan Husnan (1998). Hasil pengukuran rasio ini dinyatakan dalam prosentase .

Nilai perusahaan dalam penelitian ini di ukur dengan PBV(Price to Book Value) ,nilai ini menggambarkan seberapa
besarpasar saham suatu perusahaan. Umumnya perusahaan dengan rasio PBV di atas satu, yang mencerminkan bahwa
nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya (Bringham, 2001: 92).

3.4 Jenis dan Sumber Data

Indriatoro dan Supomo (1999), menyatakan bahwa data sekunder adalah data yang merupakan sumber data
pcncliliaaang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui perantara yang telah dipublikasi

Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang dikumpulkan secara cross section.
Diperolehdari pusat data Pojok Bursa FEB Unair dan FEB UMSIDA serta Bursa Efek Jakarta (ICMD).Data yang
digunakan meliputi laporan keuangan tahunan emiten (annual report)tahun 2010 —2015. Data yang nantinya
dianalisis merupakan pengabungan (pooling data) antara data time series dan data cross section. (Prasetyo,2006)

35 Populasidan Sampel

Populasiadalah kumpulan semua anggota dari obyek yang diteliti.(Algifari,2003), Populasi dalam penelitian
ini adalah seluruh perusahaan yang berasal dari daftar LQ-45 dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta sesuai publikasi
%{me.\‘ian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2010 - 20

Adapun teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling jenis judgement sampling
yaitu sampel dipilih dengan menggunakan pertimbangan tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian atau
masalah penelitian yang dikembangkan (Ghozali, 2011)

Adapun kriteria-kriteria yang digunakan dalam penelitianini yaitu :

1. Perusahaan yang berasal dari daftar LQ-45 yang linsting di BEI dan menerbitkan laporan keuangan yang
lengkap selama periode pengamatanyaitu 2010 - 2015.

2. Perusahaan yang sebagian sahamnya dimiliki olehpihak manajemen dan istitusional secara secara berturut-
turut selama periode pengamatan yaitu 2010 - 2015.

3. Perusahaan membagikan dividen secaraberturut-turut selama periode pengamatan yaitu tahun 2010 - 2015.
Alasan penentuan kriteria sampel ini adalah karena fokus dari penelitian ini salah satunya untuk mengetahui
pengaruh Kebijakan Dividen

Tabel 3.1
Jumlah Sampel Penelitian

Kriteria Jumlah sampel
Jumlah Populasi 45
Perusahaan 1.Q-45 yang listing di BEI Tahun 2010 -2015 dan 25
menerbitkan laporan keuangan secara continue
Membagikan deviden secara kontinue selama periode 2010 -2015. 13
Jumlah Sampel 12

Sumber : Data Diolah
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Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan cara dokumentasi laporan keuangan
masing-masing dan dilaukuan tabulasi perusahaan yang berasal dari daftar perusahaan LQ-45 selama periode

pengamatan dari tahun 2010 -2015

3.6 Teknik Analisa Data dan Pengujian Hipotesis
Sugiyono (2013), menjelaskan teknik analisa data merupakan perhitungan untuk menjawab rumusan
masalah dalam penelitian. Langkah awal dilakukan dengan asumsi klasik seperti normﬁas,
multikolinearitas autokorelasi dan heteroskedastisitas (Gujarati, 1995) dan pengujian hipotesis pada penelitian ini
akan dilakukan dengan menggunakan bantuan program SPSS versi 21.
Y =o+fiXi+ 2 XPe+ s XPa+ 4 XPat €
Y:=o+taYirt €

Keterangan :
Xi= Kepemiikan Managerial
Xo= Return on equity (ROE)
Xs= Nilai Tukar
Xa= Kebijakan Hutang (DER)
Yi= Kebijakan Deviden (DPR)
Y2 Nilai Perusahaan
(PBV) ao Bo= konstanta
B -4=1Koefisien tiap-tiap variabel
€= Variabel penganggu

4. HA&L DAN PEMBAHASAN
Hasil uji asumsiklasik yang dilakukan menliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroksidasitas dan
autokorelasi. Adapun hasiluji asumsi klasik tersebut memenuhi syarat

4.1 Hasil Analisis Regresi Uji F

Tabel 4.1
Hasil Analisis Regresi Uji F

ANOVAP
Model Sum of
Squares Df Mean Square| F Sig.
1 Regression 12042244 4 3010561 17,727 000
Residual 9340,646) 55 169 83(
Total 21382.,890 59

w’redicmrs: (Constant), DER, SKM, Nilai Tukar, ROE
b. Dependent Variable: DPR

Sumber : Data Sekufli§r yang diolah
Dari tabel diatas diketahui nilai F hitung Sebesar 17,727 dengan probabilitas 0,000. Karena probabilitas jauh

lebih kecil dari 0,05 maka model regresi dapat digunakan untuk memprediski deviden payout ratio(DPR) atau
dikatakan bahwa SKM, ROE, NT dan DER secarabersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap DPR.
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Tabel 4.2
Hasil Analisis Regresi
Model Sl.nmrlar_;-']J
alecel Adiusted R | Std. Error of the
R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 750" 563 531 1303189 1,471

a. Predictors: (Constant), DER, SKM, Nilai Tukar, ROE
b. Dependent Variable: DPR

Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui bahwa angka adjusted Rzpada perusahaan LQ 45 adalah 0,531.
Hal ini berarti l'm»'a 53 .1 % variabel DPR perusahaan LQ 45 dapat dijelaskan oleh variabel SKM,ROE,
NT dan DER. Sedangkan sisanya 469 % dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam

model regresi.

4.2 Pengujian Hipotesis Uji T

Tabel 4.3
Hasil Analisis Regresi Uji t
Variabel Variabel dependent (DPR)
independent Koef. Regresi Nilai t Nilai Sig
SKM 0660 4,945 000"
ROE 0379 5,829 000"
Nilai Tukar -0,002 2,190 144"
DER 02238 9,259 o4
Nilai ttabel : 1,670,p: 005
Tabel 4.4
Hasil Analisis Regresi Uji t
independent Koef. Regresi Nilai t Nilai Sig
DPR 0343 4,795 004

Sumber : data sekunder yang telah diolah

4.3 Pembahasan

Hasil pengujian analisis anova pm tabel 4.3 didapat koefisien regresi kepemilikan saham managerial
ownership bertanda positif 0,519 dengan nilai t: 4,370 dan tingkat signifikansinya p: 0,000. Oleh karena p < 0,003
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Deviden Payout Ratio. Hal ini didukung oleh penelitian Putri, Imanda F dan M Nasir (2006) menyebutkan bahwa
kepemilikan managerial berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.

Struktur kepemilikan managerial mempunyai pengaruh terhadap kebijakan deviden. Para manager lebih
menyukai laba ditahan dari pada pembagian dividen, karena para manager lebih menyukai dana tersebut untuk
digunakan sebagai investasi yang pada akhirnya akan menguntungkan para manager dengan adanya insentif dari
kegiatan investasi

Perusahaan yang go public perlu memperhatikan dan mempertimbangan susunan struktur management
terutama prosentase dengan meningkatkan prosentase kepemilikan saham perusahaan oleh manajer (managerial
ownership) . Melalui peningkatan derajat kepemilikan saham managerial, posisi manager merangkap sebagai pemilik
perusahaan sehingga semakin banyak manager yang menguasai saham perusahaan. Dengan demikian manager
tersebut akan berprilaku sebagai pemilik perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin dalam
pembagian deviden dan peningkatan harga saham ( Wahyudi, 2008)

Kepemilikan managerial akan mensejajarkan kepentingan manajemen dan pemeganag saham, sehingga akan
memperoleh manfaat langsung dari keputusan yangdismbil serta menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari
pengambilan keputusan yang salah. Hslini jugs bisa diartikan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan manaje men
pada perusahaan, maka manajemen cenderung lebih giat untuk kepentingan pemegang saham yang tak lain adalah
dirinya sendiri.

Hasil pengujian analisis anova pada tabel 4.3 didapat koefisien rcgrcsi@:cmilikan saham managerial
ownership bertanda positif dengan 0.379 nilai t: 33,976 dan tingkat signifikansinya p: 0,000.Oleh karena p < 0 005
maka Ho diterima, yang berarti lﬂwa return on equity berpengaruh positif signifikanterhadap Deviden Payout Ratio.

Hal ini didukung oleh penelitian yang dmukan oleh Wirjolukito et al (2003) menyebutkan bahwa ROE

pengaruhi secara positif terhadap deviden. Hal ini juga diperkuat oleh penelitian Micell Suharli (2006) dan
Sudarsi (2002) yang menyebutkan bahwa ROE berpengaruh positif dan siginifikan terhadap pembagian deviden
perusahaan yang artinya rasio profitabilitas (ROE) mempengaruhi kebijakan jumlah pembagian deviden perusahaan.

Adanya pertumbuhan ROE menunjukkan prospek perusahaan yang semakin baik karena adanya potensi
peningkatan keuntungan yang diperoleh perusahaan sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor serta akan
mempermudah manajemen perusahaan untuk menarik modal investor dalam bentuk saham. Apabila terdapat kenaikan

permintaan saham suatu perusahaan, maka secaratidak langsung akan menaikkan harga saham tersebut dipasar modal.

Berdasarkan hasil pcngujian@cl-’-t.?; didapat koefisien regresinilai tukar bertanda positif dengan -0,002 nilai
ﬁ,]*)(} dan tingkat signifikansinya p: 0,144 _Olehkarena p > 0,005 maka Ho ditolak, yang berarti bahwa nilai tukar
tidak berpengaruh signifikan terhadap deviden payout ratio Hasil penelitianini didukung penelitian dari Jaja Suteja
& Manihuruk (2009) dal am penelitiannya menyebutkan bahwa Nilai tukar ber pengaruh tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. semakin kuatnya nilai rupiah terhdap dollar amerika, akan meningkatkan permintaan saham dan harga
saham perusahaan. Hal ini berarti ketika terjadi fluktuasi nilai tukar valuta asing meningkat, investor akan
mengalihkan investasinya dari saham ke valuta asing. Kondisi demikian akan akan menyebabkan
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menurunnya harga saham karena menurunnya permintaan terhadap saham. Penurunan permintaan pasar terhadap
saham suatu perusahaan mengidikasikan saham perusahaan tersebut kurang diminati pasar yang pada akhirnya akan
menurunkan deviden perusahaan

Bardasarkan hasil uji statistikatabel 4.7 didapat koefisien Debt to equity bertandane gatif dengan -0,2238 nilai
t: 9.259 dan tingkat signifikansinya p: 0.004.0Oleh karena p < 0005maka Ho diterima, yang berarti bahwa debt to
eqt{i{‘,-‘bcrpcngaruhncgﬁdan signifikan terhadap devidenpayoutratio. Penelitiandidukung oleh penelitian ismiyanti
dan Hanafi (2003) yangmenyebutkan bahwa kebijakan hutang memiliki pengaruh ne gatifterhadap kebijakan deviden.
Pengunaan hutang yang terlalu tinggi akan menyebabkan penurunan pembagian deviden yang mana, sebagian
keuntungan akan dialokasikan sebagai cadangan pelunasan hutang. Hal ini didukung oleh penelitianyang dilakukan
oleh Dewi K dan Sri H (2011) menyebutkan bahwa kebijakan hutang (Debt to Equity) berpengaruh negative dan
signifikan terhadap kebijakan deviden.

Berdasarkan hasil uji statistika pada tabel 4.3 didapat nilai koefiesien regresisebesar (},Sﬂédcngan nilai t:
9259 dan tingkat signifikansinya p: 0,004.0leh karena p < 0,005 maka Ho diterima, yang berarti bahwa kebijakan
deviden berpengaruh positif signifikan terhadap Price book value. Hal ini sesuai dengan penelitian dari Sofiyaningsih
(2011),menyebutkan bahwa kebijakan deviden berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV dan pernyataan ini

juga didukung oleh hasil penelitian dari (Noerirawan, 2012)

Namun demikian ada beberapa penelitianmenyebutkan bahwa itu semakin besar deviden payout ratio maka
akan semakin besar juga uang kas yang dibutuhkan perusahaan untuk membayar deviden, akibatnya laba yang ditahan
akan semakin kecil. Hal ini tentunya akan mengurangi kesempatan perusahaan untuk memanfaatkan kesempatan
investasi yang ada sehingga pada akhirnya pertumbuhan perusahaan akan terlambat. Jika suatu perusahaan tingkat
pertumbuhannya kecil maka hal ini akan ditangkap oleh investor sebagai informasiyang negative dari perusahaan,
sehingga sahamnya juga kurang diminati oleh investor. Akibatnya harga sahamnya juga akan turun dan jika saham
turun maka price book value juga akan turun (Eva, 2010)

5. Kesimpulan

1. Kepemilikan manaarial ownership berpengaruh positif dan signifikan terhadap deviden payout ratio

2. Return on equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap devideway()m ratio

3. Nilai tukar tidak berpengaruh dan tidak siginifikan terhadap deviden payout ratio

4. Debt to equity berpengaruh dan sigﬁikan terhadap deviden payout ratio
5

. Deviden payout ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price to book value
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