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Abstrak

Pepslitian dni bercufpan untuk mengetabud pengsruh struktur
kepemilikan dap profitabilitags te;hadig dividen dengan
razic huotang sebagal variabel moderator. Hal indl dilskukan
grdr  investor mengetahud bagaimara sistem pémbagian
dividean. Dividesr sebaiknya dibsver sgecara terastiur, -agsr
perisahaan dtu menjadi terlihat baik dan sehat dimats
ipvestor, Objek penelitian adalah perusahaan manufaktyr
yang terdaftar di Bursa Efek Indpnesia dard tabun 2009 s5/d
2012, Sampel perusahaan yang diambil dengan menggunakan
purpese sampling yvaitu pengambilsn sampel dengan kriteria
bertenby. Adapun kriberfanya adalah menpampaikan laporan
Kepangan ke Borsa Efek Indonesia berturpt-teret dard tafiun
2008 5/d 2GiZ2 dag membayar dividen Las hercarut=cprat dart
2008 s/d 2012. Analisis dats depgan menggunakan SPSS v.21
dengan menggunakan U4i Asumsi  ®lasik  dan  Moltiple
FRegression Analysis dengan variabel nmoderas:i. Hasil
araliza menunjukkan bahwa variabel DER memberikan pengaruh
Bignifikan stroktor Kepamililkan, ROA dan ROR sacard bergama
terhadap dividen, dengan kata lain terdapat pengarub vang
signifikan struktur kepemilikamn, RCGA dan ROE bersama Jama
terhadap log dividen dengan DER' sebagai variabed
moderasl. Tapl secara parsial varialbiel DER hanya ‘memberlikan
pangaruh terhadap hibungan antara struktur kepemilikan
terhadap dividen.

Fata kunei : Strukrur Nepemilikan, Profitabriiisbas, Huotang,
Dividen

LATAR BELAKANG

Sebagail sebuah perusakaan vang beartindak zehagal inveztes;
wajib membayar Qiwviden kepada para pemegang saham sebagal
inwestor Satiap tahun. Tapi ternyata tidak setiap tahun
investor mencapstkan dividen sebagal pendapatan. Besaran
dividen dapat ditentukan sesual  keputusan  manajamen.
Famagang saham preferan dipastikan axan mendapat kan
dividen. Bilz perusahsan membayar diwviden secars reguler,
hal ini merupakzn sinyal bahwa perusahssn itu mampa dan
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gahat serdra finsnsial. Dari Putri dan Kasir (2008) dElam
Dews (2008) masalah kebijakan dividen berkaivsEn dangan
masalah  keaganan. Pemegang saham penuniuk mansjer agar
dapat mengelola keuangan perusshaan darf| kesejahtaraan
pemeganyg saham. Tapl terksdang, manajer bertindak untuk
kapentingan dirinpa sendirl, tildak untuk kepentlngan
pameggm:ir szham, Hzl inl mengakibatkan pemegang saham tidak
guka akan parilaku manajer terashut, karena dapat
manimbulkan kiaya yang dapat mengurangl laba dan berimbas
akan pembagian dividen,

Sampai tahun 2012, dari 131 perusahsan manufaktur vang
terdaftar di Bursa Efek IndoneSia, hanya 33 peruszhaan
manufaktur saja vang manbayar @lviden kaa Berturut-turct
dart tshun 2009 =sampad 2012: Hal int menunjukkan bahwa
dalam kenyataannya dividen itu tidsk harus dibagikan setiap
tahun kepada para pemegang Saham. Strukvur kepemllikan
lnscitusional unbuk perugahasan-perusahaan  lnl adalah
bervarissl antara 32% sampail 96%.

Parmslitian Dewi {[Z00R), meninjukkdn untok kepemdlikdn
manaterisl, kepemilikan drnscitusional, profitabilitas dan
kebijakan hutang, berpengarub negatif terhadsp kebijakan
dividen. Untuk wukuran perusahaan berpengaruh pesitif
terhadap kebijakan didfden. Penelitisn Sullstyowati et.al
{20108, menunjukkan tidak ada éatugun yeriabs] independen
dafi 'variabel keontrol yamg esescara statlstlk beorpengarul
terhadap kebijakan dividen. Dengan path analysiz menyatakart
bahwa profitabilitvas, leverage dan growth tidak mempunyai
pengarih. terbadsp kebijakan diwiden dengan good corporate
governance sebagal yafiabel intervening. Penelitian Sugeng
(2003), menunjukkan wyarlabel ownership stfuctuere tecbukt]
tidak berfEngeruh signifikan fterhadap dividen initfatan
policy. Bdanyas | pengarnh  positcif signifikan wvarisbel
gtriiktur modal terhadap kebijakan iniglasil dividen.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari  kstiga
penelitian diatas, dimana lngin mengetahui salah =satunya
apakall raslo hutang merupakan) faktor penguat atau Faktor
Yann melemakilkan darl struktur kepgiaml 11 ke dan
profitabilitas untuk kebijakan dividen. Rumusan masslah
dalam penslitizan dni adsiah: I) Apakah terdapat pengaruh
atrukbur kepamslikan Insritusional cerchadap il wiclen
dimoderas] aleh rasio hutang: 2) Apakah terdapat pengaruh
Eon terhadap dividen dimoderasl oleh rasio hutang; 3)
Apakahl terdapat pengaroh BOE terhadap dividen dimoderasi
sleh raszin hutang:; 4) Apdkah terdapat pengaruh striktur
kepemi likan dinstitusionsl, A dan ERDE terhadar dividen
dimoderasi oleh rasio hutang.
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TINJAUAN PUSTAKA
Pembayaran Dividen

Menurat Horne et.al (2007}, kebijskan diwiden adalah bagian
AT tidsk ferpisghkan dalam leputusan pendansan
pernsahaan. Rasio pembavaran dividen (diwiden=pavout ratiol
menantukan junlah lsba yang dapat ditahan dalam perusahasan
sebugai sumber pendansan. &kan tetapl, dengan menahan laba
saat inl dslam jumlsh vang lebih besar dalam pearusahaan,
juga berarti lebih sedikit uang yang aksn tersedls bagl

pambavaran dividean saat inf. Jadi aspek utama  dard
kenitakan dividen perusshaan zdalah menentukan alokasi laba
yang tepat antars pembayaran dividen dengan penambaban  laba
ditahan perusahasan,

Struktur Kepemilikan

Strulktur kapemilikan berhdbungan  dengan bBlayas  agenoy
{agenay ciost). Darl Horme {2007), biaya asgensi adalah biaya
vang Dperhubongan denpgan  mEnajemen peEngawasan untuk
memastikan bahwa plhak manajemen berperilako dalsm cara
yang kansisten dangan kesepakatan kontraxtual -perusahaan
dengan [Jpara kreditor serta pemegang saham. Agency cost
dgapat dlkurangl dengan kepemillkan Insticuslonal dengan
cara mapgakillkan ﬁenqauaﬁ!n melaluil Investor-inveastdr
inwtitusional. Instulbiopal Ownership merupakan porsl atau
persentasi dari saham perusshaan yang d@imilzki badan =tau
lembaga terhadep tots!l saham yang dikeluarkan oleh
patusahaan  dan sekaliagus mencermlinkan large block
shareholding.

Profitabilitas

Dari Kisso (20100, rﬁﬁ_ﬂ rrofitabliitas adsiah mpesgukor
tingkat dari kesuksesan atau kegagalan darl perusahaan atau
glvisl sesual dengan periode tertentu, Ada 2 rasds yang
termaguk dalam raslo prefitabilitas Inl wyaltu = Rate of
return on common stock sSguity (ROE) ‘sdalah rasie yang
mengukiur kKeuntungan dari sudut pandang  pemegang sabam.
Lalu; Rate of retarn on assellsy [(ROA) adalah tingkat
pengenbalian dari sebush perusahaan vang dapat dicapai dari
penggunaan asset. ROA sendiri juga merupakan perkalian
antara profit margin dan asset curnoyer,
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Rasio Hutang

Dari Hens Hartikahadi etgEl (200120, hutang yang sekarang
disebut liabilitss adalah merupaken kewajiban antitas masa
klnl yang timbul darl perlstiwa masa lalu, penyelesalsanya
diharapkan méngaklbatkan arus keluar darl sumber daya
entitas F¥=sng mengandung manfaat ckenomi. Dari Sugsng |
2009), [ebt %o Eguity Ratio acdalah ragin dntara totdal
hurang terhadsp toral ekuitzs pemilik dan mencerminkan
parsl modal yang berasal darl hutang relatif terhadap modal
sendirl, Semakin tinggi rasio inl maka dJuga menuniukkan
mskin besar porsl modzl yang dibigyai dari sumber
utzng/modzl asing dan sebaliknya.

EERANGEA PEMIETRAN

Dar: Van Horcns (2007), mEnyebutkan bDaliwa jika sabaah
perusahsan tidak membayar dividen, atai belum membavar
dividen selama suatu perigde yang 'cukup lama, investor
Institusianal tertento tidaek dilrinkan untuk barinvestasi
pada szham perusahaan tersebut. Hal ind  karsna adanya
Fatasan institusional dalam pembayaran dividen. Fenelitian
Bewi (2008), menunjukkan bahwa semakin tingg: kepemilikan
manaierial dan instltusicnal, maka semakin rendah kebljakdn
pembayaran diwviden. Untuk kepemilikan manajerial, s=makin
tinggl Hepemilikannys makas perusahaan cenderung akan
mengalokagikan’ Iaba ke labas ditahan daripada  membayar

dlviden, Tapd samakin renclah kiepamillhannya, ma kA
diputuskan membayar diwiden agar reputasi perusshaan
terlihat baik. ‘UntuXx kepemilikan instituslonal  agemakin

tinggi, semakin kuat Jjuga lkontrol terhadap perusshadn

sehiingga menrberikan dividen rendah.

Hipotesis 1 : GScruktur kepemilikan Institusional
berpengaruh terhadap dividen dimoderasi alah
rasio Hotang.

Kebijakan dividen juga berasal dari laba operasi. Hal
Il dapat dllihat dar] rumes masing-masing raslo,
Papbayaran dividen merupakan penberlap sliayal keuangan
finzacial sigpal ting) karena memberikan informas: mengenal
profitabilitas perusalssn. Perusahaan yang mempunyval berita
bragus, akan Lerus mengumunkan hal irii METICyes A |
prafitabilitas perusahean: Perusahsan yang membavar «dlviden
gsecara stabll dan teratur, zkan dapat memuaskan Ilnvestor
bshwa perusahaan ini menquntungkan. ITnyvestor amungkin zkan
lebih DETCAYE pembayaran dividen Leratur kETEnd
mencariminkan  profitshilitss vang baik daripads harga
agham,
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Hipotesis 2: EROR Eersengaruh Eutﬂaﬂﬂp kebijakan dividen
yang dimcoderasi dengan ¥asio hutang.

Profitabilitas dituniukkan dengan Iﬁba bersih vang
dihasllkan darl kinerja perusshaan, Semakin besar hutang,
lmplikaslinya adalah semakln besar beban bung@l, Hzl Ilnl skan
bersfek k=pada profictabilitzs. Sehinggs semakin tinogd
profitabilitas, maka akan dapst menyediakan danz yang lsbih
banvak unntuk beruszaha. Hal ini akan dapat menekan tingkat
hutang akan semfifin mengecil. _ _
Hipotesis 3 : ROE berpengaruh terhadap kebijakan dividen

vang dimcderasi rasio hutang

Hipotesig 4: Struktur kepamillikan institusichal, ROA dan
ROE berpengaruh tethadap kebijskan dividen
yang dimoderasi eleh rasio hutang.

METODOLOGI PENMELTTIAN

Dalam pedaliibtian inl pendlibtl manggutdakan sumber data
sekunder yaity dita vang dipernlsh darl Tapbran keuangan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesis. Adapun jenis data yang glgunakan dalam
penelitian ini adglah data kuvantitatif inferensial dengan
menguil hipotesis penslitian.

Bopulasi dalam penalitian int adalali geluruh

perusahaan  manufakiur yang Lerdafrar i Bursa FEfek
Indonesia. Cara pengamblilan sampel dalam penelitisnm ind
adzlah Plirpoese Sampling. Acdapun kriterianya adalah

gebagal berikuf: (1) Perusahaan manpfakfur yvang nenerbitkan
lapor@fy keuangan yang lengkap berturut—turut dari 2000 s/d
2012 di Bursa Efek Indonesi; 2) Perusahdan manufaktur ang
membavar dividen kas seczra herririt-toarat dard 2009 ofd
2012. Dar:i 131 perusahaan manofaktur yang menyaEmpaikan
laporan keuangan hanya J3 perusanaan s&ajd4 yang mDEMDAayar
dividen kas berturut-turut dari 2002 s/d 2012.

Varisbel Dependen adalah PFayoul Rallo (0TV). Darl
Fieso (2011), rasic ini adalah persentase dart 13dba vang
dinsggikan dalam bentuk dividen kss. WVariabel Indepanden
adalan: Struktur Fepamilikan {OWH) dan Profitabilircas
{PRFT) . Struktur kepsmt L1 kan Hipraksikan EEDEgA ]
Instuticonal COwnershi merupakan persentase dari ssham
perusahaan yang dimilik:i Badan stau lembaga terhadap total
saliem yang dikelusarkan oleh perdsshaan. PFrofitabilitas
diproksikan sebagsi ROA dan ROE. Variabsl Moderasi yaita
ragio hutang. Rasip hutang diproksikan sebsgai Debt to
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Equity Ratie (DER).

HASIL ANALISIS

Sahelum dlilakukan pengujlan depgan menggunakan Mederated
regression analysig (MEX), dilakukan ﬁengujian semria]
klasik, agsr modgelflregresi dapat menghasilkan pendugs vang
tidak bias. Pada ujl normalitas pertama dengan Kolmogorow-
Smicnow besl; data tidak tergistribusi: secara normal .,
Satalah data-data v i cubiier dan variabal y 41 log,
barulah data dapat terdistribusi normal,

31 multikelinearitas sdalah ‘uvrtuk melihst sda ‘stau
tidaknfa korelssi yang tinggl sntaras wvarlabel-variasbel
bapas dalam suatu iy model ragresl  linear  herganda.
aurokorelasl diull dalam penelitian ini adalal: dengan
menggurakan Duebln-Watson., Jika -2 < DW < 2, maka
disimpulksn model regresd tidak terjsdl sutckorela=i. Hasil
uji  autokorslssi ditwniukkan deméran zngka D=W sebezar
1,886, =ahingga -2 < 1,886 < 2, =Aehingygs disimpulkan model
ragrea] tidak terjadi autokorelaai. Sedangkan penguiian
hetercakedastisitas dalam penelitian in: dilakukan dengan
menggunakan i Gigjaer, milat residual absplat
diregresikan dangan yariabel Independen.

ANALISIS REGRESI SEDERHANA DENCAN VARIABEL MODERAST

Apglisis regresl sederhana dengan variabelf@oderasi berarti
analisis regresi dengan =atu wvarizbel Independen, Ssatu
wariabel moderasi dan satu varlabel dependen, Berdasarkan
hasil pangolahan data di atas maka dapat dibentiuk persamadn
reagraszl dengan model takziran aebagal berikut:

Log OIV. = =1.215 + 0,945 OWN + 0.184 DER - §.2268 CWHN.DER

Lengan dimodarasl DER, struktur kepemlllkan [ G
membierikan pengaruh hanya sebesar 3,4 3% terhadap log
dividen dengan arah positlf, haslil Inl menunjukkan bahwa
dengan masu¥nya keputusan DER sebaged sFariabel moderasi
menaikkand) pengsruh struktur kepemilikan terngdap log
dividen, Sehinggs depat disimpulkan bahws DER Cidak begitu
memparkuat  Chubungan  Struktur  kepenilikan  terhadap log

dividen. Darli output diatas, nilal =z = 0,432,
disimpulksn tildsk terdapat pengsruh struktur kepemllikan
terhadap log dividen dengen 38R szbagad variab=sl
moderasy.
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Momel  regreszl dapatr digundksn untulk  menprisds ki
Dividen stan wariabel EOA dan variabel moderasl DER sacara
bersama  sama berpangaruh  terhadap dividen. Berdasarkan
hasgil pengolahan data di atas maka dspat dibentuk persamasan
ragresl dengan model takslran sebagal berlkut:

Log DIV = =0:5768 + 0.162 ROX - 0.1146 DER + Q.89 ROAIDER

Dengan dimoderasi DER; RCOA memberikan. ‘pengargh hanya
sebesar 11,1 % fterhadap log dividen dengan aral pogleifl,
hasil {ni menunjukkan bahwa dengan masuknya keputusan DER
sebagal varisbel moderssl menaikkan pengaruh ROA techadap
leg dividen, Sehingga dapat disimpulkan bahwa DER tidak
hegitn mamperkust hubungan RO& terthsadap log diwiden. Dard
hasil pengolahan data dissds; disimpulkan tidek terdapat
pengarahang signifikan BEO&4 terhadap log dividen dengan DER
sebagal  wariabel moderasi.

Model regresi jugs digunzskan untuk memprESdiksi Oividen
stau variabel ROR dan varisbe! moderdsi DER secara bersama
sama berpengaruh  Lerhadap  dividen. Beardasarkan hasil
pengolahan  date di atas maka dapat dibentuk persamaan
regreslt dengan model taksiran sebagal berikut:

Log DIV = -0.581 + R.29%0 ROE - 0.120 DER + 0.233 ROE.DER

Dengan dimederssi DER, ROE memberikan pengarul hanya
gehegar 11,7 % terhadap log diwviden @engdn arah positifl,
hagil ind meneriukkan bahwa dengan masuknys Xepulbusan DER
sebagal wvarigbel moderasi mens:kkan pengaruh EDE terhadap
log dividen. Sehingga dapat diszmpulkan bahws DER tidak
begity memperkuat hubungan ROE terhadap log dividen., Darl
hasil pengolahan data diatas, [disimpulkan tidalk rterdapat
pengaruh yang signifikan ROE terhadap log dividen dengan
DER =ebagail variahel moderasi.

ANARLISIS REGRESI BERGANDA DENGAN VARIABEL MODERAST
Full Model ?enga:uh struktyr kepemillbkan, ROA dan ROH

terhadap dividen dengan rasio hutang sebagal varisbel
moderasl memberikan hasil sebagal berikut.
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Tebal 1. Analisis Moderate Regression Analysis (MRRA)

Unstandardized Stamdzrdized
hAcdel Coefficients Cnefficients 1 Sig.
B Std. Errar Beta ll
{Constant) -1473 318 623 aon
Wi 1232 A5F AB3 3.107 a0z
ROA -455 1.3 =104 - 33 42
ROE 626 942 313 (BBS 508
DER 434 (AH0 Ry 1,548 A4
OWHN*DER - 73 382 -994 -2027 a5
ROA®DER -334 1.64{l =130 - il &3l
ROE"DER 287 623 2BT AT7 34
a. Dependent Variable: log DIV
Berdasarkan ‘hasil pengolahan datz ¢l atas maka dapat

dibentuk persams=n regresl dengan model takslran sebagal
berikut:

= =F.873 <+ T.23Z0WNN - 0O.455ROR 4 O.E26RCE
0. 434DER. — O0.T75(CWN.DER) —= 0.334(RCA.DER) F
(.2%7 [ROE.DER)

Iog DIV

Analisis Korelasi Berganda

Tabal 2. Korelasi

et 5 5td. Error of the
Model R R Square | Adjusted R-Sguare Estimate
I a4t 184 147 38352

a; Predictors; (Constant), ROE*DER, OWN, DER, ROA, RODE, OWN*DER, ROA*DER
b, Dependent Yarlabek log DIV

Dangan dimoderasi DEE maka OWN, EBEOR <©an EREOE memberikan
pengarul hanva sebesar 14,7 % terhadap log DIV dengan arah
positift, hasil ini manunjukkan babwa dengan masuknya
Reputusan CER sebagal wariabel moderasi menalkkan pengaruh
struktur kepamilllan (OWK), ROA dan ROE terhadap log
dividen. Sehingga dapar disimpulkan bahwa DER fldak baglitu
mamperkuat hubungan =Struktur kepemilikan, ROA dan ROE
terchadap tog dividen.

[Fari Analisis Modaralbe Ragression dipsroleh
resimpulan sebagal berikut:
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Tabel 3. Analisis Moderate Regression

hodel 1 SIE.
OWN*DER 027 045
ROA*DER =204 B39
ROE*DER ATT 634

‘. Varizbel DER memberikan pengaruh  techadap hubungan
antaras struktur kepemilikan terhddap dividen,

2. Varisbel C[ER tidak memberikan pengaruh RCA terhadap
dividen, =tau DER terbukti Dbukan merupakan “variabel
moderast dalam hunungan ROA terhadap divioen.

3. Variabel OER tidak memberikan pengaruh RDOE terhasdap
dividen, atau DER terbuktl bukan merupakan wvariabel
fMiogeras] dalam hubungan ROE terhadap dividen,

4, Varisbel DER membsrikan pengaruh signifikan struktur
kepemilikan dnstitusional, BOR dan ROE! secara bersama
terhadap dividen, dengan karta laln terdapat pengaruh
varg signlfikan struktur kepemillkan institusional,
BOA dan BOE bersama sama terchadap log disriden dengan
IER sebagai warisbel moderasi.

Untuk pengujian hipotesis kesmpat, bBerdasarkzsn hesil
pengolahan data sebagat® berikut:

Tabel 4. Pengolahan data

Sum of Mean
Model Squisras df Stiire ¥ Sig.
1 ﬂéﬂrﬁﬂ#l‘l 4216 7 602 4.095 oo
Residual 17.504 119 147
Total 21.720 176

a_Pregictom: (Comstant), AOE*DER, OWN, DER, RO, ROC, QWN DER, ROADER
b, Deprndent Variabel; ing DIV

Dari haasil genelitlian diatas wariabsl DEB hanye memberikan
pengaruh terhadap hubungan antara stroktur kepemililkan
terhadap divlden.Dimapna setlsp kermalkan DER sebagal
variabel moderasl  dan kenaikan struktur kapemilikan
institisional, dapst menurtunksan psyout ratio. Ind bsrartd
DER memberikan pengargh negatls terhadap hubungan antara
spruktur kepemilikan institusional rverhadap divider. Ini
artimva semakin tinggl tingkat hutang terhadap ekuitas dan
aemakin tinggi perasntase struktur kepemilikan
institusional, semaklin rendah persentase darl pembavaran
dividen, Dengan striktur kepemilikan instituaisnal yang
semakih besar, artinya suara dan pengambllan  keputusan
porsentaee yang lebih tinggl dan tlngkat hutang yang bezar;
manajemen lebih memilih oncok membayar atau melunasi
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hutang, fapl tetap mambayar dividern dengan rasic ydng laebih
kisgtl,

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil peEnalitian s80ara aimultan, maka
disimpullkan

1) Varisbel [FER memberikan pengaruh terhadsp hubungan

antarda, strukbur kepemilikan fnatlitusional Lerhadap
dividan;

2) Warisbel D[OER tidsak meémberikdn pengsruoh REOA terhadap
dividen, dengan kdita lain OER tarbukec: bukan merupakan
variabel moderasi dalam hubungsn ROA terhadap dividen:
Variabel DER tidak memberikan pengsruh FEOE terhadanp
dividen, dengan kata lain DER terbukci bukan merupskan
variabel moderasl dalam hubungan ROE terhadap dividen;
gian
VYari=sbel DPER memberiksn pengaruh signifikan struktor
kepemitikan institusional, HOA dan BOE secara bersama
terhadap dividen.

3

4

ODangan demikian dapat disarankan bkahwa [ERE tidak
bterpengaruh sebaga: wvariabel moderas: dalam hubungan 204
dan ROE fterhadap dividen, faka  sebaiknya dilakukan
penelitian Lanmjut mengensi wvardiabel lain sebagai wvariabel

maderasi, Sep® knya dapat menambahkan variabel moderasi
lain. Dividen tldak hanya dipengarull ‘eleh DER akan tatapl
Juga: dipengaruhi oleh variabel waritabel Lain, Lebih

lanjut, penelitian dapat dilakukan untuk jenis industri
aelain industri manufaktur.
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