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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan tméktikan secara empiris
bahwa terdapat pengaruh struktur kepemilikan teghadlai perusahaan dengan
kebijakan dividen sebagai variabel intervening. éfgan ini menggunakan
data sekunder yaitu laporan keuangan perusahaamfakéur yang terdaftar di
BEI pada tahun 2007-2011. Sampel penelitian irditiedari 29 perusahaan
manufaktur yang diperoleh dengan menggunakan tegkailgambilan sampel
yaitu purposive sampling. Penelitian ini menemukan bukti bahwa struktur
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikéerhadap kebijakan
dividen tetapi secara langsung berpengaruh sigmifikterhadap nilai
perusahaan, struktur kepemilikan institusional begaruh terhadap kebijakan
dividen tetapi tidak berpengaruh signifikan tertaddai perusahaan, kebijakan
dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nitrusahaan, kebijakan
dividen bukan merupakan variabel intervening atasngpruh struktur
kepemilikan manajerial dan struktur kepemilikantitnsional terhadap nilai
perusahaan.

Kata kunci : struktur kepemilikan, kebijakan, dividen nila@rpsahaan

PENDAHULUAN
L atar Belakang

Tujuan utama perusahaan adalah mengoptimalkan p#ausahaan (Wahyudi dan
Pawestri, 2006). Nilai perusahaan yang tinggi dapahingkatkan kemakmuran bagi para
pemegang saham, sehingga para pemegang saham ekgmvestasikan modalnya kepada
perusahaan tersebut. Pemegang saham akan cendmemgksimalkan nilai saham dan
memaksa manajer untuk bertindak sesuai dengan tiegeam mereka melalui pengawasan yang
mereka lakukan.

Agency problem biasanya terjadi antara manajer dan pemegang satsanantaralebtholders
danstockholders (Sartono, 1998)

Agency problem dapat dipengaruhi oleh struktur kepemilikan, yakepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional (WahyudndPawestri, 2006). Menurut pendekatan
keagenan, struktur kepemilikan merupakan suatu mek& untuk mengurangi konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang sahamam&agemilikan saham oleh manajerial,
diharapkan manajer akan bertindak sesuai dengagiken para principal karena manajer akan
termotivasi untuk meningkatkan kinerja dan nantimgpat meningkatkan nilai perusahaan
(Siallagan dan Machfoedz, 2006 dalam Yadnyana daati,\VW2011). Optimalisasi nilai
perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dinefsui pelaksanaan fungsi manajemen
keuangan, satu keputusan keuangan yang diambil mdeanpengaruhi keputusan keuangan
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lainnya dan akhirnya berdampak pada nilai perusaff@ama dan French, 1998 dalam Puijiati
dan Widanar, 2009).
Dalam mengoptimalkan nilai perusahaan juga hareimperhatikan kebijakan dividen.

Para investor memiliki tujuan utama untuk meningaatkesejahteraan dengan mengharapkan
pengembalian dalam bentuk dividen maupuwapital gain, sedangkan perusahaan
mengharapkan pertumbuhan secara terus-menerus unarpertahankan kelangsungan
hidupnya sekaligus memberikan kesejahteraan kepadapemegang saham terhadap dividen
dengan tidak menghambat pertumbuhan perusahaaisi daia (Afzal dan Rohman, 2012).

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitéadnyana dan Wati (2011) yang meneliti
tentang struktur kepemilikan, kebijakan dividen daitai perusahaan manufaktur yagg
public. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian seb@m adalah bahwa struktur
kepemilikan sebelumnya menggunakan struktur kefl@amilmanajerial, sedangkan penelitian
ini menggunakan struktur kepemilikan manajerial datruktur kepemilikan institusional.
Struktur kepemilikan institusional diambil dari mditian Pujiati dan Widanar (2009).
Perbedaan yang lain yaitu periode penelitian paaunt 2007-2011 dan mempertajam
pembahasan mengenai variabel kebijakan divideagsehvariabel intervening. Berdasarkan
uraian-uraian di atas maka penelitian ini mengamumul Pengaruh Struktur Kepemilikan
terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividebagai Variabel Intervening pada
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI.

Rumusan Masalah

Permasalahan dalam penelitian ini adalah apakalktstr kepemilikan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividebagai variabel intervening pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI perkily — 20117

Tujuan Pendlitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis dembuktikan secara empiris bahwa
struktur kepemilikan berpengaruh terhadap nilaupahaan dengan kebijakan dividen sebagai
variabel intervening pada perusahaan manufaktuy yendaftar di BEI periode 2007 — 2011.

Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adatidpat memberikan wacana bagi
perkembangan studi akuntansi yang berkaitan delmglanngan antara kepemilikan manajerial,
kebijakan deviden, keputusan investasi dan nilaugshaan. Selain itu, hasil penelitian
diharapkan dapat digunakan oleh investor atau dal@stor sebagai tambahan referensi untuk
bahan pertimbangan dalam pembuatan keputusan. ptsdlitian ini juga diharapkan dapat
memberikan informasi bagi manajemen perusahaark uningetahui kemajuan perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang dilihat dari piaiusahaannya atau yang sering dikaitkan
dengan harga sahamnya.

TELAAH TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Keagenan (Agency Theory)

Menurut Sartono (1998) tujuan perusahaan adalah ak@mumkan kemakmuran
pemegang saham yang diteriemahkan sebagai memakkanuharga saham, tetapi dalam
kenyataannya tidak jarang manajer memiliki tujuen yyang bertentangan dengan tujuan utama
tersebut. Manajer diangkat oleh pemegang sahama idaklnya mereka bertindak the best
of interest of stockholders, tetapi dalam praktek sering terjadi konflik yasgring disebut
denganagency problem (Sartono, 1998)Agency problem biasanya terjadi antara manajer dan
pemegang saham atau antdaatholders danstockholders (Sartono, 1998).

Agency problem potensial terjadi dalam perusahaan yang manajeneyailiki kurang dari
seratus persen saham perusahaan. Pemilik sekalignajer pada perusahaan perseorangan
selalu bertindak memaksimumkan kemakmuran merekargaminimumkan pengeluaran yang
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tidak diperlukan, tetapi apabila pemilik perusahaznjual sebagian saham kepada investor
lain, maka muncubgency problem (Sartono, 1998)Agency problem pada perusahaan besar

sangat potensial terjadi karena proporsi kepenmiliggrusahaan oleh manajer relatif kecil,

sehingga manajer bukan memaksimumkan kemakmuraegasgg saham tetapi memperbesar
skala perusahaan dengan cara ekspansi atau mgmihedahaan lain (Sartono, 1998).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yatghteicapai oleh suatu perusahaan
sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat agrhaetusahaan setelah melalui suatu
proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu pejakahaan tersebut didirikan sampai saat ini
(Sukirni, 2012). Masyarakat menilai dengan bersetabeli saham perusahaan dengan harga
yang lebih tinggi dari nilai nominal sesuai dengmansepsi dan keyakinannya. Meningkatnya
nilai perusahaan adalah sebuah prestasi, yangi sEsgan keinginan para pemiliknya, karena
dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka keeegaimt para pemilik juga akan meningkat,
dan ini adalah tugas dari manajer sebagai agentetaty diberi kepercayaan oleh para pemilik
perusahaan untuk menjalankan perusahaannya (Ban@i@®dalam Sukirni, 2012).

Nilai perusahaan sangat penting karena denganpelaisahaan yang tinggi akan diikuti
oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Brigham @apenski, 1996 dalam Sukirni,
2012). Semakin tinggi harga saham, semakin tingta pilai perusahaan. Hal ini dikarenakan
harga saham perusahaan mencerminkan penilaiartonkeseluruhan atas setiap ekuitas yang
dimiliki. Dengan tingginya nilai perusahaan, malkara membuat pasar percaya pada kinerja
perusahaan dan juga pada prospek perusahaan diepsa

Struktur Kepemilikan
Struktur kepemilikan dapat dibedakan menurut duduspandang yang berbeda yaitu
pendekatan keagenafagency approach) dan pendekatan ketidakseimbangan informasi
(asymetric information). Pendekatan keagenan menganggap struktur kepamildebagai
sebuah mekanisme untuk mengurangi konflik kepeatingntara manajer dengan pemegang
saham. Pendekatan ketidakseimbangan informasi ntemgmekanisme struktur kepemilikan
sebagai salah satu cara untuk mengurangi ketidakseigan informasi antarasider dan
outsider melalui pengungkapan informasi di pasar modatiéiga dan Zans, 1998 dalam Pujiati
dan Widanar, 2009).
Struktur kepemilikan dikelompokkan menjadi dua yakepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional (Pujiati dan Widanar, 2D0
1. Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerialManagerial Ownership) merupakan proporsi pemegang saham
dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalamgpmbilan keputusan perusahaan
(direktur dan komisaris) (Pujiati dan Widanar, 2009
2. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusionall fstitutional Ownership) merupakan proporsi pemegang saham
yang dimiliki oleh pemilik institusional seperti fpsahaan asuransi, bank, perusahaan
investasi dan kepemilikan lain kecuali anak peraaahdan institusi lain yang memiliki
hubungan istimewa (perusahaan afiliasi dan perasahsosiasi) serta kepemilikan saham
oleh pihak blockholders yaitu saham yang dimilikrgeorangan diatas 5% selama tiga
tahun berturut-turut tetapi tidak termasuk dalanoiggan kepemilikan insider (Pujiati dan
Widanar, 2009).

Kebijakan Dividen

Dividen diartikan sebagai pembayaran kepada pasmepang saham oleh pihak
perusahaan atas keuntungan yang diperolehnya (Rsy&ih dan Gunawan, 2011). Kebijakan
dividen adalah keputusan mengenai berapa banyakskadit ini yang akan dibayarkan sebagai
dividen sebagai ganti dari investasi yang ditanam#ftan berapa banyak yang dipertahankan
untuk investasi kembali di dalam perusahaan (Brigldan Houston, 2006 dalam Pujiati dan
Widanar, 2009). Apabila perusahaan memilih untukniregikan laba sebagai dividen, maka
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akan mengurangi laba yang akan ditahan dan setgajunengurangi sumber dana intern.
Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahba fang diperoleh, maka kemampuan
pembentukan dana internal akan semakin besar.

Struktur Kepemilikan Manajerial dan Kebijakan Dividen

Manajer mendapat kesempatan untuk terlibat dalaperkédikan saham dengan tujuan
mensetarakan dengan pemegang saham. Melalui kabijaki manajer diharapkan
menghasilkan kinerja yang baik serta mengarahkaidetfi pada tingkat yang tinggi. Karena
manajer merasa memiliki perusahaan, sehingga mamdj@n mengusahakan pembagian
dividen yang tinggi.

Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian Yadaydan Wati (2011) yang menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positihadap kebijakan dividen. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin besar tingkat kepemilikanajerial maka akan menaikkan rasio
pembayaran dividen. Hasil yang berbeda ditunjukdatam penelitian Dewi (2008) yang
membuktikan bahwa kepemilikan manajerial berpertgaregatif signifikan. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa semakin tinggi kepemilikan sabdh manajerial maka semakin rendah
kebijakan dividen. Sedangkan penelitian Artini dBospaningsih (2011) dan penelitian
Wahyudi dan Pawestri (2006) membuktikan bahwa kdpem manajerial tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Berkurang atau bertéamyp proporsi kepemilikan saham oleh
manajemen tidak mempengaruhi kebijakan dividend&sarkan uraian di atas, maka hipotesis
penelitian ini adalah :

H1 : struktur kepemilikan manajerial berpengarerhadap kebijakan dividen

Struktur Kepemilikan Institusional dan Kebijakan Dividen

Kepemilikan institusional memiliki pengaruh dan koh yang lebih kuat dalam
memonitor dan mengendalikan manajemen sehinggéaidiebih efisien menekan terjadinya
masalah agensi yang ada di perusahaan. Hal inbatikan karena kepemilikan merupakan
sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk menduktau sebaliknya menantang
keberadaan manajemen. Tingkat kepemilikan institeiyang tinggi aka menimbulkan usaha
pengawasan yang lebih besar oleh investor istitasiccehingga manajer memiliki tanggung
jawab untuk membagikan dividen dalam jumlah besar.

Penelitian Dewi (2008) membuktikan bahwa kepemiliksstitusional berpengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil tergelmenunjukkan bahwa semakin tinggi
kepemilikan saham oleh institusional maka semakimdah kebijakan dividen. Namun, hasil
penelitian tersebut tidak sejalan dengan peneliWdahyudi dan Pawestri (2006) yang
membuktikan bahwa kepemilikan institusional tidakkgengaruh terhadap kebijakan dividen.
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis peareliti adalah :

H2 : struktur kepemilikan institusional berpendaterhadap kebijakan dividen

Struktur Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan

Kepemilikan manajerial dipandang sebagai mekanigmatrol yang tepat untuk
mengurangi konflik keagenan dengan menyamakan kegan antara pemilik dan manajer,
sehingga semakin tinggi kepemilikan manajerial ad@makin tinggi pula nilai perusahaan.

Penelitian Yadnyana dan Wati (2011) membuktikan waatkepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakigi tkegpemilikan oleh manajer perusahaan
maka nilai perusahaan semakin meningkat. Hasillp@meini didukung oleh penelitian Artini
dan Puspaningsih (2011) dan Puteri dan Rohman }20a48g menyatakan kepemilikan
manajerial berpengaruh positif signifikan terhaddlpi perusahaan. Namun, hasil penelitian
tersebut tidak didukung oleh penelitian Sukirnil2Pyang membuktikan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif secara signifikaal iHi dikarenakan belum banyak pihak
manajemen yang memiliki saham perusahaan dengdaljuyang cukup signifikan. Jumlah
kepemilikan manajerial yang rendah menyebabkankpitnanajemen lebih mementingkan
kepentingannya sendiri daripada kepentingan peaasahBerdasarkan uraian di atas, maka
hipotesis penelitian ini adalah :
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H3 : struktur kepemilikan manajerial berpengaruhadap nilai perusahaan

Struktur Kepemilikan Institusional dan Nilai Perusahaan

Kepemilikan institusional mempunyai peranan pentimguk memonitor manajer dalam
mengelola perusahaan. Semakin tinggi persentasemid@n saham oleh institusi maka
semakin efisien fungsi monitoring terhadap manajemalam pemanfaatan aset perusahaan
serta pencegahan pemborosan oleh manajemen. Déarigarasalah keagenan yang timbul
antara pemegang saham dengan manajer dapat ditkiamm®&enilaian investor akan semakin
baik pada perusahaan yang sahamnya dimiliki oleésior institusi yang pada akhirnya akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian Sukirni (2012) membuktikan bahwa kepikem institusional berpengaruh
positif secara signifikan terhadap nilai perusahd&eamakin besar kepemilikan institusional
maka semakin efisien pemanfaatan aktiva perusataandiharapkan juga dapat bertindak
sebagai pencegahan terhadap pemborosan dan maniphkayang dilakukan oleh manajemen
sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. kasitlitian tersebut tidak sejalan dengan
penelitian Wahyudi dan Pawestri (2006) yang memikakt bahwa kepemilikan institusional
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perasah Berdasarkan uraian di atas, maka
hipotesis penelitian ini adalah :

H4 : struktur kepemilikan institusional berpengatethadap nilai perusahaan

Pengaruh Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan

Laba bersih perusahaan dapat dibagikan kepada pemesham sebagai dividen atau
ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayastasi perusahaan. Kebijakan dividen
menyangkut keputusan mengenai penggunaan labanyangpakan hak para pemegang saham.
Pembagian dividen akan mengindikasikan perusahaamperoleh laba yang cukup besar
sehingga mampu mendistribusikannya kepada pemegmimgm. Hal ini akan meningkatkan
pandangan pasar mengenai nilai perusahaan.

Penelitian Yadnyana dan Wati (2011) membuktikanazakebijakan dividen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut menuajukkahwa semakin besar dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham, maka semakimitailperusahaan yang bersangkutan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian #irlan Puspaningsih (2011) yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikanaddp nilai perusahaan industri manufaktur
di BEIL. Namun, hasil penelitian ini tidak didukue¢gh penelitian Afzal dan Rohman (2012)
dan penelitian Sofyaningsih dan Hardiningsih (20%ahg membuktikan bahwa kebijakan
dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nparusahaan. Penelitian Rakhimsyah dan
Gunawan (2011) juga membuktikan bahwa kebijakaindéiv berpengaruh negatif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraiamsli ataka hipotesis penelitian ini adalah :

H5 : kebijakan dividen berpengaruh terhadap nigupahaan

Struktur Kepemilikan Manajerial, Struktur Kepemilikan Institusional, Nilai
Perusahaan dan Kebijakan Dividen

Struktur kepemilikan manajerial dan struktur kediain institusional merupakan salah
satu cara untuk mengurangi biaya keagenan, karkaa meningkatkan kontrol aktivitas
perusahaan. Dengan adanya kontrol yang kuat dikemamanajer dan pemegang saham dapat
menghasilkan dividen yang tinggi untuk dibagikaenBan pembagian dividen yang tinggi ini,
maka akan meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian Novitasari (2011) membuktikan bahwa alzel kebijakan dividen bukan
merupakan variabel intervening atas pengaruh strukeépemilikan manajerial dan struktur
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahadasil ini sejalan dengan penelitian Artini
dan Puspaningsih (2010) yang membuktikan bahwajdteni dividen bukan merupakan
intervening terhadap nilai perusahaan. Hasil bexbditlinjukkan oleh penelitian Pujiati dan
Widanar (2009) yang membuktikan bahwa kepemilikastitusional memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan divsgdagai variabel interveninBerdasarkan
uraian di atas, maka hipotesis penelitian ini ddala
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H6 : struktur kepemilikan manajerial berpengaruhddap nilai perusahaan dengan kebijakan

dividen sebagai variabel intervening

H7 : struktur kepemilikan institusional berpengateithadap nilai perusahaan dengan kebijakan
dividen sebagai variabel intervening

Kerangka Konseptual atau Model Penelitian
Berdasarkan landasan teori di atas, maka kerakgkaeptual dari penelitian ini dapat
digambarkan sebagai berikut :

H3

Struktur

Kepemilikan \

Manajerial
Kebijakan H5 Nilai
Dividen >  Perusahaan

Struktur

Kepemilikan 7w

Institusional Ha

Gambar 1 Kerangka Konseptual atau M odel Pendlitian
Keterangan :
Struktur kepemilikan manajerial dan struktur kepgiéw@n institusional sebagai variabel
independen yang mempengaruhi nilai perusahaan aiebagabel dependen dengan kebijakan
dividen bertindak sebagai variabel intervening.

METODE PENELITIAN

Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh pdrasa manufaktuigo public yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sedanglsampel dari penelitian ini adalah

perusahaan manufaktgo public yang terdaftar di BEI selama lima tahun yaitu emtahun

2007 sampai dengan 2011.

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalamlpi@neni adalah metodpurposive
sampling dengan kriteria sebagai berikut :

1. Perusahaan manufaktur yang sudalpublic atau terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2007 sampai dengan 2011.

2. Perusahaan yang secara periodik mempublikasikamdapgahunan dengan periode yang
berakhir pada tanggal 31 Desember selama perigagapeatan tahun 2007 sampai dengan
2011.

3. Laporan keuangan disajikan dalam rupiah dan semata glang dibutuhkan untuk
penelitian ini tersedia dengan lengkap.

Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran Variabel
Struktur Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan tingkat keperaitiksaham pihak manajemen yang
secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan,utiwlengan proporsi saham yang dimiliki
manajer pada akhir tahun yang dinyatakan dalaneptrse (Yadnyana dan Wati, 2011).

Struktur Kepemilikan Institusional
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Kepemilikan Institusional yaitu proporsi kepemdik saham yang dimiliki oleh
institusional pada akhir tahun yang diukur dalams@etase saham yang dimiliki oleh investor
institusional dalam suatu perusahaan (IndahningtamHandayani, 2009).

Kebijakan Deviden

Kebijakan Deviden adalah keputusan tentang sehelbapyak laba saat ini yang akan
dibayarkan sebagai dividen daripada ditahan untinkebtasikan kembali dalam perusahaan
(Brigham dan Houston, 2001 dalam Wijaya dan Wiba2@10). Kebijakan deviden dalam
penelitian ini diukur dengaBividend Payout Ratio (DPR), yaitu perbandingan antara dividen
per lembar saham dengan laba per lembar sahamdyayegakan dengan rumus (Brigham dan
Gapenski, 1996 dalam Wijaya dan Wibawa, 2010):

DPR = Dividen per lembar saham
Laba per lembar saham

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah sebagai nilai pasar kangdahnperusahaan dapat memberikan
kemakmuran pemegang saham secara maksimum apalija $aham perusahaan meningkat
(Hasnawati, 2005 dalam Wijaya dan Wibawa, 2010)aiNyerusahaan dalam penelitian ini
dikonfirmasikan melaluPrice Book Value (PBV). PBV merupakan perbandingan antara harga
pasar per lembar saham perusahaan dengan nilaipemkembar saham (Pujiati dan Widanar,
2009). Harga pasar yang digunakan adalah harga pastembar saham pada saat penutupan.
PBYV dinyatakan dengan rumus :

PBV = Harga pasar per lembar saham
Nilai buku per lembar saham

dengan nilai buku per lembar saham yang dinyatdi#am rumus :

Nilai buku per lembar saham = Jumlah ekuitas
Jumlah saham beredar

Teknik Analisis

Analisis penelitian ini dilakukan dengan menggumakaantuan program SPSS 17.
Pengujian hipotesis dilakukan setelah model regsederhana, model regresi berganda dan
analisis jalur yang akan dilakukan bebas dari mglaran uji asumsi klasik yaitu uji Uji
Normalitas Data, Uji MultikolonieritadJji Autokorelasi,Uji Heteroskedastisitas.

Has| Penelitian dan Pembahasan
Uji Analisis Statistik Deskriptif
Tabd 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
SKM 96 .01 28.09 5.6669 9.09340
SKI 96 12.32 96.46 65.9024 20.09785
DPR 96 5.04 203.66 38.7443 30.37042
PBV 96 .25 13.93 1.5319 1.66383
Valid N (listwise) 96

Sumber : Output SPSS versi 17
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Berdasarkan statistik deskriptif pada tabel 1 markkan dari 96 sampel diketahui nilai
minimum struktur kepemilikan manajerial (SKM) sedre,01% dari jumlah saham beredar;
nilai maksimum sebesar 28,09% dari jumlah saharedaer dan nilai mean sebesar 5,6669%
dari jumlah saham beredar. Sedangkan nilai stadelaasi yaitu sebesar 9,09340% dari jumlah
saham beredar.

Hasil statistik untuk struktur kepemilikan insstanal (SKI) dari 96 sampel menunjukkan
nilai minimum sebesar 12,32% dari jumlah saham daerenilai maksimum sebesar 96,46%
dari jumlah saham beredar; nilai mean sebesar B&%0dari jumlah saham beredar dan nilai
standar deviasi sebesar 20,09785% dari jumlah sakasdlar.

Hasil statistik untuk kebijakan dividen (DPR) d&6 sampel diperoleh nilai minimum
sebesar 5,04% dari laba per lembar saham; nilasimakn sebesar 203,66% dari laba per
lembar saham; nilai mean sebesar 38,7443% dari pabdembar saham dan nilai standar
deviasi sebesar 30,37042% dari laba per lembansaha

Hasil statistik untuk nilai perusahaan (PBV) d2i sampel menunjukkan nilai minimum
sebesar 0,25 dari nilai buku per lembar sahami mié&ksimum sebesar 13,93 dari nilai buku
per lembar saham; nilai mean sebesar 1,5319 daiibniku per lembar saham dan nilai standar
deviasi sebesar 1,66383 dari nilai buku per lershham.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Hasil uji normalitas, dapat dilihat pada tabel & @berikut ini :
Tabel 2 Hasil Uji Normalitas Persamaan Tabel 3Hasil Uji Normalitas Persamaan

Regres | Regresi |1
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Unstandardized
. Residual
Residual
N gel IN 96
Normal Mean .0000000] [Normal ) Mean .0000000}
Parameters® .
Parameters™® sy4. peviation .30823459' Std. Deviationf 62621774
Absolute 121
Most Extreme Absolute 114
Most Extreme .
Differences  pggitive .082] [Differences Positive 121
Negative -114 Negative -.072
Kolmogorov-Smirnov Z 1.112] [Kolmogorov-Smirnov Z 1.176
Asymp. Sig. (2-tailed) .168] JAsymp. Sig. (2-tailed) .126
a. Test distribution is Normal. a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data. b. Calculated from data.

Sumber : Output SPSS versi 17

Uji normalitas pada penelitian ini dilakukan dengajin kolmogorov-smirnov terhadap
unstandardized residual persamaan regresi dan mlengihat grafik normaprobability plot.
Hasil uji normalitas pada persamaan | sebesar 031685, maka dapat disimpulkan bahwa
data berdistribusi normal. Sedangkan nilai sigalifii pada persamaan Il sebesar 0,126 > 0,05,
maka dapat disimpulkan bahwa data berdistribushabr
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Uji Multikolinearitas
Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada¢hld dan 5 berikut ini :

Tabel 4 Hasil Uji Multikolinearitas Tabel 5Hasl Uji Multikolinearitas
Persamaan Regres | Persamaan Regres ||
Coefficients® Coefficients®

Collinearity Statistics Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF Model Tolerance VIF
1 SKM .820 1.220 1 SKM .790 1.266
SKi .820 1.220 SKI 737 1.356
a. Dependent Variable: DPR DPR .916 1.091

a. Dependent Variable: PBV
Sumber : Output SPSS versi 17
Hasil uji multikolinearitas untuk persamaan regiledan persamaan regresi |l diketahui
bahwa semua variabel bebas memiliki nilai VIF kgraari 10 dan nilalTolerance lebih dari
0,1, sehingga tidak ada multikolinearitas antaraiesl bebas dalam model regresi ini.

Uji Autokorelasi
Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada tabeb®& @ berikut ini :

Tabel 6 Hasil Uji Autokorelas Persamaan Regresi |

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson

1 .282% .079 .060 .31153 2.157

a. Predictors: (Constant), SKM, SKiI

b. Dependent Variable: DPR

Tabel 7 Hasl Uji Autokorelasi Persamaan Regresi 11

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of  Durbin-
Model R R Square Square the Estimate ~ Watson

1 .282° .080 .049 .63646 1.974

a. Predictors: (Constant), DPR, SKM, SKI

b. Dependent Variable: PBV

Sumber : Output SPSS versi 17

Uji autokorelasi persamaan regresi | dapat dikétddahwa nilai Durbin-Watson (d)
sebesar 2,157 dengan tingkat signifikansi sebeg& (%) dan k = 2, diperoleh nilai dl =
1,6254; du = 1,7103. Dengan demikian menunjukk&n du < d < 4 - du, yaitu 1,7103 < 2,157
< 2,2897 yang berarti tidak ada autokorelasi dasitiu negatif.

Hasil uji autokorelasi untuk persamaan regresijpat diketahui bahwa nilai autokorelasi
dapat diketahui bahwa nildburbin-Watson (d) sebesar 1,974 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,05 (5%) dan k = 3, diperoleh nilai dl,60329; du = 1,7326. Dengan demikian
menunjukkan nilai du < d < 4 - du , yaitu 1,73261874 < 2,2674 yang berarti tidak ada
autokorelasi positif atau negatif.
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Uji Heteroskedastisitas

Hasil uji heteroskedastisitas dapat dilihat padalga 2 dan 3 berikut ini :

Gambar 2 Grafik scatter plot persamaan
regresi|

Scatterplot

Dependent Variable: DPR

Gambar 3 Grafik scatter plot per samaan

regresi Il
Scatterplot

Dependent Variable: PBV

00
o

) -

Regression Standardized Predicted Value Regression Standardized Predicted Value

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengujikapadalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varian dari residual pengamatan kgapeatan lain (Ghozali, 2005). Hasil uji
heteroskedastisitas persamaan regresi | dan peasaregresi Il terlihat titik-titik menyebar
secara acak serta tersebar di atas maupun di bamgha O pada sumbu Y. Hal ini dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastigitaa model regresi.

Uji Hipotesis
Persamaan Regresi
Hasil uji analisis regresi untuk persamaan | dagétat pada tabel 8 berikut :

Tabel 8 Hasll Uji AnalisisRegres
Coefficients®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 1.684 .085 19.865 .000
SKM .026 .020 .143 1.302 .196
SKI -.048 .017 -.311 -2.830 .006

a. Dependent Variable: DPR
Sumber : Output SPSS versi 17

Berdasarkan tabel 8, diperoleh peramaan regredidgai berikut :
Y = 1,684 + 0,026 SKM — 0,048 SKI
Y : kebijakan dividen (DPR)
SKM : struktur kepemilikan manajerial
SKI  : struktur kepemilikan institusional
Berdasarkan persamaan tersebut, maka dapat diastkegai berikut:

1) Nilai konstanta regresi adalah 1,684 berarti jikariabel struktur kepemilikan
manajerial (SKM) dan struktur kepemilikan institusal (SKI) bernilai sama dengan
nol atau konstan maka besarnya nilai kebijakarddiviDPR) adalah 1,684.

Koefisien struktur kepemilikan manajerial (SKM) sshr 0,026 menyatakan bahwa
SKM berpengaruh positif, yang berarti setiap perstmb SKM sebesar satu satuan
akan meningkatkan DPR sebesar 0,026 dengan asarrael lain nol atau tetap.

2)
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3) Koefisien struktur kepemilikan institusional (SKdebesar -0,048 menyatakan bahwa
SKI berpengaruh negatif, yang berarti setiap perasduab SKI sebesar satu satuan akan
menurunkan DPR sebesar -0,048 dengan asumsi Vdeabrol atau tetap.

Hasil uji analisis regresi untuk persamaan Il daliiitat pada tabel 9 berikut :
Tabel 9 Hasll Uji AnalisisRegres

Coefficients?®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) .796 .291 2.733 .008
SKM .107 .040 .300 2.651 .009
SKI -.048 .034 -.165 -1.410 .162
DPR .089 .203 .046 438 .663

a. Dependent Variable: PBV
Sumber : Output SPSS versi 17

Dari tabel 9, diperoleh persamaan regresi |l sadaayikut :
Y =0,796 + 0,107 SKM - 0,048 SKI + 0,089 DPR

Y . Nilai Perusahaan (PBV)
SKM : Struktur Kepemilikan Manajerial
SKI  : Struktur Kepemilikan Institusional

DPR : Kebijakan Dividen
Berdasarkan persamaan regresi tersebut, makadiapgédtan sebagai berikut:

1) Nilai konstanta regresi adalah 0,796 berarti jikariabel struktur kepemilikan
manajerial (SKM), struktur kepemilikan institusibnéSKI) dan kebijakan dividen
(DPR) bernilai sama dengan nol atau konstan makarbga nilai perusahan (PBV)
adalah 0,796.

2) Koefisien struktur kepemilikan manajerial (SKM) sshr 0,107 menyatakan bahwa
SKM berpengaruh positif, yang berarti setiap perstmb SKM sebesar satu satuan
akan meningkatkan PBV sebesar 0,107 dengan asanesbe&l lain nol atau tetap.

3) Koefisien struktur kepemilikan institusional (Skdgbesar -0,048 menyatakan bahwa
SKI berpengaruh negatif, yang berarti setiap pemdyab SKI sebesar satu satuan akan
menurunkan PBV sebesar -0,048 dengan asumsi velaitbeol atau tetap.

4) Koefisien struktur kebijakan dividen (DPR) sebe8889 menyatakan bahwa DPR
berpengaruh negatif, yang berarti setiap penamb&®R sebesar satu satuan akan
menurunkan PBV sebesar 0,089 dengan asumsi valsatoelol atau tetap.

Untuk pengujian tentang pengaruh struktur kepé&anli manajerial dan struktur
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahdangan kebijakan dividen sebagai variabel
intervening, diuji menggunakan koefisien jalur yedtandardized Coefficient Regression.

Berdasarkan hasil pengolahan data diperoleh stiéadardized beta coefficient struktur
kepemilikan manajerial pada persamaan regresirparsebesar 0,143 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,196 > 0,05, yang berarti menunjukkanl higsik signifikan dan nilai tersebut
merupakan nilai jalur p2.

Pada persamaan regresi |l diperoleh ndandardized beta coefficient untuk struktur
kepemilikan manajerial sebesar 0,3 dengan tingkatifikansi 0,009 < 0,05 dan kebijakan
dividen sebesar 0,046 dengan tingkat signifikan§i6® > 0,05. Nilaistandardized beta
coefficient struktur kepemilikan manajerial 0,3 merupakan njaiur path pl dan nilai
standardized beta coefficient kebijakan dividen 0,046 merupakan nilai jalur paih

Dari hasil perkalian pengaruh struktur kepemilikaanajerial terhadap nilai perusahaan
melalui kebijakan dividen sebesar 0,006578 (0,143,046). Berdasarkan hasil perhitungan
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dapat dilihat bahwa struktur kepemilikan manajemaimpunyai pengaruh langsung sebesar 0,3
(lebih besar) dari pengaruh secara tidak langsuslgloi kebijakan dividen sebesar 0,006578,
maka dapat disimpulkan bahwa sebenarnya terjadurtgan langsung sehingga kebijakan
dividen sebagai variabel intervening dapat diabaika

Hasil uji analisis jalur untuk hipotesis ketujuipeloleh nilaistandardized beta coefficient
struktur kepemilikan institusional pada persamaagresi pertama sebesar -0,311 dengan
tingkat signifikansi pada 0,006 < 0,05, yang béermamnunjukkan hasil signifikan dan nilai
tersebut merupakan nilai jalur p5.

Untuk persamaan regresi Il diperoleh nidgandardized beta coefficient untuk struktur
kepemilikan institusional sebesar -0,311 dengagkth signifikansi 0,162 dan kebijakan
dividen sebesar 0,046 dengan tingkat signifikan66®. Nilai standardized beta coefficient
struktur kepemilikan institusional -0,165 merupakalai jalur path p4 dan nilastandardized
beta coefficient kebijakan dividen 0,046 merupakan nilai jalur pah

Dari hasil perkalian pengaruh struktur kepemilikastitusional terhadap nilai perusahaan
melalui kebijakan dividen sebesar -0,01431 (-0,810,046). Berdasarkan hasil perhitungan
dapat dilihat bahwa struktur kepemilikan institusgibmempunyai pengaruh langsung sebesar -
0,165 (lebih kecil) dari pengaruh secara tidak $amg melalui kebijakan dividen sebesar -
0,01431. Namun, hasil pengaruh struktur kepemilikestitusional terhadap nilai perusahaan,
baik secara langsung maupun melalui kebijakan divitmenunjukkan hasil yang tidak
signifikan, maka dapat disimpulkan bahwa sebenastyiktur kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehinggpkabidividen sebagai variabel intervening
dapat diabaikan.

1=0,3(si
Struktur P ( g)
Kepemilikan  »
Manajerial p2 = 0,143 (tidak sig) Nilai
R p3 = 0,046 (tidak sig) Perusahaan
Kebijakan
Struktur . Dividen
Kepemilikan p4 =-0,311 (sig)
Institusional
p5 = -0,165 (tidak sig)

Gambar 5
Gambar analisisjalur SKM, SKI, DPR dan PBV

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis data dalam penelittin maka dapat diambil kesimpulan
sebagai berikut : (1) Struktur kepemilikan manajetidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen, (2) Struktur kepemilikan inssitonal berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen, (3) Struktur kepemilikan mangkberpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, (4) Struktur kepemilikan institusidigak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, (5) Kebijakan dividen tidak berpengarighifikan terhadap nilai perusahaan, (6)
Dari pengujian analisis jalur, dapat disimpulkarhwa kebijakan dividen bukan merupakan
variabel intervening atas pengaruh struktur kegkaril manajerial dan struktur kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan.

Peneliti menyadari adanya keterbatasan yang mangkmpengaruhi hasil penelitian ini,
yaitu : (1) Jumlah sampel yang digunakan hanyaatasbpada perusahaan manufaktur yang
membagikan dividen dan terdaftar di Bursa Efek heia pada tahun 2007-2011, (2) Dalam
penelitian ini, peneliti hanya menggunakan strukkepemilikan manajerial dan struktur
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kepemilikan institusional sebagai variabel yang omgmkkan pengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Beberapa saran yang dapat diberikan dalam pemekglanjutnya, yaitu : (1) Penelitian
selanjutnya disarankan untuk mempertimbangkan dayapg lebih luas dengan periode waktu
yang lebih panjang, sehingga kesimpulan yang dik@asimemiliki cakupan yang lebih luas
pula, (2) Penelitian selanjutnya dapat mempertigkan pengaruh dari struktur kepemilikan
yang lain, seperti struktur kepemilikan publik.
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