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ARSTRAK

Pepelstian mi bedupaan untek mengetahun  penganchStrukturmedal . Bepemibikan
munajersal, Anis kis behasterhadapDhividend Pavoud RatioPopulasi dalum penelitian ini
adlalah perusshann ke indusn makanan dao minaman O Bdomesia, dengin jomial 14
perusahaan. Yonabel yvang digunakun ynin sebanyak 4 varmbel, yorh Strukturmndad
Kepemilikan mansgeral, Anss kas bebesdan Dividend Payoar Baotio, Alon onalisis yang
digunakan sdalaly anakisis vegne=i lpear berpanda, Hozil penclitian @ 1) Smakiurmcedal,
Bepomilikan manwerial, Arus kas bebaspengaruh secara parsiol terhadapDividers
Payoul Ritio padin perusahaan scktor mdusti makasam dan minuman yoeg Listed
Bursa  Efek Indenesta. 2y Stukmreedal,  Kepemilikan manajenal.  Ams ks
hehusherpengamhb  tecara sioultan terhadnp Dhividend Fayom Rateopadn penasabean
wekior indusin mukanan dan minuman veng Listed di Burso Ehek Indonesia.

Rstabkoned Strukvar moedal, Kepemilikan managerial, Aras kas bebasdan Dividend
Payaut Ratia

ABSTRACT

Thiz aime te determime e ¢fos ofStueie Hnantial, Masajerinl Crwnemship, free cosh
vt Drividend Pavoun Ravio, Population in this study s compny food aml bevesags
mudusiry in Indoneser, widh the number of 14 companies. Y armsbles osed as memy as Four
variables, momekySimuciure finantial | Manojeriul Crwnership o e cosh flow ond
Diwidend Favour EatioJThe anabydical ol used |8 mullple  Bmear  repression
unalysis Reslls of the study: |LMonaperia Sinacture fmontial Qwnershipand free cush
fhove effect patially 1o Dividend Pavout Batio in the food and beverage scvtor companics
are Listed i Indonesia Sueck Exchange 2} Structore finamil Mannpoial Owonershipasd
free b Bow sEnuitareous influeoce o0 e value of fens in e ol and biversge
sepdnT companies are Listed in [ndemesin Siock Exchange

KeywordsStrocture Hinentioll Managenod  Owpership,  free cash flow ond  Disvidend
Payaui Ratia.
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PEADAHULLUAM

Posar modal merupakon fempat hapi para investor untok melakokan aktivitas
mvestasy. Salah satu peoduk imvestas: vang ada di pases modal adolab investas: sgham.
Investar didam menginvestasikan dananys ke susa perusahaan (sabam} akan dihndapkan
pada renrn investasi dalam bentuk dividen dam capiral gein, Pribantom, {2003
mengungkapksn  parm pemegmang  saham mempenvai fejusn wama untek
meninpkatkan  kesejahiermnmya vain menghampkan penpernbalian dalam bennuek
diveden maupun copifol gein. [N lam pohok. perusabann puga mengharapkan adanya
pertimnbulian secir  lerus menerus uniuk memperishankan kelmnpongan ]|i|.|IJF5t|'r-..a.
Copital pain merupokan Keuntungan owadal yang dperaleh dori selisih antara bargs beli
dan harga jusld ssham, sedangkan dividen slalah porsl b bersihyang dibagikan aleh
perusahas Bepadn para pemegang saham. Besarnya jumlab dividen vang dilsagikan
terganiung padn besarmvs labs vang diperobeh dan kebijakan dividen yong ditetaplan

oleh perusahaun.

Kebijakan dividen adalah salab ssiu kepuiusan vang penting bagi perusahuon,
Kebijokan imi berkaitun dengon kepuiusan  perusaboon wnivk menemtukon  borapa
becarnya laba bersih yang akan dibapiken sebhagai dividen dam berapa laba yang akan
ditnvestasikan kembali ke peresshaoom dalam bentuk laba ditshon, Pembagian dividen
mermpakan salah san cara bagl perssabaan untuk mendistribusikan kemakmuran kepada
para pemegang sabaim. Selain b, kebajakan dividen menjads bagian penting dari steateg
pedidanaan paagks pamaig perusalaan (Hissamney, ot al . 01 1)

Kebijpkan dividen i Indonesin didugs dipicu oleh adanyo konflik keapenen,
Hubungan keagenan sendiri terjadi saat satn pihak yong dischutprincipal memberikan
wewenang kepadn pihak lain yang discbst agent wntuk membwn keputusan di dakam
menjalunken perosahaan, Jensen dan Meckling {19760 menystakan babwas perusnhaan
ving memisahkan fungsi kepemilikan dan fungsi pengelolaan akan rentan techadap
ageney conflicl. Agency confiicr dmbul karena dipicu olels nndakan opperfsicic para
mansfer {egemy yamg hanva Berugum amuk semskouckan ditinga sendici dan bukan
uniuk memaksimalkan nila perosabaan, Tindeken manger 1 benemasgan dengan

kepentingan  para peregang  saham dpeisciped)  yang menginginkan  Keuntupgan
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mikaremeir. Konflik keageasn vang terjads antars monajer dan peinegang salom dagqat
diminimomkan dengan susty mekanisme pengawssan. Mamun, muncolnve mekanisme
pengawasan temebut akan menimbulkan baava bagi para pemegang salain. Biayva-hiaya
yang dikeluarkan wmtuk mengotasi masalsh keapenan discbot dengan biayn kKeagenan

AW FEENCY TN

Perusahagm harus berupaya ook membun kebijakan dividen  vang  akan
miemakasinalisasakon keseplitersan pomegang sabom (Miller dan Modiglizn dalam
Horme dan Waclowic, 200T) Kebijahan  penthagian dividen yang L e gl
Dividend Payvonr Rerte meripakan  basyva salah  satn dar sekian banyak kebipakan
yang demiliki  perusabioas vang horos dilaksasakan dan deeahizasikan kepada pars
pemepang saham, hal m karenn tanpa ada pembagian dividen, maka dhkhawatickan
para  pemepsng  saham okan beralih ke perusahaan vang lain ving sudsh jelas
pembagian dividennya.

Pembagian dividen merupakan fenmnens vang smgal menark uniuk divedin,
selmin  nlason pembagion dviden  sohom mengindiknsi babwa perosshsn  sedang
mengekspre kan kepercayaan dm eonfioems) eradap pemegang saliam, eeapl dsis
fwin perusahaan tidak membagikan diviien kmena perisshan sedang mengalimi
kepentingan kas atay alasan perusshain memperbesar laba ditalan uniuk melakukan
reimvesias. Fraokfutter dan Wood (1997 dalam Beseona (30040 seovatakan  balraa
model-nseadel  kebijakan  dividen vang ada  pads  winumeys ineoaliks  ussfdas)
eoridis pang cukop menyakinkan, namun di pihek loin dukungan dan bukii-buki

empiris masih dionggap belum jelas (fnconcfusive)

Bogi pora investor foktor  stobilitas dividen okon  kbih menonk  doripoda
Dirndend Payvernt Botio yang tinggi, Btwhilites di sini dalam arti betap memperhatikan
tingkal pertumbuhen perusahasn, vaog diunjukkan oleh koelisien arah  yang  positil
Bags investor pembayaran  diveden  yang  stabil  mecopakan indikator prospek
perwahae yamg stabil puly dengan demikion resiko perosahan joga relanl  kebib
fendah dibonchegkan dengan perusshaan dengan perusshaan yang membayar deviden
tiidak stabeil (Sarconoe, 2000 ).
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Motnun, besar kecilsya deviden wang dibayorkas kepoada pesscegang saluim
tergantung  paudn kebijpkan  deviden  mosing-masing  pervsahnan dom dilakokan
berdasarkan  pertimbangan  berbagai  fakior,  Berdassrken  faktor-foktor  yang
dipertimbangksn  oleh manajemen dan keputusan  invesor yang didssarkan  pada
kinerjn kewingon maks penclition il mengidentifikasi varisbel-varsbel yang diduga
berpengone terbadap rwio pemboyumn deviden, dianfaromyn kebijakan straktur maedal,
Kepennilikan monajenal, Gsn alinam kas bebas,

Cruichley dan Homsen (1989) menyabibon balvks umuk meagurang ogemey
cosd dapar difakukan dengan meningkolkan peaggunsan higang  dalam pendatasn,
karens  hofang  mewajblan  perusalman untuk  membayvee kescjibannyn kemball,
maka free cosh flow vang ool estok manaer ook melakuken  tindakan-
tindnkan yang tdak semestinys menjadi terbatas. Penggumpan  hutang  disamping
memunculkan Xeaniuegan, juga memunculban peluang vong hilang. P dan Masir
(20 menyutakan peningkatan butung akon meningkotkon dan kebanpknaton sehinppa
kebijnkan hurang berhwbongsn posiof ierhadagp risiko. Pars manajer penssahaan yang
memiliki proporsi kepemilikan sahom akon semokin berhisg-hati dolam menentukan
hutang  perusabaan  karena kebangirstan  perusahassn bukan hamya  mengadi

tumggungan pemnilik wtama, samuen mamajer juga ikut menangeangnya

Strektar modal mempresentasikan berapa besar poast modal perusahaan vang
dipenals demgan  butang. Hobungan  seruks modal  dengan keba jakan dividen
dikembangkon berdasarkan hasil penelition dari Noreoba (199G, Shorma (206005, dan
Main & ol (23} vomg  secard  ringkos menyofakan  bahwa  semnkin besor
kefergantungan perusshaan dans  ckstermal  Chutangd  semakin intensit pengawasan
olch penvedin dono eksternal  (kreditur)  terhodop  kinerjp manajemen schingga
memperkecil potensi masalah  kengenan {agency  proddesd  anfarm manajer dengan
pemegang saham, Dengan semakin kecil agency prodder lemsebut maka kelergantun gan
perusahamn pada dividen sebagai sarans swnitering semakin kecil. Collalerizalble asseis
mengsakan  aktva jetmy sang  dimilike  perusabaam dalam mengalankan Legiztan
aperasienal dan bisa digennkan sebaga jamanan sas penjanan vang dibernkan olsh

kreditur.  Jadi perusabasn memiliki o stokwr modal vang tnggn  (dengan indikasi
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hutang dalam jumlah besor) maks semokin  kecil dividen yang dibayoarksn oleh
perusshnan kepodn pemegang saham, dom begito jugs sebaliknya,

Rioes er, o, 2000 mendefimstkan free cash flose sebapal ks pervsahaon yang
didistribusikan kepada kreditor stan pemegang sahom vang tdak diperlukon  untek
miodul kepjn ptaw investnsi pade asset tetop) karenn schogion besar free casi flow
untuk membayar nfang, sehingga Ndak sl free cosh o dalam perisahaan yang
dissanfaatkan oleh mamapemen unok melskukon tindakon-tadokan dems kepentngon
miujeEmen  ying  merugican  pemegong sahom. Rila cukup binyak cosi Sleews daliam
perusalnan maka dengan pesgaowasdn vang tidak efekif dan pemegang  soham skan
menciplakan  tndakan mansjemen untuk mengeamakan cast flese demi kepentingan

aenddirn.

Free osh Mow disamping dengan meningkatkon hotang juga dapo dikurangi
denganm  meningkatkan  dividen kareno  peningiaton  dividen  akon menmgpkatian
kemungkinan perusshaan mengambil s dan Dear sehinggea penesabain semakin
sering dimonitor oleh investor baru {Sugeario, 2008, Pembayaran dividen mernpakan
imfoemasa yang akan mempengariln permintaan dan penawaran sahamn perusahaan di
pasar modal, yang selkamjutmyis akin berpengarh terhiclap barga saham perusalaan,
Pembayaran  diveden  akan membual pemegang saam mempuayi Lanbalan e

ailain darl capratal guain.

Mollah e all (2000) dikatip Magsedi don Ambon {304, mensangkaphan babhwa
perusihaan yvang memiliki Free Casb Flow dolom  jumlah yong memndai skan  bebih
haik dibagikan kepada pemegang  sasham dalam bentok dividen umuk menghindan
ageney pratess, hal ini dimaksadkan agar Free Cesh Flow yang sla tdok digunakan
unink  seswptn plan provek-proyek  yamg fiduk mengontongkan (wisted ow
anprrofilable) depgan demikin kelersedizan dapa dapat dipakai vnink kemakmuran
pemegang sabam. Mollah of ol (2000) menyatakon babwa arue kas mempen ganb
rasio pembayaran dividen secorn  signilikan bubunganmya posind’, jadi spabils posisi
Eainya tengel basanya  perusahasn akan membavar divides dengan jumlah  vang
bessar. Jika perosahaan mempenysi ans kes yang bedebihan maka kehih baik dibagikan
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sebagn dividen kepoda para pemegang salam deagon tujuas meosgurang ke munghinag
keruginm pada proyvek-proyek imvesensi yang fidek mepguniomgkan.

Kepemilikan  manaperial mempakan  kepemibkan  ssham dinana pemecgang
sahamnya bersal doan pihok mamapemen perusshan ite semdini (insidersh Proporsi
kepemilikan saham yang dEmiliki manajer dapat mempengamnbi kebiakan-kebijakan
peruzahnan, sclain it Kepemilikan manajerisl mensejojorkan kepentingan manajemsn
dan pemegang saham sehingpa mimager akon menssakon Bmgsing omanfaan  dari
keputusan yang diambil dengan besar don esersakon koasekisensi dari pengambelan
kepaiusan yang salsh, kepemniliken sshom oleh managjemen merupakon msentil Bagi
parfa manaper untok memngkatkan Kinesga perosahsan dan psanager akas mengpunakan
hutang secara oplinal sefinggs akan meminnninkan biava keagenan {Jensen dan
Meckliag, 1976,

Tensen dun Meckling (1976) mengemukakan bahwa apercy cosr akan rendab
didolom  perusghaan  dengan kepemilikon monngeriol  Orenagerial cwmersfup]  vang
g, karena Twil o i omemongkinkan  adanyn penviuan  anbar kepenlingan
pemepmne snhom dengon kepentingon mamajer yang dalnm bol ind berfungsi schagai
agent dan sekaligus sebagal principal. Rosionalnya adalah babws dengan  fsider
eIy yang  linggl agency  probdem menjadi rensdah antora manajer dengan

pemegang sahm.

Kummar {H007)  menemukan  babwa  sesageriol  ownership  berpengansh
signifikan  terhadap DPR. Manajersen  perusahoan PMA melihat  besarnya
kepemilikan  =ahom yang  dimilikinye  defam mengambil - kebijakan  dividen,
kepernilikan salam manajemen vang meningks mampu mendngkotksn  besarmnya
dividen. Memegericd  owwership  terhodop DPR podo  perusaboon PMDN  tidak
terdapnt  pengnmab yang  signifiken,  Hasil  penelition ini - menonjuksn bahwa
mangjemen  perusahimn PMDN  tidak  melihat besamnya saham  yang  dimiliki
mansjemes dalam menganbil kebiakan dividen karena proporsi kepemilikan salm
yang relanf kecil

Beberapa penelitsan weimang fakwor yang menspengarahi kebakan divaden peenah
dilukukon sebelumnya, sotara lain: Komar (2007 dilskukan antk mengueji penganih
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varsabel Bepemilikan sshams moegjemen, kepemilikaon sabom  oecituse, BS, ROA
dan DER. terhsdap Mividend Pavour Rardo (DIPR Y. Hasil amalisis pads pemisahoan
PMA Eepemilikon sgham manaperen dan DER tdak signifikan teshslap DPR dengan
level af  zignificance  lebih besar dan 5 pemsen. Sementam pada perssahasn PMA
vargtbel indepensden (kepemilikan ssham mangemen, 105, ROA. dan DER) berpengansh
terhadap [IPE,

Sugeng (2009 meneltd femang kaitan khusos smar strukier Kepeauliban das
atrukiur mdal dengan Lebijokan inisiast dividen. Kesonpoalan dan peneditian Tersebul
adslabh variabel swwmersbip strecire wrbokt tdak herpenginsh sagaifikan techadap
diviclend initiafion podicy, sedanghkan varmabel srukwr modal berpengarub posinf
aignifikan techadop kebijakan  tiseasi dividen walaupm dengan aral hubupgon posetif
yang juga beriolak belakang denpan prediks ageeey con model khusesnya sroniiorieg
meechimilsoratomae of dividend. Argumen uiama dan bipotesis ini adalah termosek
GRE R gy prapneiition vang menjeloskon bobas possr akan mersaksl negotit
lerhadap perusalaan vang membasarkan  dividennys karena dimeativasi alel adanya
persediann  free casl flow yung besar, Pervsahnon yang demikion bidak Ing memilika
prospek penglatan peofitsbilitas G masa yang skan datang (Bryman & Cramer. 2002),

Alaan dipilibays wpik mengenas kebijakan dividen karena kebijakan dividen
mengrakon saloh saiu kepuiwsan vang peoting boge persahsan, dimana di sain sis
pembxpan dividen meropakos cora perusalaan mesdistnbusikan kemakmumn bagl
pemegang - saham, namun disisi lain kebimkan dividen mespdi bagian penting dari
stroderi pendonman jangks panjong perusahaan. Penelitisn ini mencobe umiuk mengetahui
apakah  kebijakam  strukfur  meodal.  kepemilikan manajerial.  don oaliram kas
bebasberpengoruh terhodep  kebijakon  dividenpadn  perusabamn  induestri food  amd
beveraye yang tercatat oi Bursa Efek Indonesin {BED,

Perusabaan industri food and beverage dipilih sebagai sampel penelition kanena
pertunbubian dari perusabasn tersebut dan tihuns ke mhun semakin meningkal seming
dengan jumiah penduduk vang semakin berambab, Pereabsim imdostn  fesd amd
beverage kan tervs ado dan paling whan terhadag krisis dibandmghan dengon sekioe

lzinnyu, schab dalam kondisi keisis staapn idak. produk indeseri food oo Beverage
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tetagr dibutubban. Dalsin keadani ks, konsumen akan meosbatass Ronsumsmya dengan
memenuhi kebamhan dosar dan mengurangi kebumbian barmng sekunder: Seinin it joes
prluk asdistn e aed Beverage tetap dibutibkan, & bahon bake vang digonakan
uniuk miembuat produk industn feod ardd beverage muodsh aniok didapatican,

[ndustri pangan di Indosesin mengalami pertumbuhan vang menzzembirakan
pada 20003, Menurt Ketun Umum Gobungon Pengussha makanon minamaon Indonesia
(GAPMME, meng pada data BPS, pestombuhan sekior indwiri food and heverage
fahun 202 duiiup melampadi arget. yakng sebesar 9, 19% daed target awal 7 92% [ari

segi perdagangan lusr neger, nilai ekepeor wmbuh 53 8% wuk makann seria 189%

Crabungan Pengusaha Makanan dan Minuman ({GAPMMD oemperkirakan nilas
penjualan makanan den minoman  taben 2003 twumboh sebesar 1% mencapai Bp
T Trilyun wwne bapikpepsdind coddd).  Besamya  porenst pesur,  emutama dand
mosyurakot seiddle oo income diharopkon mendorong  kensakan  pembelonjoan
komsument  erhalap prodek makanan s minamen, Hasil audi Mo Kimsay
memperkirakon auonuat consumer spending untuk - makanan  don minumon di
Indomesaa akan menmgkal menjads  USD0 194 ba (harga  koistan tabas 2000 pada
20630kl LIS 72 bn pada 2011,

[ndustra  industn food  ond  beverage osampunyal peranan penting  dakam
pembangunan selior mdustn terutamis koambisinya techadap Produk Domestk Bruro
(PR industri nonmi gas, Berdasarkan data BPS, kootrbusi inchssin food and beverage
Hermusuk tembakow) fethadap PDB industr nonmiges pada 2000 sebesar 3362 persen,
Dealarm hal penyerapan tenaga kerja. pada 20040 indwstri tersehat menyerap lebih dar 1,5
jutn ormg tenagn kegaPoda whun veng samao, kontrbusinyn pode penerimaan devisa
mencapil 5.7 miliar dobar A5 (hidpcwww anismnews com' ),

Do sasi peodubss, mdistn mokansn dan omeswinas owesgadi Lenteibutos
terbesar pemibentukan Produk Deamestik Brte (PDBR sektor industn manafakine mwe-
migaas  Indoresia dengan share yang terus menngkat dom 286%  pada M3
menjadi 36,35 pada 2002 Cwesowe danbiearalnl o], Pertumbuban  indesit makanan
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dan mipmaman pods 0013 dicsrgetkan sebesor 8%, pelaff sama dibandingkon (sl
2012 yamg sebesar 7.7%. homlah pemain dalam indwstri makenan dan minueman <an gat
banyak, Jumlah perusabasn makanan dan minuman besar dan sedang  pada  talion
21 sebanyak 5297, Beberspa pemain otama datam indstn makanan dan minaran
antira lain adalah indofood, Mayora, Mippon Indosan Corpindo, Ultragya, disn Siostar
Top.

Pala gabuen 2001 tingkar perkembangan rata-rala deviden mengalami pemimanan
mienjadi sebesar A3, kemodian mengalams kesathan pada tahun 302 menjad sebesas
Ch el prada tahun 13 menEling penurinm menjuds sebesar (b 565, Dk sisi
wvestor, deviden merupakan salah saw penyebab  tmbulnya motivas aaveske
menaeinkan daanya A pasar modal. Dan karens informas| yang dismeliks investor
pacar mslal sengat terbates, maka perubabhen devedenlah yvang akan dijadkan sclagai
sinval wniuk mepgetnhul performanee perusahasn, Berdesarkan uraan teoni don hasil
cmpiris di atag, penclit tenank unk melakuban penelitizn wntang fakior-fukior yang
berpengonsh  tethadup INvidend Pavewt Rara (DPR) pade perusohaon publik di
Indlawnesda, Penelinn akan fokus untak menelitd holasgan antara Kebijakan srkior maslal,
kepemilikon marajenal, dan oliren kns bebas lerodap Dividend Paveur Bavio (DER).
ek vang akan digunakan dalam penelias inl adalah perusshaan makanan dan

mimaman yang terdaftar oi Bursa Elek Insfonesia (BED periode 2000- 201 3,

METODE PENELITIAN
Papulas Penelitian
Populasi (popederion, yailu sekelompok oreng. kejudion atan mguﬁ Aesudll yang
memiliki karskteristik terlenta (Indrinniore dan Supoma, 2060870 Fopulnsi yang digunakan
lam penelitian ini adalah scluruh peresahaan sektor industn makanamn <an I'I'Iiilﬂ'lilﬂ
vong ferdaftor di Bursn Bfck Indonesia periods tabun 2000-2003, Popules dolom
penelitinn ind adalah sebagai berikut

Tahel 1
M. Kaode Saham NammEmilen
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1 ADES PT AkashaWiralnternssional Thi

2 AlRA PT TigaPilar Sepaners Food Thi

3 ALTO PT Tri Bamyan TinaThk

4. CEEA PT CahinvaKalbar Thk

A, AN FI Danvcmnans Abadi Thk

5 DLTA T Delta Djakartn Thik

T ICHEP PT Indoliesd CEBP SukseshlakmurTh
3. INDF FI Indotood Sukses MakmurTbk

4 MYOR FT Maver Indah Thik

ith.  BALEI FT Multi Bintang Indonesia Thi

1. PBSDN PT Prashids Aneka MuagaTbk

12. ROTI PT Mippon IndosarsC eiporindoThk
13, SKEM PT SekarBumiThk

14, BKLT P SekarLouiThk

13. 3TTP PT Siantar Top Thk

6. LULI} I L'IL'r'.q ava ik H:’Ju:ﬂr’_'.' anidl Tr.r_lmg L'l.'lllilrull}' 1Thk

Teknik Analisis Duta

Teknik analisis data yang digunakan dalan peselitian ins adalah sealises regresi

berganda wiuk menguji

amafisis =ohstik melolui

Hio dan Hie Analisis regresi liscar bergands adalah teknik

Eoefisien parameter mtuk mengetobni besamyn penganzh

varinhel independen terhadap variabel dependen. Model Represi dalam penelition ini

adatnh sebagm benkut: Y

Hasll Pepelitian

s+ XTI+ B X LA+

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analizis Hegresi Limear Berganda
Pengujinn regresi linear bergamdn berguna ook menpetabui tnpkar penganah

varinbel independen vang terdiri dan fevestmenr Oppartnity Ser (X100, Leverage 1X:2),
dan  Mvidend Yield {XK:) terhndap  vanibel dependen  viar Milal Perosabazn ).

Berdasarkan pengupan diperodel hasal yvaige dopan disajikan dakoom tabel berkoot.

Tabel I

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
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Variahe Koef. Regres (- Sig, Kelerangan

Konstanta 1073 133 0,023 -

X 1120 ERET 01,0003 Signilikan

X2 (T -2,215 003 Signifikan

X3 0,163 16ET L HE Seomifikan
R = 571
R Searerree = 0326
Fllhla = b :
beig = (LR
M = A

Liji Hipntesis

Ll Foind dimaksudkan untuk mengatahul apakah seluruh vamabel bebas vaite
Struktur Modil(X1), Kepemilikan Manajeral {X:), dan Ams Kos Bebas (N3) secara
seremipak mempunyas pengarah ledadap vansbel terikal {Davidend Pavout Ranoe )
Aulapuen kriteris dualim pengambilon kepuiusen adalsh spabila F e F ke pada Jeved of
significant 3 % makn Ha diterims don He dicelak. ortieya warisbel bebas (X
berpengarsh cerhatap vamabel terikar {Y) socara bersama-sama aton simlian, dan
sehaliknyo Apobila F yope< F s podn feveld of significans 5 % maka Ha ditolak dan Ho
diterima, wrtinya varinbe! bebas (X fidak berpengaroh terbudap varisbel terikat (Y)
secara bersama-siama atay simaliam,

Dari hasil peselivian  dapat diketahul bahws dipedeh nilal F oo, sebesar 100237
dengan milai probahilitas sehesar (JHEE, MNilai F s pada 6 = 56 dan of = 3 axdalah
sebesar 275 Hal i menon jukkan babiws gilai P e F e dan nilai probablite lebih
kecil dari milai o =005, sehingga dapat disimpulkan bahwn Hi ditolak, berarti bahwa
Struktur Modal{Xi), Kepemilikan Mongjerial (X21, dan Arus Kas BebisiXa) secara
sefempak mempunya pengarah echadap varabel Divadond Posoner Rane (Y ). Sehingea
hipotesis yang menvalakan bahwa Kebijakan Strukwr Maodal, BEepemilikan Muanajerial,
dan Arus Kos Bebas berpengarch techalap Dividend Pavoet Barlo webuki keberarannya
{Hay diterimab,

Liji timi dilakukan wntuk melihat pengameb amtom masmg-mazing vanbel behos
yaity Struktur Modal{X1], Kepemilikan Managpernnd (X2, dam Ars Kas Bebas (X3)
secira parsial terhadap varabel tenkat dan apakah pengiruh wrsebut signifikan #m
tidok. Pengombilan kepubesan dolam g ¢ in dilakukan dengan cor membandingkan
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nilai probabilitas dengin besamya milai alphis (el Ho ditelsk jika nilisi probabifites lebih
keoil dari nilo  ((R5)

Diar hasil penclitian  terlihot bahwa nilni probabiliiss vk vamabel Stmokior
Modal(Xy). Kepeinilikan Manajenial (Xz) dan Amis Kas Bebas{X 0 Hebah kecil daripada
prohabifitas yang digsvarstkan (5% ). Dan hasil wji ¢ dtonjukkson bebws sén pengarwh
yang sigoiftkan Strukoor ModaliX ), Kepemiliksn Manajerial (X, dan Ams Kas
Beebasd X1 secarn parsil terhadap Dnvidena Pavenrt Roite ()

Analisis kebih Enput terhadap hasil estimasi negresi sehigaimana dikemukakan
sehelummyn akon dijeliskan schogai benkot;
1h Sk Modali®, )

Darn losil peaclitian variabel Suukvar Modal(X, ) memganyal pengaraly pos ol
dan zipnifikan lerh:ld;'g!- Ihivichemd Pavowr Rorfo (Y}, nila koetizien beta sebesar <3300
dan didapad nilai © hitong schesar 2945 dimana P < 005, Secara statstk nila keefisica
beta negati T meminjukkan sdanva pengacuh berlawansn arah vang berarti semakin besar
Svukiur Modal semakin kecil Dévicend Pevour Rario (Y). Sehingpa hipoesis vang
menystakan bohwa Kebijokan strukosr modal berpengauh techadap Dvickend . Povowf
Rt terbukei kehenarannya (Ha diterimal,

23 Kepemilikan Manajerial (X3}

Dar hasil |'!|'|'.'I‘.|E|I|i]1'l TErdiha variahel HE]‘:-I'.-ll:'lllll:.tu ’."-'I..’ll'l:l_jl!'rl:i | Xz e AN
pengaruh positil dan signifikan terhadap Dvidend Poavow Bovie (Y. nilai koelisien beta
sehesr (Y dan dedapal nilad T hitung sebesar 26493 dimana P o< 005, Secara slarisik
nikini keefisien beta negatil menojukkan adanys pengamh searah yang berarti semakin
besar Kepemilikan Manajerial semmakin besar Dividend Pavowe Batio (Y. Sehingga
hipotesis yung menyeiakan bahwy Kepemilikan manajerial  berpengandy  terhadsp
Difvidesd Pavouwr Ratle tetbubti kebenasannya { Has diterima).

i Arus Kas Bebas

Dar hasil penchitian ferihod varisbel Ames Kis Bebos (50 mempunyal pengamih
poarhif dan signifikan terhadap Dividend Pavoss Rano (Y b nilni koefisien betn scbesee
1435 ddan didapat nilas ¢ bitung sebesar 3335 dimana B < 0035, Secara statistik nika
koetisien betp positif menunjukkan adsnye pengaruh searnh yang berarti semokin besar
Aris Kas Bebassemiakin besar [Dvidemd Poyveus Boffio 1Y), Selingea hipelesis yang
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mednyalakan balvwa Anes kas bebas berpesgaruh techadap Dividend Pavesd Batio terbuki

kehe maranmyn (He; diterima).

Koefisicn Determinasi Berganda (R}

Nilai kocfisien determinasi berganda (R dimokswedkan untok mengetshui
besarmyn sumbanpgan oo varisbel bebos  berhadap veriabel enkot Nils koelisien
degermingsi ferletak antars O dan 1 Apabila Adfusred Baguore at R¥= 1, maka garis
regresi darl medel weesebul membenkon sumbangan sebesar 1K tevhadap perubahan
varmibe| cerikisl, ."'Lfl'.tlil:l R® = [k, meska model rersebal peiak basa |r'||.'|'|:||'.|E'l|g:ru'I|i dlau
fidak basa membeikan sumbangan terhadagp perubahan varobe] tenkat. Kecoookan
model akan semaEin lebih bak apaldila mendekan satu,

Berdasarkan hasil analisis diperoleh hasil koelsien determinasi berganda (R4
st Adfwered Regueare sebesar (0335, hal ini berarti 2E 6% variss) perubahan Doadead
Paveur Rario (Y dipenoanshi obeh variabel Stukoor ModuliX ), Kepemilikon Manajerial
(Xz), don Arus Kps Bebas (X sedanpkon gsonve sebesor 33.5% disebobkan oleh fnktor
lain vz tdak ernmsuk dalam persamazn regresi vang diusl sepert Bt
profitbe litss, rentabilitas , osset, dan lninnyn,

Ui Asumsi Klisik

Pengujian normalitas dat digunakan untuk mengelabul apakab data tersebuat
berdistribusi sommal atao fidak. Alat uj yang digenokan adelal Kedmogoree S tes
dengan  keieria pengupan. apabila angka sapaifikass (50G) = O05 maka data
berdistnbusi normal, sedangkan apabils angha signifikansi (SK5) < 005 maka data tidak
berdistnibusi normal. Berdosarkan hasil perhitungan  terdihiat bohwa vanobel resiceal
memiliki distibusi yang mommal hal ini dilibat dad milai signifikansi - Sofimogoroe-
S, niloi stotistk P ovoriabel yang divji memiliki nilai vong lebih besar dani 0405,
Sehimgga dalsm peneliian ini model yang ada layak digunakan,

Muliikolineanitas  berarti degadi  interkorelasi antor varsmbel  bebas  yang
menunjukkan sdanva lebih dari ot hubungan heer yang sagaifikan Apabila koefisien
kewelosi varabel wong bersanghutan nilainya ferletak il bats-bales penerizn
derniical vealuwe ) maka kectisien korelssi beomakna dan rergadi mabtikolinearites A pabla

kocfisien korelasi terletak di dalam batas-hatis penerimaan maka koefisicn korelasinyga
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ndak bennakng dan tdak terpadi multikolinearites, Hasil analigsis Coellinsarity Seeosac
dapat disimpulkan bahaa tidak terjadi multibolinieritys, karena didapat nilnn VIF < [0,
artinyy vidsk seradi hubungan linjer aneara variabel bebas yveng digunskon dalam model
TeEFesl,

Pengajian ini dilskukon untuk mengetnboi apakah dalam sebush model regresi
terjedi ketidoksomann varian don setw pengamatan ke pengomaton vang lain. Ui yomg
digunakan dalam penelitian inl ook mendeteksi gefala heteroskedastisinas adalah uf
Heiser vapg dilakukan dengan cora mefakukan regresi varion ganggean residwal)
dengan varishel bebasnya sehinggs didapat allai P, Untuk eeengetabion adanys gejala
cangmuan atiu tklak sdaloh apabila nilal P 005, bemni menimjukhan tidsk teadi
pangpasn dan begiu pula sebadikinyva. Hasil penelitian inenunjukkan  baliwa 1 scatistk
menunjukkan tdak adanya pengaruh vang  signifikan  masingonasing  varsabel
indepensicn tethalap variabel dependen dimana varsabe! depensden yvaitu o atan envor
erkesoilier, hal i depat dibuktikan dengan diperalehnya nilai sigmfikans: ontuk masing
masing vuriahel vang kebih bessgr daci 003 (F > 0050 . Don hasil sersebut deipat
dikotnkan bahes tidok nds gejale heteroskednstisitas,

Uji Autokorclasi dilakukan untuk mengop ssumsi bahwa dots horoslah bersifat
fehas dalam pengertian babwa dnta poda penade sebelomnya ataupan pada periode

sesuclahmyie Menarmt  Santoso (20022159 pengujian  awiokoreloss  dilakukan untuk
mendeteksi apakah terads korelasi diantara anggoda serangkaian data peoclitian vang
dliruntut wakin {rme series) wtan menuni ruang {oross secdfion). Pengujam imtokoreliss
dilakukan dengan pengujian up statesiok Durbon Watson. Pengujisn diakoban dengan
membandingkan milui Durbin-Watson resr dengan tabel uji Durkin-Wason, Adspun nilai

Dusbun-Watsen tabel untuk n = 56 pada fevel of signifcans 5% didapatkan nilai d,
sehesnr | 452 dan nils o, sebesar | 681, Adapun hisi]l pengujian yang dapat dilitat
'|.|-:ld: J_:mp-:rm 4 :.lld.lpﬂ[ il LW webecar | 340 Jang Berar eclerak deamlans dy<s d < 4

—du (1 HEL =L 840 = 23195, Hal ini berarti awosdel vegress di atas ndak tendapat masalah

amokorelasi.

Asadiats Sreakras Modal) ... ... el AEN s TR
Misisparad ek, e BN ZaAdgd T




Jurmrd Manageees Do Bisnre feckoweria Vol 2 N, I DyyembBpr 2076 Mol 225142
- -

Perbah aean
Pengaruh Struktor Modalterhadap Puvidend Fayent Ratio

Hasil oji  regresi menunjukkan vamabel  Streknie Modalid)  berpengarh
positifdan signifikan terhadap terhodap Dovdend Perowt Sario {Y) dengan koefisien
regresi sehesir <2440, Hal ini berarti semakin besar Strakiur ModadiX ) ). maka Svidemnd
Poveent Barie {Y) semekin kecil. Strukiur modal mempresentasikan bernpa besar porsi
mondal perusshann vang dipemli dengan hutang, Hobangan serukmr modal dengan
kebijakan dividen dikembanghkan berdssarkan hosil peschitian dari Moronha | [996],
Slarma (2001, dmm Jain & ol (2003 NI eeCiEr rnpkae II.'IEI:I_:HI'IEII.:II! hakiw s
semizkin besar keterganiungan perusahsan donn eksternal (huteng) semakin  inteasid
N gasasan islzh FIIE!'I}'L"lJIH. dana eksternal  (Keechinoep  erhadag kﬂb;-'lj:l HEEE SR
schingga memporkect] polensi masalah  keagenan {opency  prodilen)  antora manajer
dengan pemegang ssham, Dengan semakin kecil agency  proflem tersebut maka
ketergonmungan perusahaan pada dividen sebagal sarng mesiroring  semakin kecil.
Collpterizeble  assets mempikon  akiive tetop yong  dimiliki - peresahioan dakam
meninlinkiEn kesiatm operisional dan Basg @Epunakan sebagin maman alas ponjaman
yang diberikon oleh kreditur, Jadi perusohaon memiliki struktur modnl vong  tinggi
idengan  Indikasi dun:mp dalam  jurdah besar) maka semakin kecil dividen yang
dibayarkan oleh perusshsan keposda pemegang saham, den begite juga sehaliknya,
Hasil penelitian inl sesum dun mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Batnh
(2000 dan Fauzr dan Rosidi (2001 menvaiakan bahwa strekive modol berpenganh
nepatif dan sipndilan tedsadag O viderad Pavew Rateo.

Pengarub Kepemilikan Manajerial (X 2nerhadap Divdend Pavout Batle (V)

Hasil uji regresi menunjukkan varisbel Kepemilikan Manajerial £5:) berpengansh
negatif «dim signifikon terhsdap terhsdap ividesd Paviwr Ragio (Y dengan koefisicn
regresi sebesar 0074, Hol ini berari semakin besar Kepemilikan Manajeral (X2}, maks
¥ vidend Pavirt Reio (¥ semakin besar. Masalah keagenan banvak dipengaruhi oleh
Insider Cwaeridup menurw pandangan Demsey & Lober (1993} dilam Hasdoko
(2002, Fexider Cwnership pemilik perosshaon vang sekalipus menjli pengebola
pefusibaan, semakan besar jumbah Dnseder Cvanershup, maka skan semakin kecil koaflik

kepentingan antara pemegang sahinm dan pihak mumajenwen. hal i disebabkan karcna
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mereko akan bertindak deagan bebih hati-lan dalam mendangeung  Ronscksenss  vang
mungkin timbel. Komar (367 menemukaon hahwa pweeageriad menershilp
berpengarh sigaifitkan  terhadap DPR.  Masaemces  pensalman PMA meldu
besarnyn kepemilikan saham yang dimilikinys dalam mengambial kebdjakan dividen,
kepemilikan  sshaom mansjemen  vang meningka mampy meningkatkan besasenya
dividen. Mameegeriad  ewwership terhadop DPR pada  pervsnhoan PMDMN  tidak
enbapar  penganih vang  sipmiliken,  Hasil  penelitin i menonjukan habwa
manapemen  perusahaan PMDN  tidak  melihat besamya sabam yang  dimiliki
manajemen dalam mengambil kebijakan dividen kanma jrvapirsi Lepemilikon saluim
vaing relatif kecil, Hasil penclitian i sesun dan mendukung hosl penclitian vang
dilakukan Sugiarte { 2008) menunjukan data vang mendukung hipotess. penelitian yang
menvalskan balwa kepemufikan mapajerial mempuisyal pengaruh yang  sigoifikan
terhadap kebijakmn dividen

Pengaruh Arus ks Behasierhadap Dividend Pavort Batia ()

Hagil uji represi smenunjakkan variabel Aris K Behas (X0 berpenganal
postif don sipnifikan fethadop terhndop Divigerd Pavome Raige (7)) dengan koefisien
M resl s hisar 1935, Hal i berarti semaken besar Arus Kas Behasi X0, maka IR videmd
Pervesst Rerios {Y) semakim besar, Memirat Jenden (1986) seperti dikatip Kesswn et ol
(2000 mengatakan babwa jika perusalman mempunyal Free Cash Flow, akan lebih
baik bila dibagikon pada pewegang  saham dolam beatuk dividen. Hol ini bertujoan
untuk menghundar  peneambilan  Leputusan yang  buruk  bagn pdsak  manggeinen,
yang skhimya berakibal pada naiknya egemey cose. Modkah e e, (20000 dikutip Magsuci
dan Ambom (200, mengungkapkan babwo perosohan yong memiliki Free Caslh Flow
dalam  jumlsh yvang memsdai akan  lebibh baik dibagikan kEepada pemegang =aham
dalom bentuk dividen untuk menghindari agency probier, hol ini dimaksudkon egar
Freg Carh Fiow yang nda tidak digonakon untuk  sesemn atan proyek-provek vang
fndak menguniungkan {wisted on paprofiedle) dengan demikian ketersediaom dana dapat
dipakai uniuk kemakmuran pemegang sabho.

Maodlah (20000 dalam Hery (2009 yang  menyatkon babwa aros ks
mempengaruhi raso pembayaran dividen secara sagmifikan hubungannya positt, jadi

apshila posisi kisnys tinggi bissanyva perusghasn akan membayar dividen dengan
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jumleh  yang besar. Stedi mi dikembangksn dan  penelitian  sebelunnya vang
dilakukan oleh  Jemsen (19990 yang mengemuokakan baobas jiks perasohioam
mempunyal ams kas yvang bedebihan maka lebib bak dibagakan selagan dividen kepada
para pemegang sham demgan ujuan mengurang: kemungkinan kerugian pada proyek-
provek investasi vang tidek menguntaigkan. Hasil penelitian im sesaai dan mendukung
hasil penelition yang dilokukan Hery (208} dalem hosil penelition mendopaikon hosil
hahwa arus kis berpengaruh posigil’ signifikon serbadap dividen ke, Berdasarkan hasil
penchition antara laba beesih dan arus kas bahwa ares kos lebah mempesgarubs dividen

ba wecara signafikon dibsad ingkiin nilai laba bersih,

KESIMPULAN DAN SAKRAN
Foesinpaslan
Berdasarkan uraian-uraian yang teloh divngkapkan podp pembabocan, maka
dapat @ambil beberapa kesimpuban sebagai jawsban sias pokok permasalohan vang
dinjukan dalarm penslitiam imi. yaita:

1. Srokir pxxlal, Kepemiliken manajerial, Ars ks belss berpengarah serhasbap
Drividend Payon Rotiosecnrn simultanpadn Sekior Industi Mokman dan Minuman
vang fired di Bursa Efek Indonesia.

2, Struktur modal, Kepemilikan manageral, Ams kis bebas berpengaruh erhadap
Ihvidend Payons Savio secara parsial pada Sekior Industn Makanan dan Mionuman
yang faed di Bugsa Efek Indonesia.

Saran
Drari hosal pepelitian i kimoyn peneliti dapat memberikan saran . disnlaronya:

. Bagi perusshzan makanan dan minoman  yang terdafiar i BEDT uniuk kebik
meningkatkin kinerjn kewapgon  khususnya yang menyangkut  Strukter Maoxdal,
Kepemilikan Manaenal, dan Alinn kns bebas, kirens berdasarkan hasil penelitian
ini keliga aspek tersebul berpengmrah signifikan terhadap Dividesd Povonr Riavie,
Lovidend Povenit Rotte vang tingg tentanya skan berdampak pada kepercayaan dan
para invesior maopen dari pubbk bahkan dapar mesaek minan investor unik
mermbell sahas,
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=)

. Peselitisn sebnjumya bendoknya mensebals juimlal somspel peaslitian den juga
relibutkan sektor indwstri yang loin seperti manufakier, keuangan, pertnmbangan,
dan lapmya agar mencerminkan reoksl dan pasas maoslal secar keselumhan.,

3. Pepelitian  selanjutnys dopat menggunakan  prokss kinegn kewngan yang laim,

misalnye  Earmiog  Per Sharee, Bkuiditas  (Cwerenr Botie dan Goick Rarfo),

profitabilites (Refurn on Asver don Reorn on Egeeityd, Towd Azt Twrnover, dan
kainnys sehingea diperoleh gemean vapg kbil baik dslam menjelaskan idend

Propverant Rotio.
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