
118 
 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui prediksi pengaruh investasi, 

kepemilikan manajerial, kebijakan utang dan leverage operasi baik secara persial 

maupun simultan terhadap kebijakan dividen. Investasi diproksikan dengan IN, 

kepemilikan manajerial diproksikan KM, kebijakan utang diproksikan KU, 

leverage operasi diproksikan LO dan kebijakan dividen diproksikan DPR maka 

dihasilkan kesimpulan sebagai berikut : 

1. Investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, hal 

ini dibuktikan dengan nilai t IN bernilai positif sebesar 3,217. Hasil statistik 

uji t untuk variabel IN diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,002 lebih kecil 

dari toleransi kesalahan α = 0,05 (Ha1 ditolak). Hasil yang  signifikan secara 

statistik berarti bahwa Ho1 diterima, sehingga investasi dapat digunakan untuk 

memprediksi kemungkinan perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2006 – 2010 dalam mempengaruhi kebijakan dividen. Keputusan 

investasi bersumber dari laba perusahaan. Laba perusahaan akan 

dipergunakan untuk membayar dividen kepada para pemegang saham dan 

sisanya akan diinvestasikan, maka hasil dari investasi akan meningkatkan 

pembayaran dividen kepada pemegang saham dimasa akan datang. 

2. Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen, hal ini dibuktikan dengan nilai t  KM bernilai negatif 
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sebesar -2,057. Hasil statistik uji t untuk variabel KM diperoleh nilai 

signifikansi sebesar 0,042 lebih kecil dari toleransi kesalahan α = 0,05 (Ha2 

diterima). Peningkatan perusahaan manufaktur di Indonesia memiliki 

kepemilikan saham oleh manajer cenderung memberikan dividen yang lebih 

rendah, karena tujuan kepemilikan manajerial sama dengan kebijakan dividen 

yaitu untuk mengurangi biaya keagenan ekuitas, sehingga pembayaran 

dividen akan mengurangi sumber – sumber dana yang dimilikin oleh manajer. 

Perusahaan lebih menyukai menggunakan dana yang bersumber dari internal 

perusahaan salah satunya yaitu membayarkan dividen yang lebih rendah yang 

dimiliki oleh manajer. 

3. Kebijakan utang berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen, hal ini dibuktikan dengan nilai koefisien regresi  KU 

bernilai negatif sebesar -1,256. Hasil statistik uji t untuk variabel KU 

diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,211 lebih besar dari toleransi kesalahan 

α = 0,05 menunjukkan hasil yang tidak signifikan sehingga Ha3 ditolak. 

Hipotesis yang ditolak tersebut berarti bahwa kebijakan utang tidak dapat 

digunakan untuk memprediksi kemungkinan perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2006 – 2010 dalam mempengaruhi kebijakan 

dividen. 

4. Leverage operasi berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap leverage 

operasi, hal ini dibuktikan dengan nilai t LO bernilai negatif sebesar 0,355. 

Hasil statistik uji t untuk variabel LO diperoleh nilai signifikansi sebesar 
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0,723 lebih besar dari toleransi kesalahan α = 0,05 menunjukkan hasil yang 

tidak signifikan sehingga Ha4 ditolak. Hipotesis yang ditolak tersebut berarti 

bahwa leverage operasi tidak dapat digunakan untuk memprediksi 

kemungkinan perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2006 – 2010 dalam mempengaruhi kebijakan dividen. 

5. IN, KM, KU dan LO secara simultan berpengaruh terhadap kebijakan dividen, 

hal ini terbukti dengan nilai F hitung sebesar 3,985 dan signifikansi sebesar 

0,005. Terlihat bahwa nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05, sehingga 

Ha diterima dan H0 ditolak. 

6. Hasil uji adjusted R2 pada penelitian ini diperoleh sebesar 0,091. Hal ini 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen (DPR) dipengaruhi oleh IN, KM, KU, 

dan LO sebesar 9,1% sedangkan sisanya sebesar 90,9% dipengaruhi oleh 

faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

 

B. Implikasi Penelitian 

Hasil penelitian ini memberikan beberapa implikasi yaitu memberikan 

konfirmasi empiris bahwa kebijakan utang, leverage operasi dalam suatu 

perusahaan tidak dapat digunakan untuk memprediksi kemungkinan perusahaan 

dalam melakukan kebijakan dividen, sedangkan kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen dan investasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Kepemilikan 

manajerial adalah tingkat kepemilikan saham oleh pihak manajemen yang secara 
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aktif ikut dalam pengambilan keputusan, misalnya direktur dan komisaris. 

Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang dimiliki dan 

biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan keuntungan 

dimasa – masa yang akan datang. Hal ini menyatakan bahwa perusahan lebih 

menyukai menggunakan dana yang bersumber dari internal perusahaan. 

Penurunan pembayaran dividen akan menyebabkan perusahaan memiliki sumber 

dana internal untuk investasi, maka hasil dari investasi akan meningkatkan 

pembayaran dividen kepada pemegang saham dimasa akan datang. Namun 

demikian, ketika manajemen dilibatkan dalam bentuk kepemilikan insider, maka 

kepentingan pemegang saham lebih sesuai dengan kepentingan manajer. 

Kesesuaian kepentingan ini terjadi karena manajer juga akan memperoleh 

kembali atas kepemilikannya dalam bentuk dividen dan kembali lagi 

keperusahaan sebagai dana internal, sehingga dapat mengurangi konflik 

keagenan dalam perusahaan. 

 

C. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini masih mempunyai beberapa keterbatasan diantaranya sebagai 

berikut:  

1. Banyak terbatasan dalam penelitian ini dari persoalan waktu, materi, data 

hingga keterbatasan literatur. 

2. Penelitian ini hanya mengambil jangka waktu 5 tahun yaitu dari tahun 2006 

sampai dengan tahun 2010, sehingga data yang diambil ada kemungkinan 
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kurang mencerminkan kondisi perusahaan dalam jangka panjang. Penelitian 

ini masih sangat kurang dibandingkan dengan penelitian – penelitian 

sebelumnya yang dapat mencakup waktu sampai lebih dari sepuluh tahun. 

3. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur, sehingga kurang 

mewakili seluruh emiten yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

4. Pemilihan sampel tidak dilakukan secara acak, tetapi dilakukan berdasarkan 

purpose sampling yang menyebabkan hasil penelitian ini tidak dapat 

digeneralisasi. 

 

D. Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan pada penelitian ini, maka dapat 

disampaikan beberapa saran sebagai berikut:  

1. Bagi pihak manajemen, sebaiknya sebelum menetapkan kebijakan dividen 

agar terlebih dahulu memperhatikan variabel kepemilikan manajemen dan 

investasi. Karena variabel kepemilikan manajemen dan investasi terbukti 

mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen dan dapat digunakan untuk 

mengurangi konflik keagenan yang terjadi dalam perusahan.  

2. Bagi pihak investor, bahwa dividen yang dibagikan merupakan sinyal positif 

bagi investor yang berarti perusahaan mampu membukukan laba yang besar, 

sehingga dividen dibagikan merupakan sinyal positif bagi pasar yang 

mengakibatkan harga saham naik. Investor sebaiknya juga lebih 

memperhatikan kepemilikan manajemen dalam mengambil keputusan untuk 
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berinvestasi, karena kepemilikan manajemen dan investasi terbukti 

mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen.  

3. Hendaknya pada penelitian yang ada datang dapat mengambil jangka waktu 

lebih dari 5 tahun, sehingga mencerminkan kondisi perusahaan dalam jangka 

panjang. Penelitian lebih lanjut dapat menggunakan sampel dari sektor 

industri yang lain misalnya perbankan karena manufaktur mempunyai 

spesifikasi tertentu atau dapat mengembangkan penelitian ini dengan 

membandingkan kondisi sebelum dan sesudah krisis moneter. Hendaknya 

pada penelitian yang akan datang mengembangkan variabel – variabel lain 

yang mempengaruhi kebijkan dividen karena berdasarkan hasil analis dalam 

penelitian ini, nilai R2 yang kecil (9,1%) menunjukkan masih banyak terdapat 

variabel lain yang mempengaruhi Dividend Payout Ratio (kebijakan dividen). 
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