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ABSTRAKSI/ INTISARI

Shafira (1502025242)

PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, KEBIJAKAN HUTANG,

DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN

PADA INDUSTRI MANUFAKTUR DI INDONESIA

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Manajemen. Fakultas Ekonomi dan

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2019. Jakarta.

Kata kunci : Kepemilikan Institusional, Debt to Equity Ratio, Ukuran Perusahaan,
Dividend Payout Ratio

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Variabel yang diteliti adalah Kepemilikan
Institusional, Kebijakan Hutang (Debt to Equity Ratio), Ukuran Perusahaan dan
Kebijakan Dividen (Dividend Payout Ratio). Metode pengambilan data yang
digunakan adalah purpose sampling. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2013-2017 dengan sampel berjumlah 6 perusahaan. Penelitian ini menggunakan
analisis regresi linear berganda dengan signifikan alpha 0,05. Data dalam
penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui publikasi
laporan keuangan tahunan dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial
Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen,
Kebijakan Hutang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Kebijakan
Dividen, Ukuran Perusahaan berpengaruh secara positif terhadap Kebijakan
Dividen. Sedangkan secara simultan Kepemilikan Institusional, Kebijakan
Hutang, dan Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
Kebijakan Dividend. Koefisien variabel nilai perusahaan menunjukkan bahwa
dalam model regresi sebesar 27.8% perubahan variabel Kebijakan Dividen
disebabkan oleh ketiga variabel yang diteliti, sedangkan sisanya 72.2%
diperngaruhi oleh faktor lain yang tidak dimasukkan ke dalam model penelitian..
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ABSTRACT

Shafira (1502025242)

THE EFFECT OF INSTITUTIONAL OWNERSHIP, DEBT POLICY, AND
COMPANY SIZE ON DIVIDEND POLICY OF MANUFACTURE INDUSTRY
IN INDONESIA

Essay. Undergraduate Program in Management Study Program. Faculty of
Economics and Business, University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2019.
Jakarta.

Keywords: Institutional Ownership, Debt to Equity Ratio, Company Size,
Dividend Payout Ratio
This study aims to find out and analyze the factors that influence dividend policy
in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The
variables studied were Institutional Ownership, Debt Policy (Debt to Equity
Ratio), Company Size and Dividend Policy (Dividend Payout Ratio). The data
collection method used is purpose sampling. The population in this study were
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the
period 2013-2017 with a sample of 6 companies. This study used multiple linear
regression analysis with alpha significance 0.05. The data in this study uses
secondary data obtained through the publication of annual financial reports from
retail sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The results
of the study show that partially the Ownership Structure has no effect on Dividend
Policy, Debt Policy has negative significant effect on Dividend Policy, and
Company Size has positive effect on Dividend Policy. While simultaneously
Institutional Ownership, Debt Policy, and Company Size have a significant
influence on Dividend Policy. The coefficient of firm value variable shows that in
the regression model of 27.8% changes in the value of the company variable are
caused by the three variables studied, while the remaining 72.2% are influenced
by other factors not included in the research model.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Dewasa ini, perekonomian indonesia sedang sangat terpuruk diakibatkan oleh

terpuruknya nilai tukar Rupiah terhadap USD. Hal ini sangat mempengaruhi harga

saham yang beredar. Dan di situasi ini, perusahaan harus menentukan keputusan-

keputusan keuangan dengan sangat cermat. Salah satunya yaitu perusahaan

melakukan kebijakan yang dapat menyelesaikan masalah keuangan dan

operasional perusahaan, yaitu melalui kebijakan dividen

Dari tahun ke tahun, perusahaan yang masuk ke dalam pasar modal makin

bertambah karena peluang bisnis yang tinggi memerlukan alat yaitu dana untuk

mencapainya dan pasar modal menjadi sarana yang tepat untuk memperoleh dana

usaha. Devi Hoei Sunarya (2013) menjelaskan bahwa Dividen dan capital gain

merupakan tujuan dari investor dengan melakukan penanaman modal di pasar

modal. Kebijakan dividen pun menjadi hal krusial bagi perusahaan untuk

diperhatikan. Signaling Theory menjelaskan ketidaksamaan informasi antara

pihak internal dan pihak eksternal, sehingga manajer keuangan perusahaan

pun harus memberikan sinyal kepada investor bahwa perusahaannya itu

berkualitas. Dividen dapat digunakan sebagai sinyal positif kepada investor

Pembayaran dividen adalah sangat mahal baik bagi badan usaha yang melakukan

pembayaran (karena pembayaran dividen akan mengurangi jumlah dana yang

akan dipergunakan untuk investasi) maupun bagi pemegang saham yang
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menerima pembayaran dividen (karena pemegang saham harus membayar

kewajiban pajak atas dividen). Hal ini menunjukkan bahwa hanya badan usaha

yang benar-benar sehat saja yang mampu membayar dividen, sedangkan badan

usaha dengan kemampuan terbatas/lemah akan sangat kesulitan dalam membayar

dividen. Hal ini pun menunjukkan pentingnya bagi manajer keuangan untuk

mengetahui faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi kebijakan dividen.

Sehingga manajer keuangan dapat membuat keputusan yang berkaitan

dengan kebijakan dividen yang nantinya akan menunjukkan kualitas perusahaan

sehingga investor akan tertarik membeli saham perusahaan.

Untuk mengendalikan kebijakan dividen, diperlukan kekuasaan seorang

pemimpin dalam perusahaan untuk mengeluarkan keputusan-keputusan dengan

cermat dan tepat. Disamping itu, keputusan-keputusan tersebutlah yang sangat

ditunggu oleh para pemegang saham, baik pemegang saham minoritas, seperti

manajer dalam perusahaan tersebut, maupun pemegang saham mayoritas yang

meliputi pemegang saham yang berasal dari institusi lain, atau biasa disebut

pemegang saham institusional. Hasil dari keputusan yang merupakan kebijakan

dalam hal dividen tersebut terdapat dua kemungkinan, apakah laba yang diperoleh

perusahaan nantinya akan dibayarkan kepada pemegang saham intitusional dalam

bentuk dividen, ataupun tidak dibagikan kepada pemegang saham dan akan

dijadikan laba ditahan. Laba ditahan tersebut nantinya akan digunakan untuk

keperluan pembiayaan operasional perusahaan dan untuk keperluan investasi di

masa yang akan datang.
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Dalam mengeluarkan keputusan-keputusan keuangan berupa kebijakan

dividen, dewan direksi dalam suatu perusahaan haruslah memerhatikan faktor-

faktor yang mempengaruhi proses penentuan kebijakan dividen. Dikarenakan

hasil dari kebijakan dividen ini nantinya akan berpengaruh terhadap kesejahteraan

para pemegang saham, baik minoritas, maupun mayoritas. Tidak hanya dapat

mempengaruhi kesejahteraan para pemegang saham, tapi, hasil dari kebijakan

dividen ini juga akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Masalah kebijakan dividen ini mengeluarkan sebuah teori yang bernama

teori keagenan, atau biasa disebut agency theory (Putri dan Nasir 2006). Dalam

teori yang disebut teori keagenan ini, para pemegang saham mempercayai manajer

untuk mengelola perusahaan agar nilai perusahaan dapat meningkat. Hal ini tentu

saja dapat pula meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham. Karena jika

nilai perusahaan meningkat dan laba perusahaan meningkat, kemungkinan besar

perusahaan akan mengeluarkan kebijakan dengan membagikan dividen kepada

para pemegang saham dari laba yang telah diperoleh.

Manajer dengan kekuasaan yang dimilikinya sebagai pemegang saham

minoritas tentu saja bekerja bukan hanya untuk kepentingan para pemegang

saham institusional, tetapi tentu saja untuk kesejahteraan dirinya sendiri sebagai

pemegang saham manajerial. Dari penjelasan tersebut, terjadilah konflik keagenan

atau dengan istilah lain agency conflict. Dalam konflik keagenan ini, para

pemegang saham institusional tidak menyukai hal yang dilakukan oleh para

manajer dalam mementingkan dirinya sendiri dengan mengorbankan kepentingan

pemegang saham institusional.
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Menurut Firth (2016) (dalam Johan Sutanto et al)., Keputusan keuangan

antara lain berkaitan dengan keputusan mengenai sumber dana yang perlu

digunakan. Sumber dana yang digunakan oleh perusahaan terbagi menjadi dua

yaitu sumber dana internal dan sumber dana eksternal. Sumber dana internal

perusahaan diperoleh dari laba ditahan perusahaan. Sumber dana eksternal

diperoleh dari utang (jangka pendek ataupun jangka panjang), penerbitan saham,

dan instrumen ekuitas lainnya. Pada keputusan keuangan terdapat pengaruh dari

putusan pihak manajemen.

Keputusan untuk pembayaran dividen adalah salah satu elemen utama dalam

kebijakan perusahaan. Dividen dianggap pembayaran yang dilakukan kepada

pemegang saham atas kontribusi mereka dalam penyediaan dana untuk

perusahaan dan kompensasi untuk mendukung risiko yang melekat pada bisnis

Kebijakan dividen baik dijadikan laba ditahan maupun dibagikan kepada para

pemegang saham tergantung dari struktur kepemilikan dalam perusahaan.

Kebijakan dividen adalah subjek yang sensitif, dan keseimbangannya bisa

tegas dipengaruhi oleh struktur kepemilikan perusahaan. Di satu sisi, dividen

dapat digunakan untuk mengurangi masalah keagenan yang bisa muncul di

perusahaan, karena mereka dianggap mekanisme kontrol direktif (Easterbrook,

1984; Jensen, 1986; Rozeff, 1982). Maximiliano Gonzales et al (2016) juga

mengemukakan bahwa teori keagenan menyatakan bahwa struktur kepemilikan

dan kebijakan dividen memiliki hubungan yang kuat. akibatnya, ada hubungan

yang jelas antara struktur kepemilikan dan kebijakan pembayaran dividen.

Sisca Christianty Dewi (2008)
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Sisca Christianty Dewi (2008) mengemukakan hasil penelitiannya bahwa

kepemilikan mayoritas publik atau bisa disebut juga kepemilikan institusional

hubungannya negatif dengan kebijakan dividen. Sedangkan Hasil penelitian

menurut Juan Manuel San Martín Reyna (2015) yang menggunakan serangkaian

data dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Meksiko untuk jangka waktu 8

tahun mencakup 2005-2013 yaitu kehadiran pemegang saham institusional dengan

persentase kepemilikan signifikan memiliki pengaruh yang signifikan dan positif

terhadap pembayaran dividen.

Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh dari referensi jurnal, terdapat

kesenjangan hasil yang dibuktikan dari hasil penelitian, terdapat hubungan yang

bertentangan antara beberapa jurnal, yang nantinya akan dibahas dengan lebih

jelas di gambaran penelitian terdahulu, ada yang hubungan antara struktur

kepemilikan dan dividen positif dan ada juga yang hubungannya negatif. Maka

dari itu penulis tertarik untuk meneliti lebih lanjut mengapa perbedaan tersebut

dapat terjadi.

1.2. Permasalahan

1.2.1. Identifikasi Masalah

1. Apakah pengaruh Kepemilikan institusional terhadap Kebijakan Dividen pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017?

2. Apakah pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017?

3. Apakah pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017?
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4. Apakah Kepemilikan Institusional, Kebijakan Hutang, dan Ukuran Perusahaan

secara simultan akan berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017?

5. Bagaimana pengaruh Kepemilikan institusional terhadap Kebijakan Dividen

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017?

6. Bagaimana pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017?

7. Bagaimana pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017?

8. Bagaimana Kepemilikan Institusional, Kebijakan Hutang, dan Ukuran

Perusahaan secara simultan akan berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan

Dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017?

1.2.2. Pembatasan Masalah

Agar penelitian ini dapat dilakukan lebih fokus, sempurna, dan mendalam,

maka penulis hanya memfokuskan sampel penelitian hanya pada enam perusahaan

yang bergerak dalam bidang manufaktur yang sudah Go Public yang tercatat di

Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 dan yang membagikan dividen secara

rutin setiap tahun kepada para pemegang saham.
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1.2.3. Perumusan Masalah

Rumusan masalah yang penulis buat antara lain:

1. Apakah kepemilikan intiusional berpengaruh secara signifikan terhadap

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI

periode 2013-2017?

2. Apakah kebijakan hutang berpengaruh secara signifikan terhadap

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI

periode 2013-2017?

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI

periode 2013-2017?

4. Apakah kepemilikan institusional, kebijakan hutang dan ukuran

perusahaan seara simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan

dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode

2013-2017?

1.3. Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftardi BEI

periode 2013-2017.

2. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang terhadap kebijakan

dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftardi BEI periode 2013-

2017.
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3. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan

dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftardi BEI periode 2013-

2017.

4. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan kepemilikan institusional,

kebijakan hutang dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013-2017.

1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat teoritis dalam penelitian ini yaitu dapat memperkuat atau bahkan

menggugurkan hasil dari penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya

dikarenakan terdapat kesenjangan hasil dan juga menentukan arah kecenderungan

hasil. Sedangkan manfaat yang kedua yaitu manfaat praktis. Manfaat paktis dalam

penelitian ini yaitu dapat memecahkan masalah yang timbul dari kesenjangan

yang telah ditemukan yang kemudian akan dianalisis. Berikut manfaat dalam

penelitian ini bagi :

1. Akademik

Bagi akademik, manfaat penelitian yang akan didapatkan yaitu untuk

nantinya dijadikan referensi tambahan bagi penelitian yang akan dilakukan

selanjutnya, terutama yang berkaitan dengan kebijakan dividen.

2. Perusahaan

Bagi perusahaan baik yang termasuk kedalam penelitian ini maupun tidak,

penelitian ini diharapkan dapat membantu jalannya operasional perusahaan

dan dapat membantu proses decision making atau proses pengambilan
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keputusan yang tentunya akan sangat membantu dalam hal perkembangan

perusahaan.

3. Peneliti

Bagi peneliti, penelitian ini akan sangat membantu dalam hal penguasaan

wawasan, baik kehidupan sehari-hari maupun ketika memasuki dunia kerja

nantinya, terutama yang berkaitan dengan kebijakan dividen.
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