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ABSTRAK

APRILIA ANGGRAINI (1602015160)

PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN, PAJAK DAN
PERTUMBUHAN PERUSAHAAN TERHADAP PEMBAYARAN
DIVIDEND PAYOUT RATIO DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE
2015-2019

Skripsi. Program Studi Akuntansi Strata Satu. Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta.

Kata Kunci : Dividen, struktur kepemilikan, pajak, pertumbuhaan perusahaan,
Dividen Payout Ratio (DPR)

Penelitian ini dilakukkan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan,
pajak, dan pertumbuhaan perusahaan terhadap pembayaran dividen yang diukur
dengan menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR). Penelitian ini menggunkan 3
(tiga) variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan, dan profitabilis. Sampel dalam
penelitian ini adalah 8 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2015-2019. Penelitian ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan yang
diukur dengan kepemilikan saham oleh direksi dan komisaris berpengaruh positif
terhadap rasio pembayaran dividen perusahaan. Penelitian ini juga menunjukkan
bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif
terhadap pembayaran divden. Pajak dan pertumbuhaan perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap pembayaran dividen.

Berdasarkan hasil uji t, menunjukan bahwa pengaruh Struktur Kepemilikan
terhadap Pembayaran Dividen dengan nilai signifikansi 0,573 > 0,05, maka dapat
diartikan bahwa H1 ditolak tidak berpengaruh. Pengaruh Pajak terhadap
Pembayaran Dividen dengan nilai signifikansi 0,060 > 0,05, maka dapat diartikan
H1 ditolak tidak berpengaruh. Pengaruh pertumbuhaan perusahaan terhadap
pembayan dividen dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05, maka dapat diartikan
H1 diterima berpengaruh negatif. Selain itu, hasil penelitian juga menunjukkan
bahwa secara simultan (F) variable Pengaruh Struktur Kepemilikan, Pajak dan
Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Pembayaran Dividend Payout Ratio dengan
tingkat hasil signifikansi 0,000 < 0,05.
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Berdasarkan nilai koefisien determinasi (Adjusted R Square) sebesar 0.459,
hal ini dapat disimpulkan bahwa kemampuan variabel independen struktur
kepemilikan, pajak dan pertumbuhaan perusahaan untuk menjelaskan variasi pada
variabel dependen Pembayaran Dividen sebesar 45,9% sedangkan sisanya 59,1%
dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam

penelitian ini.
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ABSTRACT
Aprilia Anggraini (1602015160)

“THE EFFECT OF OWNERSHIP STRUCTURE, TAXES AND COMPANY
GROWTH ON PAYOUT RATIO DIVIDEND PAYMENTS IN INDONESIA
STOCK EXCHANGE 2015-2019"

Essay. Undergraduate Accounting Study Program. Faculty of Economics and
Business Prof. Muhammadiyah University. DR. HAMKA. 2020. Jakarta.

Keywords: Dividends, ownership structure, taxes, company growth, Dividend
Payout Ratio (DPR)

This research is conducted to examine the effect of ownership structure, taxes,
and company growth on dividend payments as measured by using the Dividend
Payout Ratio (DPR). This study uses 3 (three) control variables, namely firm size
and profitability. The sample in this study were 8 companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (BEI) for the period 2015-2019. This study shows that
ownership structure as measured by share ownership by directors and
commissioners has a positive effect on the company's dividend payout ratio. This
study also shows that profitability and firm size have a significant positive effect
on divden payments. Taxes and company growth do not have a significant effect

on dividend payments.

Based on the results of the t test, it shows that the effect of ownership
structure on dividend payments with a significance value of 0.573> 0.05, it means
that H1 is rejected. The effect of taxes on dividend payments with a significance
value of 0.060> 0.05, it means that H1 is rejected. The effect of company growth
on dividend payout with a significance value of 0.000 <0.05, it means H1
accepted has a negative effect. In addition, the research results also show that
simultaneously (F) the variable effect of ownership structure, taxes and company
growth on dividend payout ratio payments with a significance level of 0.000
<0.05.

Based on the value of the coefficient of determination (Adjusted R Square) of
0.459, it can be concluded that the ability of the independent variable of
ownership structure, taxes and company growth to explain variations in the

viii

Pengaruh Struktur Kepemilikan..., Aprilia Anggraini, FEB, 2020



dependent variable dividend payment is 45.9% while the remaining 59.1% is

influenced or explained by other variables not included in this study.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Setiap perusahaan memiliki tujuan yang ingin dicapai sehingga mendapatkan hasil
yang maksimal. Namun, tujuan utama dari sebuah perusahaan adalah
mendapatkan keuntungan bagi perusahaan tersebut. Keuntungan tersebut dapat
diperoleh dari kegiatan operasional perusahaan maupun kegiatan insidental
perusahaan. Untuk memenuhi target, perusahaan juga mengharapkan bantuan
dana dari pihak eksternal untuk mendukung kegiatan perusahaan. Pihak eksternal
yang dimaksud adalah kreditur dan investor. Pihak eksternal tersebut,
mengharapkan pula feed back dari perusahaan. Dividen yang diberikan oleh
perusahaan diharapkan oleh investor sedangkan kreditur mengharapkan bunga
Anggie Noor Rachmad dan Dul Muid (2015).

Harapan Indonesia untuk mendapatkan dividen dari hasil kinerja PT Freeport
Indonesia di tahun 2015 bakal kembali pupus. Perusahaan tambang itu tidak lagi
memberikan bagi hasil dividen kepada para pemegang sahamnya lantaran
masih fokus untuk investasi tambang bawah tanah (underground mining).

Dengan demikian, kebijakan untuk tidak memberikan dividen ini merupakan
tahun ketiga bagi pemerintan menahan dahaga atas bagi hasil dividen Freeport.
Terakhir, pada tahun 2015, pemerintah masih mengantongi dividen sebesar US$
202 juta atau senilai Rp 1,76 Triliun. Daisy Primayanti, juru bicara Freeport
Indonesia, mengatakan, keputusan tidak lagi memberikan dividen pada kinerja

2016 kepada para pemegang saham lantaran pihaknya masih fokus

1
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menyelesaikan proyek undergrond mining, yang membutuhkan investasi
besar senilai 15 miliar dollar AS.

Ketua Working Group Kebijakan Publik Perhimpunan Ahli Pertambangan
Indonesia (Perhapi) Budi Santoso menyatakan, pemerintah harus memiliki cara
untuk menekan agar Freeport tetap memberikan dividen. Menurutnya, Freeport
tidak akan membagikan dividen hingga tahun 2017 karena proyek undergroung
mining tambang tersebut baru selesai pada tahun 2017. Dia meminta, agar
pemerintah memberikan catatan buruk itu dalam menentukan kepastian kontrak
Freeport yang habis pada 2021 nanti.

Dengan kemampuan BUMN serta tenaga profesional dan segi finansial kita
mampu, sehingga Budi Santoso mengatakan pemutusan kontrak dengan Freeport.
Seharusnya pemerintah belajar dari kasus sebelumnya vyaitu, kasus Inalum.
Selama 30 tahun pemerintah tidak mendapat dividen, namun ketika Inalum
sudah menjadi milik Indonesia, pendapatannya meningkat dan masuk kas negara
http://ekonomi.kompas.com.

Melani Sugiarto (2015) menyatakan tujuan utama sebagian besar perusahaan
terutama perusahaan yang berorientasi bisnis adalah mengoptimalkan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat merupakan harapan bagi para
pemegang saham karena peningkatan nilai perusahaan menunjukkan peningkatan
kemakmuran pemegang saham. Meningkatnya nilai perusahaan juga akan
meningkatkan minat investor untuk menanamkan modalnya. Nilai perusahaan

tercermin pada harga saham perusahaan yang meningkat. Untuk mencapai nilai
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perusahaan, para pemegang saham menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada
para profesional, yakni manajer perusahaan.

Investor yang memilih dividen selalu berharap untuk mendapat dividen dalam
jumlah besar atau minimal relatif stabil dari tahun ke tahun karena akan
mengurangi ketidakpastian investor yang telah menanamkan dananya pada
perusahaan. Sebagian lain dari laba bersih perusahaan merupakan saldo laba
(retained earning) yang akan digunakan oleh perusahaan untuk melakukan
investasi kembali (reinvestment). Hal ini merupakan inti dari kebijakan dividen,
khususnya dalam menentukan besarnya Dividend Payout Ratio (DPR).

Sri Sofyaningsih Pancawati Hardiningsih (2015) menyatakan bahwa
kepemilikan adalah persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh direksi,
manajer dan dewan komisaris. Adanya kepemilikan manajemen dalam sebuah
perusahaan akan menimbulkan dugaan yang menarik bahwa nilai perusahaan
meningkat sebagai akibat kepemilikan manajemen yang meningkat.

Salah satu tujuan suatu perusahaan adalah untuk meningkatkan kesejahteraan
atau memaksimalkan kekayaan pemegang saham (shareholders) melalui
peningkatan nilai perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan tersebut dapat dicapai
jika perusahaan mampu beroperasi dengan mencapai keuntungan yang
ditargetkan. Melalui keuntungan yang diperoleh tersebut, perusahaan akan mampu
memberikan dividen kepada pemegang saham, meningkatkan pertumbuhan
perusahaan dan mempertahankan kelangsungan hidupnya. Pembagian dividen
sebagian besar dipengaruhi oleh sifat investor yang lebih memilih dividen tinggi

yang mengakibatkan saldo laba menjadi rendah. Investor beranggapan bahwa
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dividen yang diterima saat ini lebih berharga dibandingkan capital gain yang
diperoleh kemudian hari.

Perusahaan sebaiknya menetapkan kebijakan yang rendah agar memiliki
sumber dana internal yang relatif lebih murah dibandingkan dengan utang atau
penerbitan saham baru. Ada kenyataannya, manajer juga terlibat dalam
kepemilikan saham sehingga terkadang menginginkan return dalam bentuk
dividen. Keputusan dan aktivitas manajer yang memiliki saham perusahaan tentu
akan berbeda dengan manajer yang murni sebagai manajer.

Konflik keagenan menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Penurunan dari
nilai perusahaan akan mempengaruhi kekayaan dari pemegang saham sehingga
para pemegang saham akan melakukan tindakan pengawasan terhadap prilaku
manajemen perusahaan. Peningkatan kepemilikan manajerial (insider ownership)
dapat digunakan sebagai cara untuk mengurangi konflik keagenan.

Dengan meningkatkan persentase kepemilikan, manajer termotivasi untuk
meningkatkan Kkinerja dan bertanggung jawab meningkatkan kemakmuran
pemegang saham. Perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang jumlahnya
lebih besar mempunyai kinerja investasi yang lebih baik daripada perusahaan
dengan kepemilikan manajerial kecil. Kepemilikan manajerial yang besar
merupakan sinyal yang baik bagi pemegang saham.

Penelitian oleh Apedzan Emmanuel Kighir, Normah Haji Omar, Norhayati
Mohamed (2015), menemukan bahwa di Malaysia perusahaan non-keuangan
mempertimbangkan pendapatan saat ini lebih penting dari pada arus kas saat ini,

sambil membuat keputusan pembayaran dividen dan arus kas tahun sebelumnya
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dianggap lebih penting dalam keputusan dividen dari pada laba tahun sebelumnya,
di Malaysia pada teori keagenan bahwa manajer perusahaan membayar dividen
dari kas bebas mengalir untuk mengurangi konflik keagenan.

Pajak merupakan faktor yang perlu diperhatikan dalam menentukan kebijakan
dividen. Karena investor juga membayar pajak penghasilan, maka investor yang
sudah berada dalam tax bracket yang tinggi (di Indonesia tax bracket
tertinggi adalah 10% bagi wajib pajak orang pribadi dan bersifat final) mungkin
akan lebih menyukai untuk tidak menerima dividen (karena harus membayar
pajak) dan memilih menikmati capital gains. Jika sebagian besar pemegang saham
merupakan investor yang mempunyai tax bracket tinggi, pembagian dividen akan
cenderung tidak terlalu besar.

Dengan adanya pajak, maka penghasilan investor dari dividen dan dari capital
gain (kenaikan harga saham) akan dikenai pajak. Seandainya tingkat pajak untuk
dividen dan capital gain adalah sama, investor cenderung lebih suka menerima
capital gain daripada dividen karena pajak pada capital gain baru dibayar saat
saham dijual dan keuntungan diakui / dinikmati dengan kata lain, investor lebih
untung karena dapat menunda pembayaran pajak.

Investor lebih suka bila perusahaan menetapkan dividend payout ratio yang
rendah, menginvestasikan kembali keuntungan dan menaikan nilai perusahaan
atau harga saham, adanya pajak yang dikenakan terhadap keuntungan dividend
dan capital gain menyebabkan para investor lebih menyukai capital gain karena

dapat menunda pembayaran pajak.
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Pertumbuhan perusahaan adalah suatu tujuan yang sangat diharapkan oleh
pihak internal maupun eksternal suatu perusahaan karena memberikan dampak
yang baik bagi perusahaan maupun pihak-pihak yang berkepentingan terhadap
perusahaan seperti investor, kreditur dan para pemegang saham. Pertumbuhan
perusahaan sering digunakan sebagai alat ukur dalam menilai perkembangan suatu
perusahaan. Pertumbuhan suatu perusahaan dapat diartikan dengan meningkatnya
ukuran dan aktivitas perusahaan dalam jangka panjang. Cara yang sering
digunakan untuk mengetahui pertumbuhan perusahaan dengan mengukur
kenaikan investasi atau kenaikan aktiva perusahaan.

Dividen adalah bagian dari laba bersih yang dibagikan kepada para pemegang
saham (pemilik modal sendiri). Rasio pembayaran dividen (Dividen Payout Ratio)
menentukan jumlah laba dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba ditahan
sebagai sumber pendanaan. Perusahaan yang memiliki Dividen Payout Ratio
yang tinggi lebih menyukai pendanaan denganmodal sendiri karena
pembayaran dividen akan meningkatkan kewajiban perusahaan dan pembayaran
dividen umumnya dilakukan setelah perusahaan melakukan pembayaran terhadap
bunga dan cicilan utang perusahaaan Veksa Afrielia (2017).

Kebijakan dividen (dividend policy) adalah kebijakan yang berkaitan
dengan pembayaran dividen oleh perusahaan berupa penentuan besarnya
pembagian dividen dan besarnya laba ditahan  untuk kepentingan perusahaan
Masdupi (2015). Tidak semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEIl) membagikan dividen kepada pemegang saham yang disebabkan oleh
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adanya pertimbangan-pertimbangan perusahaan dalam membuat keputusan
tentang kebijakan dividen dalam perusahaan mereka.

Rasio pembayaran dividen adalah proporsi laba perusahaan yang dibayarkan
ke perusahaan pemegang saham sebagai dividen. Dengan demikian, semakin
tinggi dividend Payout Ratio, semakin besar pula proporsi pendapatan yang
dibayarkan sebagai dividen, dan proporsi yang lebih kecil dari penghasilan yang
disimpan oleh perusahaan untuk mengambil investasi dalam opsi pertumbuhan di
masa depan. Jadi, diperusahaan tersebut memiliki Investasi. Pada opsi
pertumbuhan di masa depan tentu sangat mempengaruhi risiko aset dan arus kas
masa depan perusahaan George Li (2016).

Penelitian oleh Roro Ayu Istiningtyas (2015), menemukan bahwa
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap dividend Payout
Ratio. Sedangkan penelitian oleh Komang Ayu Novita Sari dan Luh Komang
Sudjarni (2015), mengatakan bahwa secara parsial variabel likuiditas berpengaruh
positif signifikan terhadap kebijakan dividen, leverage dan pertumbuhan
perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen dan
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi
persentase kepemilikan oleh dewan direksi, maka tingkat dividen tunai juga
semakin tinggi. Hal ini menunjukan bahwa kepemilikan manajerial memiliki efek
yang signifikan terhadap dividend Payout Ratio.

Menurut Hussein Abedi Shamsabadi dan Richard Chung (2016),
menyimpulkan bahwa tujuan utama tata kelola perusahaan adalah melindungi

pemegang saham minoritas pembayaran dividen dapat digunakan untuk
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mengurangi konflik yang ada antara orang dalam perusahaan (seperti pemegang
saham pengendali dan manajer) dan pihak luar (seperti pemegang saham
minoritas) atau untuk mengurangi konflik agensi antara mayoritas dan pemegang
saham minoritas tata kelola perusahaan yang berfungsi dengan baik diperlukan
untuk mengurangi masalah agensi yang timbul dari pemisahan antara kepemilikan
dan kontrol manajerial.

Berdasarkan uraian di atas, peneliti tertarik menuangkannya dalam penelitian
berjudul “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Pajak dan Pertumbuhan
Perusahaan terhadap Pembayaran Dividend Payout Ratio (Studi Empiris
pada Perusahaan Non Finansial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2015-2019)”.

1.2 Rumusan Masalah
1.2.1 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka identifikasi masalah dalam
penelitian ini adalah:

1. Apakah struktur kepemilikan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
pembayaran dividen?

2. Apakah pajak secara parsial berpengaruh signifikan terhadap pembayaran
dividen?

3. Apakah pertumbuhan perusahaan secara parsial perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap pembayaran dividen?

4. Apakah struktur kepemilikan, pajak, pertumbuhan perusahaan secara parsial

berpengaruh signifikan terhadap pembayaran dividen?
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1.2.2 Pembatasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah tersebut, maka peneliti hanya membatasi

penelitian tentang “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Pajak dan Pertumbuhan

Perusahaan terhadap Pembayaran Dividen Payout Ratio (Studi Empiris pada

Perusahaan Non Finansial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-

2019)”.

1.2.3 Perumusan Masalah

Dari batasan masalah di atas, maka dibuat rumusan masalah yang diharapkan

dapat bermanfaat dalam upaya mencari jawaban mengenai masalah sebagai

berikut :

1.

g

4.

Bagaimana  Struktur kepemilikan berpengaruh  signifikan terhadap
pembayaran Dividend Payout Ratio pada perusahaan non financial.
Bagaiaman Pajak berpengaruh signifikan terhadap pembayaran divividen
Payout Ratio pada perusahaan non financial.

Bagaimana Pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
pembayaran Dividend Payout Ratio pada perusahaan non financial.
Bagaimana  Struktur  kepemilikan, pajak, pertumbuhan perusahaan
berpengaruh terhadap pembayaran Dividend Payout Ratio pada perusahaan

non financial.
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1.3

1.4

10

Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini, adalah:
Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terhadap pembayaran
dividend payout (Studi Empiris pada Perusahaan Non Finansial yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019).
Untuk mengetahui pengaruh pajak terhadap pembayaran dividen payout ratio
(Studi Empiris pada Perusahaan Non Finansial yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2015-2019).
Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap pembayaran
dividen payout ratio (Studi Empiris pada Perusahaan Non Finansial yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019).
Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan, pajak dan pertumbuhan
perusahaan terhadap pembayaran dividen payout ratio (Studi Empiris pada
Perusahaan Non Finansial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2015-2019).
Manfaat Penelitian
Adapun manfaat yang hendak dicapai pada penelitian ini adalah :
Bagi Akademik
1) Manfaat Bagi Kampus
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai acuan dan informasi
dalam pengembangan penelitian yang lebih baik lagi terutama yang
berhubungan dengan manajemen keuanga, khususnya mengenai

keputusan pendanaan.
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2) Manfaat Bagi Peneliti
Penelitian selanjutnya di harapkan dapat menambah atau mengganti
variabel independen lain yang mungkin mempengaruhi dan di harapkan
dapat memperluas tahun penelitian dan memperbanyak sampel penelitian
yang berbeda, agar mendapatkan hasil yang otentik.
2. Bagi Perusahaan
1) Manfaat bagi Manajemen perusahaan
Diharapkan dapat membantu manajer dan para anggota untuk merancang
strategi melalu pendekatan yang lebih sistematis, rasional, dan efektif.
2) Manfaat Bagi Pemilik Perusahaan
Diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam proses pencapaian
tujuan memaksimalkan nilai perusahaan, baik secara teoritis (ilmiah)
maupun secara prakitis.
3) Bagi Investor dan Calon Investor
Diharapkan dapat memberikan masukan untuk menentukan keputusan

dalam menuntut pembagian dividen atau tidak.
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