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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah kepemilkan manajerial, 

kepemilikan institusional, dan kepemilikan asing di dalam perusahaan berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang tercatat 

indeks LQ45 berturut turut dari tahun 2014-2018. Metode pengumpulan data 

menggunakan purposive sampling method dan diperoleh 105 data observasi. 

Hipotesis diuji menggunakan alat analisis regresi linier berganda dengan program 

SPSS Versi 21. 

Hasil penelitian menunjukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen, hal ini dikarenakan kepemilikan manajerial 

dapat mengurangi masalah agensi sehingga manajer dapat bekerja lebih baik karena 

manajer akan menerima dampak dari keputusan yang telah diambil. Kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, hal ini disebabkan 

pihak institusional memiliki keinginan yang berbeda dengan keinginan investor 

umum. Kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen hal ini 

dikarenakan kepemilikan asing dapat mengatasi masalah agensi dengan 

memberikan mekanisme kinerja, dan pengawasan yang lebih baik. 

 

Kata kunci: kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan 

asing, dan kebijakan dividen
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Keberadaan pasar modal dalam perekonomian modern tidak dapat 

dihindari oleh negara maju, maupun negara berkembang yang ada, termasuk 

Indonesia. Pasar modal menjadi salah satu alternatif yang dapat digunakan 

oleh masyarakat untuk memperoleh tingkat pengebalian (return) dari modal 

yang telah ditanamkan, salah satunya melalui dividen yang dibagikan. 

Menurut   Brigham et al. (2014: 528), dividen merupakan salah satu cara 

mendistribusikan arus kas bebas kepada pemegang saham biasanya dalam 

bentuk uang tunai. Dividen merupakan pengembalian investasi bagi 

pemegang saham biasanya dalam bentuk uang tunai, dividen dicatat sebagai 

pegurangan langsung saldo laba (Harrison Jr et al., 2017: 13). Dividen akan 

dibagikan dalam jumlah yang sama untuk setiap lembar sahamnya dan 

besarnya tergantung pada sisa keuntungan setelah dikurangi dengan potongan 

potongan yang telah ditentukan dalam akta pendirian dan juga tergantung dari 

keputusan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 

Kebijakan dividen sendiri merupakan keputusan tentang seberapa 

banyak laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada laba yang 

akan ditahan untuk kemudian diinvestasikan kembali dalam perusahaan 

(Brigham, & Houston 2011). Keputusan kebijakan dividen juga tidak dapat 

dipisahkan dari keputusan pembiayaan. Keputusan pembiayaan sendiri 

merupakan aktivitas perusahaan yang bersangkutan dengan usaha untuk 

memperoleh dana yang dibutuhkan beserta usaha untuk menggunakan dana 

tersebut seefisien mungkin (Van Horne & Wachowicz, 2008: 3). 

Nurwulandari, (2005) pembayaran dividen sangat bergantung pada laba yang 

diperoleh perusahaan. Dividen dibayarkan kepada pemegang saham atas 

dasar laba yang dihasilkan oleh perusahaan, dengan kata lain dividen hanya 
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dapat dibayarkan kepada para pemegang saham jika perusahaan memperoleh 

laba pada tahun yang bersangkutan. Kepemilikan saham baru dapat 

mempengaruhi kebijakan pembayaran dividen jika perusahaan tersebut 

memperoleh laba, dengan demikian pengaruh dari kepemilikan sangat 

bergantung kepada perolehan laba perusahaan 

Menurut Van Horne & Wachowicz (2008: 476), kebijakan dividen dapat 

diukur melaui dividend payout ratio (DPR). Rasio menunjukkan persentase 

dari pendapatan perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham secara 

tunai. Menurut teori bird in the hand, yang dikembangkan oleh Gordon & 

Litner (1956) menyatakan bahwa pembayaran dividen dapat mengurangi 

ketidakpastian, yang berarti dapat mengurangi risiko, yang pada selanjutnya 

akan mengurangi tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemegang saham. 

Dividen yang tinggi akan membantu mengurangi ketidakpastian karena, 

beberapa tipe investor lebih menyukai pendapatan pada saat ini dibandingkan 

dengan capital gains yang akan diterima dimasa mendatang. 

Tabel 1.1 

Dividen per Share Perusahaan yang Masuk Indeks LQ45 Berturut 

turut Periode 2014 – 2018 

Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 Rata-rata 

AKRA 62,80% 45,74% 47,39% 66,68% 37,13% 51,95% 

BBNI 25,00% 25,20% 35,00% 35,00% 25,00% 29,04% 

BMRI 25,00% 30,00% 45,00% 45,00% 45,00% 38,00% 

GGRM 28,67% 77,73% 74,92% 64,51% 86,83% 66,53% 

JSMR 37,59% 20,00% 28,19% 20,00% 15,00% 24,16% 

MNCN 50,10% 49,85% 42,48% 13,75% 12,50% 33,73% 

PTBA 37,09% 44,11% 32,79% 16,39% 68,57% 39,79% 

UNTR 64,95% 66,89% 10,66% 65,65% 15,01% 44,63% 

Sumber: Laporan keuangn (diolah) 

Berdasarkan tabel diatas PT AKR Corporindo (AKRA), dan PT Gudang 

Garam Tbk (GGRM) memiliki rata rata dividen payout ratio yang paling 

tinggi selam 5 tahun dibandingkan perusahaan lain yaitu, sebesar 51,95% dan 

66,53%. DPR tebesar AKRA terjadi pada tahun 2017 sebesar 66,68% 



3 

 

 

sedangkan, DPR terbesar GGRM terjadi pada tahun 2018 yang masing 

masing sebesar 86,83%. Pencapaian yang diperoleh perusahaan perusahaan 

tersebut ternyata tidak menutup kemungkinan untuk terbebas dari 

permasalahan terkait dengan kebijakan dividen. Pembagian dividen dalam 

suatu perseroan terbatas (Perseroan) diatur dalam Undang - Undang No. 40 

Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas (UUPT) dan anggaran dasar 

Perseroan, sepanjang tidak bertentangan dengan UU PT. Berdasarkan UU PT, 

seluruh laba bersih dikurangi penyisihan untuk cadangan dibagikan kepada 

pemegang saham sebagai dividen, kecuali ditentukan lain dalam Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS). Perseroan wajib menyisihkan laba bersih setiap 

tahun buku untuk cadangan yang mana penyisihan laba persih tersebut 

dilakukan sampai cadangan mencapai 20% (dua puluh persen) dari jumlah 

modal yang ditempatkan dan disetor. 

Perusahaan yang memiliki DPR yang tinggi, dan meningkat dari tahun 

ke tahun dapat memberikan sinyal positif kepada investor, karena 

pengumuman dividen dapat dijadikan informasi oleh pemegang saham 

mengenai kinerja perushaan (Meilita & Rokhmawati, 2017). Hal ini didasari 

oleh teori signaling hypothesis dimana investor lebih menyukai dividen 

daripada capital gains dapat dibuktikan dengan adanya fakta empiris bahwa 

jika ada kenaikan dividen maka akan diikuti dengan kenaikan harga saham 

dan begitupula sebaliknya, sehingga membuat invetor tertarik untuk membeli 

saham perushaan. Keputusan besarnya kebijakan dividen sendiri ditentukan 

oleh struktur kepemilikan perusahaan melalui rapat umum pemegang saham 

(RUPS).  

Perbedaan bentuk karakteristik kelompok pemegang saham yang 

berbeda satu dengan yang lain di mana terjadi dalam struktur kepemilikan 

yang terbagi atas kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan 

kepemilikan asing. Perbedaan perspektif karakteristik tiap para pemegang 

saham didasari oleh clientelle effect theory. Clientelle effect theory merupakan 

suatu teori yang dikemukakan oleh Black, & Scholes (1974) di mana teori ini 
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menjelaskan bahwa pemegang saham yang berbeda akan memiliki preferensi 

yang berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan. Kelompok investor 

yang membutuhkan penghasilan saat ini lebih menyukai dividend payout ratio 

(DPR) yang tinggi, sebaliknya kelompok investor yang tidak membutuhkan 

uang saat ini akan lebih senang jika perusahaan menahan sebagian besar laba 

bersih perusahaan. 

Damodaran, (2015: 5) telah lama diakui bahwa pemisahan kepemilikan 

dan kontrol dalam perusahaan modern menghasilkan potensi konflik antara 

pemilik dan manajer. Perbedaan kepentingan antara pemegang saham dengan 

manajer bisa disebut dengan masalah keagenan. Jensen & Mecklin adalah 

orang pertama yang mengembangkan teori agensi yang menjelaskan bahwa 

kepentingan manajemen dan pemegang saham seringkali bertentangan, 

sehingga bisa terjadi konflik diantara keduanya yang disebut dengan masalah 

keagenan (agency problem). Hal tersebut disebabkan manajer mengutamakan 

kepentingan pribadi, sebaliknya pemegang saham tidak menyukai 

kepentingan pribadi manajer tersebut. Karena masalah keagenan membuat 

perusahaan memerlukan biaya tambahan (agency cost) untuk mangatasi 

masalah tersebut, menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan dan 

penurunan dividen yang akan diterima oleh pemegang saham. 

Menurut Van Horne & Wachowicz (2008: 8) corporate governance 

mengacu pada sistem di mana perusahaan dikelola dan dikendalikan hal ini 

mencakup hubungan antara pemegang saham perusahaan, dan dewan direksi.  

Corporate governance merupakan konsep yang didasarkan pada teori 

keagenan dan diharapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk memberikan 

keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan menerima return atas 

dana yang telah mereka investasikan. Corporate governance sangat berkaitan 

dengan bagaimana membuat para investor yakin bahwa manajer akan 

memberikan keuntungan bagi mereka dan yakin bahwa manajer tidak akan 

terlibat dalam praktik korupsi, kolusi, nepotisme (KKN) serta meningkatkan 
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disiplin anggaran, mendaya gunakan pengawasan, serta mendorong efisiensi 

pengelolaan perusahaan. 

Struktur kepemilikan perusahaan merupakan aspek corporate 

governance yang dapat berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan. 

Menurut Dickinson, & Mullineux, (2001) struktur kepemilikan dalam 

perusahaan telah menjadi bahan acuan investor dalam mengidentifikasi 

kinerja keuangan dan tata kelola keuangan dalam perusahaan. Proporsi 

struktur kepemilikan dapat menciptakan kepercayaan pada investor dalam 

menanamkan sahamnya pada perusahaan tertentu. Kontribusi kepemilikan 

saham dalam perusahaan merupakan cara untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan (Mc Connell, & Servaes, 1990). Rasyid (2018: 188) Kinerja 

keuangan yang baik membuat perusahaan, dapat membayarkan dividen tanpa 

mengganggu kebutuhan dana untuk keperluan lainnya seperti investasi, dan 

pembayaran hutang. Struktur kepemilikan yang tepat dapat mengurangi 

masalah keagenan dan meningkatkan kinerja perusahaan, sehingga 

perusahaan dapat membagikan dividen untuk meningkatkan kesejahteraan 

pemegang saham. Struktur kepemilikan perusahaan terdiri dari kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, dan kepemilikan asing. 

 

Tabel 1.3 

Rata rata Struktur Kepemilikan Perusahaan LQ-45 Periode 2014 -2018 

Perusahaan %KM %KI 

AKRA 0,655% 58,701% 

BBNI 0,044% 8,090% 

BMRI 0,015% 60,000% 

GGRM 0,772% 75,547% 

JSMR 0,012% 70,000% 

MNCN 0,079% 60,776% 

PTBA 0,003% 65,017% 

UNTR 0,023% 59,497% 

KM: Kepemilikan Manajerial 

KI: Kepemilikan Institusional 

Sumber: Laporan Keuangan (diolah) 
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Berdasarkan tabel diatas, struktur kepemilikan perusahaan yang 

masuk LQ45 berturut turut selama periode 2014-2018, lebih didominasi 

oleh kepemilikan institusional dibandingkan dengan kepemilikan 

manajerial dengan rata rata presentase kepemilikan institusional diatas 50%, 

dibandingkan kepemilikan manajerial yang Sebagian besar perusahaan 

kepemilikannya dibawah 1%. Keberadaan investor institusional dianggap 

mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap 

keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor 

institusional terlibat dalam pengambilan keputusan yang strategis sehingga 

tidak mudah percaya terhadap tindakan manipulasi laba. 

Menurut Wuisan et al. (2018: 124) kepemilikan manajerial 

merupakan kepemilikan dimana para pemegang saham berasal dari pihak 

manajemen (komisaris, dan direksi) yang secara aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan perusahaan. Kepemilikan manajerial merupakan 

salah satu aspek corporate governance yang dapat mengurangi agency cost 

apabila porsinya dalam struktur kepemilikan di perusahaan ditingkatkan. 

Kepemilikan manajerial sangat bermanfaat, dimana manajer juga ikut ambil 

bagian dalam kepemilikan saham perusahaan. Manajer kemudian akan 

berusaha atau bekerja lebih baik untuk meningkatkan nilai perusahaan 

sehingga manajer dapat menikmati sebagian keuntungan yang menjadi 

bagiannya tersebut. Menurut Jensen & Meckling (1976:313), ketika 

kepemilikan saham oleh manajemen rendah maka ada kecenderungan akan 

terjadinya perilaku oportunistik manajer yang akan meningkat. Adanya 

kepemilikan manajerial terhadap saham perusahaan dipandang dapat 

menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara manajemen dan 

pemegang saham lainnya sehingga menginginkan return dalam bentuk 

dividen sama seperti investor pada umumnya. 

Widarjo et al. (2010: 25) kepemilikan institusional merupakan 

kondisi dimana institusi memiliki saham dalam suatu perusahaan. Institusi 

tersebut dapat berupa institusi pemerintah, atau institusi swasta. Jensen & 
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Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional merupakan 

salah satu mekanisme corporate governance yang digunakan untuk 

mengendalikan agency problem. Adanya kepemilikan saham oleh investor 

institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal 

terhadap kinerja manajemen sehingga manajemen tidak selalu bertindak 

untuk kepentingan diri sendiri.  Lin, & Fu (2017) menyatakan bahwa 

investor institusional yang aktif melakukan monitoring terhadap bisnis 

perusahaan, dapat mengurangi asimetri informasi dan masalah keagenan 

sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Selain itu, investor 

institusional dapat menerapkan kemampuan manajerial, pengetahuan 

profesional dan hak suara mereka untuk mempengaruhi manajer dalam 

meningkatkan efisiensi perusahaan. Investor institusional juga dapat 

membantu perusahaan dalam membuat keputusan bisnis. 

Sejak dibukanya pasar modal Indonesia oleh pemerintah Indonesia, 

baik investor asing maupun investor domestik dapat berpartisipasi secara 

aktif dalam menanamkan investasinya di pasar modal. Hal ini membuat 

investor asing diijinkan untuk membeli saham perusahaan yang beredar di 

Indonesia. Berdasarkan data statistik pasar modal Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) tahun 2015 – 2019, fenomena kepemilikan saham di Indonesia dapat 

dilihat pada tabel sebagai berikut. 

Tabel 1.4 

KOMPOSISI KEPEMILIKAN EFEK YANG TERCATAT DI 

KSEI 

Tahun Asing Lokal Total 
% 

Asing 

% 

Lokal 

2019 1944.04 1802.57 3746.61 51.89% 48.11% 

2018 1857.55 1703.32 3560.87 52.17% 47.83% 

2017 1967.43 1867.41 3834.84 51.30% 48.70% 

2016 1691.35 1412.53 3103.89 54.49% 45.51% 

2015 1656.39 939.57 2595.96 63.81% 36.19% 

Sumber: www.ojk.go.id 
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 Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa investor asing lebih 

mendominasi dibandingkan dengan investor domestic. Kepemilikan saham 

oleh investor asing selama lima tahun selalu diatas 50%, bahkan pada tahun 

2016 investor asing menguassa saham yang beredar di Indonesia sebesar 

63,81% dibandingkan 36,19% kepemilikan investor domestik. Domisnasi 

investor asing di Indonesia mengindikasikan bahwa Indonesia merupakan 

pasar yang menguntungkan untuk melakukan investasi, keberadaan 

investor asing juga memberikan kontribusi yang cukup besar dalam 

perkembangan perekonomian di Indonesia. Bapepam-LK (2011) 

menyatakan bahwa arus investasi asing melalui portofolio investasi dapat 

menyediakan non - debt creating investment (investasi asing yang berbasis 

non-hutang) bagi negara yang sedang berkembang yang mengalami 

kelangkaan modal. 

Berdasarkan Peraturan Menteri Keuangan No. 153/PMK.010/2010 

tentang Kepemilikan Saham dan Permodalan Perusahaan Efek, pemodal 

asing adalah orang perseorangan warga negara asing atau badan hukum 

asing. Secara umum, kepemilikan asing diartikan sebagai kepemilikan 

saham investor asing dari total modal saham. Menurut La Porta et al. 

(1999), perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang saham asing 

seharusnya memiliki mekanisme tata kelola perusahaan yang lebih baik, 

yang kemudian sudah pasti mewajibkan untuk membayar dividen dalam 

jumlah yang lebih besar, dengan demikian, dengan adanya struktur 

kepemilikan asing dalam suatu perusahaan, maka dividen yang dibagikan 

juga semakin besar. 

Kepemilikan asing harus menjaga reputasi mereka di negara tempat 

perusahaan mereka didirikan sehingga mereka harus memenuhi peraturan 

mengenai praktik tata kelola perusahaan yang baik (Setiawan et al., 2016). 

Adanya tata kelola perusahaan (corporate governance) yang baik maka 

keselarasan diantara para pemegang saham yang didominasi oleh 

kepemilikan asing dan para pemegang selain pihak asing dapat terwujud.  
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Kebijakan dividen optimal sebuah perusahaan harus mencapai 

sebuah keseimbangan diantara dividen saat ini dan dimasa yang akan 

datang sehingga dapat memaksimalkan harga saham. Halim (2015), 

mengungkapkan bahwa pengaruh penurunan besarnya dividen yang 

dibayar dapat menjadi informasi yang kurang baik bagi perusahaan karena 

dividen sebagai tanda tersedianya pendapatan perusahaan dan besarnya 

dividen yang dibayar sebagai informasi tingkat pertumbuhan pendapatan 

saat ini dan masa mendatang. Anggapan tersebut membuat harga saham 

akan menjadi turun karena banyak pemegang saham yang akan menjual 

sahamnya. Dalam pendekatan ini, harga saham dapat diketahui dengan 

memperkirakan nilai saat ini dari proyeksi dividen yang akan diterima 

investor. 

Penelitian Jayanti, & Puspitasari (2017), Sumartha (2016) dan 

Kartika, & Suarjaya (2015) mengatakan bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Ketika kepemilikan 

manajerial meningkat, maka kepentingan mereka sejajar dengan para 

pemegang saham. Hasil ini sesuai dengan teori keagenan yang dimana 

menyatakan apabila dengan perusahaan memiliki kepemilikan manajerial 

yang tinggi, maka disini pihak manajer akan merasa memiliki perusahaan 

tersebut dan melakukan hal terbaik demi perusahaan, Apabila suatu 

perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik maka diharapkan 

kebijakan pembagian dividen juga akan lebih besar. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Sari & Budiasih (2016) mangatakan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen 

Penelitian yang dilakukan Sumartha (2016), Dhuhri, & Diantimala 

(2018), dan Kartika & Suarjaya (2015) menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar proporsi 

kepemilikan institusional dalam perusahaan maka semakin kecil dividen 

yang dibagikan kepada para pemegang saham. Pendapat lain dikemukan 
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oleh Jayanti, & Puspitasari (2017) bahwa kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh pada kebijakan dividen. Tidak sada pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan dividen dalam penelitian ini diduga karena 

investor institusional memiliki keinginan yang berbeda dengan keinginan 

investor umum. 

Jayanti, & Puspitasari (2017) dalam penelitiannya yang berjudul 

“struktur kepemilikan dan kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur 

di Indonesia” mengungkapkan bahwa kepemilikan asing tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen, karena investor asing lebih menyukai 

perusahaan menahan labanya daripada membayarkannya sebagai dividen 

sehubungan dengan adanya pajak dividen yang tinggi, sehingga adanya 

kepemilikan asing dalam struktur kepemilikan perusahaan tidak 

mempengaruhi besar kecilnya pembayaran dividen yang dibayarkan. 

Berbeda dengan penelitian Wuisan et al. (2018) yang menyatakan bahwa 

kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal 

tersebut mengindikasikan bahwa semakin tinggi persentase kepemilikan 

asing di dalam suatu perusahaan maka akan diikuti oleh kecenderungan 

rasio pembayaran dividen yang semakin tinggi. 

Pasar modal Indonesia dapat dikategorikan sebagai pasar modal yang 

sedang berkembang dan memiliki potensi yang tinggi untuk meningkatkan 

ekonomi. PT Bursa Efek Indonesia sebagai salah satu bursa yang menjadi 

acuan pasar modal Indonesia memiliki lebih dari 500 emiten. Seluruh 

pergerakan harga saham perusahaan di PT Bursa Efek Indonesia 

dicerminkan melalui Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). PT Bursa 

Efek Indonesia juga terdapat indeks yang terdiri atas 45 perusahaan (Indeks 

LQ45) yang memiliki likuiditas tinggi sehingga mudah untuk 

diperdagangkan dan diminati oleh investor. Sehinga sampel dalam 

penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang masuk dalam indeks LQ 45 

berturut turut selama periode 2014-2018. 
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Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti tertarik melakukan 

penelitian dengan judul “PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL, 

KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, DAN KEPEMILIKAN ASING 

TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN 

TERCATAT INDEKS LQ45 PERIODE 2014-2018”. Hal ini dikarenakan 

masih terdapat hasil yang berbeda beda pada penelitian terdahulu. 

 

1.2 Batasan Masalah 

Agar mendapat temuan yang terfokus pada tujuan akhir dari penelitian 

ini maka dalam penelitian ini terdapat beberapa pembatasan masalah. Batasan 

masalah tersebut antara lain: 

1. Penelitian ini menggunakan data perusahaan yang tercatat dalam indeks 

LQ45 berturut turut selama periode 2014-2018. Perusahaan tersebut 

harus mebagikan dividen lima tahun berturut turut, dan mempublikasikan 

laporan keuangan lengkap serta dalam mata uag rupiah. 

2. Penelitian ini menguji hubungan antara kepemilikan manajerial, 

kepemilikan istitusional, dan kepemilikan asing sebagai variabel 

independent terhadap kebijakan dividen yang diukur dengan dividend 

payout ratio (DPR) sebagai variabel dependen 

1.3 Rumusan masalah 

Dari uraian latar belakang penelitian di atas, maka dapat dirumuskan 

pokok-pokok permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini, yaitu: 

1. Apakah ada pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen 

(DPR)? 

2. Apakah ada pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan 

dividen (DPR)? 

3. Apakah ada pengaruh kepemilikan asing terhadap kebijakan dividen 

(DPR)? 
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1.4 Tujuan Penelitian 

Bertolak pada latar belakang permasalahan di atas maka tujuan dari 

diadakannya penelitian ini adalah 

1. Menganalisa pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 

dividen (DPR). 

2. Menganalisa pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan 

dividen (DPR). 

3. Menganalisa pengaruh kepemilikan asing terhadap kebijakan dividen 

(DPR). 

1.5 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapakan dari adanya penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi bagi 

penelitian berikutnya, terutama mengenai pengaruh struktur kepemilikan 

terhadap kebijakan dividen. 

2. Manfaat Praktik 

Penelitan ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi investor 

atau calon investor pada saat pengambilan keputusan investasi dengan 

mengunakan kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan 

kepemilikan asing sebagai indikator dalam menilai besarnya dividen yang 

akan dibagikan. Bagi perusahaan diharapkan menjadi bahan pertimbangan 

menentukan struktur kepemilikan untuk mengatasi konflik kepentingan 

dalam menentukan kebijakan dividen. 

1.6 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan dalam penelitian ini akan disusun sebagai 

berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 
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Bab ini menguraikan latar belakang penelitian, batasan masalah, 

rumusahan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika 

penulisan. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini menguraikan tinjauan literatur yang melandasi penelitian ini, 

penjelasan mengenai variabel dependen dan independent yang digunakan 

penelitian ini, penelitian terdahulu, kerangka teoritis,dan pengembangan 

hipotesis dalam penelitian ini. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini menguraikan jenis penelitian, populasi penelitian, jenis dan 

teknik pengumpulan data yang digunakan, definisi operasional dan 

pengukuran variabel penelitian, dan teknik analisa data yang digunakan untuk 

menguji hipotesis dalam penelitian ini. 

BAB IV ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menguraikan statistic deskriptif data, hasil pengujian terhadap 

hipotesis berdasaarkan data yang telah dikumpulkan, dan pembahasan aatas 

hasil penelitian yang diperoleh. 

BAB V PENUTUP 

Bab ini menguraikan simpulan penelitian yang telah dilakukan, 

keterbatasan penelitian, implikasi penelitian, dan saran untuk penelitian 

selanjutnya  

  



 

 

62 

 

BAB V  

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian mengenai Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Kepemilikan Asing terhadap 

Kebijakan Dividen pada perusahaan yang masuk kedalam indeks LQ45 

beturut turut selama periode 2014 – 2018. Kesimpulan yang dapat diambil 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut:   

1. Kepemilikan manajerial secara statistik berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Hal ini menunjukan semakin tinggi kepemilikan 

perusahaan oleh manajerial maka akan semakin meningkat pula distribusi 

laba dalam bentuk dividen kepada pemegang saham. Penelitian ini 

menunjukan bahwa kepemilikan manajerial dapat menghadirkan 

mekanisme tata kelola perushaan (corporate governance) yang baik 

sehingga dapat mengurangi masalah agensi. Adanya kepemilikan 

manajerial terhadap saham perusahaan dipandang dapat menyelaraskan 

potensi perbedaan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham 

lainnya, sehingga manajer memiliki preferensi yang sama dengan investor 

pada umumnya yaitu menginginkan return dalam bentuk dividen. 

Penelitian ini juga menunjukan bahwa kepemilikan manajerial lebih 

menyukai dividen yang lebih besar, hal ini sejalan dengan teori bird in the 

hand. 

2. Kepemilikan institusional secara statistik tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Hal ini menunjukan besar kecilnya kepemilikan 

institusional tidak ada pengaruh terhadap kebijakan dividen.  Kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen disebabkan 

karena pihak institusional memiliki keinginan yang berbeda dengan 

keinginan investor umum atau dengan kata lain terdapat Clientele Effect. 
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3. Kepemilikan asing secara statistik berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. Hal ini menunjukan semakin tinggi kepemilikan perusahaan oleh 

asing maka akan semakin meningkat pula distribusi laba dalam bentuk 

dividen terhadap pemegang saham. Hal ini disebabkan karena 

kepemilikan asing dapat menghadirkan pelaksanaan tata kelola 

perusahaan (corporate governance) yang baik, karena pada dasarnya 

perusahaan dengan kepemilikan asing harus menjaga reputasi mereka di 

negara tempat perusahaan mereka didirikan (Setiawan et al., 2016). Hal 

tersebut dapat mengatasi masalah agensi karena memberikan mekanisme 

kinerja, dan pengawasan yang lebih baik. Penelitian ini juga menunjukan 

bahwa investor asing lebih menyukai dividen yang besar, hal ini sejalan 

dengan teori bird in the hand dimana investor lebih menyukai dividen 

karena dividen merupakan faktor yang dapat dikontrol oleh perusahaan. 

5.2 Implikasi Penelitian 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah diperoleh, maka diketahui 

bahwa variabel kepemilikan manajerial, dan kepemilikan asing berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan kepemilkan institusinal tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang masuk indeks 

LQ45 berturut turut selama periode 2014 – 2018, sehingga implikasi dari 

penelitian sebagai berikut: 

1. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan manajemen 

mengenai faktor faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. 

Berdasarkan penelitian ini jika ingin meningkatkan jumlah dividen yang 

akan dibayarkan, sebaiknya perusahaan mempertimbangkan struktur 

kepemilkan perusahaan dengan meningkatkan kepemilikan manajerial 

dan asing, karena struktur kepemilikan tersebut mampu menghadirkan 

tata kelola perusahaan (corporate governance) yang baik, sehingga 

meningkatkan kepercayaan antar pemegang saham dengan pihak 

manajemen.  
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2. Bagi Investor 

Dalam memilih investasi, para investor bisa mempertimbangkan faktor 

kepemilikan manajerial, dan kepemilikan asing perusahaan tersebut agar 

investasi yang dilakukan memberikan hasil yang diinginkan.   

 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

Penulis menyadari bahwa terdapat keterbatasan dalam melakukan 

penelitian ini sehingga hasil yang dicapai masih jauh dari sempurna. 

Penelitian ini mempunyai keterbatasn sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya memprosikan kebijakan dividen sebagai dividend 

payout ratio (DPR), selain itu penelitin ini hanya memperhatikan faktor 

mikro sebagai variabel independen, yaitu kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, dan kepemilikan asing. Dalam kenyataan 

banyak faktor yang memepengaruhi kebijakan dividen baik internal 

seperti likuiditas perusahaan maupun ekternal sepeti hukum yang berlaku 

dimana perusahaan tersebut berada. 

2. Masih adanya variabel yang tidak signifikan hal ini mungkin dikarenakan 

adanya keterbatasn dalam jumlah sampel yang digunakan yaitu hanya 5 

(lima) periode pengamatan. 

3. Penelitian ini hanya meggunakan sampel perusahaan yang masuk ke 

dalam indeks LQ45 berturut turut selama periode 2014 sampai 2018 saja 

sehingga kurang bisa menjelaskan kondisi perusahaan perusahaan yang 

ada di Indonesia 

 

5.4 Saran  

Adapun saran yang dapat diberikan dalam penelitian ini antara lain: 

1. Bagi perusahaan yang ingin meningkatakan jumlah dividen yang akan 

dibagikan dan memiliki tata kelola perusahaan (corporate govenance) 

yang baik hendaknya bisa mempertimbangkan faktor kepemilikan 
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manajerial agar manajer dapat bekerja dengan maksimal, mencegah 

perilaku oportunistik dan menyetarakan kepentingan antara pemegang 

saham dana manajemen, serta kepemilikan asing menghadirkan 

mekanisme pengawasan untuk masalah agensi. 

2. Bagi investor, struktur kepemilikan pada perusahaan dapat menjadi acuan 

dalam menentukan besar dividen yang akan dibagikan terutama untuk 

investor individu yang memiliki tujuan untuk mendapatkan dividen. 

Investor dapat mempertimbangkan kepemilikan manajerial dan asing 

karena berdasarkan penelitian ini struktur kepemilikan tersebut dapat 

menhadirkan tata kelola perusahana yang baik dan memiliki preferensi 

yang sama yaitu memagikan dividen relative lebih besar.  

3. Bagi penelitian selanjutnya bisa menambahkan beberapa variabel lain 

yang memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Variabel seperti 

kepemilikan pemerintah agar penelitian selanjutnya dapat memberikan 

penjelasan yang lebih sempurna mengenai kebijakan dividen. Penelitian 

selanjutnya bisa melakukan penelitian dengan periode waktu yang lebih 

lama dan menambahkan obyek penelitian yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 
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Lampiran I  

Daftar Nama Perusahaan 

 

No KODE NAMA PERUSAHAAN 

1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. 

2 AKRA AKR Corporiondo Tbk. 

3 ASII Astra International Tbk. 

4 BBCA Bank Central Asia Tbk. 

5 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 

6 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 

7 GGRM Gudang Garam Tbk. 

8 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

9 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 

10 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 

11 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 

12 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

13 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 

14 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. 

15 PTPP PP (Persero) Tbk. 

16 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 

17 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 

18 UNTR United Tractors Tbk. 

19 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

20 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 

21 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 
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Lampiran II 

Data Variabel Sampel 

 

No KODE TAHUN Manajerial Institusional Asing DPS EPS DPR 

1 ADHI 2014 0,0000000 0,5100038 0,0000000 35,98 181,34 0,19841 

2 ADHI 2015 0,0000000 0,5100038 0,0000000 26,23 130,59 0,20086 

3 ADHI 2016 0,0000000 0,5100038 0,0000000 26,40 88,49 0.29834 

4 ADHI 2017 0,0000000 0,5100038 0,0000000 28,95 145,00 0,19966 

5 ADHI 2018 0,0000000 0,5100038 0,0000000 36,18 181,00 0,19989 

6 AKRA 2014 0,0068659 0,5877934 0,0002657 130,00 206,99 0,62805 

7 AKRA 2015 0,0067902 0,5916531 0,0000227 120,00 262,36 0,45739 

8 AKRA 2016 0,0070030 0,5858177 0,0002179 120,00 253,22 0,47390 

9 AKRA 2017 0,0056893 0,5846888 0,0000812 200,00 299,94 0,66680 

10 AKRA 2018 0,0064047 0,5851145 0,0001807 120,00 323,21 0,37128 

11 ASII 2014 0,0002869 0,0000000 0,5011481 216,00 473,80 0,45589 

12 ASII 2015 0,0003684 0,0000000 0,5011481 177,00 357,31 0,49537 

13 ASII 2016 0,0003999 0,0000000 0,5011481 168,00 374,37 0,44875 

14 ASII 2017 0,0003999 0,0000000 0,5011481 285,00 466,39 0,61108 

15 ASII 2018 0,0004835 0,0000000 0,5011481 60,00 421,73 0,14227 

16 BBCA 2014 0,0024301 0,0000000 0,4715468 198,00 668,66 0,29611 

17 BBCA 2015 0,0024247 0,0000000 0,4715468 55,00 730,83 0,07526 

18 BBCA 2016 0,0020047 0,4715468 0,0000000 70,00 835,76 0,08376 

19 BBCA 2017 0,0019001 0,5494214 0,0000000 255,00 945,45 0,26971 
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No KODE TAHUN Manajerial Institusional Asing DPS EPS DPR 

20 BBCA 2018 0,0020596 0,5494214 0,0000000 85,00 750,68 0,11323 

21 BBNI 2014 0,0019913 0,0903166 0,2871925 144,55 578,20 0,25000 

22 BBNI 2015 0,0001217 0,1018699 0,2621104 122,53 486,18 0,25203 

23 BBNI 2016 0,0000289 0,0735904 0,2942939 212,81 608,02 0,35000 

24 BBNI 2017 0,0000264 0,0529099 0,3284532 255,56 730,16 0,35001 

25 BBNI 2018 0,0000242 0,0857953 0,2882643 201,28 805,00 0,25004 

26 BMRI 2014 0,0000000 0,6000000 0,0000000 212,91 851,65 0,25000 

27 BMRI 2015 0,0004632 0,6000000 0,0000000 261,45 871,50 0,30000 

28 BMRI 2016 0,0001224 0,6000000 0,0000000 266,27 591,71 0,45000 

29 BMRI 2017 0,0000894 0,6000000 0,0000000 199,03 442,28 0,45001 

30 BMRI 2018 0,0000928 0,6000000 0,0000000 241,21 536,04 0,44999 

31 GGRM 2014 0,0092003 0,7554693 0,0000000 800,00 2790,19 0,28672 

32 GGRM 2015 0,0092003 0,7554693 0,0000000 2600,00 3344,78 0,77733 

33 GGRM 2016 0,0067289 0,7554693 0,0000000 2600,00 3470,26 0,74922 

34 GGRM 2017 0,0067289 0,7554693 0,0000000 2600,00 4030,66 0,64506 

35 GGRM 2018 0,0067289 0,7554693 0,0000000 2600,00 2994,24 0,86833 

36 ICBP 2014 0,0000000 0,8053295 0,0000000 222,00 446,62 0,49707 

37 ICBP 2015 0,0000000 0,8053295 0,0000000 256,00 514,62 0,49745 

38 ICBP 2016 0,0000000 0,8053295 0,0000000 254,00 617,45 0,41137 

39 ICBP 2017 0,0000000 0,8053295 0,0000000 162,00 325,55 0,49762 

40 ICBP 2018 0,0000000 0,8053295 0,0000000 58,00 298,83 0,19409 

41 INDF 2014 0,0001572 0,0000000 0,5006708 220,00 442,50 0,49718 

42 INDF 2015 0,0001572 0,0000000 0,5006708 268,00 338,02 0,79285 
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No KODE TAHUN Manajerial Institusional Asing DPS EPS DPR 

43 INDF 2016 0,0001572 0,0000000 0,5006708 235,00 472,02 0,49786 

44 INDF 2017 0,0001572 0,0000000 0,5006708 237,00 474,75 0,49921 

45 INDF 2018 0,0001572 0,0000000 0,5006708 65,00 321,16 0,20239 

46 INTP 2014 0,0000000 0,1303192 0,5100143 1350,00 1431,82 0,94286 

47 INTP 2015 0,0000000 0,1303192 0,5100143 415,00 1183,48 0,35066 

48 INTP 2016 0,0000000 0,0000000 0,5100143 929,00 1051,37 0,88361 

49 INTP 2017 0,0000000 0,0000000 0,5100143 700,00 505,22 1,38554 

50 INTP 2018 0,0000000 0,0000000 0,5100143 550,00 311,29 1,76684 

51 JSMR 2014 0,0001179 0,7000000 0,0000000 78,60 209,08 0,37593 

52 JSMR 2015 0,0000666 0,7000000 0,0000000 43,13 215,64 0,20001 

53 JSMR 2016 0,0000386 0,7000000 0,0000000 78,09 276,97 0,28194 

54 JSMR 2017 0,0001643 0,7000000 0,0000000 60,63 303,15 0,20000 

55 JSMR 2018 0,0002320 0,7000000 0,0000000 45,52 303,48 0,14999 

56 KLBF 2014 0,0000000 0,5671346 0,0000000 19,00 44,08 0,43103 

57 KLBF 2015 0,0000000 0,5671346 0,0000000 19,00 42,76 0,44434 

58 KLBF 2016 0,0000000 0,5650911 0,0000000 22,00 49,06 0,44843 

59 KLBF 2017 0,0000000 0,5677655 0,0000000 25,00 51,28 0,48752 

60 KLBF 2018 0,0000000 0,5696552 0,0000000 26,00 52,42 0,49599 

61 MNCN 2014 0,0009742 0,6609915 0,0000000 63,00 125,76 0,50095 

62 MNCN 2015 0,0007228 0,6334635 0,0000000 42,00 84,26 0,49846 

63 MNCN 2016 0,0006582 0,5915832 0,0000000 42,00 98,88 0,42476 

64 MNCN 2017 0,0008208 0,5826425 0,0000000 15,00 109,11 0,13748 

65 MNCN 2018 0,0007812 0,5701418 0,0000000 15,00 120,03 0,12497 
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No KODE TAHUN Manajerial Institusional Asing DPS EPS DPR 

66 PTBA 2014 0,0000260 0,6501744 0,0000000 324,57 875,02 0,37093 

67 PTBA 2015 0,0000564 0,6501744 0,0000000 389,73 883,59 0,44108 

68 PTBA 2016 0,0000243 0,6501744 0,0000000 285,50 870,69 0,32790 

69 PTBA 2017 0,0000172 0,6501744 0,0000000 318,52 1942,79 0,16395 

70 PTBA 2018 0,0000109 0,6501744 0,0000000 327,06 477,00 0,68566 

71 PTPP 2014 0,0000000 0,5100000 0,0400996 21,97 110,18 0,19940 

72 PTPP 2015 0,0000000 0,5100000 0,0363702 30,58 153,00 0,19987 

73 PTPP 2016 0,0000000 0,5100000 0,0010121 49,51 210,00 0,23576 

74 PTPP 2017 0,0000000 0,5100000 0,0008365 46,88 234,00 0,20034 

75 PTPP 2018 0,0000000 0,5100000 0,0007790 48,45 242,00 0,20021 

76 SMGR 2014 0,0000000 0,5100558 0,0000000 375,34 938,35 0,40000 

77 SMGR 2015 0,0000000 0,5100558 0,0000000 304,91 762,28 0,40000 

78 SMGR 2016 0,0000000 0,5100558 0,0000000 304,91 762,00 0,40014 

79 SMGR 2017 0,0000000 0,5100558 0,0000000 135,83 339,54 0,40004 

80 SMGR 2018 0,0000000 0,5100558 0,0000000 207,64 519,00 0,40008 

81 TLKM 2014 0,0000009 0,0000000 0,0939774 89,46 145,22 0,61603 

82 TLKM 2015 0,0000477 0,0000000 0,0809659 94,64 153,66 0,61591 

83 TLKM 2016 0,0000897 0,0000000 0,0694503 156,14 171,93 0,90816 

84 TLKM 2017 0,0000486 0,0000000 0,0603013 167,66 219,69 0,76317 

85 TLKM 2018 0,0000826 0,0000000 0,0499173 163,83 182,03 0,90002 

86 UNTR 2014 0,0005739 0,5949697 0,0000000 935,00 1439,52 0,64952 

87 UNTR 2015 0,0000058 0,5949697 0,0000000 691,00 1033,07 0,66888 

88 UNTR 2016 0,0000058 0,5949697 0,0000000 143,00 1341,03 0,10663 
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No KODE TAHUN Manajerial Institusional Asing DPS EPS DPR 

89 UNTR 2017 0,0000124 0,5949697 0,0000000 1303,00 1984,64 0,65654 

90 UNTR 2018 0,0005322 0,5949697 0,0000000 365,00 2432,04 0,15008 

91 UNVR 2014 0,0000000 0,0000000 0,8499184 336,00 752,10 0,44675 

92 UNVR 2015 0,0000000 0,0000000 0,8499184 766,00 766,95 0,99876 

93 UNVR 2016 0,0000000 0,0000000 0,8499184 835,00 837,57 0,99693 

94 UNVR 2017 0,0000000 0,0000000 0,8499184 915,00 918,03 0,99670 

95 UNVR 2018 0,0000000 0,0000000 0,8499184 410,00 1193,90 0,34341 

96 WIKA 2014 0,0007755 0,0000000 0,0000000 20,03 122,10 0,16405 

97 WIKA 2015 0,0008500 0,0000000 0,0000000 20,35 114,32 0,17801 

98 WIKA 2016 0,0000891 0,0000000 0,0000000 33,86 127,89 0,26476 

99 WIKA 2017 0,0005694 0,0000000 0,0000000 26,82 151,18 0,17740 

100 WIKA 2018 0,0000963 0,0000000 0,0000000 38,57 193,02 0,19982 

101 WSKT 2014 0,0000000 0,6733403 0,0000000 10,31 51,85 0,19884 

102 WSKT 2015 0,0000000 0,6604312 0,0000000 15,44 77,18 0,20005 

103 WSKT 2016 0,0000000 0,6603747 0,0000000 37,87 133,58 0,28350 

104 WSKT 2017 0,0000000 0,6603626 0,0000000 57,19 309,54 0,18476 

105 WSKT 2018 0,0000000 0,6603626 0,0000000 72,98 291,95 0,24997 
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Lampiran III 

Hasil Ouput SPSS 

 

Tabel 4.1 

Tabel Statistik Deskriptif 

 

Tabel 4.2 

Tabel Uji Normalitas 
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Tabel 4.3 

Tabel Uji Multikolinearitas 

 

 

Tabel 4.4 

Tabel Uji Heteroskedastisitas (Uji Glejser) 

 

Tabel 4.5 

Tabel Uji Heteroskedastisitas (Uji Park) 
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Tabel 4.6 

Tabel Uji Autokorelasi (Uji Durbin-Watson) 

 

Tabel 4.7 

Tabel Uji Autokorelasi (Uji Chorcane Orcutt) 

 

Tabel 4.8 

Tabel Uji Regresi Linier Berganda 
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Tabel 4.9 

Tabel R Square 

  

Tabel 4.10 

Tabel Uji F 
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Tabel 4.11 

Tabel Uji Parsial (Uji t) 

 

 

 


