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PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL, KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL,
KINERJA  KEUANGAN, DAN PERTUMBUHAN PERUSAHAAN TERHADAP
KEBIJAKAN DIVIDEN (STUDI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE 2017-2019).

Abstrak

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk membantu mengetahui pengaruh hubungan
yang dimiliki antara kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kinerja keuangan, dan
kebijakan dividen. Dalam penelitian ini telah menggunakan 176 data dari 44 perusahan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2019. Software yang
digunakan untuk mengelola data dalam penelitian ini adalah Economic Views 12 dan Microsoft
Excel 2019. Sehingga hasil penelitian ini menunjukan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen, kepemilikan institusional tidak
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen, kinerja keuangan tidak
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen, dan pertumbuhan perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.

Kata kunci: kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kinerja keuangan,
pertumbuhan perusahaan, kebijakan dividen.

Abstrak

This research was conducted with the aim of helping to determine the influence of the
relationship between managerial ownership, institutional ownership, financial performance,
and dividend policy. In this study, 176 data were used from 44 manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2017-2019 period. The software used to
manage the data in this study are Economic Views 12 and Microsoft Excel 2019. So that the
results of this study show that managerial ownership does not have a significant positive
effect on dividend policy, institutional ownership does not have a significant positive effect on
dividend policy, financial performance has no significant positive effect. on dividend policy,
and company growth has a significant positive effect on dividend policy.

Keywords: managerial ownership, institutional ownership, financial performance, company
growth, dividend policy.
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BAB |

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Kebijakan dividen merupakan salah satu dari 3 pilihan vital yang harus diperhatikan
oleh seorang direktur dalam suatu organisasi, antara lain pilihan spekulasi, pilihan subsidi,
dan pilihan sirkulasi keuntungan. Kebijakan dividen adalah salah satu bagian paling
penting dan tak terpisahkan dari pilihan subsidi organisasi (dalam Fitriasary 2005:270).
Kebijakan dividen adalah pilihan sehubungan dengan penyampaian pembayaran yang
diperoleh organisasi, terlepas dari apakah itu akan dialokasikan untuk pendukung keuangan
atau akan disimpan sebagai pendapatan yang ditahan untuk mendanai kepentingan di
kemudian hari (dalam Sartono, 2010: 281). Strategi profit dapat ditunjukkan dengan
Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu tingkat pembayaran yang akan disampaikan sebagai
keuntungan.

Dividen sebagai keuntungan yang didistribusikan oleh perusahaan terhadap pemegang
saham merupakan tujuan utama suatu bisnis yaitu memakmurkan pemegang saham.
Dividen yang dibayarkan perusahaan berasal dari sebagian laba bersih setiap tahun buku.
Besaran dividen yang didistribusikan perusahaan didasarkan pada kebijakan dividen yang
ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Kebijakan dividen adalah
keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham
sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di
masa yang akan datang (Sartono, 2011:28). Dividend payout ratio (rasio pembayaran
dividen) ini digunakan karena dapat menunjukkan besaran atau persentase dividen yang
dibagikan dari laba bersih setelah pajak serta dapat menunjukkan besaran laba ditahan
yang akan digunakan untuk kebutuhan investasi.

Kebijakan dividen sangat penting bagi perusahaan, karena berdampak pada program
pendanaan, anggaran modal dan sumber pembiayaan perusahaan. Brigham (2011:211)
menyatakan bahwa kebijakan dividen yang optimal adalah kebijakan dividen yang
menciptakan keseimbangan antara dividen saat ini dan pertumbuhan dimasa mendatang,
sehingga memaksimalkan harga saham perusahaan, dimana artinya manajer harus berhati-

hati dalam memutuskan kebijakan dividen. Menurut Lease et al. (2013:7) kebijakan
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dividen adalah praktik yang dilakukan oleh manajemen dalam membuat keputusan
pembayaran dividen, yang mencakup besaran rupiah, pola distribusi kas kepada pemegang
saham.

Prinsip memaksimalkan harga saham dalam memutuskan kebijakan dividen
perusahaan yang baik kini telah tidak terlihat begitu baik dikarenakan adanya faktor-faktor
yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Banyak penelitian menemukan faktor-
faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan adalah kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, kinerja keuangan, dan pertumbuhan perusahaan.

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan yang
diukur dengan persentase jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen (Swandari, 2012).
Jika perusahaan menetapkan persentase kepemilikan manajerial yang besar, maka dividen
yang dibayarkan juga besar. Penjelasan tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan
olen Silaban & Purnawati (2016) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan, penelitian yang
dilakukan oleh Rais & Santoso (2017) menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Penelitian tersebut juga menyarankan untuk
menambah variabel independen untuk hasil yang maksimal.

Hasil penelitian Pujiati (2015) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial,
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Kepemilikan manajerial yang tinggi akan
menyebabkan aset yang dimiliki tidak terdiversifikasi secara optimal sehingga manajerial
menginginkan return atas opportunity cost yaitu dengan pembagian dividen yang semakin
besar. Sebaliknya perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial yang rendah
menunjukkan diversifikasi yang optimal sehingga cenderung lebih menyukai retained
earning dan kemudian akan membayar dividen dalam jumlah yang rendah.

Selain itu ada faktor lain yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu kepemilikan
institusional adalah kepemilikan saham perusahaan oleh pihak institusi atau lembaga lain.
Semakin bertambahnya pengeluaran biaya yang dilakukan oleh manajer, maka akan
bertambah pula biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan. Hal tersebut berdampak pada
penurunan keuntungan dan dividen. Hal tersebut selaras dengan penelitian yang dilakukan
oleh Rahayu & Rusliati (2019) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian yang



dilakukan oleh Febrianti & Zulvia (2020) menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Kepemilikan institusional diharapkan mampu melaksanakan fungsi monitoring yang
efektif terhadap manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan. Tingkat saham
institusional yang tinggi akan menghasilkan upaya-upaya pengawasan yang lebih intensif
sehingga dapat membatasi perilaku oportunistik manajer, yaitu manajer melaporkan laba
secara oportunis untuk memaksimumkan kepentingan pribadinya (Scott, 2000 dalam Dewi,
2008). Pujiati (2015) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Semakin besar kepemilikan saham institusional maka
kebijakan dividen yang ditetapkan semakin besar. Hasil penelitian ini sama dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Helmina dan Hidayat tahun 2017 menyatakan kepemilikan
institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen bahwa semakin tinggi
kepemilikan institusional maka semakin tinggi dividend payout ratio yang akan dibagikan.
Pernyataan diatas berbanding terbalik dengan Dhuhri dan Diantimala (2018) yang
menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh negatif. Kepemilikan institusional yang
meningkat akan menurunkan dividend payout ratio.

Faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen lain yaitu kinerja keuangan salah satu alat
yang digunakan untuk menganalisa kinerja manajemen suatu perusahaan, dimana tingkat
kinerja keuangan akan menggambarkan seberapa besar laba yang dimiliki oleh suatu
perusahaan. Investor akan selalu memperhatikan kemampuan suatu perusahaan dalam
memperoleh dan meningkat laba, hal ini merupakan daya tarik tersendiri bagi investor
sebelum melakukan jual beli saham. Manajemen harus mampu mengukur seberapa
kemampuan perusahaan dalam memperoleh dan meningkatkan laba. Meningkatnya suatu
kinerja keuangan maka akan meningkatkan pula kemampuan dan semakin lancar pula
perusahaan dalam membayarkan dividen kepada investor. Hal ini didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh Bahri (2017) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap kebijakan dividen, menurutnya perusahaan yang mampu menghasilkan return on
asset yang tinggi akan membayar dividen yang tinggi pula.

Selain kinerja keuangan juga terdapat faktor lain yang bisa mempengaruhi kebijakan
dividen perusahaan yaitu pertumbuhan perusahan. Pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan

mempengaruhi porsi pembagian dividen kepada para pemegang saham. Hal ini



disebabkan karena perusahaan akan menggunakan Sebagian besar labanya untuk
meningkatkan pertumbuhan perusahaan, sehingga laba yang tersisa untuk dibagikan
kepada para pemegang saham akan semakin kecil.

Berdasarkan uraian diatas, penelitian ini mengambil objek penelitian yang akan diteliti
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020
karena perusahaan yang terdaftar di BEI memiliki prinsip transparansi (keterbukaan
informasi) dimana informasi nya dibuka secara umum sehingga setiap orang bisa
mengakses untuk melihat informasi perusahaan.

Berdasarkan latar belakang di atas, dan adanya fenomena yang terjadi terhadap beberapa
faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen sehingga penelitian ini dibuat dan Penelitian
ini bersifat replikasi dari penelitian terdahulu. Karena terjadinya ketidakkonsistenan hasil
penelitian sebelumnya yang membuat penulis ingin melakukan penelitian kembali mengenai
apakah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kinerja keuangan, dan

pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Identifikasi Masalah

Berdasarkan penelitian terdahulu, variabel-variabel yang digunakan memiliki arah
pengaruh dan signifikan yang berbeda-beda terhadap kebijakan dividen. Maka peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjutan dengan mengenai faktor-faktor apa saja
yang mempengaruhi kebijakan dividen. Untuk itu peneliti mengambil dari variabel
independen kepemilikan manajerial, kepemilikan institutional, kinerja keuangan dan
pertumbuhan perusahaan. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu
obyek yang digunakan yaitu Pada Perusahaan Manufaktur adalah untuk membuktikan
apakah hasil penelitian ini akan tetap konsisten dengan hasil-hasil penelitian terdahulu.
Namun populasi dari perusahaan manufaktur ini akan dipilih dengan menggunakan kriteria

tertentu, sehingga akan terpilih sampel yang akan digunakan.

Batasan Masalah
Berdasarkan masalah yang telah dikemukakan diatas, penelitian ini membahas pengaruh
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institutional, Kinerja Keuangan dan Pertumbuhan

Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Manufaktur yang



terdaftar di BEI periode 2017-2019. Dalam penelitian ini, penulis tidak membahas masalah

lain selain variabel dalam penelitian tersebut.

Rumusan Masalah
Adapun rumusan masalah yang terdapat dalam penelitian ini, dapat dirumuskan
sebagai berikut :
1. Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen?
2. Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen?
3. Apakah Kinerja Keuangan berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen?
4. Apakah Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen?

Tujuan Penelitian

Dari rumusan diatas, maka tujuan penelitian ini adalah:

1. Menguji dan menganalisa pengaruh kepemilikan Manajerial terhadap kebijakan
dividen

2. Menguji dan menganalisa pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan
dividen.
Menguji dan menganalisa pengaruh kinerja keuangan terhadap kebijakan dividen.

4. Menguji dan menganalisa pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan
dividen.

Manfaat Penelitian

1. Teoritis.

Hasil penelitian ini  dapat dijadikan referensi bagi peneliti untuk menambah ilmu
pengetahuan serta wawasan mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, kinerja keuangan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan
dividen.

2. Praktis.

Dari penelitian yang dilakukan ini diharapkan dapat menjadi salah satu landasan

dalam mengambil keputusan serta menjadi masukan dalam memilih perusahaan yang

tepat dalam melakukan investasi bagi para investor. Sedangkan, bagi pihak perusahaan,



hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu perusahaan untuk mengevaluasi kinerja

keuangan dimasa yang akan dating.
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