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MOTTO 

“Sesungguhnya Allah SWT tidak akan merubah nasib suatu kaum sebelum 

mereka mengubah keadaan diri mereka sendiri.” 

(QS. Ar-Ra’d ayat 11) 

“Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan, sesungguhnya sesudah 

kesulitan itu ada kemudahan.” 

(QS. Asy Syarh ayat 5-6) 

“Untuk mendapatkan sesuatu yang kau inginkan kau harus bersabar dengan 

sesuatu yang kau benci.” 

(Imam Ghazali) 

 

“La Tahzan, Innallaha Ma’ana” 
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ABSTRAK 

PERAN SUMBER PENDANAAN INTERNAL DAN EKSTERNAL TERHADAP 

KEBIJAKAN DIVIDEN 

 

(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2012-2016) 

Oleh: 

Eva Yuliyanti Masyruroh 

NIM. 14.0102.0018 

 

Kebijakan dividen merupakan keputusan yang harus diambil oleh perusahaan untuk  
menentukan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang  
saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk pembiayaan 

investasi di masa yang akan datang. Kebijakan dividen dalam penelitian ini dijelaskan 
dengan dividend payout ratio (DPR). Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh 

profitabilitas, leverage, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 
Berdasarkan metode pengambilan sampel purposive sampling dengan penelitian 5 tahun 

diperoleh sampel sebanyak 14 perusahaan. Metode analisis yang digunakan adalah teknik 
analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, 

leverage, dan kepemilikan institusional berpengauh positif terhadap kebijakan dividen. 
Sedangkan, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Kata kunci: Profitabilitas, Leverage, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan 

Manajerial, Kebijakan Dividen. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

       Tujuan dari investor untuk menanam modal saham adalah untuk 

memperoleh keuntungan berupa return, baik dalam bentuk dividen ataupun 

capital gain. Pembagian dividen tersebut diharapkan dapat meningkatkan 

kesejahteraan para pemegang saham. Investor sebagai pemegang saham 

berharap mendapatkan dividen yang tinggi atau relatif stabil dari tahun ke tahun.  

Dividen yang stabil akan meningkatkan kepercayaan investor pada perusahaan 

dan akan mengurangi keraguan yang muncul saat memulai menanam modal 

sahamnya. Oleh karena itu, setiap perusahaan dituntut untuk dapat 

menghasilkan laba bersih secara optimal agar tetap mempunyai keunggulan dan 

daya saing terhadap perusahaan lainnya.  

       Besar kecilnya dividen yang dibagikan kepada para investor 

tergantung pada kebijakan masing-masing perusahaan, yang selanjutnya 

kebijakan ini disebut dengan kebijakan dividen (dividend policy). Menurut 

Herawati (2013) kebijakan dividen adalah keputusan tentang seberapa banyak 

laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada ditahan untuk  

diinvestasikan kembali dalam perusahaan. Kebijakan ini menjadi dilema 

tersendiri bagi perusahaan karena kebijakan dividen merupakan penentu 

perusahaan dalam pengambilan keputusan untuk membagi dividen kepada para 

investor atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan 

investasi di masa yang akan datang. 
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       Perusahaan yang memutuskan untuk membagikan dividen akan 

membuat laba ditahan berkurang yang akhirnya mengurangi sumber dana 

internal yang digunakan untuk mengembangkan perusahaan. Nabela (2012) 

menyatakan bahwa persentase dari pendapatan yang akan dibayarkan kepada 

pemegang saham sebagai cash dividend (laba yang dibagikan) disebut 

Dividend Payout Ratio (DPR). Oleh karena itu, dalam menentukan besarnya 

dividen, perusahaan dapat mengukurnya dengan menggunakan dividend 

payout ratio. Nilai dividend payout ratio yang tinggi akan menguntungkan para 

investor (Gumanti, 2013:22).  

       Horne dan Warchowicz (2009:270) dalam Sinarmayarani (2016) 

menyatakan bahwa kebijakan dividen adalah bagian yang tidak terpisahkan 

dalam keputusan pendanaan perusahaan. Pendanaan dapat menjadi faktor yang 

dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Terdapat 2 sumber pendanaan yaitu 

pendanaan internal dan pendanaan eksternal. Menurut Myers & Allen (2006), 

pendanaan internal berasal dari saldo laba (R/E) sedangkan pendanaan 

eksternal berasal dari hutang, penerbitan saham, penerbitan obligasi. 

       Sumber pendanaan internal sangat dipengaruhi oleh besarnya 

profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan. Semakin besar profitabil itas 

yang dihasilkan oleh perusahaan, maka dana internalnya juga akan semakin 

besar. Idawati & Sudiartha (2014) menyatakan bahwa dividen adalah sebagian 

dari keuntungan bersih perusahaan. Hal ini menandakan bahwa dividen akan 

dibagikan kepada pemegang saham apabila perusahaan memperoleh laba. Jadi, 

dapat dikatakan bahwa profitabilitas perusahaan akan sangat mempengaruhi 
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besarnya tingkat pembayaran dividen kepada pemegang saham. Meningkatnya 

profitabilitas akan meningkatkan kemampuan perusahaan dalam membayar 

dividen. 

       Leverage menunjukkan sejauh mana perusahaan dalam memenuhi 

seluruh kewajibannya melalui hutang (Eltya, Topowijono, & Azizah, 2016). 

Teori agensi menyebutkan bahwa leverage (hutang) adalah salah satu 

mekanisme bagi pemegang saham untuk meminimumkan masalah keagenan 

dengan manajer. Leverage merupakan bentuk dari monitoring (pengawasan) 

kreditur terhadap manajemen. Oleh karena itu, pihak manajemen akan lebih 

berhati-hati dalam penggunaan dananya. Leverage yang menguntungkan 

terjadi ketika perusahaan dapat menghasilkan pendapatan yang lebih tinggi. 

Oleh karena itu, ada kecenderungan perusahaan akan membagikan dividen 

yang lebih besar.  

       Adanya perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manajer 

sering menimbulkan konflik. Pemegang saham sangat menginginkan 

kesejahteraannya dengan mengharapkan dividen. Pada lain pihak, perusahaan 

mengharapkan adanya pertumbuhan secara terus menerus untuk 

mempertahankan kelangsungan hidupnya. Adanya kewenangan yang dimilik i, 

membuat manajer bertindak bukan untuk kepentingan pemegang saham tetapi 

untuk kepentingan dirinya sendiri. 

       Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat 

diminimumkan melalui mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan 

kepentingan-kepentingan yang terkait (Bathala et al, 1994). Kepemilikan 
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institusional memiliki peranan yang penting dalam meminimalisir konflik 

keagenan. Adanya kepemilikan institusional ini mampu menjadi mekanisme 

pengawasan (monitoring) yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil 

oleh manajer. Selain itu, manajer akan termotivasi untuk meningka tkan 

kinerjanya dalam mengelola perusahaan. Dengan meningkatnya kinerja 

manajer, maka profitabilitas akan meningkat. Semakin tinggi profitabil itas 

maka semakin tinggi pula tingkat pembagian dividen kepada para pemegang 

saham.  

       Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham menjadi 

semakin besar ketika kepemilikan manajer terhadap perusahaan semakin kecil 

(Jensen & Meckling, 1976). Oleh karena itu, jika kepemilikan manajeria l 

meningkat maka jumlah saham yang dimiliki manajer akan meningkat. 

Kehadiran kepemilikan saham oleh manajerial (insider ownership) dapat 

menyetarakan kepentingan antara pemegang saham dan manajer sehingga 

terdapat kesesuaian tujuan antara pihak terkait.  

       Selama periode 2012-2016, dari total 132 perusahaan manufak tur 

yang listing di BEI selama periode tersebut (lampiran 2), tercatat ada sebanyak 

37 perusahaan manufaktur yang secara berturut-turut dari tahun ke tahun 

membagikan dividen dalam bentuk tunai (dividend cash) kepada para 

pemegang sahamnya (www.idx.co.id). Hal ini menunjukkan bahwa banyak 

perusahaan yang memutuskan untuk tidak membagikan dividen kepada para 

pemegang saham. Keputusan ini dapat dikarenakan oleh faktor tertentu, seperti 

profitabilitas yang menurun, mengalami kerugian, atau karena adanya ekspansi 
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perusahaan. Gambar 1.1 adalah grafik mengenai jumlah perusahaan yang tidak 

membagikan dividen selama periode 2012-2016.  

 

        Sumber: www.idx.co.id yang diolah, 2018  

Gambar 1.1 

Grafik Jumlah Perusahaan Manufaktur yang Tidak Membagikan 

Dividen Periode 2012-2016 

 

       Berdasarkan gambar 1.1, dapat dilihat bahwa pada tahun 2012 ada 

51,51% perusahaan yang memutuskan tidak membagikan dividen. Tahun 2013 

mengalami penurunan menjadi 49,24%. Kemudian pada tahun 2014 terdapat 

peningkatan jumlah yang cukup signifikan yaitu sebesar 59,09%, tahun 2015 

ada 56,81% dan pada tahun 2016 menurun menjadi 52,27% perusahaan yang 

tidak membagikan dividen. Selama tahun 2012 hingga 2016, dapat 

disimpulkan perusahaan yang tidak membagikan dividen kepada pemegang 

saham mencapai 50%, dimana angka tersebut merupakan angka yang cukup 

signfikan.   

       Penelitian oleh Thaib & Taroreh (2015) tentang pengaruh kebijakan 

hutang dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan foods 

and beverages yang terdaftar di BEI menunjukkan bahwa kebijakan hutang 
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berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan, 

penelitian Dewi (2008) tentang pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, kebijakan hutang, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan dividen memberikan hasil kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, kebijakan hutang dan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

kebijkan dividen dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Wijaya & Budianto (2012) yang meneliti tentang analis is 

pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, dan profitabilitas terhadap 

dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

menyatakan bahwa kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, dan 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

(Dividend Payout Ratio).  

       Basuki (2016) meneliti tentang pengaruh profitabilitas, leverage dan 

kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen pada perusahaan LQ 45 

menunjukan bahwa profitabilitas dan leverage berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen, kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh. Permana (2016) yang meneliti tentang analisis pengaruh leverage, 

likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

menunjukkan bahwa leverage dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen, likuiditas dan profitabilitas tidak 

berpengaruh, sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
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kebijakan dividen. Penelitian Ayu (2013) tentang pengaruh profitabilitas, 

investment opportunity set, leverage, dan growth terhadap kebijakan dividen 

membuktikan bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen, investment opportunity set (IOS), leverage (DER) dan 

growth tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.  

       Hasil penelitian Novianti & Amanah (2017) tentang pengaruh 

profitabilitas, growth, kebijakan hutang dan kepemilikan institusional terhadap 

kebijakan dividen menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) dan kebijakan 

hutang (DER) tidak berpengaruh terhadap DPR. Sedangkan, growth 

berpengaruh negatif terhadap DPR dan kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap DPR Penelitian Sari & Budiasih (2016) tentang pengaruh 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, free cash flow dan 

profitabilitas pada kebijakan dividen menunjukkan bahwa kepemilikan 

manajerial dan free cash flow mempunyai pengaruh signifikan terhadap 

dividend payout ratio (DPR), serta kepemilikan institusional dan profitabilitas 

tidak berpengaruh signifikan pada dividen payout ratio. 

       Silaban & Purnawati (2016) yang meneliti tentang pengaruh 

profitabilitas, struktur kepemilikan, pertumbuhan perusahaan dan efektivitas 

usaha terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur menunjukkan 

bahwa profitabilitas, struktur kepemilikan, dan efektivitas usaha berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen dan pertumbuhan usaha berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen. Penelitian Novelma (2014) tentang pengaruh 

insider ownership, free cash flow dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen 
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menunjukkan bahwa insider ownership dan free cash flow tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan deviden, profitabilitas berpengaruh signifikan positif 

terhadap kebijakan deviden. Simanjuntak & Kiswanto (2015) yang menelit i 

tentang determinan kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di 

Indonesia menyatakan menunjukkan bahwa investasi dan kepemilikan 

manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Kepemilikan institusional dan kebijakan hutang berpengaruh positif dan tidak 

signifikan serta profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen.  

       Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh Basuki (2016). Adapun perbedaan penelitian ini dengan 

penelitian sebelumnya adalah pertama, menambahkan variabel kepemilikan 

manajerial. Menurut Masdupi (2012), kepemilikan manajerial adalah 

prosentase kepemilikan saham oleh pihak manajemen yang secara aktif ikut 

dalam pengambilan keputusan perusahaan (direktur dan komisaris). Jensen & 

Meckling (1976) berpendapat bahwa konflik kepentingan antara manajer dan 

pemegang saham menjadi semakin besar ketika kepemilikan manajer terhadap 

perusahaan semakin kecil. Kehadiran kepemilikan saham oleh manajerial dapat 

menyetarakan kepentingan antara pemegang saham dan manajer sehingga 

dapat meminimalisir adanya konflik. Kepemilikan manajerial ini merupakan 

bonding mechanism, yaitu proses untuk menyamakan kepentingan manajemen 

melalui program mengikat manajemen dalam modal perusahaan. Penambahan 

variabel ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Silaban & Purnawati 
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(2016). Kedua, adanya perbedaan periode dalam pengambilan data. Penelit ian 

sebelumnya selama 4 tahun yaitu periode 2009-2012, sedangkan penelitian ini 

selama 5 tahun yaitu periode 2012-2016. 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah profitabilitas mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan? 

2. Apakah leverage mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan? 

3. Apakah kepemilikan institusional mempengaruhi kebijakan dividen 

perusahaan? 

4. Apakah kepemilikan manajerial mempengaruhi kebijakan dividen 

perusahaan? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Menguji secara empiris pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 

2. Menguji secara empiris pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen. 

3. Menguji secara empiris pengaruh kepemilikan institusional terhadap 

kebijakan dividen. 

4. Menguji secara empiris pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 

kebijakan dividen. 

D. Kontribusi Penelitian 

1. Teoritis 

       Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengembangan 

teori dan pengetahuan di bidang akuntansi, dan dapat dijadikan tambahan 

informasi dan referensi dalam penelitian khususnya tentang kebijakan 

dividen. 
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2. Praktis 

Penelitian ini diharapkan akan memberikan kontribusi sebagai berikut: 

a. Bagi peneliti, penelitian ini merupakan salah satu langkah dalam 

mengembangkan, menerapkan, dan melatih berfikir secara ilmiah 

sehingga dapat memperluas wawasan terutama yang berhubungan 

dengan profitabilitas, leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial, dan kebijakan dividen. 

b. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi agar dividen yang 

diterima sesuai dengan yang diharapkan. 

c. Bagi penelitian berikutnya, penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

literatur atau referensi untuk penelitian yang sejenis.  

E. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan dalam penelitian ini terbagi menjadi 5 (lima) bagian, 

yaitu: 

BAB 1 : Pendahuluan; bagian ini merupakan bagian awal penelitian yang 

berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan 

kontribusi penelitian, serta sistematika penulisan.  

BAB II : Tinjauan Pustaka dan Perumusan Hipotesis; bab ini 

mengemukakan tentang teori-teori yang digunakan dalam 

penelitian berupa; teori keagenan, sumber pendanaan, kebijakan 

dividen, profitabiliats, leverage, kepemilikan institusional dan 
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kepemilikan manajerial. Telaah penelitian terdahulu, perumusan 

hipotesis, dan model penelitian. 

BAB III : Metode Penelitian; dalam bab ini menerangkan tentang populasi 

dan sampel, data penelitian, variabel penelitian dan pengukuran 

variabel, serta metode analisis data. 

BAB IV : Hasil dan Pembahasan; bagian ini berisi pembahasan hasil-has i l 

analisis data serta bagaimana permasalahan tersebut dipecahkan 

melalui uji asumsi klasik dan uji hipotesis. 

BAB V : Kesimpulan; bab ini merupakan bagian akhir dari penelitian yang 

menerangkan tentang kesimpulan yang didapat serta saran-saran 

bagi perusahaan. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

A. Telaah Teori 

1. Teori Keagenan (Agency Theory) 

       Agency theory pertama kali dikemukakan oleh Jensen dan 

Meckling pada tahun 1976. Teori ini merupakan teori yang mempelaja r i 

hubungan antara agen dan prinsipal. Jensen & Meckling (1976) 

mendefinisikan teori keagenan sebagai kontrak di mana satu atau lebih 

orang prinsipal melibatkan orang lain (agen) untuk melakukan beberapa 

layanan atau jasa atas nama mereka (prinsipal) yang mana melibatkan 

pendelegasian wewenang pengambilan keputusan kepada agen.  

       Brigham dan Gapenski tahun 1996 menyatakan bahwa teori 

keagenan muncul karena adanya pemisahan kepemilikan perusahaan 

dengan pengelolaan khususnya pada perusahaan-perusahaan besar yang 

modern, dimana satu atau lebih individu (pemilik) menggaji individu lain 

(agen) untuk bertindak atas namanya dan mendelegasikan kekuasaan untuk 

membuat keputusan kepada agen (Novelma, 2014). Dalam hal ini 

manajemen perusahaan sebagai agen dan para pemegang saham sebagai 

prinsipal.  

       Hubungan antara agen dan prinsipal ini sering menimbulkan 

konflik karena adanya perbedaan kepentingan antara manajemen dan 

pemegang saham. Konflik ini terjadi karena manajer cenderung berusaha 

mengutamakan kepentingan pribadi. Sedangkan pemegang saham tidak 
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menyukai kepentingan pribadi manajer karena hal tersebut akan menambah 

biaya bagi perusahaan dan akan menurunkan keuntungan atau dividen yang 

akan diterima pemegang saham.  

       Menurut Jensen & Meckling (1976), perbedaan kepentingan 

antara manajer dan pemegang saham sangat rentan terjadi karena manajer 

tidak perlu menanggung risiko sebagai akibat adanya kesalahan dalam 

pengambilan keputusan bisnis. Begitu pula jika manajer tidak dapat 

meningkatkan nilai perusahaan, maka sepenuhnya risiko ditanggung oleh 

pemilik perusahaan atau pemegang saham. Karena tidak adanya tekanan 

dari pihak lain dan tidak menanggung risiko dalam mengelola investas i 

pemegang saham, maka keputusan yang diambil pihak manajemen 

cenderung kurang optimal. Selain itu, konflik juga dapat terjadi antara 

pemegang saham dan kreditur. Kreditur mempunyai hak atas laba 

perusahaan sebagai pembayaran bunga dan pokok pinjaman, dan hak atas 

aset perusahaan pada waktu perusahaan mengalami kebangkrutan. 

Sedangkan, pemegang saham melalui manajer dapat membuat suatu 

keputusan yang mengandung risiko terhadap perusahaan.  

       Konflik kepentingan yang semakin meningkat disebabkan oleh 

prinsipal yang tidak dapat mengawasi aktivitas agen sehari-hari dalam 

rangka untuk memastikan bahwa agen bekerja sesuai dengan keinginan 

prinsipal. Oleh karena itu, prinsipal tidak memiliki informasi yang cukup 

mengenai kinerja agen maupun lingkungan kerja perusahaan, sedangkan 

agen mempunyai banyak informasi mengenai lingkungan kerja dan 
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perusahaan secara keseluruhan karena manajer yang melakukan aktivitas 

transaksi perusahaan. Hal inilah yang mengakibatkan adanya informas i 

asimetri.  

       Asimetri informasi adalah ketidakseimbangan informasi karena 

pihak agen berada pada posisi yang memiliki informasi lebih banyak 

tentang perusahaan dibandingkan dengan prinsipal (Husnan, 2012: 275). 

Informasi asimetri mendorong pihak agen untuk menyajikan informas i 

yang tidak sebenarnya kepada prinsipal mengenai kinerja perusahaan. 

       Asimetri informasi dan konflik kepentingan antara manajer dan 

pemegang saham dapat dikurangi dengan adanya mekanisme pengawasan 

(monitoring). Adanya mekanisme tersebut akan menimbulkan biaya yang 

disebut agency cost. Agency cost muncul karena prinsipal ingin 

memastikan apakah agen mengambil keputusan sesuai dengan 

kepentingannya (Cholifah & Priyadi, 2014). 

       Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa agency cost 

(biaya keagenan) adalah biaya yang dikeluarkan pemilik perusahaan untuk 

mengatur dan mengawasi tindakan para manajer sehingga mareka 

bertindak berdasarkan kepentingan perusahaan. Menurut Jensen dan 

Meckling (1976) dalam Layyinaturrobaniyah, Sudarsono, & Fitriyana 

(2014) agency cost terdiri dari monitoring cost, bonding cost, dan residual 

losses.  

       Monitoring cost merupakan biaya yang timbul dan ditanggung 

oleh prinsipal untuk mengawasi perilaku agen seperti penetapan jumlah 
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kompensasi yang akan diberikan pada manajer. Kemudian yang kedua, 

bonding cost adalah biaya yang ditanggung oleh agen untuk memastikan 

bahwa mekanisme yang ada sesuai dengan kepentingan prinsipal seperti 

biaya yang dikeluarkan manajer untuk menyediakan laporan keuangan bagi 

pemegang saham. Ketiga, residual losess adalah biaya yang timbul dari 

kenyataan yang kadang kala tindakan manajer tidak sesuai dengan 

kepentingan prinsipal.  

       Ada beberapa pendekatan yang dapat digunakan untuk 

mengurangi konflik keagenan yaitu meningkatkan kepemilikan 

institusional, menggunakan leverage (hutang) dan kepemilikan manajeria l. 

Kepemilikan institusional ini mampu menjadi mekanisme pengawasan 

(monitoring) yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh 

manajemen. Pengawasan oleh institusi akan menghalangi perilaku 

opportunistic manajer. Jensen & Meckling (1976) menyatakan bahwa 

investor luar yang melakukan pengawasan dapat mengurangi kesempatan 

manajer melakukan tindakan yang merugikan investor luar. Monitoring 

akan mendorong manajer meningkatkan kinerjanya. Jika kinerja manajer 

meningkat maka profitabilitas akan meningkat pula yang nantinya akan 

meningkatkan dividen.  

       Adanya hutang akan membuat manajer lebih bertindak hati-hati 

dalam penggunaan dananya karena adanya pengawasan (monitoring) dari 

pihak kreditur. Sedangkan dengan adanya kepemilikan saham oleh 

manajerial (insider ownership) dapat menyetarakan kepentingan antara 
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pemegang saham dan manajer sehingga terdapat kesesuaian tujuan antara 

pihak terkait. Proses ini dinamakan dengan bonding mechanism, yaitu 

proses untuk menyamakan kepentingan manajemen melalui program 

mengikat manajemen dalam modal perusahaan. Dengan memiliki saham 

perusahaan, diharapkan manajer merasakan langsung manfaat dari setiap 

keputusan yang diambilnya dan manajer akan termotivasi untuk 

meningkatkan kinerjanya dalam mengelola perusahaan. 

2. Sumber Pendanaan 

        Menurut Riyanto (2008), sumber dana perusahaan ditinjau dari 

asalnya dapat dibedakan menjadi 2 golongan yaitu pendanaan internal dan 

eksternal. Pendanaan internal adalah dana atau modal yang dibentuk atau 

dihasilkan sendiri didalam perusahaan seperti laba ditahan dan penyusutan. 

Besarnya laba ditahan atau cadangan dipengaruhi oleh besarnya laba yang 

diperoleh selama periode tertentu. Jadi, semakin besar profitabilitas yang 

dihasilkan oleh perusahaan, maka dana internalnya juga akan semakin 

besar. 

       Pendanaan eksternal adalah sumber dana yang berasal dari luar 

perusahaan. Dana yang berasal dari sumber ekstern tersebut adalah dana 

yang berasal dari kreditur dan pemilik, peserta atau pengambil bagian 

dalam perusahaan (penerbitan saham). Modal yang berasal dari para 

kreditur merupakan hutang bagi perusahaan yang bersangkutan dan modal 

tersebut adalah apa yang disebut modal asing. Metode pembelanjaan 

dengan menggunakan modal asing disebut pembelanjaan asing atau 
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pembelanjaan dengan utang (debt financing). Sedangkan, modal yang 

berasal dari pemilik, peserta atau pengambil bagian di dalam perusahaan 

merupakan dana yang akan tetap ditanamkan dalam perusahaan yang 

bersangkutan, dan dana ini dalam perusahaan tersebut akan menjadi modal 

sendiri. Metode pembelanjaan dengan menggunakan dana yang berasal dari 

pemilik atau calon pemilik tersebut disebut pembelanjaan sendiri (equity 

financing). Dengan demikian maka dana yang berasal dari sumber 

eksternal adalah terdiri dari modal asing atau modal sendiri. 

3. Kebijakan Dividen 

       Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh 

perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen 

atau ditahan sebagai laba ditahan untuk pembiayaan investasi di masa yang 

akan datang (Silaban & Purnawati, 2016). Adapun tujuan dari pembagian 

dividen adalah sebagai berikut (Permana, 2016): 

a. Untuk kemakmuran para pemegang saham, karena jumlah dividen yang 

dibayar akan mempengaruhi harga saham. 

b. Untuk menunjukkan likuiditas perusahaan. Pembayaran dividen 

diharapkan mampu memberikan gambaran kinerja yang baik di mata 

investor. 

c. Sebagian investor memandang bahwa risiko dividen adalah lebih 

rendah dibanding risiko capital gain, karena dividen merupakan 

penerimaan yang lebih pasti daripada capital gain. 
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d. Digunakan sebagai alat komunikasi antara manajer dan pemegang 

saham tentang tingkat profitabilitas yang dicapai perusahaan. 

e. Untuk memenuhi kebutuhan para pemegang saham untuk keperluan 

konsumsi. 

       Menurut Hanafi dan Halim (2000) dalam (Novelma, 2014), salah 

satu rasio yang digunakan dalam rasio pasar yaitu dividend payout ratio 

(DPR). Rasio ini menentukan bagaimana pendapatan dibayarkan sebagai 

dividen kepada investor. DPR yang cenderung menurun dapat 

mencerminkan bahwa laba perusahaan juga menurun. Keadaan ini 

tentunya akan membuat investor menjadi tidak tertarik dengan saham 

tersebut karena investor memiliki daya tarik yang kuat atas dividen. DPR 

merupakan persentase laba yang dibagikan kepada pemegang saham dari 

laba yang diperoleh perusahaan. Semakin besar dividend payout ratio 

(DPR) hal tersebut sangat menarik investor. 

4. Profitabilitas 

        Menurut Kasmir (2011:196) menyatakan bahwa profitabilitas 

merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari 

keuntungan serta mengukur tingkat efektivitas manajemen suatu 

perusahaan. Rasio profitabilitas adalah rasio untuk mengetahui sejauh 

mana kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode 

tertentu. Jadi hasil profitabilitas dapat dijadikan sebagai tolok ukur ataupun 

gambaran tentang efektivitas kinerja manajemen ditinjau dari keuntungan 

yang diperoleh dibandingkan dengan hasil penjualan dan investasi suatu 



19 
 

 

 

perusahaan. Profitabilitas juga merupakan indikator keberhasilan operasi 

perusahaan.  

       Salah satu pengukuran profitabilitas adalah return on asset (ROA). 

ROA menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset 

yang digunakan. Menurut Deitiana (2009) rasio ini mengukur kemampuan 

perusahaan dengan seluruh dana yang ditanamkan dalam aset yang 

digunakan untuk operasi perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. 

5. Leverage 

        Menurut Prastowo & Julianty (2002:84) leverage perusahaan 

merupakan gambaran dari kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka panjangnya. Leverage mengacu kepada penggunaan aset 

dan sumber dana oleh perusahaan di mana dalam penggunaannya harus 

mengeluarkan biaya tetap atau beban tetap (Rindawati, 2014). Penggunaan 

leverage dimaksudkan agar keuntungan yang didapat lebih besar daripada 

biaya aset dan sumber dananya (Martono & Harjito, 2008:295). 

        Rasio leverage adalah rasio yang mengukur seberapa jauh 

perusahaan dalam menggunakan utangnya dan mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya (Husnan & 

Pudjiastuti, 2012). Rasio leverage ini tergantung dengan keputusan 

pendanaan yang diambil oleh manajemen.  

        Menurut Husnan & Pudjiastuti (2012:251) keputusan pendanaan 

berkaitan dengan bentuk dan komposisi pendanaan yang akan digunakan 

oleh perusahaan yang meliputi berapa banyak hutang dan modal sendiri 



20 
 

 

 

yang akan dipergunakan dalam menentukan rasio hutang dan modal sendiri. 

Menurut Cholifah & Priyadi (2014) keuntungan dana yang bersumber dari 

hutang adalah bunga yang dibayarkan dapat dijadikan sebagai pengurang 

pajak yang selanjutnya dapat menurunkan biaya efektif hutang tersebut, 

kreditor akan mendapatkan pengembalian dalam jumlah yang tetap 

sehingga pemegang saham tidak harus membagi keuntungannya jika bisnis 

berjalan dengan baik. 

6. Kepemilikan Institusional 

        Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh 

pemerintah, institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar 

negeri, dana perwalian dan institusi lainnya pada akhir tahun (Winanda, 

2009) dalam (Kurniawati, Manalu, & Octavianus, 2015). Kepemilikan 

institusional di suatu perusahaan akan mendorong peningkatan 

pengawasan agar lebih optimal terhadap kinerja manajemen, karena 

kepemilikan saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat 

digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap kinerja manajemen. 

Pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional sangat bergantung 

pada besarnya investasi yang dilakukan. 

7. Kepemilikan Manajerial 

       Kepemilikan manajerial (Insider ownership) adalah tingkat 

kepemilikan saham dari pihak manajemen yang aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan perusahaan, seperti manajer, direktur dan dewan 
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komisaris (R. F. Sari, 2010). Dengan kata lain, pihak manajerial berperan 

sebagai pengelola maupun pemegang saham.  

       Kepemilikan manajerial dipandang dapat menyelaraskan 

perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manajer, sehingga 

kecenderungan terjadinya perilaku memperoleh keuntungan pribadi akan 

berkurang. Mutiya (2012), menyatakan dengan adanya kepemilikan saham 

oleh manajer, maka manajer tersebut akan cenderung bertindak berhati-hat i 

dalam melakukan sesuatu yang berhubungan dengan perusahaan dan juga 

berhati-hati dalam pengambilan keputusan. Hal ini dikarenakan setiap 

tindakan atau keputusan yang diambil oleh manajer tidak hanya berdampak 

pada perusahaan tetapi juga pada kesejahteraan dirinya sendiri sebagai 

pemegang saham perusahaan. 

B. Telaah Penelitian Sebelumnya 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 
 

No. Peneliti Judul Hasil Penelitian 

1 Cholifah & 

Priyadi 
(2014) 

Analisis Pengaruh 

Kebijakan Pendanaan, 
Kepemilikan 

Manajerial, 
Profitabilitas dan 
Growth Terhadap 

Kebijakan Dividen. 

Kepemilikan manajerial dan 

profitabilitas berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan 

dividen, sedangkan kebijakan 
pendanaan dan growth tidak 
berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 
2 Bansaleng et 

al. (2014) 

Kebijakan Hutang, 

Struktur Kepemilikan 
dan Profitabilitas 
Terhadap Kebijakan 

Dividen Pada 
Perusahaan Food and 

Beverage di Bursa Efek 
Indonesia. 

Kebijakan hutang 

berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan 
dividen. 

Struktur kepemilikan 
berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap kebijakan 
dividen. 
Profitabilitas berpengaruh 
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Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 
(lanjutan) 

 

No. Peneliti Judul Hasil Penelitian 

   positif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 
3 Novelma 

(2014) 

Pengaruh Insider 

Ownership, Free Cash 
Flow dan Kebijakan 
Dividen (Pada 

Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar di BEI). 

Insider ownership dan free 

cash flow tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan  
dividen. 

Profitabilitas berpengaruh 
positif dan signifikan tehadap 

kebijakan dividen. 
4 Arifin & 

Asyik 

(2015) 

Pengaruh Profitabilitas, 
Likuiditas, Growth 

Potential, dan 
Kepemilikan Manajerial 

Terhadap Kebijakan 
Dividen 

Profitabilitas dan likuid itas 
tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen, 
growth potential berpengaruh 

signifikan negatif terhadap 
kebijakan dividen dan 
kepemilikan manajeria l 

berpengaruh signifikan positif 
terhadap kebijakan dividen. 

5 Silaban & 
Purnawati 
(2016) 

Pengaruh Profitabilitas, 
Struktur Kepemilikan, 
Pertumbuhan 

Perusahaan dan 
Efektivitas Usaha 

terhadap Kebijakan 
Dividen pada 
Perusahaan Manufaktur. 

Profitabilitas, struktur 
kepemilikan, dan efektivitas 
usaha berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. 
Pertumbuhan usaha 

berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan dividen.  

6 Basuki 
(2016) 

Pengaruh Profitabilitas, 
Leverage dan 

Kepemilikan 
Institusional Terhadap 
Kebijakan Dividen. 

Profitabilitas dan leverage 
berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Sedangkan 
kepemilikan institusiona l 

tidak berpengaruh. 
7 Novianti & 

Amanah 
(2017) 

Pengaruh Profitabilitas, 

Growth, Kebijakan 
Hutang dan 
Kepemilikan 

Institusional Terhadap 
Kebijakan Dividen 

Profitabilitas (ROA) dan 

kebijakan hutang (DER) tidak 
berpengaruh terhadap DPR. 
Sedangkan, growth 

berpengaruh negatif terhadap 
DPR dan kepemilikan 

institusional berpengaruh 
positif terhadap DPR. 

Sumber: Data penelitian terdahulu diolah, 2018 
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F. Perumusan Hipotesis 

1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

        Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam mencari keuntungan serta mengukur tingkat efektivitas 

manajemen suatu perusahaan (Kasmir, 2011:196). Profitabilitas ini 

merupakan indikator keberhasilan suatu perusahaan.  

        Berdasarkan teori agensi, hubungan antara pihak manajemen dan 

pemegang saham sering menimbulkan konflik karena adanya perbedaan 

kepentingan. Cara untuk meminimumkan konflik tersebut adalah dengan 

mekanisme pengawasan. Adanya mekanisme tersebut akan menimbulkan 

biaya yang disebut agency cost. Salah satu bentuk agency cost adalah 

bonding cost. Profitabilitas merupakan salah satu bentuk bonding cost yang 

dilakukan oleh agen, karena profitabilitas merupakan tujuan yang ingin 

dicapai oleh prinsipal. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi 

cenderung akan membagikan dividen lebih besar. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa semakin baik manajemen dalam mengelo la 

perusahaan.  

        Penelitian Jensen et al. (1992) serta Chen dan Steiner (1999) 

dalam (Dewi, 2008) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen karena semakin tinggi laba maka semakin 

tinggi pula cash flow dalam perusahaan maka diharapkan perusahaan akan 

membayar dividen lebih tinggi.  
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        Penelitian Jensen et al. (1992) didukung oleh Cholifah & Priyadi 

(2014), Bansaleng et al. (2014), dan Silaban & Purnawati (2016) yang 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah: 

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

2. Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen 

        Para pemegang saham menaruh perhatian utama pada tingkat 

keuntungan yang diperolehnya yaitu dividen. Di samping tingkat 

keuntungan, para pemegang saham juga berkepentingan terhadap tingkat 

rasio leverage sebagai faktor lain dalam menilai kelanjutan perusahaan dan 

proyeksi perusahaan terhadap keuntungan di masa yang akan datang 

Lukman (2004: 38). Rasio leverage ini dapat dipengaruhi keputusan 

pendanaan yang diambil oleh manajemen. Salah satu sumber dana 

perusahaan adalah berasal dari hutang. Perusahaan dapat mendanai tingkat 

investasi dengan menggunakan hutang atau ekuitas. Meskipun laba 

mengalami fluktuasi, perusahaan tetap dapat membayar dividen dengan 

meningkatkan rasio leverage (Brigham dan Houston, 2011:233) dalam 

(Rindawati, 2014). 

        Perusahaan juga dimungkinkan untuk membayar dividen yang 

besar, karena perusahaan masih memiliki peluang atau kemampuan untuk 

memperoleh dana dari pinjaman guna memenuhi kebutuhan dana yang 

diperlukan perusahaan. Dengan demikian, semakin besar kemampuan 
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perusahaan untuk meminjam, semakin besar juga dividen yang dibayarkan 

kepada pemegang saham (Rindawati, 2014). 

        Teori agensi menyebutkan bahwa leverage (hutang) adalah salah 

satu mekanisme bagi pemegang saham untuk meminimumkan masalah 

keagenan dengan manajer. Leverage merupakan bentuk dari monitoring 

kreditur terhadap manajemen. Dengan adanya monitoring tersebut, 

manajemen akan bertindak hati-hati dalam penggunaan dananya dan akan 

berusaha meningkatkan kinerjanya. Dengan meningkatnya kinerja akan 

menghasilkan laba yang meningkat yang akhirnya akan meningka tkan 

dividen. Berdasarkan agensi teori Jensen & Meckling (1976) leverage 

berpengaruh signifikan dengan arah positif terhadap dividen.  

        Hasil penelitian dari Marietta (2013) menyebutkan bahwa 

leverage perusahaan yang diproksi oleh debt to equity ratio berpengaruh 

positif terhadap dividend payout ratio. Penelitian tersebut juga didukung 

oleh Basuki (2016) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang 

diajukan adalah: 

H2: Leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

3. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen 

        Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh 

pemerintah, institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar 

negeri, dana perwalian dan institusi lainnya pada akhir tahun (Winanda, 

2009) dalam (Kurniawati et al., 2015). Adanya kepemilikan saham ini  
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membuat pihak eksternal dapat mengontrol perusahaan sesuai dengan 

besarnya investasi.  

        Berdasarkan teori keagenan, konflik terjadi karena adanya 

perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Konflik 

kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat diminimumkan 

melalui mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-

kepentingan yang terkait (Bathala et al, 1994).  

        Kepemilikan institusional memiliki peranan yang penting dalam 

meminimalisir konflik keagenan. Adanya kepemilikan institusional ini 

mampu menjadi mekanisme pengawasan (monitoring) yang efektif dalam 

setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Jensen & Meckling (1976) 

menyatakan bahwa investor luar yang melakukan pengawasan dapat 

mengurangi kesempatan manajer melakukan tindakan yang merugikan 

investor luar. Selain itu, manajer akan termotivasi untuk meningka tkan 

kinerjanya dalam mengelola perusahaan. Dengan meningkatnya kinerja 

manajer, maka profitabilitas akan meningkat. Semakin tinggi profitabil itas 

maka semakin tinggi pula tingkat pembagian dividen kepada para 

pemegang saham. Oleh karena itu, kepemilikan institusional berhubungan 

positif terhadap kebijakan dividen. 

       Penelitian yang dilakukan oleh Kurniawati et al., (2015); Novianti 

& Amanah (2017) menyatakan bahwa kepemilikan institusiona l 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Oleh karena itu, hipotesis 

yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 
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H3: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. 

 

4. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijkaan Dividen 

        Kepemilikan manajerial (Insider ownership) adalah prosentase 

kepemilikan saham oleh pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan perusahaan (direktur dan komisaris) (Masdupi, 

2012). Dengan adanya kepemilikan manajerial ini berarti manajer 

mendapat kesempatan untuk terlibat dalam kepemilikan saham. Hal 

tersebut diharapkan akan menghasilkan kinerja yang baik bagi perusahaan.       

       Berdasarkan teori keagenan, konflik kepentingan antara manajer 

dan pemegang saham menjadi semakin besar ketika kepemilikan manajer 

terhadap perusahaan semakin kecil (Jensen & Meckling, 1976). Oleh 

karena itu, jika kepemilikan manajerial meningkat maka jumlah saham 

yang dimiliki manajer akan meningkat.  

       Kehadiran kepemilikan saham oleh manajerial (insider ownership) 

dapat menyetarakan kepentingan antara pemegang saham dan manajer 

sehingga terdapat kesesuaian tujuan antara pihak terkait. Kepemilikan 

manajerial ini merupakan salah satu bentuk bonding mechanism, yaitu 

proses untuk menyamakan kepentingan manajemen melalui program 

mengikat manajemen dalam modal perusahaan. Dengan memiliki saham 

perusahaan, diharapkan manajer merasakan langsung manfaat dari setiap 

keputusan yang diambilnya.  

       Kepemilikan saham oleh manajerial ini akan membuat mereka 

untuk bertindak dengan lebih hati-hati dalam setiap pengambilan keputusan 
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karena mereka ikut menanggung konsekuensinya. Selain itu, manajer juga 

akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya dalam mengelo la 

perusahaan. Meningkatnya kinerja manajer akan membuat laba perusahaan 

meningkat. Laba perusahaan yang meningkat akan membuat dividen yang 

dibagikan juga meningkat. Sehingga kepemilikan manajerial memilik i 

pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal tersebut didukung oleh 

penelitian Cholifah & Priyadi (2014) dan Silaban & Purnawati (2016) yang 

menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Oleh karena itu, hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini adalah: 

H4: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. 

 

G. Model Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1. Model Penelitian 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Populasi dan Sampel 

       Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2012-2016. Teknik 

sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling, yaitu metode 

pengambilan sampel yang digunakan sesuai dengan kriteria yang telah 

ditentukan oleh peneliti. Adapun kriteria pengambilan sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah: 

a. Perusahaan manufaktur yang menyajikan laporan keuangan dalam mata 

uang rupiah. 

b. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen secara berturut-turut 

dari tahun 2012-2016. 

c. Perusahaan manufaktur yang memiliki kepemilikan institusional. 

d. Perusahaan manufaktur yang memiliki kepemilikan manajerial. 

B. Data Penelitian 

1. Jenis dan Sumber Data 

       Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitat if 

yang bersifat sekunder. Data tersebut berupa laporan keuangan audit 

beserta laporan tahunan perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012–2016 yang 

diperoleh dari website www.idx.co.id. Penelitian ini menggunakan 
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perusahaan manufaktur karena memiliki jumlah perusahaan yang listing 

paling banyak dibandingkan dengan industri lain. 

2. Teknik Pengumpulan Data 

       Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan 

menggunakan teknik dokumentasi dari data-data yang dipublikasikan oleh 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia melalui 

situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id. 

C. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel 

1. Variabel Dependen 

       Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen. 

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh 

perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen 

atau ditahan sebagai laba ditahan (Silaban & Purnawati, 2016). Kebijakan 

dividen dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan dividend payout 

ratio (DPR), menurut Hanafi dan Halim (2000) dalam (Novelma, 2014) 

rumus DPR yaitu: 

DPR = 
Dividen per lembar

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 per lembar
 x 100% 

2. Variabel Independen 

a. Profitabilitas 

Menurut Riyanto (2008:35) profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu. Dalam 

penelitian ini diukur dengan menggunakan ROA (Return Total Asset) 

dengan rumus: 

http://www.idx.co.id/
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ROA = 
Laba setelah pajak

Total aset
 x 100% 

b. Leverage 

Rasio leverage adalah rasio yang mengukur seberapa jauh perusahaan 

dalam menggunakan utangnya dan mengukur kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban keuangannya (Husnan & Pudjiastut i, 

2012). Leverage dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan 

rasio hutang yaitu DER (Debt to Equity Ratio) dengan rumus: 

 DER = 
Total hutang

Total ekuitas
 x 100% 

c. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh pemerintah, 

institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, 

dana perwalian dan institusi lainnya pada akhir tahun (Winanda, 2009) 

dalam (Kurniawati et al., 2015). Kepemilikan institusional diukur 

sesuai persentase kepemilikan saham oleh institusi perusahaan 

(Sinarmayarani, 2016). Dalam penelitian ini diukur dengan 

menggunakan rumus: 

Kepemilikan Institusional = Ln 
Jumlah saham institusional

Jumlah saham yang beredar
 x 100% 

d. Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial (Insider ownership) adalah proporsi 

kepemilikan saham dari pihak manajemen yang aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan perusahaan tersebut, seperti manajer, direktur 
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dan komisaris (Masdupi, 2012). Dalam penelitian ini diukur dengan 

menggunakan rumus: 

Kepemilikan manajerial = 
Jumlah saham manajerial

Jumlah saham yang beredar
 x 100% 

D. Metode Analisis Data 

1. Statistik Diskriptif 

       Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu 

data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, 

maksimum, minimum, sum, range, kurtois dan skewness (kemencengan 

distribusi) (Ghozali, 2013). 

2. Uji Asumsi Klasik 

       Pengujian ini dilakukan terlebih dahulu sebelum dilakukan 

pengujian terhadap model regresi. Uji asumsi klasik bertujuan untuk 

menganalisa apakah model regresi yang ditentukan layak untuk digunakan. 

Terdapat 4 pengujian yaitu: 

a. Uji Normalitas 

       Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam 

sebuah model regresi variabel independen, variabel dependen, atau 

keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. Menurut Ghozali 

(2013) uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. 

Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau 

mendekati normal. 
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       Salah satu cara untuk menguji kenormalan data adalah dengan 

menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov dengan mengetahui 

signifikansi data. Jika pada hasil uji Kolmogorov-Smirnov 

menunjukkan nilai signifikansi atau Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05, 

maka data terdistribusi normal begitupun sebaliknya. 

b. Uji Multikolinearitas 

       Menurut Ghozali (2013) uji ini digunakan untuk menguji 

apakah pada model regresi terdapat korelasi antar variabel independen. 

Model regresi yang baik adalah tidak ada korelasi antar variabel 

independen. Adanya multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai 

tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai VIF ≥ 10, 

maka terdapat gejala multikolinearitas. Jika nilai VIF < 10, maka tidak 

ada gejala multikolinearitas. Atau jika nilai tolerance ≤ 0,1, 

menunjukan terdapat indikasi terjadinya multikolinearitas. Model 

regresi yang bebas multikolinearitas adalah yang mempunyai nilai 

tolerance diatas 0,1 atau VIF dibawah 10. Jika dalam model regresi 

terdapat multikolinearitas, maka harus menghilangkan variabel 

independen yang mempunyai kolerasi tinggi dari model regresi. 

c. Uji Heterokedastisitas 

       Uji heteroskedastisitas menguji apakah dalam model regresi 

yang dipakai, terjadi ketidaksamaan varian residual satu pengamatan 

ke pengamatan lain (Ghozali, 2013). Uji heterokedastisitas dapat 

dilakukan dengan scatterplot, dengan analisis: 
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1) Jika terdapat pola tertentu seperti, bergelombang, melebar 

kemudian menyempit, maka mengindikasikan terjadi 

heteroskedastisitas. 

2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik – titik menyebar di atas 

dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

       Selain itu, uji heterokedastisitas juga dapat diuji dengan 

menggunakan uji glejser. Dasar pengambilan keputusan dalam uji 

glejser adalah: 

1) Jika t hitung lebih besar dari t tabel dan nilai signifikansi lebih 

kecil dari 0,05, maka terjadi heteroskedastisitas. 

2) Jika t hitung lebih kecil dari t tabel dan nilai signifikansi lebih 

besar dari 0,05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

d. Uji Autokorelasi 

       Menurut Ghozali (2013) uji ini bertujuan untuk menguji 

apakah dalam suatu model regresi terdapat korelasi antara kesalahan 

pengganggu (residual) pada periode t dengan periode t-1 atau 

sebelumnya. Autokorelasi ini muncul karena penelitian yang berurutan 

sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Model regresi yang baik 

harus bebas dari autokorelasi. Cara yang dapat digunakan untuk 

mendeteksi ada tidaknya autokorelasi adalah dengan DW test (uji 

Durbin-Watson), dengan analisis: 

1) DW < batas bawah (dl) , terdapat autokorelasi positif; 
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2) DW > 4-dl , terdapat autokorelasi negatif; 

3) Batas atas (du) < DW < 4-du , tidak ada autokorelasi; 

4) dl ≤ DW ≤ du atau 4-du ≤ DW ≤ 4-dl, maka itu tidak dapat 

disimpulkan mengenai ada tidaknya autokorelasi. 

3. Analisis Regresi Linear Berganda 

       Regresi linear berganda digunakan untuk menguji pengaruh 

beberapa variabel independen yang diteliti terhadap variabel dependen. 

Tujuan analisis regresi yaitu untuk mengetahui signifikansi hubungan 

antara variabel independen dengan variabel dependennya. Menurut 

Ghozali, 2016) uji regresi juga dapat menunjukkan arah hubungan antara 

variabel dependen dengan variabel independen. 

Model persamaan regresi linear berganda yang digunakan adalah sebagai 

berikut : 

DPR = 𝛼 + β1PROFIT + β2LEV + β3KI +  β4KM + e 

Dimana: 

DPR   = Kebijakan dividen (divident payout ratio) 

α    = Kontanta 

β
1
, β2, β3, β4  = Koefisien regresi 

PROFIT   = Profitabilitas 

LEV   = Leverage 

KI    = Kepemilikan institusional 

KM    = Kepemilikan manajerial 

e    = Variabel residual 
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4. Pengujian Hipotesis 

a. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

       Menurut Ghozali (2016) uji ini untuk mengukur kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai adjusted 

R2 berkisar antara 0-1. Semakin kecil koefisien determinasi atau 

mendekati 0 maka kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan variabel dependen sangat terbatas, begitupun sebaliknya. 

Jika nilai adjusted R2 mendekati 1 maka variabel independen hampir 

memberikan semua informasi yang dibutuhkan dalam memprediks i 

variasi variabel dependen. 

b. Uji F (Goodness of fit test) 

       Uji F pada dasarnya digunakan untuk mengukur ketepatan 

fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual (Ghozali, 2016). Uji 

F menguji apakah variabel independen mampu menjelaskan variabel 

secara baik atau untuk menguji apakah model yang digunakan fit atau 

tidak. Uji ini juga bertujuan untuk mengetahui apakah model yang 

diestimasi layak digunakan untuk menjelaskan pengaruh variabel 

bebas terhadap variabel terikat. Pengujian ini dilakukan dengan 

melihat nilai signifikansi F pada output regresi dengan tingkat 

signifikansi 0,05 (α= 5%) dengan derajat kebebasan (df) = n-k-1 

dimana n adalah jumlah sampel dan k adalah jumlah variabel. 

Pengujian dilakukan dengan kriteria: 
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1) Jika F hitung > F tabel, atau p value < α = 0,05, maka Ho ditolak 

dan Ha diterima, artinya model yang digunakan bagus atau (fit). 

2) Jika F hitung < F tabel, atau p value > α = 0,05, maka Ho diterima 

dan Ha tidak diterima, artinya model yang digunakan tidak bagus 

atau (tidak fit) (Ghozali, 2016). 

 

 

 

 

 
 

Gambar 3.1 

Penerimaan Uji F 
c. Uji t 

       Menurut Ghozali (2016) uji t menunjukkan seberapa jauh 

pengaruh variabel independen dalam menerangkan variabel dependen. 

Uji ini untuk mengetahui apakah ada pengaruh dari variabel 

independen yaitu profitabilitas, leverage, kepemilikan institusiona l, 

dan kepemilikan manajerial terhadap variabel dependen yaitu 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa 

efek Indonesia periode 2012-2016. Pengujian ini dilakukan dengan 

melihat nilai signifikansi t pada output regresi dengan tingkat 

signifikansi 0,05 (α= 5%) dengan derajat kebebasan (df) = n-1. 

Pengujian dilakukan dengan kriteria: 

1) Jika t hitung > t tabel, atau p value < α = 0,05, maka Ho ditolak 

dan Ha diterima, artinya secara statistik data yang ada dapat 

α = 5% 
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Ho tidak 
dapat ditolak 
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membuktikan bahwa variabel independen berpengaruh terhadap 

variabel dependen. 

2) Jika t hitung < t tabel, atau p value > α = 0,05, maka Ho diterima 

dan Ha ditolak, artinya secara statistik data yang ada tidak dapat 

membuktikan bahwa variabel independen berpengaruh terhadap 

variabel dependen (Ghozali, 2016). 
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BAB V 

KESIMPULAN 

A. Kesimpulan 

       Tujuan penelitian ini adalah menguji faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen, yaitu sumber pendanaan interna l 

(profitabilitas) dan sumber pendanaan eksternal (leverage, kepemilikan 

institusional, dan kepemilikan manajerial). Teknik pengumpulan data yaitu 

dengan data sekunder yang dipilih dengan menggunakan teknik purposive 

sampling dengan objek perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 

2012-2016. Sampel penelitian diperoleh sebanyak 14 perusahaan atau 70 

sampel. Kesimpulan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Hasil pengujian Adjusted R Square menunjukkan bahwa variabel 

profitabilitas, leverage, kepemilikan institusional, dan kepemilikan 

manajerial memiliki kemampuan dalam menjelaskan pengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Hal ini dapat diketahui dari besarnya nilai Adjusted R 

Square yaitu 65,1%, sedangkan sisanya sebesar 34,9% dijelaskan oleh 

variabel lain di luar penelitian. 

2. Hasil uji Goodness of fit test menunjukkan bahwa probabilitas jauh lebih 

kecil dari tingkat signifikansi 0,05 yaitu 0,000, maka model penelitian ini 

dapat dikatakan bagus dan layak untuk diuji. 

3. Hasil uji t dalam penelitian ini yaitu menerima H1, H2 dan H3 yang diajukan 

dan menolak H4. Hal ini berarti profitabilitas, leverage, dan kepemilikan
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institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

B. Keterbatasan Penelitian 

       Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain, yaitu: 

1. Variabel-variabel independen dalam penelitian ini yaitu variabel 

profitabilitas, leverage, kepemilikan institusional, dan kepemilikan 

manajerial baru mampu menjelaskan pengaruh terhadap kebijakan dividen 

sebesar 65,1%. Hal tersebut menunjukkan bahwa terdapat variabel lain 

yang juga dapat mempengaruhi kebijakan dividen. 

2. Sampel perusahaan penelitian ini baru satu sektor perusahaan yaitu 

manufaktur, sehingga sampel perusahaan yang diperoleh berdasarkan 

kriteria hanya 14 perusahaan. 

3. Penelitian ini mengobservasi sampel perusahaan selama 5 periode yaitu 

2012-2016. 

C. Saran 

       Saran yang dapat peneliti sampaikan sebagai pertimbangan bagi 

peneliti selanjutnya antara lain: 

1. Penelitian selanjutnya hendaknya menambahkan variabel lain yang 

diperkirakan dapat mempengaruhi kebijakan dividen, seperti laba ditahan 

yang dilakukan oleh Saputro & Machdar (2015) atau laba bersih yang 

dilakukan oleh Mulyaningsih & Rahayu (2016), dimana keduanya 

merupakan sumber pendanaan dari internal. 
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2. Penelitian selanjutnya hendaknya memperbanyak sampel penelit ian 

dengan mengikutsertakan perusahaan sektor lain, misalnya seperti 

perusahaan property dan real estate untuk membandingkan antar sektor. 

3. Penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan periode tahun penelit ian 

agar hasilnya dapat lebih digeneralisasi. 
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