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ABSTRAK 

PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN TERHADAP KEBIJAKAN 

DIVIDEN DENGAN PROFITABILITAS SEBAGAI VARIABEL 

INTERVENING 

(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEI 

periode 2009-2017) 

 

Oleh: 

 

Rahayu Shintiawati 

NIM. 14.0101.0013 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan terhadap 

kebijakan dividen dengan profitabilitas sebagai variabel intervening. Populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2009-2017. Berdasarkan pengumpulan sampel dengan 

menggunakan metode purposive sampling diperoleh sampel sebanyak 72 
perusahaan . Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan regresi linear berganda 

dengan variabel intervening. Hasil regresi linear berganda menunjukkan bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
dividen, profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen, 

dan profitabilitas mampu memediasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap 
kebijakan dividen. 

Kata kunci: Struktur Kepemilikan, Profitabilitas, Kebijakan Dividen 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Satu dekade setelah terjadinya krisis finansial global tahun 2008-2009 

yang memberikan dampak pada  berbagai sektor perokomian di Indonesia 

salah satunya adalah sektor manufaktur. Industri manufaktur mengalami 

kondisi yang terpuruk karena naiknya harga bahan baku, menurunnya ekspor 

ke negara-negara lain, dan juga sulitnya pinjaman dari dana perbankan. Saat 

ini perekonomian Indonesia mulai tumbuh kembali, begitu juga dengan sektor 

manufaktur. Dikutip dari situs beritasatu.com, sektor manufaktur merupakan 

sektor penyumbang investasi terbesar di Indonesia dengan kontribusi 

mencapai 55% pada tahun 2016. Bahkan di tahun 2017, investasi manufaktur 

mengukir rekor tertinggi sepanjang sejarah. Berdasarkan data Badan 

Koordinasi Penanaman Modal (BKPM), penanaman modal asing (PMA) di 

industri manufaktur naik dari US$ 11,8 miliar menjadi US$ 16,7 miliar, 

sedangkan penanaman modal dalam negeri (PMDN) dari Rp 89 triliun 

menjadi Rp 106,8 triliun.  

Salah satu alasan sebagian besar investor melakukan investasi adalah 

untuk memperoleh keuntungan yang tercermin dalam besarnya tingkat 

pengembalian atas investasi mereka. Kebijakan dividen merupakan suatu 

bentuk kebijakan dimana perusahaan mampu menetapkan proporsi laba yang 

dihasilkan oleh perusahaan untuk kemudian dibayarkan kepada investor 

sesuai dengan banyaknya jumlah saham yang dimiliki. Selama hampir satu 

dekade, perkembangan perusahaan yang membagikan dividen setiap 
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tahunnya dari tiap-tiap sektor yang terdapat di Bursa Efek Indonesia tertera dalam 

tabel sebagai berikut: 

Tabel 1.1 

Data Pembagi Dividen Periode 2009-2017 

No Sektor 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

1 Pertanian  7 8 99 10 9 12 11 10 11 

2 Pertambangan  10 13 15 14 14 14 12 12 12 

3 
Properti dan 

Real Estate 
12 19 21 23 29 32 33 31 35 

4 

Infrastruktur, 

Utilitas, dan 

Transportasi 

12 9 11 14 17 18 13 14 18 

5 Keuangan  29 31 37 34 34 36 38 35 38 

6 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

29 33 40 35 47 42 47 47 49 

7 Manufaktur  49 56 64 64 61 68 71 65 76 

Sumber: (www.ksei.co.id data diolah)  

Berdasarkan uraian dan data diatas, sektor dengan jumlah perusahaan 

pembagi dividen tertinggi di Bursa Efek Indonesia didominasi oleh emiten 

yang berasal dari sektor manufaktur, minat investor untuk berinvestasi di 

sektor manufaktur semakin meningkat dan perkembangan perusahaan 

manufaktur yang membagikan dividen di Indonesia masih fluktuatif. Hal 

tersebut membuat penelitian mengenai kebijakan dividen menjadi salah satu 

topik yang sangat menarik untuk diteliti, karena pada dasarnya fungsi 

keuangan berhubungan dengan tiga hal yaitu keputusan investasi, keputusan 

pendanaan dan kebijakan dividen.  

Penelitian-penelitian sebelumnya banyak yang meneliti mengenai 

pengaruh antara struktur kepemilikan dan profitabilitas terhadap kebiajkan 

dividen, seperti penelitian-penelitian yang dilakukan oleh Rachmad dan Muid 

(2013) serta Bansaleng, Tommy, dan Saerang (2014). Struktur kepemilikan 

http://www.ksei.co.id/
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merupakan proporsi kepemilikan dari suatu perusahaan berdasarkan jumlah 

saham yang mereka miliki yang mana nantinya akan sangat berpengaruh pada 

keputusan-keputusan operasional perusahaan. Keputusan perusahaan dalam 

menetapkan kebijakan dividen bisa saja menimbulkan permasalaahan dengan 

para pemegang saham. Salah satu masalah kebijakan dividen berkaitan 

dengan masalah keagenan. Teori keagenan mengasumsikan bahwa semua 

individu bertindak untuk kepentingan mereka sendiri. Teori agensi menyebut 

agen sebagai manajemen yang mengelola perusahaan sedangkan prinsipal 

adalah pemegang saham.  Pada umumnya pemegang saham bertujuan untuk 

memberikan pembagian laba atau dividen yang tinggi kepada para 

investornya, sebaliknya manajemen bertujuan untuk memaksimalkan laba 

perusahaan untuk kembali diinvestasikan sebagai biaya operasional 

perusahaan untuk melakukan ekspansi usahanya. Perbedaan kepentingan 

antar agen dan prinsipal tersebut dapat menimbulkan konflik keagenan 

(agency conflic). Munculnya konflik keagenan menyebabkan para pemegang 

saham harus mengeluarkan biaya untuk melakukan pengawasan terhadap 

perilaku manajer. Biaya pengawasan ini disebut dengan biaya agensi (agency 

cost). Biaya agensi dapat dikurangi melalui kepemilikan institusional. 

Berdasarkan teori keagenan dari Jensen dan Meckling (1976),  apabila 

kepemilikan saham di suatu perusahaan mayoritas dikuasai oleh institusi, 

maka peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja insider 

perusahaan dan meningkatkan keuntungan sehingga berdampak pada 

peningkatan Dividend Payout Ratio (DPR). Hal tersebut selaras dengan 
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penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Thanatawee (2012) dan 

Kurniawati, Manalu, & Octavianus (2015),  yang menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Rachmad 

dan Muid (2013) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen dan 

Gautama dan Haryati (2014) yang menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.  

Keputusan untuk membayar dividen dimulai dengan keuntungan, karena 

pada dasarnya dividen yang dibayarkan berasal dari laba yang dihasilkan oleh 

perusahaan. Oleh karena itu, suatu hal yang logis mempertimbangkan 

profitabilitas sebagai salah satu faktor penting yang dapat mempengaruhi 

kebijakan dividen perusahaan. Profitabilitas merupakan suatu indikator 

kinerja yang dilakukan manajemen dalam mengelola kekayaan perusahaan 

yang ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan. Jensen, dkk (1992) dalam Kumar 

(2007) menyatakan bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan, maka 

semakin tinggi pula cash flow dalam perusahaan, dan diharapkan perusahaan 

akan membayar dividen yang lebih tinggi. Hal tersebut selaras dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Rachmad dan Muid (2013), Bansaleng, 

Tommy, dan Saerang (2014), Vo dan Nguyen (2014) dan Baker dan 

Kilincarslan (2018) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Berbeda dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Sari dan Sudjarni (2015) dan Sumanti dan Mangantar (2015) 
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yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

Penelitian-penelitian sebelumnya telah mengungkapkan hubungan antara 

struktur kepemilikan terhadap profitabilitas, seperti penelitian yang dilakukan 

oleh Alipour (2013) dan Nurkhin, Wahyudin, Fajriah (2017) yang 

menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan 

terhadap profitabilitas. Apabila di dalam suatu perusahaan kepemilikan 

institusional semakin tinggi pengawasan terhadap manajemen perusahaan dari 

para pemegang saham pun semakin tinggi yang akan membuat para manajer 

bekerja lebih baik lagi untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan 

menghasilkan laba yang tinggi.  

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa terdapat 

hubungan liniear antara struktur kepemilikan dan profitabilitas. Apabila 

struktur kepemilikan dan profitabilitas dalam penelitian secara bersama 

menjadi variabel independen, hal tersebut dapat menjadi masalah terutama 

dalam isu statistika yang mana secara teoritis apabila terdapat hubungan 

linear antara variabel independen di dalam regresi berganda akan terjadi 

multikolinieritas, yang mana akan berakibat pada interval estimasi akan 

cenderung lebih lebar dan nilai hitung statistik uji t akan kecil sehingga 

membuat variabel independen secara statistik tidak signifikan mempengaruhi 

variabel dependen (Widarjono, 2013). Untuk menghindari terjadinya 

multikolinieritas, maka dari itu penelitian ini membuat model penelitian yang 

terstruktur untuk mengetahui bagaimana pengaruh struktur kepemilikan dan 
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profitabilitas terhadap kebijakan dividen dengan profitabilitas diubah menjadi 

variabel intervening.  

Berdasarkan penjelasan diatas dan masih terdapatnya perbedaaan hasil 

dari penelitian-penelitian sebelumnya, maka dari itu penulis memberikan 

judul yang sesuai dengan penelitian yaitu “Pengaruh Struktur Kepemilikan 

terhadap Kebijakan Dividen dengan Profitabilitas sebagai Variabel 

Intervening” Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-2017. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dirumuskan 

permasalahan dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen? 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

3. Apakah profitabilitas mampu memediasi pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan dividen? 

C. Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan permasalahan yang akan diteliti, maka tujuan dari 

peneilitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis: 

1. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen. 

2. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 

3. Profitabilitas memediasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap 

kebijakan dividen. 
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D. Kontribusi Penelitian 

Kontribusi yang diharapkan dari adanya penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

dalam pengembangan teori mengenai kepemilikan institusional dan 

profitabilitas serta pengaruhnya terhadap kebijakan dividen. Selain itu, 

penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi yang dapat memberikan 

informasi baik teoritis maupun empiris kepada pihak-pihak yang akan 

melakukan penelitian lebih lanjut mengenai permasalahan yang relevan 

tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. 

2. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan atau bahan 

pertimbangan bagi para investor dalam pengambilan keputusan ketika 

hendak menginvestasikan sumber dananya pada perusahaan-perusahaan 

di BEI, terutama pada perusahaan yang membagikan dividen. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika penulisan yaitu gambaran yang jelas tentang urutan penulisan 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini meliputi uraian mengenai batasan masalah, latar belakang 

masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, konstribusi  penelitian  ini 

dilakukan, serta sistematika penulisan. 
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BAB II TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Bab ini berisi uraian tentang telaah teori, penelitian terdahulu, 

pengembangan hipotesis dan model penelitian. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini akan dibahas variabel penelitian dan definisi operasional 

variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode 

pengumpulan data dan metode analisis. 

BAB IV HASIL PEMBAHASAN 

Bab ini berisi deskripsi objek penelitian, analisis data dan interprestasi 

hasil statistik. 

BAB V KESIMPULAN 

Bab ini berisikan kesimpulan hasil penelitian dan sara-saran. Di bagian 

akhir akan diisi dengan lampiran yang dapat mendukung skripsi ini. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

F. Telaah Teori 

1. Kebijakan Dividen 

Dividen  merupakan distribusi laba kepada pemegang saham yang 

ditentukan dalam akta pendirian dan tergantung dari keputusan Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS). Kebijakan dividen merupakan 

keputusan tentang seberapa banyak laba yang diperoleh perusahaan yang 

akan dibayarkan sebagai dividen daripada laba yang akan ditahan untuk 

kemudian diinvestasikan kembali dalam perusahaan. Dalam kebijakan 

dividen terdapat trade off dan pilihan yang tidak mudah antara 

membagikan laba sebagai dividen dan diinvestasikan kembali sebagai 

laba ditahan.  

Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan 

dengan keputusan perusahaan. Secara definisi Kebijakan Dividen adalah 

kebijakan untuk menentukan berapa laba yang harus dibayarkan 

(dividen) kepada pemegang saham dan berapa banyak yang harus 

ditanam kembali (laba ditahan). Dividen adalah pendapatan bagi 

pemegang saham yang dibayarkan setiap akhir periode sesuai dengan 

persentasenya. Persentase dari laba yang akan dibagikan sebagai dividen 

kepada pemegang saham disebut sebagai Dividen Payout Ratio (DPR).  

a. Teori Kebijakan Dividen 

Menurut Atmaja (2008) dalam Pujiati (2015) menyebutkan 

beberapa teori kebijakan dividen sebagai berikut: 
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1) Dividen tidak Relevan dari Modigliani dan Miller (MM) 

Menurut Modigliani dan Miller (MM), nilai perusahaan 

tidak ditentukan oleh besar kecilnya Dividen Payout Ratio/DPR, 

namun ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak dan kelas 

risiko perusahaan. Pernyataan tersebut didasarkan pada asumsi 

penting yang lemah seperti pasar modal sempurna di mana 

semua investor adalah rasional, jika perusahaan menerbitkan 

saham baru maka tidak ada biaya emisi saham baru, tidak ada 

pajak, dan kebijakan investasi perusahaan tidak berubah. 

2) Teori Bird In The Hand  

Menurut Gordon dan Lintner, biaya modal sendiri akan naik 

jika Dividend Payout Ratio (DPR) rendah. Investor lebih 

menyukai untuk menerima dividen dibanding capital gains. 

Modigliani dan Miller (MM) menganggap bahwa argumen yang 

dikemukakan Gordon dan Lintner adalah suatu kesalahan, 

menurutnya pada akhirnya investor akan memilih untuk kembali 

menginvestasikan dividen yang mereka dapat pada perusahaan 

yang sama atau pada perusahaan yang memiliki risiko yang 

hampir sama. 

3) Teori Perbedaan Pajak  

Menurut Litzenberger dan Ramaswamy, adanya pajak yang 

dikenakan pada dividen dan capital gains membuat investor 

lebih menyukai capital gains daripada dividen agar mereka 
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dapat menunda pembayaran pajak. Oleh sebab itu, investor 

mensyaratkan suatu tingkat keuntungan yang lebih tinggi pada 

saham yang  memberikan dividend yield yang tinggi dengan 

capital gains yang rendah. 

4) Teori Signaling Hypothesis 

Modigliani dan Miller (MM) berpendapat bahwa adanya 

kenaikan dividen yang lebih dari biasanya adalah suatu “sinyal” 

untuk para investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan 

suatu peningkatan penghasilan di masa mendatang dan begitu 

pula sebaliknya. 

5) Teori“Clientele Effect” 

Teori ini menyatakan bahwa clientele (kelompok) 

pemegang saham yang berbeda akan memiliki preferensi yang 

berbeda pula terhadap kebijakan dividen perusahaan. Kelompok 

pemegang saham yang membutuhkan penghasilan pada waktu 

dekat akan lebih menyukai tingkat DPR yang tinggi begitu pula 

sebaliknya. 

Selain teori-teori diatas, terdapat beberapa teori lain mengenai 

kebijakan dividen yaitu: 

1) Residual Dividend Policy 

Kebijakan ini menyatakan bahwa perusahaan membayarkan 

dividen hanya jika terdapat kelebihan dana atas laba perusahaan 

yang digunakan untuk membiayai proyek yang telah 
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direncanakan. Dasar dari kebijakan ini adalah bahwa investor 

lebih menyukai perusahaan menahan dan menginvestasikan 

kembali laba daripada membagikannya dalam bentuk dividen 

apabila laba yang diinvestasikan kembali tersebut dapat 

menghasilkan return yang lebih tinggi daripada return rata-rata 

yang dapat dihasilkan investor dari investasi lain dengan risiko 

yang sebanding (Rosdini, 2009). 

2) Teori Pecking Order 

Teori pecking order adalah kondisi dimana perusahaan 

lebih menyukai pendanaan dari sumber internal. Teori ini 

menyatakan bahwa perusahaan yang profitable memiliki 

dorongan untuk membayar dividen relatif rendah dalam rangka 

memiliki dana internal lebih banyak untuk membiayai proyek 

investasinya (Natalia, 2013). 

3) Teori Agensi (Agency Theory) 

Teori keagenan menyatakan bahwa hubungan keagenan 

merupakan sebuah kontrak di mana satu orang atau lebih 

(prinsipal) yang melibatkan orang lain (agen) untuk melakukan 

beberapa pekerjaan atas nama mereka. Prinsipal akan 

mendelegasikan beberapa wewenang pengambilan keputusan 

kepada agen (Jensen dan Meckling, 1976).  

Semua individu bertindak untuk kepentingan mereka 

sendiri. Teori agensi menyebut agen sebagai manajemen yang 
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mengelola perusahaan sedangkan prinsipal adalah pemegang 

saham. Agen diasumsikan tidak hanya tertarik dengan 

kompensasi keuangan namun juga segala sesuatu yang yang 

terlibat dalam hubungan suatu agensi, seperti waktu luang yang 

banyak, kondisi kerja yang menarik, maupun jam kerja yang 

fleksibel. Prinsipal diasumsikan hanya tertarik pada 

pengembalian keuangan yang diperoleh dari apa yang mereka 

investasikan di perusahaan (Anthony dan Govindarajan, 2005). 

Adanya kepentingan pribadi agen membuat prinsipal tidak 

menyukainya dikarenakan pengeluaran tersebut akan 

mengurangi kas perusahaan yang menyebabkan penurunan 

keuntungan perusahaan dan penurunan dividen yang akan 

diterima. 

Problem keagenan terjadi bila manajemen tidak memiliki 

saham mayoritas perusahaan. Pemegang saham ingin manajer 

bekerja dengan tujuan memaksimalkan kemakmuran pemegang 

saham. Agen dapat bertindak tidak memaksimalkan 

kemakmuran pemegang saham namun untuk kemakmurannya 

sendiri. Jika kondisi tersebut terjadi maka muncullah agency 

conflict. Untuk meyakinkan agar manajer bekerja dengan tujuan 

kemakmuran pemegang saham maka pemegang saham harus 

mengeluarkan biaya yang disebut agency cost. Agency cost 

tersebut meliputi pengeluaran untuk mengawasi kegiatan-
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kegiatan manajer, pengeluaran untuk membuat suatu struktur 

organisasi yang meminimalkan tindakan-tindakan manajer yang 

tidak diinginkan, dan opportunity cost yang timbul akibat 

adanya kondisi di mana manajer tidak dapat segera mengambil 

keputusan tanpa persetujuan pemegang saham (Anthony dan 

Govindarajan, 2005). 

b. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 

Berikut adalah beberapa faktor yang memperngaruhi kebijakan 

dividen (Hanafi, 2012): 

1) Kesempatan Investasi 

Semakin besar kesempatan investasi maka dividen yang 

bisa dibagikan akan semakin sedikit. Akan lebih baik jika dana 

ditanamkan pada investasi yang menghasilkan Net Present 

Value (NPV) yang positif. 

2) Profitabilitas dan Likuiditas 

Perusahaan yang mempunyai aliran kas atau profitabilitas 

yang baik bisa membayar dividen atau meningkatkan dividen. 

Hal yang sebalinya akan terjadi jika aliran kas tidak baik. Alasan 

lain pembayaran dividen adalah untuk menghindari akuisisi oleh 

perusahaan lain. Perusahaan yang mempunyai kas berlenih 

seringkali menjadi target dalam akusisi. Untuk menghindari 

akuisisi, perusahaan tersebut bisa membayarkan dividen dan 

sekaligus membuat senang pemegang saham. 
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3) Akses ke Pasar Keuangan 

Jika perusahaan mempunyai akses ke pasar yang baik, 

perusahaan bisa membayar dividen lebih tinggi. Akses yang 

baik bisa membantu perusahaan memenuhi kebutuhan 

likuiditasnya. 

4) Stabilitas Pendapatan 

Jika pendapatan perusahaan relatif stabil, aliran kas di masa 

mendatang bisa diperkirakan lebih akurat. Perusahaan semacam 

itu bisa membayar dividen yang lebih tinggi. Hal yang 

sebaliknya terjadi untuk perusahaan yang mempunyai 

pendapatan yang tidak stabil. Ketidakstabilan aliran kas di masa 

mendatang membatasi kemampuan perusahaan membayar 

dividen yang tinggi. 

2. Struktur Kepemilikan 

Istilah struktur kepemilikan menunjukkan fakta bahwa variabel-

variabel yang penting dalam struktur modal tidak hanya ditentukan oleh 

jumlah relatif utang dan ekuitas tetapi juga persentase ekuitas yang 

dipegang oleh manajer (Jensen dan Meckling, 1976). Struktur 

kepemilikan terdiri dari kepemilikan saham oleh manajer dan direksi, 

kepemilikan saham oleh pihak institusi dan kepemilikan saham oleh 

pihak investor individual. 

Struktur kepemilikan merupakan suatu mekanisme untuk 

mengurangi konflik antara manajemen dan pemegang saham. 
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Kepemilikan institusional adalah bagian dari struktur kepemilikan yang 

termasuk dalam mekanisme corporate governance yang dapat 

mengurangi masalah keagenan (Dewi, 2008). Kepemilikan institusional 

merupakann kondisi dimana institusi atau lembaga eksternal memiliki 

saham dalam suatu perusahaan. Institusi tersebut dapat berupa institusi 

pemerintah, institusi swasta, domestik maupun asing. 

Kepemilikan institusional memiliki peranan yang sangat penting 

dalam meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan 

pemegang saham. 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 yang strategis perusahaan (Jensen dan 

Meckling, 1976). Pengawasan yang efektif yang dilakukan investor 

institusional terhadap manajemen perusahaan akan memberikan 

dorongan yang lebih besar untuk mengoptimalkan nilai perusahaan 

sehingga kinerja perusahaan akan meningkat dan memaksa manajer 

mendistribusikan arus kas sebagai dividen. Hal tersebut menunjukkan 

bahwa semakin tinggi kepemilikan saham oleh institusional akan 

mendorong perusahaan membayarkan dividen yang lebih tinggi. 

3. Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan rasio yang biasanya digunakan 

perusahaan untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba 

(Sartono, 2001). Profitabilitas dari suatu perusahaan diukur dengan 
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kesuksesan perusahaan dan kemampuan menggunakan aktivanya secara 

produktif. Profitabilitas dikatakan baik apabila memenuhi target laba 

yang diharapkan. Besarnya tingkat persentase profitabilitas menandakan 

bahwa semakin besar tingkat keuntungan yang didapatkan perusahaan. 

Semakin meningkat profitabilitas suatu perusahaan tersebut akan 

menguntungkan bagi pemegang saham karena dengan kata lain 

pemegang saham akan mendapatkan banyak keuntungan berupa dividen, 

karena dividen yang dibayarkan berasal dari laba perusahaan. 

G. Telaah Penelitian Sebelumnya 

Penelitian menegnai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 

telah dilkaukan oleh beberapa peneliti sebelumnya. Penelitian mengenai 

pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen menunjukkan 

hasil yang berbeda-beda, seperti penelitian oleh Kurniawati, Manalu, dan 

Octavianus (2015) yang meneliti tentang pengaruh kepemilikan instirusional 

terhadap kebijakan dividen. Sampel penelitian adalah perusahaan subsektor 

properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2010-2014. Alat 

analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear sederhana. Hasil 

penelitian menujukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif 

signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian tersebut selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Thanatawee (2012) tentang pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan 

dividen. Sampel penelitian adalah perusahaan non keuangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Thailand periode 2002-2010. Alat analisis yang digunakan adalah 
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analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menujukkan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 

dividen. 

Berbeda dengan Rachmad dan Muid (2013) yang meneliti tentang 

pengaruh struktur kepemilikan, leverage dan return on assets (ROA) terhadap 

kebijakan dividen.  Sampel penelitian adalah perusahaan nonkeuangan yang 

terdaftar di BEI periode 2009-2011. Alat analisis yang digunakan adalah 

analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menujukkan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen sedangkan profitabilitas berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

Sedangkan menurut Gautama & Haryati (2014) yang meneliti tentang 

pengaruh struktur kepemilikan dan kebijakan hutang terhadap kebijakan 

dividen. Sampel penelitian adalah perusahaan subsektor konstruksi dan 

bangunan yang terdaftar di BEI periode 2008-2013. Alat analisis yang 

digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian 

menujukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. 

Penelitian mengenai pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

juga masih terdapat perbedaan hasil, seperti penelitian oleh Bansaleng, 

Tommy, dan Saerang (2014) yang meneliti tentang pengaruh kebijakan 

hutang, struktur kepemilikan dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 

Sampel penelitian adalah perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI 
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periode 2007-2011. Alat analisis yang digunakan adalah analisis  regresi  

linear  berganda.  Hasil  penelitian  menunjukkan  bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Hasil tersebut serupa dengan penelitian yang dilakukan oleh Vo dan 

Nguyen (2014) meneliti tentang pengaruh kepemilikan manajerial, laverage, 

profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Sampel penelitian adalah 

perusahaan yang terdaftar di HCM City Stock Exchange (HOSE) periode 

2007-2012. Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear 

berganda. Hasil penelitian menujukkan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian oleh Kent Baker dan Kilincarslan (2018) meneliti tentang 

faktor-faktor yang mempengaruhi kebiajakn dividen juga menunjukkan hasil 

yang sama. Sampel penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Istanbul di Turki periode 2011-2016. Alat analisis yang digunakan adalah 

analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menujukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Perbedaan hasil ditunjukkan dari penelitian yang dilakukan oleh Sumanti 

dan Mangantar (2015) yang meneliti tentang pengaruh kepemilikan 

manajerial, kebijakan hutang dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 

Sampel penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode 2008-2012. Alat analisis yang digunakan adalah analisis jalur. Hasil 

penelitian menujukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 
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Sari dan Sudjarni (2015) juga menunjukkan hasil yang berbeda, yang 

mana meneliti tentang pengaruh likuiditas, leverage, pertumbuhan 

perusahaan, dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Sampel penelitian 

adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010-2013. Alat 

analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Hasil 

penelitian menujukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian mengenai pengaruh kepemilikan institusional terhadap 

profitabilitas menunjukkan hasil yang konsisten, seperti penelitian oleh 

Alipour (2013) meneliti tentang pengaruh struktur kepemilikan terhadap 

profitabilitas. Sampel penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Tehran (Iran) periode 2005-2009. Alat analisis yang digunakan adalah 

analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menujukkan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap 

profitabilitas. 

Penelitian Nurkhin, Wahyudin, Fajriah (2017) mendukung penelitian 

sebelumnya, yang mana meneliti tentang pengaruh struktur kepemilikan 

terhadap profitabilitas. Sampel penelitian adalah perusahaan barang konsumsi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. Alat analisis yang 

digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian 

menujukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan 

terhadap profitabilitas. 
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H. Perumusan Hipotesis 

Berdasarkan perumusan masalah, kajian teori, serta kerangka piker, dan 

penelitian-penelitian sebelumnya yang telah dijelaskan sebelumnya maka 

hipotesis yang diajukan  sebagai berikut: 

1. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen 

Berdasarkan teori keagenan apabila kepemilikan saham di suatu 

perusahaan mayoritas dikuasai oleh institusi maka akan memberikan 

peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja insider 

perusahaan dan meningkatkan keuntungan, sehingga berdampak pada 

peningkatan Dividend Payout Ratio (DPR) (Jensen & Meckling, 1976). 

Hal tersebut selaras dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 

Thanatawee (2012) serta Kurniawati, Manalu, dan Octavianus (2015) 

yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian tersebut, maka 

diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H1: kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

 

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan dividen 

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perushaaan dalam 

memperoleh laba atas pembiayaan aktivitas perusahaan. Ketika 

perusahaan memiliki laba yang tinggi, maka manajer cenderung 

membagikan dividen yang tinggi pula. Hal ini dikarenakan oleh semakin 

tinggi suatu laba perusahaan menunjukkan semakin tinggi pula arus kas 

atau ketersediaan kas di dalam perusahaan, sehingga manajer dapat 
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menggunakan labanya untuk dibagikan kepada pemegang saham. Hal 

tersebut selaras dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 

Rachmad dan Muid (2013), Bansaleng, Tommy, dan Saerang (2014), Vo 

dan Nguyen (2014), serta Baker dan Kilincarslan (2018) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Berdasarkan uraian tersebut, maka diajukan hipotesis 

sebagai berikut: 

H2: profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 

dividen. 

 

3. Profitabilitas Memediasi Pengaruh Kepemilikan Intitusional 

terhadap Kebijakan Dividen  

 

Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menghasilkan 

upaya-upaya pengawasan yang lebih intensif sehingga dapat membatasi 

perilaku opportunistic manajer, yaitu manajer melaporkan laba secara 

oportunis untuk memaksimumkan kepentingan pribadinya. Kepemilikan 

institusional memiliki pengaruh dan kontrol yang lebih kuat dalam 

memonitor dan mengendalikan manajemen sehingga dinilai lebih efisien 

menekan terjadinya masalah agensi yang ada pada perusahaan (Nastiti, 

2015). Akibat dari kontrol yang kuat tersebut manajemen perusahaan 

lebih memaksimumkan kinerjanya dan menghasilkan laba perusahaan 

lebih tinggi dan meningkatkan pembagian dividen kepada pemegang 

saham. Berdasarkan uraian tersebut, maka diajukan hipotesis sebagai 

berikut: 

H3: profitabilitas memediasi pengaruh kepemilikan institusional 

terhadap kebijakan dividen. 
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I. Model Penelitian 

Model penelitian yang akan dikembangkan mengacu pada berbagai 

telaah pustaka dan penelitian sebelumnya yang telah dilakukan. Dimana 

sebelumnya telah diteliti mengenai pengaruh kepemilikan institusional dan 

profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Namun, dalam penelitian lainnya 

menyatakan bahwa terdapat hubungan liniear antara struktur kepemilikan dan 

profitabilitas. Hal tersebut dapat menjadi masalah terutama dalam isu 

statistika yang mana secara teoritis apabila terdapat hubungan linear antara 

variabel independen di dalam regresi berganda akan terjadi multikolinieritas 

(Widarjono, 2013). Untuk menghindari hal tersebut, maka dari itu penelitian 

ini membuat model penelitian yang terstruktur untuk mengetahui bagaimana 

pengaruh struktur kepemilikan dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

dengan profitabilitas diubah menjadi variabel intervening. Kebijakan dividen 

suatu perusahaan diputuskan oleh pimpinan atau pemilik dari perusahaan 

tersebut, namun perbedaaan kepentingan antara pemilik perusahaan dan 

manajemen menyebabkan terjadinya konflik kegenan, untuk mengurangi 

konflik tersebut diperlukan struktur kepemilikan yang dapat mengontrol 

perusahaan. Sehingga struktur kepemilikan di dalam perusahaan menjadi 

penentu akan kebijakan-kebijakan yang diambil oleh perusahaan, termasuk 

salah satunya kebijakan dividen. Pemilihan profitabilitas sebagai variabel 

intervening karena pada dasarnya dividen yang dibagikan kepada para 

pemegang saham berasal dari laba operasional perusahaan tersebut, sehingga 
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besarnya profitabilitas akan berpengaruh pada kebijakan dividen yang akan 

diberikan. Gambaran mengenai model penelitian sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

Keterangan:  

  : Pengaruh langsung 

  :Pengaruh tidak langsung 

Gambar 2.1 

Model Penelitian 

Kepemilikan Institusional 

(INST) 

Kebijakan Dividen 

(DPR) 

Profitabilitas  

(ROA) 

H1  

H3  

H2  
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BAB III 

METODA PENELITIAN 

J. Jenis Penelitian 

1. Jenis dan Sumber Data 

Jenis penelitian ini termasuk penelitian asosiatif (hubungan), yaitu 

penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan dua variabel atau 

lebih. Berdasar tingkat penjelasan dari kedudukan variabelnya maka 

penelitian ini bersifat asosiatif kausal, yaitu penelitian yang mencari 

pengaruh (hubungan) sebab akibat (kausal) karena bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh variabel bebas (independen) terhadap variabel 

terikat (dependen) (Sugiyono, 2015). Jenis data dalam penelitian ini 

adalah data sekunder yang terdapat dalam laporan keuangan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2009-2017 dan memenuhi 

kriteria sampel penelitian. Berdasar jenis data dan analisis yang 

digunakan, penelitian ini termasuk dalam penelitian kuantitatif karena 

mengacu pada perhitungan data berupa angka. 

2. Teknik Pengumpulan Data 

Pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini dengan 

mengumpulkan dokumen secara online berupa laporan keuangan 

perusahaan manufaktur yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia. 

Data diperoleh melalui website resmi Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2009-2017. Sedangkan mengenai studi pustaka diperoleh dari 

penelitian-penelitian terdahulu dan ditunjang dengan literatur, jurnal 

maupun referensi pendukung lainnya. 

http://www.idx.co.id/
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K. Populasi dan Sampel 

1. Populasi Penelitian 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau 

subyek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 

kesimpulannya (Sugiyono, 2015). Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2009-2017. Penggunaan sembilan periode tersebut adalah untuk 

melihat konsistensi pengaruh masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen. 

2. Sampel Penelitian 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karateristik yang dimiliki oleh 

populasi (Sugiyono, 2015). Teknik penarikan sampel dalam penelitian ini 

menggunakan teknik purposive sampling. Purposive sampling 

merupakan teknik penarikan sampel dengan pertimbangan tertentu yang 

didasarkan pada kepentingan dan tujuan penelitian (Sugiyono, 2015). 

Alasan penggunaan teknik tersebut adalah untuk mendapatkan sampel 

yang represenentatif (mewakili) sesuai dengan kriteria atau pertimbangan 

yang ditentukan. Kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

sebagai berikut: 

a. Perusahan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2009-2017. 

b. Perusahan manufaktur yang membagikan dividen secara rutin selama 

periode 2009-2017. 
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c. Perusahan manufaktur yang menghasilkan laba bersih selama 

periode 2009-2017 karena pada dasarnya dividen berasal dari laba 

bersih perusahaan. 

d. Perusahan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan yang 

telah diaudit untuk periode yang berakhir pada 31 Desember 2009 

sampai dengan 31 Desember 2017. 

e. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan dalam satuan mata uang 

Rupiah sehingga perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan 

dengan satuan mata uang Dollar akan dikeluarkan dari sampel. 

f. Perusahaan yang memberikan data secara lengkap untuk penelitian 

selama periode 2009-2017. 

Berdasarkan kriteria sampel, maka jumlah sampel pada penelitian ini 

dapat dilihat pada tabel berikut: 

Tabel 3.1 

Sampel Penelitian 

Kriteria Jumlah Sampel 

Jumlah populasi 1.245 

Perusahaan yang tidak membagikan dividen 
secara rutin selama tahun 2009-2017 

(911) 

Perusahaan yang tidak menghasilkan laba 

bersih selama tahun 2009-2017 
(21) 

Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan 
keuangan yang telah di audit selama tahun 

2009-2017 

(10) 

Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan 
keuangan dalam satuan mata uang Rupiah 

selama tahun 2009-2017 

(69) 

Perusahaan yang tidak memberikan data 
secara lengkap untuk penelitian selama 
periode 2009-2017 

(162) 

Jumlah sampel 72 
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Berdasarkan kriteria sampel tersebut, maka dalam penelitian ini 

sampel yang memenuhi kriteria adalah sebanyak 72 perusahaan selama 

periode 2009 sampai dengan 2017. 

L. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel dependen, 

independen, dan intervening. Kebijakan dividen sebagai variabel dependen, 

kepemilikan institusional sebagai variabel independen, dan profitabilitas 

sebagai variabel intervening. 

1. Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau 

menjadi akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2015). Variabel 

dependen dalam penelitian ini adalah Kebijakan Dividen. Kebijakan 

Dividen sebagai keputusan tentang seberapa banyak laba saat ini yang 

akan dibayarkan sebagai dividen. Proksi Kebijakan Dividen yang 

digunakan oleh peneliti adalah Dividend Payout Ratio (DPR). 

Penggunaan proksi tersebut adalah karena pada hakikatnya DPR adalah 

menentukan porsi keuntungan yang akan dibagikan kepada para 

pemegang saham. 

 DPR =
Dividen Per Share

Earning Per Share
× 100% 

2. Variabel Independen (X) 

 Variabel independen merupakan variabel yang mempengaruhi atau 

menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat) 

(Sugiyono, 2015). Variabel independen dalam penelitian ini adalah 
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kepemilikan institusional. Kepemilikan Institusional – kepemilikan 

institusional sebagai kondisi dimana institusi berupa institusi pemerintah, 

institusi swasta, domestik, maupun asing. Variabel ini diukur dari jumlah 

persentase saham yang dimiliki institusional pada akhir tahun. 

Kepemilikan Institusional dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

 INST =
Jumlah  Saham  yang  Dimiliki  Institusi

Jumlah  Saham  yang Beredar
× 100% 

3. Variabel Intervening (M)   

 Variabel intervening adalah variabel penyela atau perantara yang 

terletak di antara variabel independen dan dependen, sehingga variabel 

independen tidak langsung mempengaruhi berubahnya atau timbulnya 

variabel dependen (Sugiyono, 2015). Variabel intervening dalam 

penelitian ini adalah profitabilitas. Profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan sumber daya 

atau total aset perusahaan. Proksi yang digunakan untuk mengukur 

profitabilitas dalam penelitian ini adalah dengan Return on Assets (ROA) 

yang dihitung dengan rumus sebagai berikut ini: 

 ROA =
Laba Bersih Setelah Pajak (EAT)

Total Aset 
× 100% 

M. Metoda Analisis Data 

1. Uji Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif digunakan untuk mengetahui tingkat Kebijakan 

Dividen, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan 

Profitabilitas. Pengukuran yang digunakan adalah nilai minimum, nilai 

maksimum, rata-rata (mean), varian dan standar deviasi. 
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2. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik perlu dilakukan sebelum peneliti melakukan uji 

regresi,  pengujian ini dilakukan untuk memperoleh keyakinan bahwa 

penggunaan model regresi menghasilkan estimator linear yang tidak bias. 

Pengujian asumsi klasik menurut Ghozali (2013) dalam penelitian ini 

adalah: 

a. Uji Normalitas  

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah setiap variabel 

dan semua kombinasi linear dari variabel berdistribusi normal. Jika 

asumsi ini dipenuhi, maka nilai residual dari analisis juga 

berdistribusi normal dan independen. Uji statistik yang digunakan 

untuk menguji normalitas residual yaitu uji statistik Kolmogorov-

Smirnov (K-S). Uji K-S dilakukan dengan menggunakan hipotesis: 

1) Hipotesis Nol (Ho)  : Data terdistribusi secara normal 

2) Hipotesis Alternatif (Ha) : Data tidak terdistribusi secara 

 normal 

Pengujian normalitas dilakukan dengan melihat nilai 2-tailed 

significant. Ho diterima dan Ha tidak diterima apabila angka 

signifikansi (sig) ≤ 0,05. Ho tidak diterima dan Ha diterima apabila 

angka signifikansi (sig) ≥ 0,05. 

b. Uji Multikorelasi  

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 

suatu model regresi ditemukan adanya hubungan (korelasi) 
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antarvariabel bebas (independen). Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika 

antarvariabel independen ada korelasi yang cukup tinggi (di atas 

0,90), maka hal tersebutmerupakan indikasi adanya 

multikolinearitas. Uji Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai 

tolerance dan Variance Inflation Faktor (VIF). Tolerance mengukur 

variabilitas variabel independen yang tidak dijelaskan oleh variabel 

independen lainnya. Jika nilai tolerance ≥ 0,1 dan nilai VIF ≤ 10 

maka tidak terjadi masalah multikolinearitas, artinya model regresi 

tersebut baik. Jika nilai Tolerance ≤ 0,1 dan nilai VIF ≥ 10, maka 

terjadi masalah multikolinearitas, artinya model regresi tersebut 

tidak baik. 

c. Uji Autokorelasi 

Uji autokolerasi bertujuan untuk menguji apakah dalm model 

regresi linear terjadi korelasi antara kesalahan pengganggu pada 

periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Model 

regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Untuk 

mengetahui adanya korelasi dalam suatu regresi dapat dilakukan uji 

Durbin Watson (DW test). Hipotesis yang akan diuji dalam 

penelitian ini adalah: 

1) Ho :  tidak ada autokorelasi (r = 0) 

2) Ha : ada autokorelasi (r ≠ 0) 

Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi sebagai berikut: 
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Hipotesis nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi 
positif 

Tolak 0 ˂ d ˂ dl 

Tidak ada autokorelasi 

positif 
No decision dl ≤ d ≤ du 

Tidak ada korelasi negative Tolak 4 ─ dl ˂ d ˂ 4 

Tidak ada korelasi negative No decision 4 ─ du ≤ d ≤ 4 ─ dl 

Tidak ada autokorelasi, 
Positif dan negative 

Tidak ditolak du ˂ d ˂ 4 ─ du 

d. Uji Heteroskesdastisitas 

Uji heteroskesdastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual dari satu 

pengamatan ke pengamatan lain. Jika variance dari residual suatu 

pengamatan ke pengamatan lain tetap maka disebut 

homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. 

Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak 

terjadi heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dalam penelitian 

ini menggunakan uji glejser. Uji Glejser dilakukan dengan 

meregresikan variabel bebas terhadap nilai absolute residual-nya 

terhadap variabel dependen. Kriteria yang digunakan untuk 

menyatakan apakah terjadi heteroskedastisitas atau tidak di antara 

data pengamatan dapat dijelaskan dengan menggunakan koefisien 

signifikansi. Koefisien signifikansi harus dibandingkan dengan 

tingkat signifikansi yang ditetapkan sebelumnya (5%). Apabila 

koefisien signifikansi lebih besar dari tingkat signifikansi yang 

ditetapkan, maka dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas 

(homoskedastisitas). Jika koefisien signifikansi lebih kecil dari 
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tingkat signifikansi yang ditetapkan, maka dapat disimpulkan terjadi 

heteroskedastisitas. 

3. Uji Hipotesis 

Dalam penelitian ini, pengujian hipotesis pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan dividen dengan profitabilitas sebagai 

variabel intervening akan menggunakan: 

a. Analisis Regresi Linear Berganda dengan Variabel Intervening 

Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui 

pengaruh variabel independen yang jumlahnya lebih dari satu 

terhadap variabel dependen (Sugiyono, 2015). Hasil analisis regresi 

adalah berupa koefisien untuk masing-masing variabel independen. 

Koefisien ini diperoleh dengan cara memprediksi nilai variabel 

indpenden dengan suatu persamaan. Koefisien regresi dihitung 

dengan dua tujuan sekaligus: pertama, meminimumkan 

penyimpangan antara nilai aktual dan nilai estimasi variabel 

dependen berdasarkan data yang ada (Ghozali, 2013). Penelitian ini 

menguji pengaruh langsung dan pengaruh tidak langsung antara 

variabel independen terhadap variabel dependen melalui variabel 

intervening. Untuk menganalisis hubungan antar variabel ini 

diperlukan tiga langkah analisis dengan model persamaan regresi 

sebagai berikut: 

Y = α + β1 X + ε … (1) β1 signifikan (p ˂  0,05) 

M  = α + β2 X + ε … (2) β2 signifikan (p ˂  0,05) 
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Y  = α + β3 X + β4M + ε … (3)  β3 t idak signifikan (p ˃  0,05) dan 

β4 signifikan (p ˂  0,05) 

Keterangan: 

Y : Kebijakan Dividen 

M : Profitabilitas 

X : Kepemilikan Institusional 

α  : Konstanta 

β  : Koefisien Regresi 

ε  : Error 

Variabel M disebut mediator atau intervening jika persamaan (1) 

X secara signifikan mempengaruhi Y (atau β1 ≠ 0), persamaan (2) X 

secara signifikan mempengaruhi M (atau β2 ≠ 0),  dan persamaan (3) 

X secara signifikan mempengaruhi Y dengan menghubungkan M 

(atau β4 ≠ 0). 

Jika pengaruh X ke Y menurun menjadi nol setelah 

memasukkan M ke persamaan regresi (β3 = 0 atau tidak signifikan), 

maka terjadi mediasi sempurna (perfect mediation). Namun, jika 

pengaruh X ke Y menurun namun tidak sama dengan nol dengan 

memasukkan M (β3 ≠ 0 atau signifikan), maka terjadi mediasi parsial 

(Ghozali, 2013). 

b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 

Uji statistik pada dasarnya digunakan untuk mengukur ketepatan 

fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual (Goodness of Fit) 
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(Ghozali, 2013). Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah 

semua variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen 

secara baik atau menguji apakah model yang digunakan telah fit atau 

tidak. Menentukan F tabel digunakan taraf signifikansi 5% (α = 0,05) 

dengan derajat kebebasan pembilang (df1) = k-1 dan derajat 

kebebasan penyebut (df2) = n-k dimana k adalah jumlah variabel 

bebas dan terikat. Pengujian dilakukan dengan membandingkan F 

hitung dengan F tabel  dengan kriteria penelitian sebagai berikut:  

1) Jika F hitung ˃ F tabel atau probabilitas < tingkat signifikansi 

(Sig ≤ 0,05) maka Ha diterima dan Ho ditolak, artinya model 

yang digunakan bagus (fit), yang berarti variabel bebas secara 

keseluruhan mempunyai pengaruh yang nyata terhadap variabel 

terikat. 

2)  Jika F hitung ˂ F tabel atau probabilitas > tingkat signifikansi 

(Sig > 0,05), maka Ha ditolak dan Ho diterima, artinya model 

yang digunakan tidak bagus (fit), yang berarti variabel bebas 

secara keseluruhan tidak mempunyai pengaruh yang nyata 

terhadap variabel terikat. 

c. Koefisien Determinasi (R2) 

Setelah diperoleh nilai koefisien korelasi, langkah selanjutnya 

adalah mencari nilai koefisien determinasi (R2) yang merupakan 

kuadrat dari koefisien korelasi (R). Koefisien determinasi (R2) 

mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan 



36 
 

 
 

variasi variabel dependen. Semakin kecil nilai R2
 berarti bahwa 

kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 

variabel dependen terbatas sedangkan koefisien determinasi yang 

mendekati satu berarti kemampuan variabel-variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen mendekati sempurna. Tetapi 

penggunaan koefisien determinsai tersebut memiliki kelmahan, yaitu 

terdapatnya suatu bias terhadap jumlah variabel independen yang 

dimasukkan ke dalam model. Supaya terhindar dari bias tersebut, 

maka digunakan nilai adjusted R2, dimana nilai adjusted R2 mampu 

naik atau turun apabila terjadi penambahan satu variabel independen 

(Ghozali, 2013). 

d. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 

Pada dasarnya, uji statistik t menunjukkan seberapa jauh 

pengaruh satu variabel independen secara individual dalam 

menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2013). Uji t 

digunakan untuk mengukur signifikansi pengaruh pengambilan 

keputusan dilakukan berdasrkan perbandingan nilai t hitung masing-

masing koefisien regresi dengan tabel (nilai kritis) sesuai dengan 

tingkat signifikansi yang digunakan.  Ketentuan menilai hasil 

hipotesis uji t adalah digunakan tingkat signifikansi 5% (α = 0,05) 

dengan derajat kebebasan df = n-k-1 dimana k adalah jumlah 

variabel bebas. Kriteria penerimaan atau penolakan Ho yang akan 

digunakan adalah sebagai berikut: 
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1) Jika t hitung > t tabel atau probabilitas < tingkat signifikansi 

(Sig ≤ 0,05), maka Ha diterima dan Ho ditolak, variabel 

independen berpengaruh terhadap variabel dependen. 

2) Jika t hitung < t tabel atau probabilitas > tingkat signifikansi 

(Sig > 0,05), maka Ha ditolak dan Ho diterima, variabel 

independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
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BAB V 

KESIMPULAN 

N. Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang berjudul “Pengaruh Struktur Kepemilikan 

terhadap Kebijakan Dividen dengan Profitabilitas sebagai Variabel 

Intervening Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Periode  2009-2017” serta hasil analisis pada bab 

sebelumnya, maka dapat diringkas sebagai berikut: 

1. Hasil pengujian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional (INST) 

berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR) pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2009-2017. 

2. Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR) pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2017. 

3. Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) memediasi 

pengaruh kepemilikan institusional (INST) terhadap kebijakan dividen 

(DPR) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2009-2017. 

O. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki keterbatasan. Beberapa hal yang menjadi 

keterbatasan dalam penelitian ini adalah:  
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1. Penelitian ini fokus pada dua variabel yaitu kepemilikan institusional 

(INST) dan profitabilitas (ROA) yang mempengaruhi kebijakan dividen. 

2. Periode waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah sembilan 

tahun yaitu dalam periode kurun waktu 2009 sampai dengan 2017. 

P. Saran 

Setelah dilakukan analisis pada penelitian ini ada beberapa saran yang 

bisa dijadikan masukan untuk mengkaji ulang yaitu: 

1. Menambah beberapa variabel independen lain yang dapat mempengaruhi 

kebijakan dividen (DPR). 

2. Periode dalam penelitian untuk diperpanjang agar mendapatkan sampel 

yang representatif. 
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