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ABSTRAK

Nadya Novila Sari : Pengaruh Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan  Institusional, Kesempatan
investasi dan Kebijakan utang terhadap
Kebijakan Dividen pada Perusahaan LQ 45
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2017- 2020

Dosen Pembimbing : Abel Tasman, SE, MM

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis Pengaruh Kepemilikan
Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kesempatan investasi dan Kebijakan
utang terhadap Kebjakan Dividen pada Perusahaan LQ 45 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017- 2020. Populasi dalam penelitian ini
adalah Perusahaan yang berada dalam kelompok LQ 45 di Bursa Efek Indonesia
dengan total jumlah sampel 30 Perusahaan yang selalu konsisten berada dalam
kelompok LQ 45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2020. Teknik
analisis yang digunakan menggunakan regresi data panel dengan menggunakan
Eviews 9.0. Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji t-statistik dan
uji F-statistik.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ditemukan kepemilikan manajerial
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen tunai pada perusahaan LQ 45 di
Bursa Efek Indonesia. Pada pengujian hipotesis kedua ditemukan Kepemilikan
institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen tunai
pada perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia Pada pengujian hipotesis ketiga
ditemukan kesempatan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen tunai pada perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia. Pada
pengujian hipotesis keempat ditemukan kebijakan utang tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen tunai pada perusahaan LQ 45 di Bursa Efek
Indonesia.

Kata kunci : Kebijakan Dividen, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan

Institusional, Kesempatan Investasi, Kebijakan utang
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BABI
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Kebijakan dividen merupakan pembagian keuntungan antara pembayaran
kepada pemegang saham dan investasi kembali dalam perusahaan. Sebagian besar
investor dalam melakukan keputusan investasi memiliki tujuan; yaitu untuk
memperoleh keuntungan yang tercermin dalam besarnya tingkat pengembalian
atas investasi mereka. Dividen yang dibagikan merupakan faktor penting yang
menentukan kekayaan pemegang saham (Azhagaiah dan Priya; 2008). Pembagian
dividen yang diharapkan oleh investor tentunya cenderung stabil bahkan
meningkat dari periode sekarang ke periode selanjutnya. Kebijakan pembagian
dividen yang stabil ini diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor
dalam mengambil keputusan investasi.

Investasi saham berpotensi memiliki keuntungan dalam dua hal, yaitu
pembagian dividen atas laba yang dihasilkan oleh perusahaan sesuai dengan
saham yang dimiliki dan kenaikan harga saham (capital gain). Pada dasarnya
keputusan mengenai sebuah kebijakan dividen telah ditetapkan dalam RUPS
(Rapat Umum Pemegang Saham).

Dividen berhubungan dengan distribusi pendapatan dimasa yang akan
datang yang dicerminkan melalui DPR yang dapat digunakan sebagai signal oleh
investor mengenai prospek perusahaan dimasa mendatang. Keputusan untuk
membagikan laba dalam bentuk dividen akan mengurangi sumber daya internal

perusahaan. Sebaliknya, jika perusahaan menahan labanya, hal ini akan



meningkatkan pembentukan sumber dana internal yang dapat digunakan untuk
membiayai aktivitas perusahaan karena laba ditahan merupakan salah satu sumber
dana internal yang digunakan perusahaan baik demi kepentingan investasi
maupun ekspansi. Hal ini akan mengurangi ketergantungan perusahaan
terhadap dana eksternal sehingga dapat memperkecil risiko yang ditanggung
perusahaan (Sari J, 2015).

Presentase dari pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegang
saham sebagai cash dividend atau laba yang dibagikan disebut Dividend
Payout Ratio atau DPR (Nabela, 2012). Oleh karena itu, dalam menentukan
besarnya dividen, perusahaan dapat mengukurnya dengan menggunakan dividend
payout ratio . Semakin tinggi dividend payout ratio , maka akan menguntungkan
bagi investor.

Kebijakan pembayaran deviden adalah masalah perusahaan yang penting
dan erat kaitannya dengan sebagian besar keputusan keuangan dan investasi yang
dibuat perusahaan. Dividend policy dalam penelitian ini dipengaruhi oleh
beberapa faktor yaitu struktur kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional
kesempatan investasi dan kebijakan utang.

Faktor pertama yaitu struktur kepemilikan, Struktur kepemilikan terdiri
dari struktur kepemilikan manajerial dan struktur kepemilikan institusional.
Struktur kepemilikan manajerial merupakan struktur kepemilikan saham terbesar
yang dimiliki oleh manajemen perusahaan, sedangkan struktur kepemilikan
institusional merupakan struktur kepemilikan saham terbesar yang dimiliki oleh

institusi di luar perusahaan (Darminto, 2008:89).



Komposisi kepemilikan dari perusahaan-perusahaan yang telah go public
dan tercatat di Bursa Efek Indonesia berbeda dengan komposisi perusahaan yang
belum go public. Perbedaan yang sangat nyata adalah bahwa pada perusahaan
yang telah go public terdapat komposisi kepemilikan yang dimiliki oleh
masyarakat umum, sedangkan pada perusahaan yang tertutup hal tersebut belum
tentu ada. Adanya komposisi kepemilikan yang dimiliki oleh publik ini tentu
menimbulkan implikasi bagi perusahaan. Pemegang saham dari kalangan publik
ini akan meminta imbal hasil dari investasi yang dilakukan pada suatu perusahaan
dalam bentuk dividen. Sementara itu pihak internal dalam perusahaan akan
merasa keberatan apabila nilai dividen yang diberikan kepada pemegang saham
memiliki jumlah yang besar, karena pihak internal dapat memiliki keinginan
untuk menggunakan keuntungan yang diperoleh untuk memperluas kegiatan
operasinya, benturan kepentingan ini seringkali dibahas dalam teori keagenan
(agency theory).

Teori utama yang digunakan dalam penelitian ini adalah teori keagenan
(agency teori) yang melibatkan investor, manajer, dan pihak yang memberikan
utang (kreditor) dan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini terkait
dengan teori keagenan tersebut. Teori keagenan telah menjadi basis penelitian
yang kuat dalam disiplin akuntansi dan keuangan (Syukriy Abdullah, 2001).

Menurut teori keagenan (agency theory), adanya pemisahan antara
kepemilikan dan pengelolaan suatu perusahaan dapat menimbulkan masalah
keagenan (agency problem). Masalah keagenan timbul dari adanya hubungan

keagenan antara principal dan agen dimana kepentingan principal dan agen tidak



selalu sama. Disatu sisi agen dipekerjakan oleh principal untuk memaksimumkan
kesejahteraan mereka, namun di sisi lain agen akan berusaha untuk
memaksimumkan kesejahteraan mereka sendiri.

Faktor kedua yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu kesempatan
investasi atau investment opportunity set (I0S) merupakan kesempatan investasi
yang besarnya tergantung pada pengeluaran yang ditetapkan oleh manajemen
pada masa yang akan datang, dan merupakan investasi yang diharapkan untuk
mendapatkan return yang lebih besar (Suartawan, 2019). Secara umum IOS
menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau peluang-peluang investasi
suatu perusahaan namun sangat tergantung pada pilihan pengeluaran perusahaan
untuk kepentingan di masa mendatang. Menurut Brigham dan Houston (2001),
selama satu tahun mungkin perusahaan membayarkan nol dividen karena
perusahaan membutuhkan uang untuk mendanai peluang investasi yang baik
tetapi pada tahun berikutnya perusahaan mungkin membayarkan dividen dalam
jumlah besar karena peluang investasi yang buruk dan tidak perlu menahan
banyak uang.

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu Kebijakan
Hutang merupakan kebijakan keputusan pendanaan dimana manajemen
perusahaan memperoleh pendanaan untuk membiayai aktifitas operasional.
keputusan pendanaan yaitu keputusan yang berhubungan dengan penentuan
sumber dana yang akan digunakan, penentuan pertimbangan pendanaan yang
optimal, dan perusahaan menggunakan sumber dana dari dalam perusahaan atau

akan mengambil dari luar perusahaan, karena setiap keputusan pendanaan yang



diambil dalam perusahaan akan mempengaruhi kinerja operasional perusahaan.
Pendayagunaan hutang tinggi dapat mengakibatkan penurunan dividen
dikarenakan pendapatan yang telah diterima akan disisihkan dan digunakan
kembali sebagai pelunasan hutang kepada pihak ketiga (Saerang, 2015).
Sebaliknya apabila penggunaan hutang rendah maka keuntungan yang didapatkan
dapat dialokasikan untuk kesejahteraan para pemegang saham dengan
membagikan kewajiban mereka kepada pemegang saham yakni dividen pada para
pemegang saham.

Menurut Bismark (2021) salah satu kelompok perusahaan yang diyakini
memiliki kemampuan yang baik untuk membagikan dividen secara tunai kepada
pemegang saham adalah perusahaan LQ 45. Salah satu instrumen yang dapat
digunakan untuk menentukan sebuah perusahaan membagikan dividen secara
tunai adalah dividend payout ratio. Tabel 1 berikut menyajikan informasi adanya
beberapa perusahaan yang berada dalam kelompok LQ 45 dari tahun 2017 sampai
dengan 2020 seperti terlihat pada Tabel 1 dibawah ini:

Tabel 1.

Beberapa Perusahaan LQ 45 yang Memilih Mengambil Kebijakan
Dividen Tunai Tahun 2017 — 2020

No Kode Perusahaan DPR

2017 | 2018 2019 | 2020
1 PT. AKR Corporindo 0,04 | 0,02 4,03 1,77
2 PT. Semen Indonesia 0,00 | 0,00 5,93 2,61
3 PT. Unilever 3,40 | 2,62 4,73 3,92
4 PT. Japfa Comfeed Indonesia | 0,68 | 0,26 0,42 0,33
5 PT. Kalbe Farma 9,11 | 4,00 4,90 1,83

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

Dari tabel 1 diatas dapat dijelaskan bahwa DPR yang paling besar terlihat

pada PT Kalbe Farma tahun 2017 yaitu sebesar 9,11%. Namun mengalami



penurunan pada tahun-tahun berikutnya. Untuk perusahaan PT. AKR Corporindo
dari tahun 2017-2018 mengalami penurunan dan naik kembali pada tahun
berikutnya.PT.Semen Indonesia selama tahun 2017-2018 tidak membagikan
dividen nya,pada tahun 2019 memagikan DPR sebesar 5,93% dan pada tahun
2020 sebesar 2,61. Kemudian PT.Unilever pada tahun 2017-2020mengalami
proses naik turun setiap tahunnya. PT.Japfa Comfeed Indonesia DPR nya cukup
stabil setiap tahunnya. Fenomena yang terakhir terjadi pada PT.Kalbe Farma
membagikan dividen kepada pemegang saham untuk tahun buku 2017 paling
tinggi yaitu sebesar 9,11 dan mengalami penurunan terendahpada tahun 2020
yaitu sebesar 1,83.

Tabel 1 diatas menunjukkan 5 perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Perusahaan—perusahaan yang membayarkan dividen tinggi akan
menimbulkan ketertarikan calon investor untuk memiliki saham perusahaan.
Calon investor yang akan membeli saham perusahaan tersebut dapat
memperhatikan faktor-faktor yang mungkin berpengaruh terhadap dividen yang
akan dibayarkan, diantaranya seperti struktur kepemilikan.

Banyak penelitian yang telah dilakukan mengenai pengaruh struktur
kepemilikan, investment opportunity set maupun tentang kebijakan hutang
terhadap kebijakan dividen dengan sampel di berbagai industri di berbagai negara,
tetapi beberapa penelitian tersebut menunjukkan hasil yang berbeda. Penelitian
yang dilakukan Setiawan et al., (2016) tentang pengaruh struktur kepemilikan
terhadap kebijakan dividen di Indonesia periode 2007-2012 menemukan bahwa

struktur kepemilikan keluarga berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.



Beberapa penelitian lain juga telah melakukan pengujian terhadap pengaruh
struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen. Dari penelitian-penelitian
tersebut terdapat beberapa research gap. Artini dan Puspaningsih (2011)
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan Jayanti dan Puspitasari (2017); Ibrahim (2016); Yudiana dan
Yadnyana (2016); Devi dan Erawati (2014); Rizqia dkk.,(2013); Dewi (2008)
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.

Penelitian mengenai pengaruh kesempatan investasi atau investment
opportunity set terhadap kebijakan dividen. Penelitian Mulyono (2009) meneliti
pengaruh Investment Opportunity Set terhadap kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Divident Payout Ratio (DPR) menghasilkan kesimpulan
bahwa Investment Opportunity Set (10S) berpengaruh signifikan negatif terhadap
DPR. Sangat bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Andriani
(2008) yang menemukan bahwa IOS berpengaruh signifikan positif terhadap
DPR. Penelitian Hananeh, er al., (2003) yang meneliti tentang pengaruh
investment opportunity set terhadap kebijakan dividen di malaysia menunjukkan
bahwa investment opportunity set berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Hasil penelitian Utama dan Gayatri (2018) tentang pengaruh kesempatan
investasi atau investment opportunity set terhadap kebijakan dividen di indonesia
juga menemukan bahwa investment opportunity set berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen. Hasil tersebut kontradiktif dengan hasil penelitian Mahadwarta

dan Jogiyanto (2002) tentang pengaruh investment opportuinity set terhadap



kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur diindonesia yang menemukan
bahwa investment opportunity set memiliki pengaruh positif terhadap dividen
payout ratio.

Dalam penelitian Marlina dan Danica (2009) menunjukkan adanya
pengaruh return on asset (ROA) yang signifikan terhadap dividend payout ratio.
Hasil ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Miskat (2013),
pengujian secara parsial menunjukkan variabel return on asset (ROA) tidak
berpengaruh terhadap dividend payout ratio pada perusahaan real estate dan
properti di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan hasil penelitian Putri (2012)
menunjukkan variabel investment opportunity set berpengaruh signifikan dan
bernilai positif pada perusahaan manufaktur tahun 2008-2011. Berbeda dengan
hasil penelitian Ayu (2013) menunjukkan investment opportunity set tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Penelitian mengenai kebijakan hutang penelitian yang dilaksanakan oleh
Indah ningrum dan Ratih (2009), Isticharoh (2016) , Thaib & Taroreh (2015) yang
menyatakan bahwa ditemukan ada pengaruh antara kebijakan hutang dengan
kebijakan dividen. Hal ini bertentangan dengan penelitian yang dilaksanakan oleh
Setiawati & Yesisca (2016) , Sulis (2018) yang mendapatkan kesimpulan bahwa
kedua variabel tersebut tidak memiliki signfikansi apapun.

Berdasarkan uraian fenomena dan beberapa hasil penelitian terdahulu maka
peneliti tertarik untuk mengajukan penelitian yang kembali membahas sejumlah
variabel yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen (dividend policy). Penelitian

ini merupakan modifikasi dan pengembangan dari penelitian yang sebelumnya



dilakukan oleh Setiawan et al/ (2016) di Indonesia mengenai pengaruh struktur
kepemilikan terhadapkebijakan dividen perusahaan di BEI pada periode 2006-
2012. dalam penelitian saat ini dibuat beberapa perbedaan dengan penelitian
sebelumnya. Perbedan berkaitan dengan metode analisis, dimana dalam penelitian
ini menggunakan analisis data panel, sedangkan pada penelitian sebelumnya
menggunakan variabel dummy untuk mengukur kebijakan dividen sehingga
menggunakan regresi binary logistic. Perbedan kedua waktu pelaksanaan
penelitian, sedangkan perbedaan selanjutnya pada tempat atau lokasi penelitian
saat ini dilaksanakan. Secara umum penelitian ini bersifat empiris yang berjudul:
“Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Instutisional,
Kesempatan investasi dan Kebijakan utang terhadap Kebijakan
Dividen pada Perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2017- 2020
B. Identifikasi Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang, maka peneliti membuat identifikasi
masalah dalam penelitian ini sebagai berikut :
1. Dividen yang dibagikan merupakan faktor penting yang menentukan
kekayaan pemegang saham.
2. Membagikan laba dalam bentuk dividen akan mengurangi sumber daya
internal perusahaan.
3. Semakin tinggi DPR maka akan semakin menguntungkan bagi investor.
4. Struktur kepemilikan manajerial merupakan struktur kepemilikan saham

terbesar yang dimiliki oleh manajemen perusahaan.



5. Struktur kepemilikan institusional merupakan struktur kepemilikan saham
terbesar yang dimiliki oleh institusi di luar perusahaan
6. Pendayagunaan hutang tinggi dapat mengakibatkan penurunan dividen
C. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen
LQ 45 di BEI?

2. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen
pada LQ 45 di BEI?

3. Bagaimana pengaruh kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen pada
LQ 45 di BEI?

4. Bagaimana pengaruh kebijakan utang terhadap kebijakan dividen pada LQ
45 di BEI?

5. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
kesempatan investasi dan kebijakan hutang secara bersama-sama terhadap
kebijakan dividen pada LQ 45 di BEI?

D. Tujuan Penelitian
Berdasarkan  perumusan masalah yang diuraikan sebelumnya, adapun
tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui dan menjelaskan bagaimana pengaruh kepemilikan

manajerial terhadap kebijakan dividen pada LQ 45 di BEL
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2. Untuk mengetahui dan menjelaskan kepemilikan institusional terhadap
kebijakan dividen pada LQ 45 di BEL
3. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh kesempatan investasi
terhadap kebijakan dividen pada LQ 45 di BEL
4. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh kebijakan utang terhadap
kebijakan dividen pada LQ 45 di BEI
5. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, kesempatan investasi dan kebijakan hutang secara
bersama-sama terhadap kebijakan dividen pada LQ 45 di BEL
E. Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, kesempatan investasi dan kebijakan hutang secara bersama-sama
terhadap kebijakan dividen mempunyai beberapa manfaat antara lain:
1. Bagi Perguruan Tinggi
Penelitian ini diharapkan dapat menjadikan masukan bagi Universitas
Negeri Padang khususnya untuk menambah kualitas pengajaran melalui
penambahan mata kuliah, seminar maupun pelatihan pengaruh
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kesempatan investasi
dan kebijakan hutang secara bersama-sama terhadap kebijakan dividen.
2. Bagi Akademik
Sebagai masukan dan saran untuk para pendidik di bidang keuangan
sehingga mereka dapat mengembangkan pembelajaran tentang pengaruh

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kesempatan investasi
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dan kebijakan hutang secara bersama-sama terhadap kebijakan dividen.
. Bagi Mahasiswa

Penelitian ini dapat dijadikan referensi untuk menambah informasi
dan bahan bacaan untuk menambah pengetahuan mahasiswa lain serta
digunakan sebagai acuan dan informasi dalam pengembangan penelitian
yang lebih baik lagi terutama yang berhubungan dengan manajemen
keuangan, khususnya pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, kesempatan investasi dan kebijakan hutang secara bersama-
sama terhadap kebijakan dividen.
. Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan penelitian

selanjutnya mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, kesempatan investasi dan kebijakan hutang secara bersama-

sama terhadap kebijakan dividen.

12



