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ABSTRAK 

Pembagian dividen merupakan salah satu cara bagi perusahaan 

untuk mendistribusikan kemakmuran kepada para pemegang saham 

perusahaan tersebut. Semakin banyak dividen yang ingin dibayarkan oleh 

suatu perusahaan, semakin besar kemungkinan berkurangnya laba ditahan 

sehingga menyebabkan perusahaan harus mencari dana eksternal untuk 

melakukan investasi baru. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Utang, Profitabilitas, 

Ukuran Perusahaan dan Set Kesempatan Investasi  kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur go public di BEI tahun 2008-2011. Populasi 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur go public di BEI 

periode 2008-2011. Purpose sampling digunakan untuk memilih sampel 

dan diperoleh 96 sampel perusahaan. Metode penelitian menggunakan 

metode regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan 

Kepemilikan manajerial, Kebijakan utang, Profitabilitas secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan dividen dan secara simultan 

variabel independen berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

 

Kata kunci : Kepemilikan manajerial, Kebijakan dividen, Perusahaan 

manufaktur  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Perusahaan dalam mengelola keuangannya selalu 

dihadapkan pada tiga permasalahan penting yang saling berkaitan. 

Ketiga  permasalahan tersebut adalah keputusan investasi, 

keputusan pendanaan dan kebijakan untuk menentukan berapa 

banyak dividen yang harus dibagikan kepada para pemegang 

saham. Keputusan-keputusan tersebut akan mempunyai pengaruh 

terhadap nilai perusahaan yang tercermin dari harga pasar 

perusahaan (Husnan, 1996). 

Keputusan dividen pada hakekatnya menentukan berapa 

banyak bagian keuntungan yang akan dibagikan kepada para 

pemegang saham, dan berapa banyak yang akan ditahan untuk 

reinvestasi perusahaan. Pembagian dividen merupakan salah satu 

cara bagi perusahaan untuk mendistribusikan kemakmuran kepada 

para pemegang saham perusahaan tersebut. Pengaruh pembayaran 

dividen terhadap kemakmuran pemegang saham, akan diimbangi 

dengan jumlah yang sama dengan pembelanjaan yang lain. 

Apabila perusahaan membagikan dividen, maka perusahaan harus 

mengeluarkan saham baru jika akan melakukan investasi 

(Modigliani dan Miller dalam Husnan, 1989).  

Kebijakan pembayaran dividen mempunyai pengaruh bagi 

pemegang saham dan perusahaan yang membayar dividen. Dalam 

menanamkan modalnya kedalam perusahaan investor mempunyai 
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tujuan utama yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat 

pengembalian investasi (return) baik berupa laba yang dibagikan 

dalam bentuk dividen yang diberikan oleh perusahaan 

sebagaimana yang telah mereka investasikan pada perusahaan 

tersebut maupun capital gain. 

Investor yang memilih dividen sebagai return, cenderung 

menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil karena akan 

mengurangi ketidakpastian investor yang telah menanamkan 

dananya pada perusahaan. Investor beranggapan bahwa dividen 

yang mereka terima saat ini lebih berharga dibandingkan dengan 

capital gain yang akan diperoleh kemudian hari karena 

penerimaan uang tersebut sudah pasti, sedangkan apabila ditunda 

ada kemungkinan bahwa apa yang mereka harapkan akan meleset 

(Husnan, 1989). 

Di satu pihak, setiap perusahaan selalu menginginkan 

adanya pertumbuhan bagi perusahaan tersebut dan di lain pihak, 

juga ingin dapat membayarkan dividen kepada para pemegang 

saham, akan tetapi kedua tujuan tersebut selalu bertentangan. 

Sebab kalau makin tinggi tingkat dividen yang dibayarkan, maka 

makin sedikit laba yang dapat ditahan, dan akibatnya adalah 

menghambat tingkat pertumbuhan (rate of growth) dalam 

pendapatan dan harga sahamnya. Kalau perusahaan ingin 

menahan sebagian besar dari pendapatannya tetap di dalam 

perusahaan, berarti bahwa bagian dari pendapatan yang tersedia 

untuk membayar dividen makin kecil. Persentase dari pendapatan 
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yang akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai “Cash 

dividend” disebut “dividend payout ratio” (Sundjaja & Birlian: 

2002). 

Perusahaan dituntut untuk membuat keputusan yang tepat 

apakah harus menggunakan sumber dana internal (retained 

earning) atau eksternal (utang atau ekuitas), atau kedua-duanya, 

dimana hal tersebut harus memperhatikan biaya dan manfaat atau 

efek yang akan ditimbulkan, karena setiap sumber dana 

mempunyai konsekuensi dan karakteristik keuangan yang berbeda 

(Damayanti dan Achyani, 2006). Karena jika perusahaan memilih 

untuk membagikan laba dalam bentuk dividen akan mengurangi 

sumber dana internalnya,sebaliknya jika perusahaan menahan 

labanya dalam bentuk labaditahan maka kemampuan 

pembentukan dana internalnya akan semakin besar yang dapat 

digunakanuntuk membiayai aktivitas perusahaan sehingga 

mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap danaeksternal 

dan sekaligus akan memperkecil resiko perusahaan. Kebijakan 

dividen perusahaan tergambar pada dividend payout rationya 

yaitu persentase laba yang dibagikan dalam bentuk dividen 

tunaiartinya besar kecilnya dividend payout ratio akan 

mempengaruhi keputusan investasi para pemegang saham dan 

disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan 

(Marlina dan Danica, 2006). 

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Nuringsih (2005)obyek 
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penelitian perusahaan manufaktur dengan periode pengamatan 

1995-1996. Penulis melakukan pengembangan dengan 

menggunakan periode pengamatan data dari tahun 2008 sampai 

dengan 2011 dengan tujuan untuk mengetahui apakah konsistensi 

hasil apabila menggunakan data periode amatan yang berbeda. 

Selainvariabel independen  Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas, 

Kebijakan Utang, dan Ukuran perusahaan (size).Penulis juga 

menambah obyek penelitian yaitu set kesempatan investasi (IOS) 

sebagai variabel independen yang berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen.  

Perusahaan meningkatkan kepemilikan manajerial untuk 

mensejajarkan kedudukan manajer dengan pemegang saham 

sehingga bertindak sesuai dengan keinginan pemegang 

saham.dengan meningkatkan persentase kepemilikan, manajer 

termotivasi untuk meningkatkan kinerja dan bertanggung jawab 

meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Schooley &Berney 

(1994) dikutip oleh Nuringsih (2005) mengungkapkan hubungan 

antara kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen dan 

menemukan bahwa tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi 

manajer mengalokasikan pada laba ditahan daripada membayar 

dividen. Dengan tindakan tersebut perusahaan memiliki sumber 

dana internal yang tinggi.  

Penambahan hutang dalam struktur modal dapat mengurangi 

penggunaan saham sehingga mengurangi biaya keagenan ekuitas. 

Perusahaan memiliki kewajiban untuk mengembalikan pinjaman 
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dan membayar beban bunga secara periodik. Kondisi ini 

menyebabkan manajer bekerja keras untuk meningkatkan laba 

sehingga dapat memenuhi kewajiban dari penggunaan hutang. 

Kebijakan hutang didasarkan atas nilai rasio debt to equity ratio 

(DER), merupakan kemungkinan pengorbanan masa depan dari 

manfaat ekonomi yang timbul dari kewajiban sekarang dari 

kesatuan tertentu untuk mentransfer aktiva atau jasa produktif ke 

kesatuan lain di masa depan sebagai hasil dari transaksi di masa 

lalu (Kieso dan Wygant, 1995), yang mengindikasikan bahwa 

klaim utang, berarti kreditur berhak atas cash flow setelah 

perusahaan memenuhi kewajiban lainnya. Kebijakan hutang 

merupakan bagian dari pertimbangan dalam struktur modal, 

karena struktur modal merupakan perimbangan hutang jangka 

pendek, hutang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa, 

serta perusahaan akan mencapai suatu tingkat struktur modal yang 

optimal.  

Pihak manajemen akan membayarkan dividen untuk 

memberikan sinyalmengenai keberhasilan perusahaan 

membukukan profit (Wirjolukito et al,2003, dalam Herdiani, 

2012) Dengan demikian profitabilitas mutlak diperlukan untuk 

perusahaan apabilahendak membayar dividen. Salah satu rasio 

yang dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah 

dengan Return on Asset. Semakin besar ROA menunjukkan 

kinerja perusahaan yang semakin baik, karena tingkat 

pengembalian investasi (return) semakin besarreturn yang 
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diterima oleh investor dapat berupa pendapatan dividen (dividen 

yield), dan capital gain, dengan demikian meningkatnya ROA 

juga akan meningkatkan pendapatan dividen (terutama cash 

dividend).  

Posisi luas perusahaan merupakan faktor penting yang perlu 

diperhatikan dalam menentukan kebijakan dividen jangka panjang. 

Pengelompokan perusahaan atas dasar skala operasi (besar atau 

kecil) dapat dipakai oleh investor sebagai salah satu variabel 

dalam menentukan keputusan investasi. Tolok ukur yang 

menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan (Size), antara lain 

total penjualan, rata-rata tingkat penjualan, dan total aktiva. 

Perusahaan besar dengan akses pasar yang lebih baik seharusnya 

membayar dividen yang tinggi kepada pemegang sahamnya, 

sehingga antara ukuran perusahaan dan pembayaran dividen 

memiliki hubungan yang positif (Farinha, 2002 dalam Mulyono, 

2009). Perusahaan besar umumnya memiliki total aktiva yang 

besar pula sehingga dapat menarik investor untuk menanamkan 

modalnya pada perusahaan tersebut dan akhirnya harga saham 

mampu bertahan pada harga yang tinggi. Berkurangnya fluktuasi 

harga menunjukkan bahwa return saham tersebut kecil. 

Perusahaan yang mempunyai nilai skala kecil cenderung kurang 

menguntungkan dibandingkan dengan perusahaan yang berskala 

besar. Perusahaan kecil hanya memiliki faktor-faktor pendukung 

untuk memproduksi barang dengan jumlah terbatas. Oleh Karena 

itu, perusahaan yang berskala kecil mempunyai resiko yang lebih 
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besar daripada perusahaan besar. Perusahaan yang mempunyai 

risiko yang besar biasanya menawarkan return yang besar untuk 

menarik investor. 

Secara umum, semakin besar risiko fluktuasi yang besar dari 

keuntungan di masa yang akan datang, semakin besar probabilitas 

perusahaan menggunakan kebijakan “payout ratio” yang rendah 

karena perusahaan ingin menghindari informasi negatif dari 

perubahan kebijakan dividen dengan cara meminimumkan 

kemungkinan menurunkan dividen (memberikan dividen rendah 

pada permulaan) serta dengan adanya fluktuasi keuntungan yang 

besar meningkatkan risiko kebangkrutan, dan perusahaan akan 

mencoba menghindari proporsi hutang yang terlalu tinggi. 

Kebijakan dividen dengan “payout ratio” yang rendah 

memungkinkan membelanjai rencana investasinya dengan modal 

sendiri (Husnan, 1989). 

Dalam teori kebijakan dividen yang optimal (“dividen 

payout ratio”) haruslah ditentukan dengan memperhatikan 

kesempatan-kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan dan 

berbagai preferensi yang dimiliki para investor mengenai dividen 

dan capital gains (Husnan, 1989). 

Perusahaan yang memiliki Investment Opportunity Set (IOS) 

tinggi memilikipeluang pertumbuhan yang tinggi.Tingkat 

pertumbuhan yang tinggi diasosiasikandengan penurunan dividen. 

Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggidiharapkan 

memiliki kesempatan investasi yang tinggi untuk 
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meningkatkanpertumbuhan penjualan, perusahan memerlukan 

dana yang besar yang dibiayai darisumber internal yang akan 

menyebabkan penurunan pembayaran dividen. 

 

1.2. Perumusan Masalah  

 Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan 

sebelumnya, maka dirumuskan masalah sebagai berikut : 

"Apakah faktorKepemilikan Manajerial, Kebijakan Utang, 

Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan Set Kesempatan Investasi 

mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur go public di BEI tahun 2008-2011"? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Manajerial, 

Kebijakan Utang, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan Set 

Kesempatan Investasi kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur go public di BEI tahun 2008-2011. 

1.4 Batasan Penelitian 

Adapun yang menjadi batasan penelitian adalah : 

a) Perusahaan Manufaktur go public yang terdaftar di BEI 

tahun  2008-2011 

b) Data  laporan keuangan untuk periode 2008-2011 

c) Variabel-variabel yang diteliti dalam mempengaruhi 

kebijakan dividen yaitu Kepemilikan Manajerial, 
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KebijakanUtang, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan 

Set Kesempatan Investasi. 

 

1.5 Kontribusi Penelitian  

a).Bagi perusahaan terkait dengan masalah penetapan kebijakan 

dividen dengan mempertimbangkan kepemilikan manajerial, 

kebijakan utang, ROA, ukuran perusahaan dan set kesempatan 

investasi. 

b). Dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan perusahaan 

dalam menetapkan kebijakan dividen. 

c). Sebagai masukan bagi pihak-pihak yang terkait, sebagai contoh 

adalah pihak investor yang akan menanamkan investasi di 

sebuah perusahaan. 

d). Sebagai bahan pertimbangan yang telah ada, serta bahan 

masukan dan rujukan bagi peneliti yang akan melakukan 

penelitian yang sejenis. 

e). Bagi peneliti, ini merupakan suatu kesempatan bagi penulis 

untuk menerapakan teori-teori dan literature yang diperoleh di 

bangku kuliah dengan keadaan sesungguhnya. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis 

apakah terdapat pengaruh antara kepemilikan manajerial, 

kebijakan hutang, profitabilitas, ukuran perusahaan dan set 

kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode 

penelitian 2008-2011.  

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, maka dapat 

ditarik kesimpulan sebagai berikut : 

a). Hasil uji secara simultan atau secara serempak (uji statistik F) 

menunjukkan bahwa tiap variabel independen (kepemilikan 

manajerial, kebijakan hutang, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, set kesempatan investasi) bersama-sama 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan 

dividen.  

b). Hasil Uji secara Parsial (uji-t) menunjukkan bahwa  variabel 

kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan 

profitabilitasyang mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap kebijakan dividen, sedangkan variabel ukuran 

perusahaan dan set kesempatan investasi tidak mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen.  
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

Beberapa keterbatasan penelitian yang terdapat dalam penelitian 

antara lain : 

a). Jumlah sampel data dalam penelitian ini  terbatas yaitu 96data 

dari 112 data yang ada, hal ini dikarenakan banyaknya 

perusahaan yang tidak memenuhi kriteria sampel penelitian. 

b). Jumlah tahun penelitian yang hanya empat tahun yaitu dari 

tahun 2008 sampai dengan tahun 2011, hal ini menyebabkan 

tidak menggambarkan keadaan sebenarnya. 

c). Data tahun 2012 belum tersedia pada saat pengambilan sampel 

dilakukan yaitu pada tahun 2012 karena banyak perusahaan 

yang masih belum menerbitkan laporan keuangan. 

 

5.3 Saran  

a). Untuk peneliti selanjutnya akan lebih baik apabila melakukan 

penelitian berdasarkan kelompok dan jenis perusahaan, karena 

antara kelompok perusahaan satu dengan kelompok 

perusahaan yang lain mempunyai karakteristik pembagian 

dividen yang berbeda.  

b) Variabel independen yang digunakan perlu lebih 

dikembangkan. Pengembangan ini perlu dilakukan mengingat 

banyak variabel lain yang berperan dalam mempengaruhi 

kebijakan dividen, misalnya variabel posisi kas, tingkat inflasi, 

pertumbuhan dan sebagainya.  
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c) Untuk variabel independen set kesempatan investasi (IOS) 

dengan proksi fixed asset hasilnya kurang baik, sehingga 

dalam penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan proksi 

lainnya.  
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