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MOTTO 

 

 “Jesus first, Other second you third” 

 

 

 “Yang terbaik bukan lahir dari kemudahan, 

yang tertajam adalah hasil dari asahah” 

 

 

“Janganlah kamu kuatir tentang apapun juga, nyatakanlah dalam segala 

hal keinginanmu kepada Allah dalam doa da permohonandengan ucapan 

syukur”-Filipi 4:6 

 

 

 

“keep on growing and never give up!!!” 

 

 

 

 

“i was born to make people who loves me be proud” 

“ 
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ABSTRAKSI 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk meneliti pengaruh kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, dan kebijakan hutang terhadap kebijakan 

deviden pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Kepemilikan manajerial diukur dengan cara membagi total saham yang beredar 

dengan jumlah saham pihak manajemen. Kepemilikan institusional diukur dengan 

cara membagi antara saham institusional dengan total saham beredar. Dan 

kebijakan hutang yang diukur dengan cara membagi total hutang dengan modal. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008-2012. Total 

sampel yang digunakan sebanyak 124 perusahaan yang ditentukan berdasarkan 

metode purposive sampling. Penelitian ini dilakukan dengan metode dokumentasi 

menggunakan data dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD) dan Annual 

Report perusahaan manufaktur. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah regresi berganda. 

Hasil pada penelitian ini menunjukan bahwa variabel yang memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan deviden adalah kepemilikan institusional dan 

kebijakan hutang. Sedangkan variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan deviden pada perusahaan manufaktur. 

Kata kunci: Kepemilikan manajerial, Kepemilikan institusional, Kebijakan hutang 

dan Kebijakan deviden 
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ABSTRACT 

  

The aim of this research is to investigate the influence of managerial 

ownership, institutional ownership and lavaraage policy on dividend policy in 

manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange. Managerial 

ownership is measured by dividing the total number of shares outstanding by the 

stock management. Institutional ownership is measured by dividing the 

institutional shares with total shares outstanding. And debt policy is measured by 

dividing total debt to capital. 

The sample used in this study is a manufacturing company listed on the 

Indonesia Stock Exchange in the year 2008-2012. Total of 124 samples were used 

as a company is determined by purposive sampling method. The research was 

conducted by the method of documentation using data from Indonesia Stock 

Exchange, and Annual Report of manufacturing company. The method of analysis 

used in this study is multiple regression. 

The results in this study showed that the variables that have an impact on 

dividend policy is institutional ownership and debt policy. While managerial 

ownership variable does not affect the dividend policy of the manufacturing 

company. 

 

Key Words:  Managerial Ownership, Institutional Ownership, lavarage policy 

and dividend policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Perusahaan bertujuan untuk memaksimalkan kesejahteraan pemilik 

(shareholder) melalui keputusan yang diambil oleh pihak manajemen 

yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan dan keputusan deviden 

yang tercermin melalui harga saham yang ada di pasar modal. Untuk 

mencapai tujuan ini, banyak shareholder atau pemilik perusahaan 

menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada manajer sebagai pihak 

profesional yang bertanggung jawab dalam pengelolaan perusahaan. Para 

manajer yang ditugaskan, diharapkan dapat bertindak atas nama pemilik 

yakni dapat memaksimalkan nilai perusahaan sehingga kemakmuran 

pemilik akan tercapai. 

Kebijakan deviden mempunyai dampak yang sangat penting bagi 

perusahaan yang akan membayar deviden kepada investor. Pada umumnya 

para investor memiliki tujuan untuk meningkatkan kesejahteraannya 

dengan mengharapkan return dalam bentuk capital gain maupun deviden. 

Di lain pihak, perusahaan juga mengharapkan pertumbuhan sekaligus 

mempertahankan kelangsungan hidupnya dan memberikan kesejahteraan 

bagi pemegang saham. Penetapan pembagian deviden menjadi masalah 

yang menarik karena di satu sisi untuk memenuhi harapan investor, di sisi 
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lain kebijakan tersebut jangan sampai menghambat pertumbuhan apalagi 

mengancam kelangsungan hidup perusahaan tersebut. Jumlah deviden 

yang akan dibayarkan oleh perusahaan tergantung pada kebijakan deviden 

dari tiap-tiap perusahaan. Oleh karena itu pertimbangan manajemen sangat 

diperlukan dimana pihak manajer harus melihat hal-hal apa saja yang 

dapat mempengaruhi kebijakan deviden tersebut. 

Kebijakan deviden terkait dengan hubungan antara manajer dan 

pemegang saham. Kepentingan dari pemegang saham dan manajer bisa 

berbeda dan mungkin dapat menimbulkan konflik, contohnya pemegang 

saham menginginkan pembagian deviden yang besar sedangkan pihak 

manajer menginginkan pembagian deviden yang kecil karena perusahaan 

membutuhkan dana yang besar untuk mendanai operasinya. Hal tersebut 

menunjukan adanya teori keagenan  yaitu kepentingan manajemen dan 

kepentingan pemegang saham seringkali bertentangan sehingga dapat 

menimbulkan konflik. Hal tersebut disebabkan manajer mengutamakan 

kepentingan pribadi, sebaliknya pemegang saham tidak menyukai 

kepentingan pribadi manajer tersebut, karena pengeluaran tersebut akan 

menambah biaya/beban perusahaan yang menyebabkan penurunan 

keuntungan perusahaan dan penurunan deviden yang akan diterima. 

(Jensen dan Meckling 1976 dalam Krisna Mutiara Wati 2012). 

Untuk mengawasi dan menghalangi perilaku oportunis manajer 

maka pemegang saham harus bersedia mengeluarkan biaya pengawasan 

tersebut, yang disebut sebagai biaya keagenan (agency cost). Ada beberapa 
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pendekatan yang dilakukan untuk mengurangi agency cost antara lain 

dengan meningkatkan kepemilikan manajerial, dengan menggunakan 

kebijakan hhutang dan dengan mengaktifkan pengawasan melalui 

investor-investor institusional (Siska 2008). 

Van Horne (2005) dalam Togu Munthe (2009) menyatakan bahwa 

peningkatan kepemilikan manajerial dapat digunakan untuk mengurangi 

konflik keagenan. Perusahaan meningkatkan kepemilikan manajerial 

untuk mensejajarkan kedudukan manajer dengan pemegang saham 

sehingga bertindak sesuai dengan keinginan pemegang saham dan manajer 

akan merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil dengan 

benar dan akan merasakan kerugian sebagai konsekuensi dari pengambilan 

keputusan yang salah. Dengan meningkatkan presentase kepemilikan, 

manajer termotivasi untuk meningkatkan kinerja dan bertanggung jawab 

untuk meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Perusahaan yang 

kepemilikan manajerialnya lebih besar mempunyai kinerja investasi yang 

lebih baik dari pada perusahaan yang kepemilikan manajerialnya kecil.  

Kepemilikan institusional umumnya bertindak sebagai pihak yang 

memonitor perusahaan. Kepemilikan saham institusional ini biasanya 

merupakan saham yang dimiliki oleh perusahaan lain yang berada di 

dalam maupun di luar negeri serta saham pemerintah dalam maupun luar 

negeri (Susiana , 2007 dalam Ida, 2013). Dalam penelitian yang dilakukan 

oleh Amalia Nur (2010) menyatakan bahwa struktur kepemilikan 

perusahaan publik di Indonesia sangat terkonsentrasi pada institusi, yang 
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apabila terkonsentrasi, pemilik besar (pemilik dengan persentase 

kepemilikan tinggi) dapat memainkan peranan dalam pengawasan 

manajemen. Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Amalia Nur 

(2010), kepemilikan institusional merupakan salah satu mekanisme 

corporate governance utama yang membantu mengendalikan masalah 

keagenan. Dalam Amalia Nur (2010), Jensen dan Meckling (1976)  juga 

menyebutkan teori Clientele Effect dari Modigliani-Miller menyatakan 

bahwa pemegang saham yang berbeda akan memiliki preferensi yang 

berbeda terhadap kebijakan deviden perusahaan. Hal tersebut 

mengindikasikan bahwa proporsi kepemilikan saham sangat 

mempengaruhi kebijakan deviden. Adanya kepemilikan investor-investor 

institusional seperti perusahaan asuransi, bank, instusi lain akan 

mendorong pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja perusahaan 

tersebut. 

Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil perusahaan untuk 

melakukan pembiayaan melalui hutang. Kebijakan hutang sering diukur 

dengan debt ratio. Debt ratio adalah total hutang (baik hutang jangka 

pendek maupun jangka panjang) dibagi dengan total aktiva (baik aktiva 

lancar maupun aktiva tetap) (Kieso et al. 2008). Rasio ini menunjukkan 

besarnya hutang yang digunakan untuk perusahaan dalam rangka 

menjalankan aktivitas operasionalnya. Semakin besar rasio menunjukkan 

semakin besar tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pihak eksternal 

(kreditor) dan semakin besar biaya hutang (biaya bunga) yang harus 
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dibayar perusahaan. Hal ini akan berdampak pada profitabilitas perusahaan 

karena sebagian pendapatan digunakan untuk membayar hutang. Menurut 

Jensen dan Meckling (1976) dalam penelitian yang dilakukan oleh Ratih 

Fitria Sari (2010) mengatakan bahwa, penggunaan hutang akan 

mengurangi konflik antara manajer dan pemegang saham. Karena adanya 

pihak ketiga yang membantu pemegang saham dalam memonitor 

manajemen yaitu debtholders (kreditor) untuk mengurangi agency cost. 

Semakin banyak pemegang saham dengan proporsi kepemilikan yang 

semakin kecil (tidak ada suara mayoritas) maka kemampuan monitoring 

pemegang saham tidak efektif. Oleh karena itu menurut Ratih (2010) 

kebijakan hutang lebih efektif dalam mengurangi agency cost karena 

adanya kewajiban yang diakui dari manajemen untuk memenuhi 

kewajibannya kepada kreditor yang terkait dengan biaya kebangkrutan. 

Penggunaan hutang yang tinggi akan menyebabkan penurunan deviden 

karena sebagian besar keuntungan dialokasikan sebagai cadangan 

pelunasan hutang. Sebaliknya pada tingkat penggunaan hutang yang 

rendah, perusahaan mengalokasikan deviden tinggi sehingga sebagian 

besar keuntungan digunakan untuk kesejahteraan pemegang saham. 

Deviden di satu sisi tidak mempunyai kewajiban yang diakui (legal 

liability) kalau perusahaan tersebut tidak mampu membayarkan deviden 

kepada pemegang saham. Berbagai penelitian menyebutkan bahwa 

penggunaan hutang yang tinggi akan menyebabkan penurunan deviden 

karena sebagian besar keuntungan dialokasikan sebagai cadangan 
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pelunasan hutang, sebaliknya pada tingkat penggunaan hutang yang 

rendah, perusahaan mengalokasikan deviden tinggi sehingga sebagian 

besar keuntungan digunakan untuk kesejahteraan pemegang saham. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka 

rumusan masalah yang dapat ambil pada penelitian ini adalah  pengaruh 

kepemilikan manajerial, kepemilikan istitusional, dan kebijakan hutang 

terhadap kebijakan dividen. 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Pertanyaan penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan deviden? 

2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan deviden? 

3. Apakah kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

deviden? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, penelitian ini mempunyai 

tujuan untuk menguji secara empiris mengenai : 

1. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan deviden 

2. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan deviden 

3. Pengaruh kebijakan hutang terhadap kebijakan deviden 

 

©UKDW



7 

 

 

 

1.5 Kontribusi Penelitian 

Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagi Profesi Akuntansi 

Menjadi bahan informasi pada profesi akuntan publik tentang nilai 

perusahaan dan beberapa faktor yang berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan 

2. Bagi Pemerintah 

Hasil penelitian ini berguna bagi pemerintah untuk penyusunan 

standar/pedoman akuntansi keuangan 

3. Bagi Investor 

Penelitian ini juga bermanfaat bagi investor untuk menambah kajian 

dan pengetahuan mengenai faktor-faktor yang berpengaruh dalam 

pengambilan keputusan. 

4. Bagi Akademis 

Bagi kalangan akademis yang melakukan penelitian dengan topik 

sejenis ini diharapkan dapat memberikan informasi dan referensi 

tambahan. Penelitian ini dapat dijadikan referensi atau sebagai 

informasi tambahan untuk memungkinkan penelitian selanjutnya 

mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

1.6 Batasan Penelitian 

Penelitian ini menguji tentang pengaruh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan instutisional, dan kebijakan hutang terhadap kebijakan 

deviden pada perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa Efek 
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Indonesia dengan tahun penelitian 2008–2012. Sampel yang digunakan 

untuk melakukan pengujian ini diperoleh dari laporan keuangan   dan data-

data dari website BEI, maupun dari website masing-masing perusahaan. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Kesimpulan yang dapat diperoleh dari penelitian ini diantaranya 

adalah sebagai berikut: 

1. Variabel kepemilikan manajerial yang menunjukkan prosentasi 

kepemilikan saham oleh manajerial pada penelitian ini menunjukkan 

bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

deviden yang diukur oleh devident payout ratio. Hal ini karena proses 

penentuan kebijakan dividen ditentukan oleh rapat umum pemegang 

saham. Namun dalam di Indonesia, prosentase kepemilikan manajerial 

masih minoritas. Efeknya adalah suara yang lebih kecil dibandingkan 

dengan suara mayoritas yang dipegang oleh pihak institusional. 

2. Variabel kepemilikan institusional yang menunjukkan prosentasi 

kepemilikan saham oleh institusi pada penelitian ini menunjukkan 

bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan deviden yang diukur dengan devident 

payout ratio. Hal ini karena pemilik institusional terlibat langsung 

dalam pengawasan yang berarti mengurangi biaya agensi. Manajer 

akan memberikan laporan kepada pemegang saham berdasarkan 

kenyataan yang terjadi. Dari laporan tersebut, investor melihat apa yg 
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akan dilakukan oleh perusahaan kedepan. Prinsip utama investor yaitu 

mementingkan jangka panjang atau memperluas usahanya dengan cara 

tidak membagikan deviden melainkan dijadikan laba ditahan. 

3. Variabel kebijakan hutang yang diukur dengan debt equity ratio dan 

menunjukkan besarnya sumber pembiayaan operasional perusahaan 

yang diperoleh dari sumber pendanaan luar (utang) pada penelitian ini 

menunjukkan bahwa debt equity ratio  memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan deviden yang diukur dengan devident 

payout ratio. Dengan adanya hutang maka kreditor akan terlibat 

langsung dalam pengawasan dimana dapat mengurangi biaya agensi. 

kreditor akan melaporkan kepada investor bagaimana keadaan 

perusahaan tersebut dengan iming-iming meminjamkan biaya untuk 

modal perusahaan tersebut. Namun, berdasarkan rapat umum 

pemegang saham, ditentukan jika perusahaan menggunakan hutang 

sebagai modal perusahaannya akan menambah bunga bagi perusahaan 

tersebut. Oleh karena itu, perusahaan menggunakan dividen sebagai 

laba ditahan dan tidak membgikan deviden tersebut. 

5.2 keterbatasan 

Penelitian ini menguji tentang pengaruh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan instutisional, dan kebijakan hutang terhadap kebijakan 

deviden pada perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa Efek 

Indonesia dengan tahun penelitian 2008–2012. Sampel yang digunakan 
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untuk melakukan pengujian ini diperoleh dari laporan keuangan   dan data-

data dari website BEI, maupun dari website masing-masing perusahaan. 

5.3 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian sebagaimana telah diuraikan dalam 

simpulan dan keterbatasan diatas maka penulis mencoba memberikan 

saran yang mungkin dapat bermanfaat bagi penelitan selanjutnya yaitu : 

1. Memperpanjang periode penelitian yang digunakan. 

2. Menambah variabel-variabel independen. 

3. Data yang digunakan langsung dari perusahaan yang bersangkutan. 
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