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ABSTRAK

Nama : Andreas Eko Sukamto
Program Studi : Manajemen Keuangan
Judul Tesis : Pengaruh Corporate Governance terhadap Kebijakan Dividen

(Studi Empiris pada Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Tahun 2006-2010)

Tujuan dari penelitian ini adalah meneliti pengaruh corporate governance
terhadap kebijakan dividen. Penelitian dilakukan pada perusahaan perbankan yang
terdaftar di BEI periode 2006-2010, dengan sampel sebanyak 9 perusahaan
perbankan dan menggunakan metode regresi linier berganda. Corporate
governance diproksikan dengan variabel ukuran direksi, ukuran komisaris,
kepemilikan institusi, dan kepemilikan publik, sedang ®ebijakan dividen diukur
dengan dividend payout ratio.

Penelitian ini menggunakan sampel
yang listing di Bursa Efek Indonesia selama
yang telah diseleksi menggunakan metodg

amatan tahun 2006-2010
ling. Kemudian sampel

an direksi berpengaruh positif
secara signifikan terhadap kebfjakan sementara ukuran komisaris,
kepemilikan kepemilikan ik kepemilikan institusi tidak berpengaruh
secara signifikan pada keldijaka

Kata kunci:
corporate gov, ebijakan dividen

Xvi



BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Krisis ekonomi tahun 1997 yang melanda Indonesia dan negara-negara di
Asia Tenggara telah memunculkan wacana yang berkaitan dengan permasalahan
Tata Kelola Perusahaan Yang Baik (Good Corporate Governance/GCG). Good
Corporate Governance menjadi bahasan yang penting dalam rangka mendukung

pemulihan ekonomi dan pertumbuhan perekono lebih stabil dimasa

3 d@a us City Bank dan bank Century, kian menambah perhatian

penentu regulasi terhadap isu GCG. Para pelaku dunia

usaha dituntut untuk mengubah cara mereka melakukan dan mengelola bisnis
mereka. Ditambah lagi dengan datangnya era globalisasi dimana pasar akan
semakin kompetitif, maka perubahan fundamental dalam penerapan corporate
governance mutlak dilakukan. (Herwidayatmo, 2000).

Upaya untuk menumbuhkan kesadaran akan pentingnya Good Corporate
Governance dan penerapannya di Indonesia telah dilakukan, baik oleh pemerintah

maupun swasta. Upaya-upaya tersebut antara lain pembentukan Komisi Nasional



GCG oleh kantor Menko Perekonomian dan disusunnya National Code of Good
Corporate Governance atau Pedoman Nasional GCG. Lembaga pemeringkat
Corporate Governance seperti Forum for Corporate Governance in Indonesia
(FCGI) dan Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) juga turut
mendorong pelaksanaan GCG oleh perusahaan-perusahaan publik di Indonesia.

Berbagai upaya untuk mendorong pelaksanaan GCG tersebut belumlah

mencapai hasil seperti yang diharapkan. Hal ini dibuktikan oleh penelitian Sri

disimpulkan bahwa belum a g berarti atas pelaksanaan GCG oleh

perusahaan-perusahaan di In: rmasuk dibidang perbankan.
Good Corpo overg@ance merupakan serangkaian mekanisme yang
merefleksika struktur  pengelolaan perusahaan yang menetapkan
distribusi ha anggung jawab diantara berbagai partisipan di dalam
perusahaan, termasuk para Pemegang Saham, Dewan Komisaris, Dewan Direksi,
Manajer, Karyawan dan pihak-pihak berkepentingan (stakeholders) lainnya. Good
Corporate Governance juga menegaskan filosofi bahwa pengelolaan perusahaan
merupakan amanah dari berdirinya perusahaan dan oleh karenanya semua pihak
yang terlibat harus berpikir dan bertindak untuk kepentingan terbaik perusahaan.

Pada titik inilah pertanyaan reflektif tentang integritas, tanggung jawab dan

independensi patut ditujukan kepada semua pimpinan perusahaan di Indonesia,



termasuk sektor perbankan yang sejak semula memang bertopang kepada
kepercayaan dan amanah masyarakat.

Krisna Wijaya (2002:48) mengungkapkan bahwa bisnis perbankan memiliki
kekhasan dalam pengelolaannya. Alasan utamanya adalah karena adanya unsur
3K yang harus dipatuhi yakni Kepercayaan, Keterbukaan, dan Keberhatian. Fokus
utama bank adalah menjaga kepercayaan dan mencegah risiko yang mungkin

terjadi. Masyarakat menyimpan dananya di bank semata-mata berdasarkan

kepercayaan bahwa dananya akan kembali ditambah séjumlah keuntungan yang

untuk mem st@h a bank dijalankan dengan hati-hati, penuh integritas serta
terhindar dartgoral fazard para pengurusnya. Dengan demikian dunia perbankan
dapat tumbuh secara mandiri dan dapat memberikan kontribusi yang berarti dan
secara sinergis mampu mencapai kinerja yang optimal dalam mengemban visi dan
misi perbankan nasional dalam mendukung sektor ekonomi nasional dan daerah.
Dalam upaya mendukung sektor ekonomi nasional dan daerah melalui
penguatan sektor perbankan, Bank Indonesia pada tahun 2004 telah meluncurkan
program Arsitektur Perbankan Indonesia (API) untuk dilaksanakan dalam kurun

waktu lima sampai sepuluh tahun ke depan. Arsitektur Perbankan Indonesia



memiliki visi untuk menciptakan sistem perbankan yang sehat, kuat, dan efisien
guna menciptakan kestabilan sistem keuangan dan mendorong pertumbuhan
ekonomi nasional. Selanjutnya visi tersebut dijabarkan menjadi enam pilar API,

yakni:

o

Menciptakan struktur perbankan domestik yang sehat yang mampu memenuhi
kebutuhan masyarakat dan mendorong pembangunan ekonomi nasional yang
berkesinambungan.

b. Menciptakan sistem pengaturan dan pengawasan@bank yang efektif dan

mengacu pada Standar Internasional.

d. Menciptakan GCG dalam rafgka
nasional.

e. Mewujudkan infrastru y lengkap untuk mendukung terciptanya

industri perbanka g se

k@b dayaan dan perlindungan konsumen jasa perbankan.

gt pilar tersebut tampak bahwa salah satu program API yang

dicanangkan dalam kurun waktu dua sampai lima tahun ke depan adalah GCG.
Good Corporate Governance diyakini dapat memperkuat kondisi internal
perbankan nasional. Dengan menerapkan GCG pada aktivitas perbankan
diharapkan kinerja operasional perbankan akan semakin kuat dengan kemampuan
menghadapi risiko yang semakin baik, baik saat ini maupun dimasa-masa yang

akan datang.



Seiring dengan tuntutan penerapan GCG pada sektor perbankan, maka pada
tahun 2006 Bank Indonesia menggagas peraturan yang secara khusus mengatur
mengenai ketentuan pelaksanaan GCG di Bank Umum. Peraturan yang dimaksud
adalah Peraturan Bank Indonesia Nomor 8/4/PBI/2006 tanggal 30 Januari 2006
tentang Pelaksanaan Good Corporate Governance Bagi Bank Umum yang
kembali disempurnakan melalui PBI No. 8/14/PB1/2006 tanggal 5 Oktober 2006
tentang Perubahan Atas PBI No. 8/4/PBI/2006 tentang Pelaksanaan Good

Corporate Governance Bagi Bank Umum.

Peraturan tersebut menegaskan bahwa pel GCG pada industri

perbankan harus senantiasa berlandaskan a prinsip dasar yakni

keterbukaan (transparency), akuntabi tability), pertanggungjawaban
(responsibility), independensi (independe dan kewajaran (fairness). Dalam
pelaksanaan GCG tersebut, eradaaan Komisaris Independen dan
Pihak Independen. Kebera k-pihak independen tersebut, diharapkan

dapat menciptakan cheé@k and b@lance, menghindari benturan kepentingan (conflik

pelaksanaan tugasnya serta melindungi kepentingan
stakeholders¥hususp§a pemilik dana dan pemegang saham minoritas. Selain itu,
PBI ini juga mewajibkan bank untuk menyampaikan Laporan Pelaksanaan GCG
pada setiap akhir tahun buku dan paling lambat 5 bulan setelah tahun buku
berakhir. Bagi bank yang tidak memenuhi ketentuan dalam PBI ini akan
dikenakan sanksi.

Pemisahan antara kepemilikan saham dan manajemen di perusahaan-

perusahaan besar sangat diperlukan. Sebagian besar perusahaan itu memiliki

ratusan atau ribuan pemegang saham dan tidak mungkin jika semuanya harus



terlibat dalam manajemen perusahaan, sehingga perlu otoritas untuk
mendelegasikan usahanya kepada manajemen. Keuntungan dari adanya
pemisahan antara kepemilikan dan manajemen ini antara lain adalah apabila ada
perubahan kepemilikan saham maka tidak akan mengganggu operasi perusahaan
yang sudah berjalan. Perusahaan akan menyewa manajer profesional untuk
menjalankan usahanya. Tetapi ada kemungkinan timbul masalah apabila terdapat
perbedaan tujuan antara manajer dengan pemegang saham.

Konflik antara tujuan pemegang saham den tujuan manajer ini

menciptakan masalah principal-agent. Pemegan m §ebagai prinsipal dan

memiliki informasi yang sama, walaupun hal ini sangat sulit, karena manajer,
pemegang saham, dan kreditur memiliki informasi yang berbeda tentang
perusahaan. Informasi yang relatif lebih banyak dimiliki manajer dibandingkan
dengan pihak luar dapat memunculkan informasi yang tidak seimbang
(information asymetry). Adanya informasi yang tidak seimbang mengenai
perusahaan antara manajer dan pihak-pihak luar tersebut, mempersulit pihak luar

untuk mengawasi semua perilaku dan keputusan manajer.



Berdasarkan agency theory, manajer tidak akan bertindak untuk
memaksimalkan return ke pemegang saham sampai terdapat struktur governance
yang baik diterapkan untuk melindungi kepentingan pemegang saham, terutama di
perusahaan-perusahaan besar. Jensen & Meckling (1976), berpendapat bahwa
mekanisme untuk mengatasi konflik keagenan antara lain dengan meningkatkan
kepemilikan insider (insider ownership) sehingga dapat menyejajarkan
kepentingan pemilik dengan manajer. Mekanisme tersebut dikenal dengan istilah

good corporate governance atau tata kelola perus

menjalankan usahanya. Corporate governa
pengendalian untuk mengatur dan menge
meningkatkan kemakmuran dan akunt sahaan, yang tujuan akhirnya
untuk mewujudkan shareholder value.
Peranan agen di dalam ani oleh dewan komisaris dan direksi
yang diberi suatu kewen tuk mengurus aktivitas perusahaan dan
mengambil mengatasnamakan  pemiliknya  untuk
memaksima perusahaan dan meningkatkan kesejahteraan pemegang
saham. Dari anajemen keuangan, pengelolaan kinerja perusahaan ini
meliputi tiga keputusan, yaitu keputusan finansial (financial decision), keputusan
investasi (investment decision), dan kebijakan dividen (dividend policy).
Kebijakan perusahaan tentang pembayaran dividen merupakan topik
manajemen perusahaan yang penting, karena tidak hanya menggambarkan return
kepada pemegang saham tetapi juga mengandung informasi yang berguna untuk

menilai perusahaan. Isu mengenai apakah perusahaan harus membayar dividen

atau tidak, berapa besar yang harus dibayarkan, dan dampaknya pada nilai pasar



dan kesejahteraan pemegang saham dengan adanya distribusi dividen telah
banyak didiskusikan.

Kebijakan pembayaran dividen merupakan salah satu area dalam keputusan
perusahaan yang tidak bisa dilepaskan dari konflik kepentingan. Easterbrook
(1984) menyatakan bahwa dividen merupakan hasil atau jawaban dari
permasalahan agensi (agency conflicts), karena manajer lebih suka menahan
earnings untuk meningkatkan konsumsi pribadi atau mengurangi risiko sumber

daya manusianya, rendahnya standar governance @an rendahnya proteksi

pemegang saham menghasilkan rasio pembayar yang lebih rendah.

Sebaliknya pembayaran dividen dapat me conflicts. Jensen
(1986) mendukung untuk menurunk ows yang tersedia untuk
manajer dalam rangka meningkatKan di sial, yaitu dengan memberikan
dividen yang lebih besar se mberikan substitusi efektifitas biaya
untuk pengawasan pemegang@aha

Faktor-faktg yang/ mempengaruhi kebijakan pengeluaran dividen

menurut F french (2001) adalah profitabilitas, kesempatan untuk

investasi, dar apsperusahaan. Mereka berpendapat bahwa perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggi atau dengan ukuran perusahaan yang besar akan
membayar dividen dan sebaliknya perusahaan yang memiliki kesempatan yang
besar untuk berinvestasi akan lebih sedikit membayar dividen.

Pembayaran dividen dapat berupa kas / tunai atau dengan saham. Banker e?
al. (1993) menyatakan bahwa pembagian dividen dalam bentuk saham

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kesempatan investasi yang signifikan

atau mungkin perusahaan sedang mengalami kekurangan kas untuk membayar



dividen sehingga harus menggantinya dengan dividen saham. Mereka
menyarankan untuk perusahaan yang memiliki kesempatan besar untuk
berinvestasi membayar dividennya dengan saham.

Jadi faktor-faktor yang membuat perusahaan membayar atau tidak
membayar dividen dapat berupa faktor dari dalam perusahaan itu sendiri seperti
profitabilitas, kesempatan untuk investasi dan ukuran perusahaan atau faktor-
faktor yang dihasilkan dari permasalahan agensi seperti konflik kepentingan

antara manajer dan pemegang saham atau antara perflggang saham mayoritas

dengan pemegang saham minoritas.

Penelitian empiris tentang hubungan an vernance dan rasio

pembayaran dividen telah banyak di aporn ef al. (2008) menyatakan

lebih suka kas dalam perusahaan dan menggunakannya untuk
kepentingan pribadi, seperti berinvestasi di proyek-proyek yang meningkatkan
prestise pribadi dan tidak perlu memberikan refurn yang cukup kepada pemegang
saham. Sebaliknya perusahaan dengan governance yang kuat, manajer tidak
mungkin mengabaikan free cash flows sehingga untuk menarik perhatian, mereka
membayarkan kas kepada pemegang saham. Kebijakan dividen ini merupakan

hasil (outcome) dari adanya governance. Prediksi empiris dari hipotesis ini adalah

perusahaan dengan governance yang kuat membayar dividen lebih besar, atau
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dengan kata lain terdapat pengaruh yang positif antara kualitas corporate
governance dengan rasio pembayaran dividen.

Beberapa penelitian yang membuktikan hipotesis ini antara lain oleh
Ronneboog dan Szilagyi (2006) yang melaporkan bahwa perusahaan dengan
pemegang saham yang kuat memaksa pembagian dividen yang lebih tinggi pada
perusahaan di Belanda. Michaely dan Roberts (2006) menyimpulkan bahwa
governance yang kuat mendorong pembayaran dividen yang lebih tinggi dan lebih

konsisten di Inggris. La Porta et al. (2000), menguji€4.000 perusahaan di 33

dilindungi dengan lebih baik.
Pandangan dalam substituti
dibuat La Porta et al. (200

ang perusahaan membutuhkan dana

eksternal dari pasar modal. t meningkatkan modal tersebut perusahaan

harus dapat menarik 1M@estor tafipa mengeksploitasi pemegang saham. Salah satu

@a membayar dividen. Bagi perusahaan yang memiliki

ang lebih lemah, reputasi yang baik lebih berharga sehingga

caranya ad
governance
membutuhkan pembagian dividen yang lebih besar. Sebaliknya, untuk perusahaan
dengan governance yang kuat, kebutuhan reputasi tersebut lebih lemah dan
demikian juga keperluan membayar dividen lebih kecil. Dengan kata lain, dividen
yang lebih besar mensubstitusi governance yang lebih lemah. Jadi, terdapat
prediksi hubungan yang berlawanan antara kualitas corporate governance dan
rasio pembayaran dividen, yaitu perusahaan dengan governance yang lebih kuat

membayar dividen yang lebih rendah. Beberapa penelitian yang membuktikan
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hipotesis ini antara lain Officer (2007), Pan (2007), Jiraporn dan Ning (2006),
serta Nielsen (2007) yang melaporkan pengaruh yang negatif antara corporate
governance dan rasio pembayaran dividen, dalam hal ini corporate governance
diukur dengan Governance Index yang dikembangkan oleh Gompers et al. (2003).
Sedangkan John dan Knyazeva (2006), menggunakan indeks yang lebih luas
seperti struktur dewan (account board structure), institutional blockholding, dan
indeks dari Gompers ef al. juga membuktikan adanya efek substitusi antara

kualitas governance dan rasio pembayaran dividen.

Proksi corporate governance terkait dengan ijakan dividen bisa dilihat

panjang schingga akan melemahkan kerjasama dan proses pengambilan
keputusan. Sementara jumlah komisaris yang besar akan membuat kegiatan
monitoring manajer menjadi lebih baik (Fama, 1980) dan dapat menyelesaikan
masalah agensi (Jensen dan Meckling, 1976).

Kepemilikan manajerial yang meningkat dapat menyelaraskan kepentingan
manajer dengan pemegang saham, sehingga terdapat peningkatan insentif bagi

owner-manager untuk memaksimalkan nilai perusahaan ketika terjadi



12

peningkatan kepemilkan manajerial (Jensen dan Meckling, 1976). Sementara
kepemilikan institusional yang besar (lebih dari 5%) pada perusahaan
mengindikasikan adanya kemampuan untuk mengawasi manajemen dengan lebih
baik (Mangel dan Singh, 1993).

Perusahaan publik di Indonesia memiliki komposisi struktur kepemilikan
yang berbeda dengan perusahaan di Eropa atau Amerika yang struktur
kepemilikannya menyebar (dispersed ownership) sehingga konflik keagenan bisa

terjadi antara manajer dan pemegang saham, sementardstruktur kepemilikan di

Indonesia sangat terkonsentrasi (Santoso, 2008) onflik keagenannya

adalah antara pemegang saham mayoritas da g sallam minoritas. Yun
(2007) menyatakan bahwa keuntungan r yang terkonsentrasi ini adalah
memiliki kepemimpinan yang Kuat anajemen yang kohesif yang
dibentuk oleh pemegang s i atau anggota pengendali. Tetapi,
terdapat masalah yaitu pef@isahaagy yang didominasi oleh pemegang saham
mayoritas

cendg memperikan hak governance perusahaan untuk

kepentingan dan mengorbankan pemegang saham minoritas.

dng ada, terdapat penemuan yang mengindikasikan bahwa
struktur pemegang saham yang dominan memainkan peranan aktif atau efektif
dalam corporate governance. Sebagai contoh di Jerman, Franks dan Mayer (1994)
menemukan bahwa pemegang saham yang besar diasosiasikan dengan perputaran
direktur yang lebih besar. Demikian juga Kaplan dan Minton (1994) menemukan

bahwa perusahaan di Jepang dengan pemegang saham yang besar lebih mungkin

mengganti manajernya karena kinerja perusahaannya menjadi lebih buruk.
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Karya akhir ini mempunyai tujuan yaitu meneliti pengaruh corporate
governance terhadap kebijakan pembayaran dividen pada perbankan di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2006-2010. Corporate governance diukur
menggunakan ukuran jumlah direksi, ukuran jumlah komisaris, kepemilikan
institusi, dan kepemilikan publik. Kebijakan dividen mengunakan proksi dividend
payout ratio yaitu dividen dibagi dengan net income.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan berbagai informasi yang telah dijeldskan sebelumnya, maka

dalam penelitian ini akan dirumuskan permasalaha erikut:

1. Apakah terdapat pengaruh positif jumlah i tethadap Kebijakan dividen?

2. Apakah terdapat pengaruh positd komisaris terhadap kebijakan
dividen?

3. Apakah terdapat penga milikan publik terhadap kebijakan
dividen?

4. Apakah ter t aruhgpositif kepemilikan institusi terhadap kebijakan

dividen

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah:
1. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh positif jumlah direksi terhadap
kebijakan dividen.
2. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh positif jumlah komisaris

terhadap kebijakan dividen.
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3. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh positif kepemilikan publik
terhadap kebijakan dividen.
4. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh positif kepemilikan institusi

terhadap kebijakan dividen.

1.4 Manfaat Penelitian
Dengan dilakukannya penelitian ini, maka manfaat yang diharapkan dapat

diperoleh adalah sebagai berikut:

Memberikan masukan bagi perusahaan, me
governance berhubungan dengan kebijak
Memberikan masukan kepada Bape i peraturan yang terkait

dengan corporate governance

Memberikan pertimban

pengarulfc rafe g ance terhadap kebijakan pembayaran dividen pada
perban Q sia

Memberikan tambahan pengetahuan empiris kepada penulis mengenai
pengaruh corporate governance terhadap kebijakan dividen pada perbankan di

Indonesia.

1.5 Batasan Penelitian
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan penelitian, yaitu:
Indikator corporate governance hanya dilihat dari ukuran jumlah direksi,

ukuran jumlah komisaris, kepemilikan institusi, dan kepemilikan publik.



15

Terdapat tiga alternatif dalam mengukur payout ratio (Jiraporn et al., 2008)
yaitu rasio dividen dibagi total aset, rasio dividen dibagi penjualan dan rasio
dividen dibagi net income. Dalam penelitian ini kebijakan dividen
menggunakan proksi dari rasio dividen dibagi net income.

Paling tidak terdapat tiga teori tentang dividen yaitu dividend irrelevant
theory, the bird in the hand theory dan tax differential (preference) theory.
Penelitian ini terkait dengan masalah agensi sehingga untuk teori dividen yang

dipakai adalah the bird in the hand theory.

Penelitian ini hanya meneliti pengaruh antara overnance terhadap
kebijakan dividen.
Pengaruh pajak atas dividen tidak dip lam penelitian ini.
1.6 Sistematika Penulisan
Secara garis besar si atik@ penulisan karya akhir ini adalah sebagai

berikut :

BAB 1 PEND N

Bab ini mcmb mengenai latar belakang, perumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, batasan penelitian serta sistematika penulisan yang
akan digunakan dalam penelitian ini.

BAB 2 TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini berisi tinjauan pustaka yang berhubungan dengan karya akhir ini yang
meliputi teori corporate governance, peraturan yang terkait dengan corporate

governance di Indonesia, struktur kepemilikan, dan kebijakan dividen,serta

penelitian terdahulu yang terkait dengan penulisan karya akhir ini.
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BAB 3 METODE PENELITIAN

Bab ini memuat metode penelitian yang digunakan, meliputi kerangka pemikiran,
pengembangan hipotesis, model penelitian, definisi operasional, sampel dan
pengambilan data, serta metode analisis data.

BAB 4 HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini akan membahas hasil dari pengujian hipotesis mengenai pengaruh

corporate governance terhadap kebijakan dividen.

BAB 5 KESIMPULAN

Bab ini merupakan penutup dari karya akhir isi kesimpulan atas

penelitian yang telah dilakukan, keterbat itian,” dan saran untuk
penelitian selanjutnya dan kepada piha ait (Bapepam-LK, investor dan

perusahaan).



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian di atas, maka kesimpulan yang dapat diambil
dari penelitian ini adalah:
1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa elemen Corporate Govenance dalam

hal jumlah direksi berpengaruh positif dan signiftkan terhadap kebijakan

deviden. Hal ini mun n karena jumlah komisaris hanya

mengikuti jumlah dire sajagppemilihan anggota komisaris yang tidak

kO sinyasserta duduknya anggota keluarga dalam jajaran

@a dependensinya kurang.

an 1psfitusi pada perusahaan diharapkan dapat mengawasi
manajemen dengan lebih baik. Namun, berdasarkan hasil penelitian ini,
harapan tersebut belum tercapai karena kepemilikan institusi berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen artinya kepemilikan
institusi ini tidak berpengaruh dalam kebijakan deviden pada perusahaan
perbankan.

4. Kepemilikan publik berpengaruh negatif dan  tidak signifikan dengan

kebijakan dividen, artinya kepemilikan publik ini tidak berpengaruh terhadap

88
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kebijakan deviden yang diambil perusahaan, Hal ini mungkin disebabkan
karena rata-rata kepemilikan publik perusahaan sampel (28,22%) masih di
bawah batas kepemilikan kontrol terhadap perusahaan sebesar 50%, sehingga

kepemilikan publik tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Sebelum memberikan saran, terlebih dahulu diungkapkan keterbatasan

dalam penelitian ini, yaitu:

1. Tahun penelitian yang terbatas (hanya 5 tahu
dapat mengetahui pengaruh variabel inde

2. Penelitian ini hanya berdasarkan da ASe idak dilengkapi dengan
data-data primer seperti kuegione ancara, sehingga menjadikan
penelitian belum optimal

3. Keterbatasan data corp ernance index di Indonesia, membuat proksi

corporate gove ce yang)digunakan dalam penelitian ini hanya sebatas

jumlah A ml omisaris dan kepemilikan saham (institusi dan
publik). © sebut belum dapat mengukur secara komprehensif praktik
corporate governance dalam perusahaan perbankan di Indonesia.

4. Penentuan kepemilikan publik masih berdasarkan subyektivitas penulis.
Kepemilikan saham publik meliputi pemegang saham individu, non
perusahaan publik, non BUMN, non institusi keuangan, perusahaan afiliasi
baik domestik maupun luar negeri. Karena keterbatasan literatur, penentuan
kepemilikan saham dan besarnya proporsi saham masih bersifat subyektif.

5. Penelitian ini tidak mempertimbangkan pengaruh pajak, baik pajak atas

dividen maupun pajak atas capital gain.
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5.3 Saran

1. Bagi penelitian lebih lanjut:

a.

Melakukan penelitian dengan waktu yang lebih panjang agar mendapatkan
gambaran yang lebih komprehensif dan menggunakan metode statistik
yang lebih tepat, sehingga mendapatkan kesimpulan yang lebih valid.

Menggunakan proksi corporate governance yang lebih mendetail dan
terukur terkait dengan komposisi direktur maupun komposisi komisaris

baik itu pendidikan, keahlian, dan kompensasinya (gaji, bonus, sfock

option).

Mendapatkan informasi mengenai kepemi ik baik dari data

sahaan, apakah ada pengaruhnya pada kebijakan

divi e@o £S1

Menggunakafi data sekunder dan data primer berupa kuesioner atau
wawancara dengan pihak terkait, sehingga dapat diketahui hasil yang lebih

optimal dan komprehensif.

2. Bagi investor, berdasarkan hasil penelitian ini, kebijakan dividen tidak dapat

digunakan sebagai dasar untuk menilai perusahaan.

3. Bagi perusahaan, kebijakan dividen tidak terbukti berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan, sehingga perusahaan sebaiknya tidak

mengandalkan kebijakan dividen untuk meningkatkan nilai perusahaan.
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