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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari variabel Return on Asset, 

Kepemilikan Manajerial dan Size terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan non 

keuangan di Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 

sampling dengan menggunakan sampel dari perusahaan non keuangan yang telah 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam periode 2016-2020. Teknik pengujian 

yang digunakan adalah regresi linear berganda. Mengukur kebijakan dividen dengan 

menggunkan Deviden Payout Ratio. Dari hasil penelitian yang dilakukan Return on 

asset berpengaruh positif terhadap kebijkan dividen perusahaan. Kepemilikan 

Manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen perusahaan. Size tidak 

memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan. 
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ABSTRACT 

 

The research aims to test the impact of return on assets, managerial ownership 

and size towards dividends in non-financial firms in Indonesia. The sample samples 

taken are used by a sample of non-financial companies already listed in the Indonesian 

stock exchange (bei) in 2016-2020. The testing technique used was linear berganda 

regression. Dividend policy measures by using dividends, payout ratio. Based on 

research conducted by return on assets, it affected the company's dividends positively. 

Managerial ownership reflects a negative influence on the company's dividends 

policies. Size doesn't have an impact on company dividends policies 

 

Keyword: Dividen Payout Ratio, Return on Asset, Managerial ownership, Size. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Secara umum, tujuan perusahaan yaitu meningkatkan kekayaan pemegang saham 

perusahaan. Peningkatan kekayaan pemegang saham ini dapat dicapai melalui 

operasional perusahaan maupun kegiatan sekunder. Dalam rangka mencapai tujuan 

tersebut perusahaan tentunya memerlukan dorongan berupa dana dari pihak lain 

sebagai modal yang mendukung kegiatan perusahaan. Pihak-pihak ini terdiri dari 

pihak luar dan dalam perusahaan. Yang dimaksud pihak luar adalah para investor dan 

kreditor. Dalam menanamkan modalnya, pihak eksternal tersebut mengharapkan pula 

imbal balik berupa dividen bagi investor dan bunga bagi kreditor.    

 Usaha untuk mencapai tujuan perusahaan tidak semudah yang dibayangkan, 

perusahaan perlu dikelola dengan baik untuk menghasilkan kinerja yang baik pula. 

Dengan begitu, investor akan yakin untuk menanamkan modalnya kepada perusahaan 

yang nantinya diharapkan dapat membawa keuntungan yang besar. 

Tujuan penanaman dana oleh investor kepada perusahaan adalah perolehan 

pendapatan atau pengembalian (return) yang maksimal, pendapatan yang diharapkan 

berupa deviden maupun capital gain. Besarnya pendapatan atau return yang diperoleh 

investor terhadap deviden bergantung pada keputusan dalam kebijakan dividen 

masing-masing perusahaan. Penentuan besar kecilnya laba yang dibagikan sebagai 

dividen maupun sebagai laba ditahan tertuang dalam kebijakan dividen. Oleh karena 

itu, ketika memutuskan kebijakan dividen suatu perusahaan, manajemen harus 

mempertimbangkan kedua ukuran tersebut agar dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Manajer yang memiliki wewenang harus menetapkan kebijakan yang menambah nilai 
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bagi kepentingan pemegang saham, yaitu memaksimalkan harga saham perusahaan 

(Brigham dan Houston, 1998). 

Kebijakan dividen dalam suatu perusahaan perlu menyeimbangkan kebijakan 

dengan kondisi perusahaan sendiri. Dari sisi investor kebijakan dividen menjadi tolak 

ukur untuk melihat apakah perusahaan memiliki kinerja yang baik kedepannya. Ketika 

perusahaan membagikan deviden yang mahal mengindikasikan bahwa perusahaan 

tersebut merupakan perusahaan yang sehat dan menguntungkan bagi investor. 

Sebaliknya, ketika perusahaan membagikan dividen yang kecil mengindikasikan 

bahwa perusahaan menahan laba yang diperoleh untuk melakukan kegiatan investasi 

di masa mendatang. Hal ini dapat menyebabkan potensi konflik biaya keagenan. 

 Faktor yang memengaruhi kebijakan dividen dalam perusahaan diantaranya 

adalah profitabilitas, kepemilikan dan ukuran perusahaan (Ardestani, et. al., 2013). 

Jumlah dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham sangat bergantung 

pada profitabilitas yang diterima perusahaan, besarnya profitabilitas menandakan 

perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam pemenuhan hutangnya. Dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Mohamadi dan Housang (2016), profitaabilitas 

memengaruhi kebijakan dividen.  Berbeda dengan Nastiti (2015), kebijakan dividen 

tidak dipengaruhi oleh profitabilitas. 

Kepemilikan saham terbagi menjadi 3 bagian dengan kepentingan yang 

berbeda yang mempengaruhi rasio pembayaran dividen (DPR). Ketiga bagian tersebut 

diantaranya kepemilikan saham institional, kepemilikan saham manajerial dan 

kepemilikan saham publik. Kepemilikan saham institional serta manjerial memiliki 

fungsi untuk mengawasi perilaku manajer yang egois. Hal ini kerena kepemilikan 

saham institutional dan manjerial merupakan pemegang saham utama.  
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Goergen, et al., (2005), investor yang menjadi pemegang saham utama 

memiliki hak untuk mengontrol tata kelola perusahaan jika perusahaan membayar 

deviden yang tinggi kepada investor tersebut. 

Amiri (2016), terdapat hubungan positif antara persentase kepemilikan 

manajerial dan kebijakan deviden. Sedangkan dalam penelitian Febrianti (2020) dan 

Damayanti (2015) kepemilikan manajerial tidak mempengaruhi DPR.  

Ukuran perusahaan adalah faktor yang menentukan besarnya dividen yang 

diberikan kepada pemegang saham. Gultom (2013), kegiatan operasioanal perusahaan 

ditunjukkan oleh ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan mengindikasikan jumlah aset 

yang dimiliki perusahaan yang dapat dijadikan jaminan untuk memperoleh dana dan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang tinggi. Semakin besar ukuran 

perusahaan maka kemudahan perusahaan dalam mendapatkan dana untuk 

meningkatkan laba perusahaan semakin tinggi sehingga dividen yang dibagikan dari 

laba tersebut juga akan meningkat. Agency cost yang timbul karena ketidakpastian 

penggunaan aset akan berkurang ketika perusahaan membagikan dividen. Sejalan 

dengan penelitian oleh Malik (2013) dan Dewi (2008) yang menyatakan size 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Namun penelitian lain membuktikan 

bahwa size tidak mempengaruhi kebijakan dividen yaitu pada penelitian Sari (2014). 

Dari perbedaan hasil pada penelitian sebelumnya mengenai profitabilitas, 

kepemilikan manajerial dan size dapat disimpulkan bahwa ketiga faktor tersebut perlu 

ditinjau kembali. 

Penelitian ini mengacu pada penelitian sebelumnya oleh Leila Heidary 

Mohamadi dan Housang Amiri (2016) di Negara Iran, dengan sampel perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Tehran. Penelitian Heidary Mohamadi dan Housang dengan 
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Variabel terikat adalah dividend payout rasio (DPR). Variabel bebas yang digunakan 

adalah struktur kepemilikan saham, profitabilitas, laverage, dan peluang investasi. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Leila Heidary 

Mohamadi dan Housang Amiri (2016) adalah variabel size telah ditambahkan sebagai 

variabel bebas dan menguji kebijakan deviden pada wilayah yang berbeda yaitu 

Indonesia. Penelitian dilakukan pada perusahaan non keuangan yang terdaftar pada 

Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.  

Dalam teori keagenan menjelaskan manajemen selaku agen perusahaan 

memegang tanggung jawab terhadap pengambilan keputusan yang sejalan dengan 

kepentingan pemegang saham. Dalam perusahaan non keuangan, pemegang saham 

bertindak sebagai principal dan manajer perusahaan sebagai agen yang memiliki kuasa 

dalam pengambilan keputusan untuk memaksimalkan labanya dengan kebijakan yang 

dikeluarkan, sehingga dalam perusahaan non keuangan teori keagenan kuat adanya. 

Berbeda dengan perusahaan keuangan, perusahaan keuangan berada dibawah 

pengawasan pemerintah sehingga kebijakan yang dikeluarkan perusahaan tidak 

diputuskan hanya oleh manajer perusahaan melainkan melibatkan pemerintah. Oleh 

karena itu perusahaan non keuangan dipilih sebagai obyek dalam penelitian ini. 

 

1.2 Rumusan Masalah  

1. Apakah return on asset berpengaruh terhadap kebijakan deviden perusahaan? 

2. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan deviden 

perusahaan? 

3. Apakah size berpengaruh terhadap kebijakan deviden perusahaan? 
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1.3 Tujuan Penelitian  

Berdasarkan permasalahan tersebut diatas, maka tujuan dari penelitan ini adalah untuk: 

1. Menguji pengaruh return on asset (ROA) terhadap kebijakan dividen perusahaan.  

2. Menguji pengaruh kepemilikan manjerial terhadap kebijakan dividen perusahaan.  

3. Menguji pengaruh size terhadap kebijkan dividen perusahaan. 

 

1.4  Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dan memberikan kontribusi kepada 

beberapa pihak: 

1. Bagi Emiten 

Diiharapkan dapat memberikan informasi tambahan dalam penentuan keputusan 

mengenai pemberian dividen. 

2. Bagi Pemerintah 

Dapat menjadi bahan masukan serta gambaran bagi pemerintah ketika menentukan 

kebijakan serta arah dan strategi perbaikan kinerja.  

3. Bagi Akademisi 

Dapat menjadi pustaka bidang manajemen keuangan mengenai hubungan antara 

kebijakan dividen dengan ROA, kepemilikan saham manajerial, dan size. Selain 

itu, dapat menjadi referensi untuk penelitian berikutnya terkait kebijakan dividen. 

4. Bagi Investor 

Dapat memberikan informasi terkait pengambilan keputusan dalam penanaman 

saham untuk para investor maupun calon investor. 
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1.5 Batasan Penelitian  

Untuk menghindari pembahasan yang terlalu luas yang mengarah pada salah tafsir 

hasil penelitian, maka dalam hal ini: 

1. Sampel merupakan perusahaan non keuangan yang terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Masa penelitian 2016-2020. 

3. Sampel yang digunakan adalah perusahaan yang tidak mengalami distressed 

selama periode penelitian. 

4. Kepemilikan manajerial dihitung dari total seluruh saham yang dimiliki manajer 

terhadap total keseluruhan saham. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI 

 

5.1 Simpulan 

1. Return on asset memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen.  

2. Kepemilikan manajerial berpengaruh negative terhadap kebijakan dividen 

3. Size (ukuran perusahan) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini 

tidak mendukung hipotesis yang menyatakan adanya pengaruh positif antara size 

terhadap kebijakan dividen. 

 

5.2 Keterbatasan penelitian 

Keterbatasan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan 3 variabel sebagai variabel independen yaitu 

Return on Asset, Kepemilikan Manajerial dan Size. Untuk penelitian selanjutnya 

dapat digunakan variabel-variabel lain. 

2. Penelitian ini terdapat masalah autokorelasi yang menandakan terdapat korelasi 

dalam model regresi. 

3. Terdapat sampel data yang dihilangkan karena tidak sesuai kriteria pengujian dan 

tidak mempublikasikan laporan keuangan lengkap. 
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5.3 Saran  

Saran peneliti dari hasil penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengembangkan variabel independen 

seperti cash flow, growth, government ownership, institusional ownership dan 

variabel lainnya yang mungkin memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 

2. Diharapkan penelitian ini memberikan wawasan kepada investor dalam 

pertimbangan keputusan untuk investasi. 

3. Dari hasil penelitian yang telah dilakukan diharapkan memberikan tolak ukur 

kepada perusahan untuk meningkatkan profitabilitas sehingga kepercayaan 

investor terhadap kinerja perusahaan akan terjaga.
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