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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh institutional ownership,
managerial ownership, dan ownership concentration terhadap kebijakan dividen pada
Jakarta Islamic Indeks 70 (JII 70) periode 2018-2021. Metode pada penelitian ini
menggunakan estimasi regresi data panel dengan model fixed effect melalui analisis
statistik deskriptif dan uji asumsi klasik dengan alat bantu E-Views 9. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara parsial, variabel institutional ownership, ownership
concentration, dan free cash flow sebagai variabel kontrol tidak memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen. Sedangkan variabel managerial ownership secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Adapun hasil penelitian
secara simultan menunjukkan bahwa variabel independen institutional ownership,
managerial ownership, ownership concentration dan variabelkontrol free cash flow
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap variabel dependen kebijakan
dividen. Hasil penelitian ini menjadi bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam
menentukan faktor yang dapat memengaruhi kebijakan dividen serta dapat menjadi
sumber referensi bagi penelitian selanjutnya.

Kata Kunci : Institutional Ownership, Managerial Ownership, Ownership

Concentration, Free Cash Flow, Kebijakan Dividen.
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Abstract

This study aims to analyze the influence of institutional ownership, managerial
ownership, and ownership concentration on dividend policy in the Jakarta Islamic
Index 70 (JI1 70) for the 2018-2021 period. The method in this study uses panel data
regression estimation with a fixed effect model through descriptive statistical analysis
and classical assumption test with the E-Views 9 tool. The results show that partially
institutional ownership, ownership concentration, and free cash flow variables are
control variables. has no effect on dividend policy. While the managerial ownership
variable partially has a positive and significant effect on dividend policy. The results
of the study simultaneously show that the independent variables institutional
ownership, managerial ownership, ownership concentration and free cash flow control
variables have a positive and significant effect on the dependent variable of dividend
policy. The results of this study are taken into consideration for companiesin
determining factors that can affect dividend policy and can be a source of reference
for future research.

Keywords : Institutional Ownership, Managerial Ownership, Ownership

Concentration, Free Cash Flow, Dividend Policy.

XVi



BAB |

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Topik mengenai kebijakan pembayaran dividen telah menjadi bahan diskusi
yang paling mencolok dan diperdebatkan oleh para peneliti di seluruh dunia
selama beberapa dekade (Bataineh, 2021). Kebijakan dividen telah menjadi dilema
dengan konflik kepentingan dimana manajemen umumnya memegang kas
sehingga investasi yang dilakukan dapat meningkatkan pertumbuhan, sementara
itu disisi lain pemegang saham mengharapkan dividen yang cukup tinggi sesuai
dengan saham kepemilikan yang mereka miliki (Novita et al., 2020). Pernyataan
tersebut diperjelas dengan pendapat Rangi (2019) yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen menjadi salah satu keputusan terpenting yang umumnya dibuat
oleh perusahaan dalam investasi saham. Kebijakan pembayaran dividen
merupakan suatu keputusan yang diambil perusahaan dalam menentukan apakah
laba yang diperoleh akan dibagikan kepada investor atau akan ditahan dalam
bentuk retained earnings untuk membiayai investasi di masa mendatang (Sejati
et al., 2020). Keputusan tersebut memiliki pengaruh penting terhadap perusahaan,
investor, kreditur, dan pemangku kepentingan perusahaan lainnya (Mauris &
Rizal, 2021).

Dividen memiliki peran penting bagi seorang investor karena mereka

menganggap bahwa dividen tidak hanya digunakan sebagai sumber pendapatan,



tetapi juga salah satu cara untuk menilai sebuah perusahaan dari sudut pandang
investasi (Singh & Tandon, 2019). Rasio keuangan yang paling umum digunakan
oleh investor untuk mengetahui hasil investasi yang dimilikinya adalah Dividend
Payout Ratio (DPR) (Mauris & Rizal, 2021). DPR adalah proxy untuk kebijakan
dividen yang merupakan presentase keuntungan yang akan dibayarkan kepada
pemegang saham sebagai dividen tunai (Suharmanto et al., 2019).

Bataineh (2021), Basri (2019), dan Thanatawee (2012) menyatakan bahwa
dengan cara meminimalkan tingkat biaya keagenan yang terkait dengan masalah
keagenan, struktur kepemilikan berpartisipasi secara aktif dan penting dalam
menentukan kebijakan dividen pada suatu perusahaan. Beberapa jenis struktur
kepemilikan yang digunakan pada penelitian ini antara lain institutional
ownership, managerial ownership, dan ownership concentration. Kepemilikan
institusional didefinisikan sebagai kepemilikan atas saham yang dimilikibeberapa
sumber investor antara lain bank, institusi swasta, asuransi, ataupun perusahaan
atau instansi besar lainnya pada persentase total saham suatu perusahaan (Ullah et
al., 2012). Dalam lingkungan dengan kepemilikanterkonsentrasi dan perlindungan
pemegang saham yang kurang, institutional ownership dapat menyebabkan
pengawasan yang lebih baik dari manajer dan dapat menjamin bahwa pemegang
saham minoritas dilindungi (Bataineh, 2021). Institutional ownership memainkan
peran kunci yang sangat berpengaruh dalam tata kelola perusahaan dan memiliki
partisipasi aktif dalam menentukankebijakan dividen bagi perusahaan (Mehdi et

al., 2017).



Selain institutional ownership, kepemilikan manajerial (managerial
ownership) juga secara aktif ikut berpartisipasi dalam proses pengambilan
keputusan perusahaaan untuk menentukan kebijakan dividen (Vidyantie &
Handayani, 2006). Managerial ownership (kepemilikan manajerial) adalah situasi
dimana dalam suatu kepemilikan terdapat keterlibatan antara pemegang saham
seperti manajer, komisaris, direksi, ataupun CEO perusahaan yang ikut
berpartisipasi secara aktif pada proses pengambilan kebijakan dividen dengan
tujuan untuk memperoleh kepentingan yang setara diantara investor perusahaan
(Rais & Santoso, 2018). Suwaidan & Khalaf (2020) menjelaskan bahwa
kepemilikan manajerial dapat menyelaraskan antara kepentingan manajer dengan
kepentingan pemegang saham, sebagai manajer kecil kemungkinannya untuk
melakukan tindakan yang tidak sesuai dengan kepentingan pemegang saham.

Pemegang saham juga dapat mengontrol aktivitas para manajer dengan mudah
apabila struktur kepemilikan pada perusahaan terkonsentrasi (Mandac1 & Gumus,
2010). Ownership concentration (konsentrasi kepemilikan) menggambarkan suatu
kondisi dimana suatu kelompok atau individu mempunyai kekuasaan untuk
mengendalikan seluruh atau sebagian kepemilikan yang ada pada suatu instansi
untuk melakukan aktivitas bisnis maupun operasi didalamnya(Taman & Nugroho,
2011). Konsentrasi kepemilikan memainkan peran penting dalam menentukan
pembayaran dividen perusahaan (Arora & Srivastava, 2021). Menurut Farinha
(2003) meningkatkan konsentrasi kepemilikan dapat membantuperusahaan dalam

mengurangi biaya agensi yang terjadi diantara pemegang



saham dan pihak manajer suatu perusahaan. Namun, jika kepemilikan yang
dimiliki pemegang saham melewati ambang batas, biaya agensi untuk
concentration ownership dapat lebih besar daripada peningkatan pemantauan
(Benkert, 2020). Beberapa penelitian mengungkapkan bahwa concentration
ownership pada suatu perusahaan berpartisipasi secara aktif dan penting dalam
merancang dan membantu perusahaan untuk menentukan kebijakan pembayaran
dividen (Jayanti et al., 2017). Konsentrasi kepemilikan mempunyai perhatian dan
tingkat pengawasan lebih tinggi pada pengambilan keputusan kebijakan
pembayaran dividen, hal ini dilakukan dengan tujuan untuk melindungi investasi
yang dimilikinya (Ullah et al., 2012).

Telah banyak penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh peneliti
sebelumnya tentang dampak atau hubungan antara struktur kepemilikan dengan
kebijakan pembayaran dividen perusahaan. Bataineh (2021), Tran & Le (2019),
dan Setyabudi (2021) meneliti terkait dampak struktur kepemilikan perusahaan
terhadap kebijakan dividen. Hasil yang - ditemukan menunjukkan bahwa
institutional ownership (kepemilikan institusional) berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Hal ini berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan
oleh Basri (2019) dan Johanes et al., (2021) yang memaparkan terkait hasil
penelitiannya bahwa institutional ownership memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil riset sebelumnya terkait managerial
ownership yang dilakukan oleh Gul et al., (2020) menunjukkan adanya korelasi

antara managerial ownership terhadap kebijakan pembayaran dividen dengan



nilai yang positif dan signifikan. Output pernyataan dari penelitian tersebut
berbanding terbalik dengan hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Zainuddin
et al., (2020) dan Hardianto (2021) yang menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh pada kebijakan pembayaran dividen. Penelitian
Jayanti et al., (2017) menganalisis pengaruh ownership concentration terhadap
kebijakan dividen, hasil penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat hubungan
yang positif signifikan antara ownership concentration terhadap kebijakan
pembayaran dividen.

Sejumlah penelitian telah dilakukan terkait hubungan atau dampak yang
terjadi antara struktur kepemilikan terhadap kebijakan pembayaran dividen baik di
Indonesia maupun di luar negeri melalui penggunaan beberapa sampel di berbagai
sektor, namun hasil dari penelitian-penelitian tersebut menunjukkan temuan
penelitian yang berbeda. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk melakukan
studi pengembangan atas penelitian yang telah dilakukan Bataineh (2021), yang
menyebutkan bahwa di masa depan para peneliti harus menambah variabel kontrol
berupa free cash flow. Oleh karena itu, pada penelitian inimenambahkan free cash
flow yang berperan sebagai variabel kontrol penelitian guna menjelaskan hasil
penelitian sebelumnya yang tidak konsisten. Selain menambahkan free cash flow
sebagai variabel kontrol, perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya
dari Bataineh (2021) terletak pada populasi dan sampel yang digunakan, waktu
penelitian, dan variabel independen yang digunakan. Penelitian ini menambahkan

managerial ownership dan ownership



concentration sebagai variabel independen untuk mengetahui apakah selain
institutional ownership, kedua variabel tersebut mampu menunjukkan hasil yang
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Pembaharuan penelitian
umumnya perlu dilakukan untuk meregenerasi dan pengembangan penelitian
khususnya di bidang kebijakan dividen.

Berdasarkan pemaparan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya,
peneliti merasa tertarik pada topik tersebut sehingga memutuskan untuk
melakukan penelitian terkait topik kebijakan pembayaran dividen yang selalu
menjadi salah satu isu terpopuler yang dibahas secara luas dan mendalam pada
literatur keuangan modern. Karena beberapa alasan tersebut, pada penelitian ini
peneliti  berinisiatif mengambil topik kebijakan dividen dengan judul
“PENGARUH INSTITUTIONAL OWNERSHIP, MANAGERIAL OWNERSHIP,
DAN OWNERSHIP CONCENTRATION TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN
(Studi pada Perusahaan yang Tergabung dalam Jakarta Islamic Index Periode

2018-2021)”

. Rumusan Masalah

Berdasarkan pemaparan fenomena dan latar belakang masalah pada
penelitian, maka penulis mampu merumuskan pokok-pokok permasalahan dengan
poin pertanyaan seperti di bawabh ini :

1. Apakah institutional ownership berpengaruh positif dan signifikanterhadap

kebijakan dividen?



2. Apakah managerial ownership berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen?
3. Apakah ownership concentration berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen?
C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan pokok-pokok permasalahan yang peneliti jelaskan sebelumnya,

maka diperoleh beberapa poin tujuan penelitian dengan pernyataan sebagai berikut

1. Mendeskripsikan pengaruh institutional ownership terhadap kebijakan
dividen

2. Mendeskripsikan pengaruh managerial ownership terhadap kebijakan
dividen

3. Mendeskripsikan pengaruh ownership concentration terhadap kebijakan
dividen

D. Kontribusi Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi secara praktis dan teoritis
dengan penjelasan seperti di bawah ini :

1. Kontribusi Praktis
Penelitian  bermanfaat sebagai dasar bagi perusahaan untuk
mempertimbangkan aspek pengambilan kebijakan pemegang sahamterkait
proses pembagian dividen. Selain itu, penelitian ini bermanfaat bagi

investor sebagai referensi dan penyedia informasi sehingga investor



dapat mengambil sebuah keputusan investasi berdasarkan faktor-faktor
yang dapat berpengaruh terhadap kebijakan pembayaran dividen.

2. Kontribusi Teoritis

Penelitian ini mampu menambabh literatur ilmu pengetahuan bagi peneliti,
pembaca, investor, maupun perusahaan yang bersangkutan khususnya
terkait beberapa faktor struktur kepemilikan yang digunakan dalam
penelitian ini seperti institutional ownership, managerial ownership, dan
ownership concentration yang dapat memengaruhi kebijakan dividen
dengan menambahkan variabel kontrol berupa free cash flow.

E. Sistematika Pembahasan

Sistematika penulisan yang peneliti gunakan untuk menjelaskan isi penelitian
terdiri dari lima bagian sebagai berikut :

Bab | pada penelitian ini berisi aspek pendahuluan yang terdiri dari latar
belakang penelitian, rumusan permasalahan penelitian yang berisi tiga poin
pertanyaan, tujuan dan manfaat penelitian, kontribusi penelitian yang dijelaskan
secara praktis dan teoritis, selanjutnya disusun sistematika penelitian secara
singkat berdasarkan pembahasan dari setiap bab penelitian.

Bab Il menjelaskan terkait landasan teori yang peneliti pilih sebagai teori
penelitian, adapun agency theory digunakan sebagai teori penelitian karena adanya
relevansi dan korelasi terhadap topik penelitian, kemudian dilanjutkan dengan

menyajikan referensi dari beberapa penelitian sebelumnya. Bagian akhir



di bab ini berisi penyusunan hipotesis yang diteruskan dengan kerangka penelitian.
Bab 11l pada penelitian ini menjelaskan terkait metodologi penelitian yang

berisi jenis penelitian, populasi dan sampel yang digunakan, jenis dan teknik

pengumpulan data, definisi operasional variabel, dan teknik analisis data.

Bab IV pada penelitian ini memaparkan terkait gambaran umum atau
deskripsi dari objek penelitian, dan pembahasan mengenai output proses pengujian
yang telah dilakukan oleh peneliti.

Bab V pada penelitian ini berisi mengenai kesimpulan, implikasi penelitian
secara praktis dan teoritis, keterbatasan penelitian, dan saran bagi penelitian

selanjutnya.



BAB V

PENUTUP
A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan
yang terdiri dari institutional ownership, managerial ownership, dan ownership
concentration, dengan free cash flow sebagai variabel kontrol yangdijadikan
dasar pertimbangan dalam menjelaskan kebijakan pembayaran dividen
perusahaan. Hasil dari penelitian yang telah dilakukan memperoleh kesimpulan
bahwa faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen adalah managerial
ownership. Secara parsial, variabel managerial ownerhip berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan pembayaran dividen. Pernyataan ini
mengindikasikan bahwa apabila proporsi saham yang dimiliki oleh
kepemilikan manajerial dalam perusahaan semakin meningkat, makaakan
diikuti dengan makin besarnya tingkat dividen yang akan dibagikankepada
pemegang saham. Kepemilikan manajerial yang mengalamipeningkatan dapat
menyejajarkan kepentingan pribadi yang dimiliki oleh -manajer dan investor,
sehingga manajer akan lebih memperhatikan tindakan yang akan diambil agar
tidak menimbulkan kerugian bagi investor maupun manajer yang ikut
berpartisipasi sebagai pemegang saham perusahaan. Adapun variabel lain
seperti institutional ownership, ownershipconcentration, dan free cash flow
tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan pembayaran dividen. Tidak

signifikannya ketiga variabel tersebut

85



menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak dapat dipengaruhi oleh besar
kecilnya proporsi yang dimiliki oleh kepemilikan institusional dan kosentrasi
kepemilikan, hal ini dapat disebabkan karena perusahaan senantiasa berusaha
untuk melindungi investasi yang dimilikinya dengan cara memberikan
perhatian penuh bagi semua investor atau pemegang saham, tidak membedakan
pemegang saham mayoritas maupun pemegang saham minoritas. Adapun hasil
secara simultan menunjukkan bahwa institutional ownership, managerial
ownership, ownership concentration, dan free cash flow memiliki pengaruh
yang positif dan signifikan terhadap kebijakan pembayaran dividen.
Berdasarkan output penelitian, dapat diartikan bahwa struktur kepemilikan
pada perusahaan Jakarta Islamic Index 70 mempunyai karakteristik yang
berbeda dengan instansi lain, pada Jakarta Islamic Index 70 mayoritas
pemegang sahamnya memiliki proporsi tingkat kepemilikan yang tinggi
dengan manajer perusahaan sebagai investornya. Oleh karena itu, halini
sejalan dengan output penelitian ini yang menyatakan bahwa managerial
ownership berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen.
. Implikasi

Implikasi dari temuan penelitian yang telah dilakkukan mencakup pada tiga
aspek, yaitu implikasi praktis, implikasi teoritis, dan implikasi metodologis.
Implikasi praktis berhubungan dengan kontribusi penelitian terhadap struktur

kepemilikan dan kebijakan dividen. Implikasi teoritis
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berkolerasi dengan kontribusinya untuk perkembangan pada teori-teori

mengenai struktur kepemilikan dan kebijakan dividen. Adapun implikasi

metodologis merupakan kontribusi penelitian terhadap metode yang telah

digunakan dalam menguji struktur kepemilikan dan kebijakan dividen

perusahaan.

1. Implikasi Praktis

Harapan dari penelitian ini yaitu terdapat implikasi bagi manajemen

perusahaan dalam meningkatkan proporsi managerial ownership sehingga
dapat meningkatkan kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar diJakarta
Islamic Index 70, dengan meningkatnya pembagian dividen bagi para
pemegang saham maka akan memberikan dampak baik bagi citra
perusahaan.

2. Implikasi Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur pengetahuan

mengenai pengaruh institutional ownership, managerial ownership, dan
ownership concentration terhadap kebijakan dividen. Dalam penelitianini,
walaupun tidak semua variabel memiliki pengaruh positif dan signifikan,
tetapi adanya kepemilikan manajerial yang memiliki pengaruh secara
positif dan signifikan terhadap kebijakan pembayaran dividen memberikan
suatu pemahaman bahwa tingginya proporsi kepemilikan saham yang
dimiliki oleh manajemen perusahaan dapat berdampak pada kebijakan

dividen perusahaan bagi para pemegang saham. Selain itu,
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harapan peneliti dengan dibuatnya penelitian ini dapat memberikan
tambahan ilmu pengetahuan mengenai teori keagenan yang berhubungan
dengan struktur kepemilikan dan kebijakan dividen perusahaan.
C. Keterbatasan Penelitian
Penelitian yang telah dilakukan ini memiliki keterbatasan untuk dapat
dijadikan bahan pertimbangan bagi penelitian yang akan dilakukan selanjutnya
sehingga mendapatkan hasil yang lebih baik. Adapun beberapa keterbatasan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Penelitian ini telah menggunakan objek penelitian yang tergolong sempit
yaitu pada perusahaan yang listing di Jakarta Islamic Index 70, yang mana
periode pengamatan hanya dapat dilakukan dari tahun 2018-2021.

2. Nilai dari data variabel terbilang sangat ekstrim, sehingga terdapat beberapa
permasalahan pada proses pengujian data.

3. Penelitian ini terbatas hanya menggunakan variabel institutional ownership,
managerial ownership, dan ownership concentration dengan menggunakan
variabel kontrol free cash flow

D. Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti mengenai
beberapa faktor yang diindikasikan mampu berpengaruh terhadap kebijakan
dividen, maka peneliti bermaksud untuk memberikan beberapa saran bagi
penelitian yang akan dilakukan selanjutnya berkaitan dengan topik ini adalah

sebagai berikut:
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1. Menambahkan jumlah periode dan menggunakan objek penelitian laindari
JII 70 seperti 1SSI, BEI, atau DES sehingga nantinya hasil penelitian pada
topik yang sama ini akan menghasilkan output yang jauh lebih lengkap.

2. Diharapkan pada penelitian yang akan dilakukan selanjutnya mengenai
beberapa faktor yang dapat berpengaruh terhadap kebijakan dividen mampu
memasukkan variabel lain dalam struktur kepemilikan yang belum
dimasukkan dalam penelitian seperti kepemilikan asing, pemerintah, dan
lain sebagainya.

3. Tidak signifikannya beberapa variabel penelitian mungkin disebabkan
adanya data yang ekstrim karena keterbatasan jumlah sampel penelitian.
Oleh sebab itu, penelitian yang akan dilakukan selanjutnya diharapkan
mampu menambah rentang periode waktu penelitian dan jumlah sampel
penelitian untuk mendapatkan data yang representatif dan kesimpulan yang

lebih general.
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