
 
 

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMENGARUHI KEBIJAKAN DIVIDEN 

PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA (BEI)  

 

SKRIPSI 

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA 

SEBAGAI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR 

SARJANA AKUNTANSI SYARIAH 

OLEH: 

WINDI DWI ASRIYANI 

NIM: 19108040012 

PROGRAM STUDI AKUNTANSI SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA 

YOGYAKARTA 

2023 



FAKTOR-FAKTOR YANG MEMENGARUHI KEBIJAKAN DIVIDEN 

PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA (BEI)  

 

 

 

JUDUL 

 

 

 

SKRIPSI 

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA 

SEBAGAI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR 

SARJANA AKUNTANSI SYARIAH 

 

OLEH: 

WINDI DWI ASRIYANI 

NIM: 19108040012 

 

 

PEMBIMBING: 

Dr. PRASOJO, S.E., M.Si. 

 

 

PROGRAM STUDI AKUNTANSI SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA 

YOGYAKARTA 

2023 



 
 
 

ii 
 

  



 
 
 

iii 
 

SURAT PERSETUJUAN SKRIPSI 

 

 

Hal  : Skripsi Saudara Windi Dwi Asriyani  

 

Kepada 

Yth. Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam  

UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta  

Di- Yogyakarta  

 

Assalamualaikum wr. wb.  

Setelah membaca, meneliti, memberikan petunjuk dan mengoreksi serta 

mengadakan perbaikan seperlunya, maka kami berpendapat bahwa skripsi Saudara: 

 

 

Nama   : Windi Dwi Asriyani  

NIM  : 19108040012 

Judul Skripsi  : Faktor-faktor yang Memengaruhi Kebijakan Dividen pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI)  

 

 

Sudah dapat diajukan kepada Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 

Jurusan/Program Akuntansi Syariah UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta sebagai salah 

satu syarat untuk memperoleh gelar Sarjana Strata Satu dalam bidang Ilmu 

Akuntansi Syariah. 

 

Dengan ini saya mengharap agar skripsi tersebut di atas dapat segera 

dimunaqosyahkan. Atas perhatiannya saya ucapkan terimakasih.  

 

Wassalamualaikum wr. wb. 

 

Yogyakarta, 5 Januari 2023  

 

 

 

 

Dr. PRASOJO, S.E., M.Si. 

NIP. 19870322 201503 1 004 

  



 
 
 

iv 
 

SURAT PERNYATAAN KEASLIAN SKRIPSI    



 
 
 

v 
 

HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI UNTUK KEPENTINGAN 

AKADEMIK  

 

Sebagai sivitas akademik UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, saya yang 

bertanda tangan di bawah ini: 

Nama   : Windi Dwi Asriyani  

NIM   : 19108040012  

Program Studi  : Akuntansi Syariah  

Fakultas   : Ekonomi dan Bisnis Islam  

Jenis Karya   : Skripsi  

Demi pengembangan ilmu pengetahuan, menyetujui untuk memberikan 

kepada UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta Hak Bebas Non eksklusif (Non-exclusive 

royalty-free right) atas karya ilmiah yang berjudul  

“Faktor-faktor yang Memengaruhi Kebijakan Dividen pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)” 

Beserta perangkat yang ada (jika diperlukan). Dengan Hak Bebas Royalti 

Noneksklusif ini di UIN Sunan Kalijaga berhak (database), merawat, dan 

mempublikasikan tugas akhir saya selama tetap mencantumkan nama sebagai 

penulis/penyusun dan sebagai pemilik Hak Cipta. 

Demikian surat pernyataan ini saya buat dengan sebenarnya. 

 

Yogyakarta, 5 Januari 2023 

Penyusun  

 

 

Windi Dwi Asriyani  

19108040012 

 



 
 
 

vi 
 

HALAMAN MOTTO  

 

 

 وَمَنْ جَاهَدَ فَاِنَّمَا يجَُاهِدُ لِنَفْسِه  

“Barangsiapa bersungguh-sungguh, sesungguhnya kesungguhannya itu 

adalah untuk dirinya sendiri.”  

(QS Al-Ankabut [29]: 6) 

 

“Only those who will risk going too far can possibly find out how far one can 

go.”  

T.S. Eliot   



 
 
 

vii 
 

HALAMAN PERSEMBAHAN 

 

Bismillahirrohmanirrohim puji syukur atas kehadirat Allah SWT, karena berkat 

limpahan rahmat dan nikmat yang diberikan, karya ini dapat terselesaikan dengan 

tepat waktu. Untuk itu, karya ini saya persembahkan kepada: 

ALMAMATER 

Program Studi Akuntansi Syariah Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Islam 

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta 

 

KELUARGA 

Kepada yang terhormat kedua orang tua saya, bapak Paini Jarwo dan Ibu Sri 

Wahyuni 

Kepada saudara-saudara saya yang saya cintai Afifah Triyaningrum dan Naufal 

Afkar Yusuf 

Dan seluruh keluarga besar bani Sarmadi dan bani Warsi  

Terima kasih atas kasih sayang, doa dan dukungan terbaik yang selalu diberikan. 

 

SAUDARA SEPERJUANGANKU 

Teman-Teman Akuntansi Syariah angkatan 2019 UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 

khususnya Akuntansi Syariah kelas A angkatan 2019 

 

  



 
 
 

viii 
 

PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN  

 

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor : 158/1987 dan 

0543b/U/1987.  

A. Konsonan Tunggal   

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan أ

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik di ث

atas) 

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik di ح

bawah) 

 Kha Kh ka dan ha خ

 Dal d De د

 Żal ż Zet (dengan titik di ذ

atas) 

 Ra r er ر

 Zai z zet ز

 Sin s es س

 Syin sy es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di ص

bawah) 

 

 



 
 
 

ix 
 

B. Konsonan Lengkap Karena Syaddah Ditulis Lengkap   

 Ditulis Muta’addidah ة دد ’  عتم

 Ditulis ‘iddah دة ’  ع 

 

C. Ta’ Marbuttah  

Semua ta’ marbuttah ditulis dengan h, baik berada pada akhir kata tunggal 

ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh kata 

sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah  

terserap dalam bahasa Indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya kecuali 

dikehendaki kata aslinya.   

 Ditulis Hikmah حكمة 

 Ditulis ‘illah ة ’حل

 ’Ditulis karamah al-auliya ء ا تل وألاة ما كر

 

D.  Vokal Pendek Dan Penerapannya 

 ََ ´ 
Fathah Ditulis A 

 ََ ¸ Kasrah Ditulis I 

 ََ ˚ 
Dammah Ditulis U 

 Fathah Ditulis fa’ala ل ع́ ف 

 Kasrah Ditulis Zukira كر   ذ̊ 

 Dammah Ditulis yazhabu ب ه ذ ي́

 

 



 
 
 

x 
 

E. Vokal Panjang  

Fathah +alif Ditulis A 

 ة ’ي ل ه اج
Ditulis jahiliyyah 

Fathah + ya’ mati Ditulis a 

 Ditulis tansa س ن ت́

Kasrah + ya’ mati Ditulis i 

 Ditulis karim كرمي 

Dhammah + wawu Ditulis u 

 Ditulis : furud فروض 

 

F.  Vokal Rangkap  

Fathah + ya’ mati Ditulis ai 

 Ditulis bainakum نكم ي ب 

Fathah + wawu mati Ditulis au 

 Ditulis qaul قول

 

G. Vokal Pendek Yang Berurutan Dalam Satu Kata Dipisahkan Dengan 

Apostrof  

 Ditulis a’antum اانتم

 Ditulis u’iddat دت ’  ع ا̊ 

 Ditulis la’in syakartum ألنشكرت 

 

 

 



 
 
 

xi 
 

H. Kata Sandang Alif + Latin  

1. Bila diikuti  huruf Qamariyyah maka ditulis menggunakan huruf awal “al”  

 Ditulis al-Qur’an اقرأن 

 Ditulis al-Qiyas القياس 

 

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis dengan huruf pertama Syamsiyyah 

tersebut  

 ’Ditulis as-Sama ء ا م س ’  لا

ش ’  ا  Ditulis asy-Syams س َ 

 

I.  Penulisan  Kata-Kata Dalam Rangkaian Kalimat  

 Ditulis zawi al-furud ض و لفر اى ذو

 Ditulis ahl as-sunnah ة ’ن س ’  للاه أ

 



 
 
 

xii 
 

KATA PENGANTAR  

 

Alhamdulillahi rabbil’alamin, puji dan syukur kehadirat Allah SWT yang 

senantiasa melimpahkan hikmah, hidayah, dan inayah-Nya sehingga penulis dapat 

menyelesaikan Skripsi yang berjudul “Faktor-Faktor yang Memengaruhi Kebijakan 

Dividen pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI)”. Sholawat dan salam semoga tetap tercurahkan kepada baginda kita Nabi 

muhammad SAW, beserta keluarga, sahabatnya dan kepada seluruh umat Islam 

yang dicintai oleh Allah SWT.  

Karya tulis ini merupakan skripsi yang diajukan kepada Fakultas Ekonomi 

dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta sebagai salah satu syarat untuk 

memperoleh gelar Sarjana Akuntansi (S.Akun). Selama penyusunan skripsi ini 

penulis banyak mendapat bantuan, motivasi, serta bimbingan dari berbagai pihak. 

Oleh karena itu, pada kesempatan ini penulis akan menyampaikan rasa terima kasih 

yang sebesar-besarnya kepada : 

1. Prof. Dr.Phil. Al Makin, S. Ag., M.A. selaku Rektor UIN Sunan Kalijaga 

Yogyakarta.  

2. Dr. Afdawaiza, S. Ag., M.Ag. selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

3. Bapak Rosyid Nur Anggara Putra, S.Pd., M.Si. selaku Kaprodi Akuntansi 

Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

4. Bapak Dr. Prasojo, S.E., M.Si. selaku Dosen Pembimbing Skripsi yang telah 

banyak memberikan banyak sekali arahan, masukan serta dukungan. 

5. Bapak Dr. H. Slamet Haryono, SE, M.Si. selaku Dosen Penasehat Akademik. 

6. Seluruh Dosen Program Studi Akuntansi Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Islam yang telah berbagi ilmunya selama saya menempuh pendidikan. 

7. Kepada kedua orang tua dan saudara yang sangat saya cintai dan hormati, 

terima kasih atas segala pengorbanan, do’a, cinta dan kasih sayang yang sangat 

tulus yang selalu diberikan selama ini.  

8. Kepada Anggita Syahrani dan Noverina Pretty Afrida, terimakasih selalu 

memberikan dukungan, semangat dan doa kepada penulis.  



 
 
 

xiii 
 

9. Kepada Nur Eka Febri Eriyanti, terima kasih banyak atas dukungan, motivasi, 

semangat, do’a dan bantuan yang selalu diberikan kepada penulis.  

10. Kepada Dewi Apriliyani yang membantu menemani peneliti dalam proses 

mengerjakan dan teman diskusi dalam menyelesaikan skripsi ini.  

11. Kepada Ahmad Muthi Syaban, Pebrian Pamungkas Timur, Muhammad 

Rizqiansyah dan Haidar Baqir Hidayat yang membantu menemani penulis 

dalam proses mengerjakan dan teman diskusi dalam menyelesaikan skripsi ini.  

12. Kepada seluruh teman-teman Akuntansi Syariah angkatan 2019 khususnya 

Akuntansi Syariah kelas A 2019. 

13. Kepada seluruh teman-teman KKN dan warga Dusun Sadikan yang telah 

memotivasi dan mendukung penulis.  

14. Dan seluruh pihak yang berkontribusi dalam penelitian ini, yang tidak dapat 

peneliti sebutkan satu persatu.  

 

Semoga Allah SWT senantiasa membalas kebaikan dan jasa-jasa yang telah 

diberikan. Demikian, dengan adanya penelitian ini, semoga mampu memberikan 

manfaat bagi peneliti sendiri dan pembacanya. Penulis menyadari bahwa hasil 

penelitian ini masih jauh dari kata sempurna sehingga kritik dan saran sangat 

penulis harapkan.  

 

Yogyakarta, 5 Januari 2023 

Penulis  

 

 

 

 

Windi Dwi Asriyani 

NIM.19108040012 



 
 
 

xiv 
 

 

DAFTAR ISI 

 

 

HALAMAN JUDUL ................................................................................................i 

HALAMAN PENGESAHAN SKRIPSI .................................................................ii 

SURAT PERSETUJUAN SKRIPSI ...................................................................... iii 

SURAT PERNYATAAN KEASLIAN SKRIPSI .................................................. iv 

HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI UNTUK KEPENTINGAN 

AKADEMIK ........................................................................................................... v 

HALAMAN MOTTO ............................................................................................ vi 

HALAMAN PERSEMBAHAN ........................................................................... vii 

PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN ................................................. viii 

KATA PENGANTAR .......................................................................................... xii 

DAFTAR ISI ........................................................................................................ xiv 

DAFTAR TABEL ................................................................................................ xvi 

DAFTAR GAMBAR .......................................................................................... xvii 

ABSTRAK ......................................................................................................... xviii 

ABSTRACT ......................................................................................................... xix 

BAB I PENDAHULUAN ....................................................................................... 1 

A. Latar Belakang ............................................................................................. 1 

B. Rumusan Masalah ...................................................................................... 10 

C. Tujuan Penelitian ....................................................................................... 10 

D. Manfaat Penelitian ..................................................................................... 10 

E. Sistematika Pembahasan ............................................................................ 11 

BAB II LANDASAN TEORI ............................................................................... 12 

A. Landasan Teori ........................................................................................... 12 

a. Teori Agensi (Agency Theory) ............................................................... 12 

b. Teori Sinyal (Signaling Theory) ............................................................. 14 

c. Bird-in-the-hand Theory ......................................................................... 15 

d. Kebijakan Dividen .................................................................................. 16 

e. Kepemilikan Manajerial ......................................................................... 17 



 
 
 

xv 
 

f. Kepemilikan Institusional ....................................................................... 19 

g. Struktur Modal ....................................................................................... 20 

h. Peluang Investasi .................................................................................... 21 

i. Pertumbuhan Penjualan .......................................................................... 22 

B. Kajian Pustaka ............................................................................................ 22 

C. Perumusan Hipotesis .................................................................................. 25 

D. Kerangka Pemikiran ................................................................................... 29 

BAB III METODE PENELITIAN........................................................................ 31 

A. Desain Penelitian ........................................................................................ 31 

B. Definisi Operasional Variabel .................................................................... 31 

C. Populasi dan Sampel .................................................................................. 35 

D. Jenis dan Teknik Pengumpulan Data ......................................................... 36 

E. Teknik Analisis Data ..................................................................................... 37 

a. Analisis Statistik Deskriptif .................................................................... 37 

b. Analisis Regresi Data Panel ................................................................... 37 

c. Uji Asumsi Klasik .................................................................................. 41 

d. Uji Kelayakan Model ............................................................................. 43 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN .............................................................. 45 

A. Gambaran Umum Objek Penelitian ........................................................... 45 

B. Hasil Analisis Data Penelitian .................................................................... 46 

a. Analisis Deskriptif .................................................................................. 46 

b. Pemilihan Model Regresi Data Panel ..................................................... 48 

c. Uji Asumsi Klasik .................................................................................. 51 

d. Model Regresi Data Panel ...................................................................... 52 

e. Uji Kelayakan Model ............................................................................. 52 

C. Pembahasan ................................................................................................ 57 

BAB V PENUTUP ................................................................................................ 62 

A. Kesimpulan ................................................................................................ 62 

B. Keterbatasan dan Saran .............................................................................. 64 

DAFTAR PUSTAKA ............................................................................................65 

LAMPIRAN ..........................................................................................................72 

  



 
 
 

xvi 
 

DAFTAR TABEL 

  

 

Tabel 3. 1 Kriteria Perusahaan Sampel ................................................................. 36 

Tabel 4. 1 Hasil Analisis Deskriptif ...................................................................... 46 

Tabel 4. 2 Hasil Uji Chow..................................................................................... 48 

Tabel 4. 3 Hasil Uji Hausman ............................................................................... 49 

Tabel 4. 4 Hasil Uji Lagrange Multiplier .............................................................. 50 

Tabel 4. 5 Hasil Uji Multikolinearitas................................................................... 51 

Tabel 4. 6 Random Effect Model ........................................................................... 52 

Tabel 4. 7 Hasil Koefisien Determinasi ................................................................ 53 

Tabel 4. 8 Hasil Uji Simultan ................................................................................ 54 

Tabel 4. 9 Hasil Uji T ............................................................................................ 55 

 

  



 
 
 

xvii 
 

DAFTAR GAMBAR 

 

 

Gambar 1. 1 Perusahaan yang Membagikan Dividen dan Perusahaan yang Memiliki 

kepemilikan Manajerial Tahun 2017-2021 ............................................................. 4 

Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran ......................................................................... 30 

 

  

file:///E:/Skripsi%20Full%20New_Windi%20Dwi%20A.docx%23_Toc123932535


 
 
 

xviii 
 

ABSTRAK  

 

Kebijakan dividen merupakan keinginan perusahaan yang saling bertentangan 

antara manajer dengan pemegang saham, dimana menahan kasnya untuk 

meningkatkan pertumbuhan perusahaan, pada sisi lain pemegang saham 

mengharapkan dividen yang cukup tinggi. Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur 

modal, peluang investasi, dan pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan dividen. 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dari laporan 

keuangan tahun 2017-2021. Teknik pada penelitian ini  menggunakan regresi data 

panel. Sampel diambil menggunakan teknik purposive sampling sebanyak 71 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil menunjukkan 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan pertumbuhan penjualan 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Struktur modal berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Peluang investasi berpengaruh positif 

signifikan terhadap kebijakan dividen.  

 

Kata kunci : Kebijakan dividen,  kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, struktur modal, peluang investasi dan pertumbuhan penjualan.  
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ABSTRACT 

 

Dividend policy is a conflicting corporate desire between managers and 

shareholders, where holding cash increases company growth, on the other hand, 

shareholders expect high dividends. This study analyzes the effect of managerial 

ownership, institutional ownership, capital structure, investment opportunities, and 

sales growth on dividend policy. The type of data used in this study is secondary 

data from the 2017-2021 financial statements. The technique in this study uses 

panel data regression. The sample was taken using a purposive sampling technique 

of 71 companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The results show 

that managerial ownership, institutional ownership, and sales growth do not affect 

dividend policy. Capital structure has a significant negative effect on dividend 

policy. Investment opportunities have a significant positive effect on dividend 

policy. 

 

Key words:  Dividend  policy, managerial ownership, institutional ownership, 

capital structure,  investment opportunities, and sales growth
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Kebijakan dividen merupakan salah satu topik yang paling kontroversial 

dalam keuangan perusahaan. Perdebatan tentang kebijakan dividen mendapat 

banyak perhatian dari akademisi keuangan (Al-najjar & Kilincarslan, 2019), 

karena belum ada penjelasan yang diterima secara umum dalam menentukan 

pembayaran dividen (Dewasiri et al., 2019). Pembagian dividen merupakan 

keinginan perusahaan yang saling bertentangan antara manajer dengan 

pemegang saham, yang pada akhirnya memunculkan konflik agensi (Sarifah & 

Nahar, 2021).  

Dividen dalam Alquran merupakan bentuk keadilan atas kepemilikan 

harta. Hal tersebut tercantum dalam Alquran Surat An-Nisa: 58: 

َ يَأمُْرُكُمْ أنَْ تؤَُدُّوا الْْمََانَاتِ إِلَىٰ أهَْلِهَا وَإِذاَ حَكَمْتمُْ بيَْنَ النَّاسِ أنَْ تحَْكُمُوا  ا يعَِظُكُمْ إِنَّ اللََّّ َ نعِِمَّ بِالْعَدْلِ ۚ إِنَّ اللََّّ

َ كَانَ سَمِيعًا بَصِيرًا 1   بِهِ ۗ إِنَّ اللََّّ

Menurut Tafsir Ibnu Katsir, ayat ini berpesan bahwa Allah menyuruh  

melaksanakan segala bentuk amanat yang wajib dilakukan manusia untuk 

 
1 Artinya: “Sesungguhnya Allah menyuruhmu menyampaikan amanat 

kepada yang berhak menerimanya, dan apabila kamu menetapkan hukum di 

antara manusia hendaknya kamu menetapkannya dengan adil. Sesungguhnya 

Allah sebaik-baik yang memberi pengajaran kepadamu. Sungguh, Allah Maha 

Mendengar lagi  Maha Melihat” (QS. An-Nisa’ [4] : 58). Terjemahan Syaamil 

Quran. Yayasan Penyelenggara Penerjemah/Penafsir Al-quran Edisi 

Penyempurnaan Oleh Lajnah Pentashihan Mushaf Al-quran Kementerian 

Agama Republik Indonesia  
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menyampaikan amanat kepada para pemiliknya (Ar-Rifa’i, 2012). Ayat ini 

merupakan perintah dari Allah agar menetapkan hukum atau keputusan di antara 

manusia secara adil. Perintah tersebut untuk menunaikan amanat, menetapkan 

hukum dengan adil dan berbagai perintah atau syariat lainnya yang mulia, 

sempurna dan komprehensif. Hal tersebut memiliki keterkaitan dengan 

pembagian dividen, agar dalam pembagian dividen dilakukan secara adil antara 

manajer dengan pemegang saham sesuai dengan keputusan dalam Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS).  

Krisis keuangan tahun 2008 disebabkan krisis subprime mortgage di 

Amerika Serikat menjadi krisis keuangan global dan menyebar ke seluruh dunia 

menyebabkan dampak negatif terhadap kredit dan pembiayaan perusahaan. 

Tidak dapat dipungkiri, krisis ini juga berdampak pada Bursa Efek Indonesia 

dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mengalami penurunan. Krisis 

tersebut dapat meningkatkan risiko bisnis karena menurunkan likuiditas, pada 

sisi  lain menawarkan peluang investasi baru (Rhee & Park, 2018). Setelah krisis 

keuangan, perusahaan memilih kebijakan dividen residual daripada dividen yang 

stabil dalam rangka meningkatkan aset. Hal ini diharapkan dapat menurunkan 

perataan dividen pasca krisis keuangan (Rhee & Park, 2018).  

Pandemi COVID-19 berdampak pada perekonomian global. Pandemi 

COVID-19 berlaku bahwa semua perusahaan dapat memotong atau berhenti 

membayar dividen demi kelangsungan hidup perusahaan. Beberapa perusahaan 

dapat mempertahankan atau meningkatkan dividen mereka selama pandemi 

COVID-19 (Ali, 2022). Dividen dapat menghindari sinyal negatif tentang 
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prospek pertumbuhan jangka panjang perusahaan. Perusahaan cenderung 

meningkatkan dividen mereka untuk mengembangkan kebijakan dividen yang 

stabil dalam menanggapi krisis dan sinyal prospek keuangan mereka (Ali, 2022).  

Negara yang mengalami kemajuan atau pertumbuhan dapat diukur dari 

beberapa indikator, antara lain tingkat perkembangan pasar modal dan industri 

sekuritas (Ningrum, 2017). Dinamika pembayaran dividen di negara maju 

dengan negara berkembang berbeda. Pasar modal di negara berkembang masih 

belum stabil dan banyak perusahaan yang tidak membayar dividen secara teratur 

(Tayachi et al., 2021). Berbagai kegiatan di pasar modal tentunya investor 

mengharapkan return baik dalam bentuk dividen maupun capital gain. 

Perusahaan yang membayar dividen membantu investor dengan 

mengharapkan return berupa dividen atau menahannya sebagai laba ditahan. 

Kebijakan dividen digunakan sebagai strategi untuk menjaga kepercayaan 

investor karena secara tidak langsung memberikan gambaran mengenai kinerja 

suatu perusahaan (Ayuning Tyas & Bandi, 2021). Perusahaan juga memiliki 

kepentingan dalam pertumbuhan yang bertujuan untuk mempertahankan 

kelangsungan hidupnya sekaligus memuaskan harapan investor. Data historis 

pembayaran dividen dapat menjadi acuan bagi investor untuk menilai tingkat 

pertumbuhan perusahaan dari tahun ke tahun secara berkelanjutan. Perusahaan 

yang terus meningkatkan pembayaran dividennya menunjukkan petunjuk yang 

jelas bahwa perusahaan tersebut mengalami pertumbuhan yang kuat dan 

menguntungkan, dan kecil kemungkinannya untuk terancam oleh ketidakpastian 

pasar dan resesi ekonomi (Sari & Wiksuana, 2018). 
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Gambar 1. 1 Perusahaan yang Membagikan Dividen dan Perusahaan 

yang Memiliki kepemilikan Manajerial Tahun 2017-2021 

Sumber Data : Bursa Efek Indonesia, 2022 

 

Berdasarkan grafik diatas, perusahaan yang membagikan dividen 

berturut-turut dari semua sektor manufaktur yang terdaftar di BEI tidak stabil. 

Perusahaan yang banyak membayarkan dividen hanya beberapa sektor 

diantaranya sektor consumer non-cyclicals dan sektor financial, sedangkan 

sisanya sedikit membagikan dividen. Perusahaan juga tidak banyak yang 

memiliki kepemilikan saham manajerial, yang ditunjukkan dengan grafik diatas 

bahwasannya persentase kepemilikan saham manajerial sangat sedikit. Hal ini 

perlu diteliti lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang dapat memengaruhi 

kebijakan dividen.  

Perusahaan mempunyai kebijakan yang berbeda-beda untuk 

memengaruhi keputusan manajer dalam membagikan keuntungannya. Setiap 

perusahaan memerlukan kebijakan tersendiri dalam memastikan keuntungan 
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yang tinggi atas dividen untuk diberikan kepada pemegang saham. Kebijakan 

dividen merupakan salah satu dilema yang seringkali memunculkan konflik 

antara pihak manajemen, di mana menahan kasnya untuk mengoptimalkan 

kemajuan perusahaan. Sementara disisi lain, pemegang saham mengharapkan 

dividen yang cukup tinggi (Ningrum, 2017).  

Pembagian dividen merupakan salah satu masalah dalam perusahaan 

karena perusahaan lebih suka menahannya sebagai laba ditahan guna untuk 

pertumbuhan perusahaan. Hal ini memicu konflik antara manajer dengan 

pemegang saham karena dalam memutuskan pembagian dividen, manajer 

keuangan harus mempertimbangkan kebutuhan sumber dana internal yang 

dibutuhkan perusahaan untuk membiayai kegiatan operasionalnya mengingat 

hak para pemegang saham yang tidak dibagikan sebagai dividen adalah laba 

yang ditanamkan kembali untuk kegiatan operasional perusahaan (Hasnawati, 

2017).  

Konflik yang ditimbulkan dari sisi perusahaan dengan pemegang saham 

dapat dijelaskan dengan teori agensi, yang mana perusahaan lebih memilih untuk 

menahannya sebagai laba ditahan sedangkan pemegang saham mengharapkan 

pembagian dividen. Kepentingan yang berbeda dari pihak manajemen dengan 

pemegang saham mengarah pada konflik antar keduanya. Sehingga, pembagian 

dividen merupakan fenomena yang menarik untuk diteliti karena tentunya 

manajemen sulit untuk memutuskan kebijakan dividen dengan tepat (Fitriana et 

al., 2018). Penelitian tentang faktor-faktor yang memengaruhi pembagian 

dividen perlu diteliti untuk menganalisis fenomena yang terjadi. 
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Faktor yang menjadi pertimbangan kebijakan dividen salah satunya 

adalah struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan di Indonesia tidak 

mengizinkan banyak kontrol atas manajemen perusahaan dan sebagian 

perusahaan dimiliki oleh beberapa pemegang saham (Tayachi et al., 2021). 

Hubungan antara struktur kepemilikan dengan kebijakan dividen berasal dari 

informasi asimetris yang menimbulkan pemisahan hak pemilik dengan hak 

manajemen (Tran & Le, 2019). Hal ini menunjukkan bahwa kepentingan 

pemegang saham utama belum tentu sejalan dengan kepentingan saham 

minoritas, yang menyebabkan konflik antara keduanya (Reyna, 2017). Struktur 

kepemilikan diharapkan meminimalisir konflik agensi antara prinsipal (pemilik) 

dengan agen (manajemen).  

Kepemilikan manajerial perusahaan cenderung menggunakan dana 

internal sehingga membayar dividen yang lebih rendah (Tayachi et al., 2021). 

Kepemilikan manajerial memengaruhi pembagian dividen karena manajer lebih 

suka mendistribusikannya sebagai laba ditahan daripada membagikannya dalam 

bentuk dividen (Ningrum, 2017). Kepemilikan manajerial yang tinggi dapat 

memengaruhi pembagian dividen, karena perusahaan akan menahannya sebagai 

laba bersih untuk pertumbuhan perusahaan (Hutagalung & Setiawati, 2020).  

Kepemilikan institusional memainkan peran penting dalam pembagian 

dividen karena pemegang saham institusional yang memiliki saham lebih 

banyak mempunyai pengawasan lebih baik dari manajer dan lebih suka dengan 

pembagian dividen daripada menahannya sebagai laba ditahan (Tayachi et al., 

2021). Pemegang saham institusional lebih suka dengan pembagian dividen 
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daripada menginvestasikannya kembali secara internal (Mehdi et al., 2017). 

Tingginya kepemilikan saham yang dimiliki institusi akan diiringi dengan 

pembagian dividen kepada pemegang saham.   

Kebijakan dividen juga dipengaruhi oleh struktur modal, yang digunakan 

untuk membiayai operasinya. Perusahaan mengurangi biaya modal untuk 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham (Ali et al., 2022). Perusahaan 

dengan struktur modal yang rendah akan membayar dividen yang besar. 

Sebaliknya, tingginya struktur modal yang dimiliki perusahaan mengakibatkan 

perusahaan akan membayar dividen yang kecil bahkan tidak membagikan 

dividennya (Steven et al., 2020). Perusahaan melakukan struktur modal yang 

baik, dapat mengalokasikan dananya untuk kegiatan yang menghasilkan 

keuntungan. Perusahaan dapat meningkatkan pendapatan dan mengurangi utang 

yang tinggi, sehingga perusahaan dapat memberikan return yang baik dan 

berdampak pada peningkatan pembagian dividen (Salim et al., 2021).  

Peluang investasi dapat memengaruhi kebijakan dividen. Peluang 

investasi merupakan peluang investasi yang diambil investor dengan melihat 

pertumbuhan suatu perusahaan yang menghasilkan keuntungan di masa 

mendatang (Maharsi et al., 2019). Perusahaan dengan peluang investasi yang 

tinggi mengindikasikan bahwa peluang investor untuk menginvestasikan 

dananya ke perusahaan meningkat. Hal tersebut dapat menjadi acuan bagi 

manajemen untuk membagikan dividennya kepada pemegang saham (Gunawan 

& Tobing, 2018). Gambaran peluang investasi yang baik tercermin dari 
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pertumbuhan perusahaan. Investor mengharapkan return di masa mendatang 

lebih tinggi dan peningkatan jumlah dividen (Maharsi et al., 2019).  

Pertumbuhan penjualan merupakan faktor yang memengaruhi kebijakan 

dividen. Pertumbuhan penjualan yaitu rasio yang mengukur tingkat 

pertumbuhan total aset sebagai hak perusahaan (Sarifah & Nahar, 2021). 

Pertumbuhan penjualan ini menjadi indikator yang mencerminkan keberhasilan 

investasi masa lalu perusahaan dan dapat digunakan sebagai perkiraan 

pertumbuhan masa depan. Tingginya pertumbuhan penjualan akan 

meningkatkan pendapatan perusahaan, sehingga akan berdampak pada 

meningkatnya pembagian dividen. Sebaliknya, ketika pertumbuhan penjualan 

rendah maka dividen juga dibayarkan dengan rendah (Hutagalung & Setiawati, 

2020). 

Berlandaskan dari beberapa temuan penelitian terdahulu masih terjadi 

ketidakkonsistensi dari hasil yang beragam. Penelitian oleh Tayachi et al. 

(2021), mendapatkan hasil yaitu kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 

signifikan dengan kebijakan dividen, sedangkan kepemilikan institusional 

menunjukkan dampak positif terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini 

dilakukan pada sektor non keuangan dari negara berkembang dan negara maju 

yang terdiri dari Pakistan, India, Bangladesh, Sri Lanka, Malaysia, Australia, 

Selandia Baru, Jepang, Hong Kong dan Singapura. Penelitian Ali et al. (2022), 

membuktikan bahwa struktur modal yang diproksikan debt-to-equity ratio 

menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian 

oleh Gangil & Nathani (2018), membuktikan bahwa investment opportunities 
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memiliki pengaruh negatif terhadap keputusan dividen. Penelitian yang 

dilakukan oleh Gunawan & Tobing (2018), membuktikan bahwa peluang 

investasi, profitabilitas dan likuiditas berpengaruh positif terhadap kemungkinan 

perusahaan untuk membayar dividen. Penelitian lain yang dilakukan oleh Salim 

et al. (2021), membuktikan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, penulis 

tertarik untuk meneliti tentang hal-hal yang dapat memengaruhi kebijakan 

dividen. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya oleh Tayachi et 

al. (2021) adalah penelitian ini menambahkan variabel struktur modal, peluang 

investasi, dan pertumbuhan penjualan sebagai variabel independen yang 

memengaruhi kebijakan dividen sebagai variabel dependen. Perbedaan 

selanjutnya adalah penelitian ini menggunakan objek penelitian perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan alasan perusahaan 

manufaktur memiliki kegiatan operasional yang lebih kompleks. Selain itu, 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) terdiri dari 

beberapa sub sektor industri sehingga dapat mencerminkan reaksi pasar modal 

secara keseluruhan. Penelitian ini menganalisis hubungan kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, struktur modal, peluang investasi dan 

pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan dividen, sehingga judul penelitian ini 

adalah “Faktor-faktor yang Memengaruhi Kebijakan Dividen pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)”.  
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B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang tersebut rumusan masalah penelitian ini yaitu 

apakah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur modal, 

peluang investasi dan pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen?.  

 

C. Tujuan Penelitian  

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur modal, peluang 

investasi dan pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan dividen.  

 

D. Manfaat Penelitian  

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi terhadap 

teoretis maupun praktis.  

a. Manfaat  Teoretis  

Hasil penelitian ini memberikan kontribusi terhadap teori agensi dan 

teori sinyal yang menjelaskan faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan 

dividen bagi perusahaan yang terdaftar di BEI.  

b. Manfaat Praktis  

a) Bagi Perusahaan  

Penelitian ini dapat dipergunakan sebagai bahan pertimbangan 

untuk menentukan kebijakan pembayaran dividen bagi perusahaan yang 
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), keputusan terkait seberapa  besar 

dividen yang akan dibagikan.  

b) Bagi Investor  

Penelitian ini dapat menjadi acuan untuk investor dalam 

menentukan investasi terhadap perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) berdasarkan sinyal yang diberikan perusahaan melalui 

variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini.  

 

E. Sistematika Pembahasan  

Sistematika penulisan skripsi ini bertujuan untuk memberikan gambaran 

yang jelas mengenai susunan yang sistematis. Bab I berisikan latar belakang 

masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan 

sistematika pembahasan.  Bab II memuat tentang landasan teori, kajian pustaka 

dari penelitian-penelitian terdahulu, perumusan hipotesis, dan kerangka 

pemikiran. Bab III berisikan desain penelitian, definisi operasional variabel, 

populasi dan sampel, jenis dan teknik pengumpulan data, teknik analisis data, 

dan metode analisis data. Bab IV berisi uraian hasil dan pembahasan dari analisis 

data dan interpretasi dari hasil penelitian. Bab V berisi kesimpulan dari hasil 

penelitian, keterbatasan dan saran yang berisi keterbatasan penelitian dan saran 

untuk penelitian selanjutnya.  
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan  

Penelitian ini meneliti tentang pengaruh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, struktur modal, peluang investasi dan pertumbuhan 

penjualan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Berdasarkan hasil 

penelitian yang telah dilakukan, bahwasannya variabel kepemilikan manajerial 

tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan banyak yang tidak memiliki kepemilikan saham manajerial 

atau sedikit memiliki kepemilikan saham manajer tidak akan memengaruhi 

dividen yang akan dibagikan perusahaan. Kepemilikan institusional juga 

menunjukkan tidak adanya pengaruh terhadap kebijakan dividen. Kepemilikan 

saham yang dimiliki institusi tidak memengaruhi besar kecilnya pembagian 

dividen. Hal ini berimplikasi pada teori agensi, yang mana belum mampu 

meminimalisir konflik agensi karena rendahnya persentase kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan institusional belum mampu meningkatkan 

pengawasan terhadap kinerja manajemen untuk meminimalisir konflik agensi.  

Struktur modal menunjukkan hasil adanya pengaruh negatif signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Semakin rendah struktur modal yang dimiliki 

perusahaan, maka semakin besar dividen yang akan dibagikan kepada 

perusahaan. Struktur modal berimplikasi pada teori agensi bahwasannya 
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penggunaan hutang yang rendah maka kemungkinan perusahaan membayarkan 

dividennya kepada pemegang saham, sehingga akan meminimalisir konflik 

antara manajer dengan pemegang saham.  

Peluang investasi memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Perusahaan berpotensi membagikan dividen kepada 

pemegang saham apabila nilai peluang investasi meningkat, yang mana akan 

berdampak pada pembagian dividen. Adanya peluang investasi yang baik 

berimplikasi pada teori sinyal, di mana nilai peluang investasi yang lebih tinggi 

mengindikasikan kondisi perusahaan bagus dan dapat mengarah pada sinyal 

positif kepada pemegang saham disertai dengan pembagian dividen. Hal ini 

mendukung bird-in-the-hand theory, yang menyatakan bahwa adanya peluang 

investasi yang baik akan diikuti dengan pembagian dividen, karena investor 

lebih suka dengan pembagian dividen daripada menahannya sebagai laba 

ditahan.  

Pertumbuhan penjualan menunjukkan tidak adanya pengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Peningkatan laba tidak selau mencerminkan pertumbuhan 

penjualan dalam suatu perusahaan, sehingga pertumbuhan penjualan tidak 

memengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan. Hal ini berimplikasi pada 

teori sinyal, yang mana pertumbuhan penjualan tidak dapat digunakan sebagai 

acuan dalam menilai pembagian dividen.  
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B. Keterbatasan dan Saran  

Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah diuraikan diatas, nilai 

Adjusted R Square yang rendah dalam penelitian ini menyebabkan variabel lain 

yang tidak digunakan dalam penelitian ini berpengaruh besar terhadap kebijakan 

dividen, sehingga penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan variabel lain 

seperti ukuran dewan (Khan, 2022), corporate governance (Dewasiri et al., 

2019), risiko bisnis (Pinto & Rastogi, 2019), dan lainsebagainya.  
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