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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan 

terhadap kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai variabel moderasi. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder dari perusahaan sektor 

keuangan yang terdaftar di BEI periode 2018-2022. Sampel penelitian berjumlah 

102 observasi. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif regresi data panel 

dengan bantuan alat uji E-views 10. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, 

kepemilikan institusional dan kepemilikan asing tidak memiliki pengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Kemudian variabel likuiditas dalam memoderasi kepemilikan 

manajerial terhadap kebijakan dividen memberikan pengaruh positif. Namun, 

likuiditas tidak mampu memoderasi kepemilikan institusional dan kepemilikan 

asing terhadap kebijakan dividen. 

Kata kunci: Struktur Kepemilikan, Kebijakan Dividen, Likuiditas.  
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ABSTRACT 

 

This study aims to determine the effect of ownership structure on dividend 

policy with liquidity as a moderating variable. The data used in this study are 

secondary data from financial sector companies listed on the IDX for the period 

2018-2022. The research sample consisted of 102 observations. This study uses a 

quantitative panel data regression method with the help of the E-views 10 test tool. 

The results of this study indicate that managerial ownership has a negative effect 

on dividend policy, institutional ownership and foreign ownership have no effect on 

dividend policy. Then the liquidity variable in moderating managerial ownership 

on dividend policy has a positive effect. However, liquidity is unable to moderate 

institutional ownership and foreign ownership on dividend policy. 

Keywords: Ownership Structure, Dividend Policy, Liquidity.  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Sektor keuangan mempunyai peran penting bagi pertumbuhan 

ekonomi negara dan terus mengalami perkembangan dalam kebutuhan 

masyarakat (Indrakusuma & Hayati, 2020). Menurut Otoritas Jasa 

Keuangan (2024) stabilitas sektor keuangan nasional terjaga dikarenakan 

adanya dukungan oleh pemodalan yang kuat, likuiditas yang stabil, serta 

profil risiko yang terjaga dalam menghadapi adanya perlambatan 

pertumbuhan ekonomi global. Perusahaan dalam sektor keuangan 

didalamnya terdiri dari berbagai industri mulai dari asuransi, perbankan, 

serta lembaga pembiayaan (Darmawan et al., 2021). 

Pasar modal merupakan media tempat dilakukannya investasi. Salah 

satu instrumen investasi pada pasar modal yang memiliki banyak 

peminatnya adalah saham. Menurut  Indonesia Central Securities 

Depository (2023) jumlah investor saham pada setiap tahunnya mengalami 

peningkatan. Pada tahun 2021 jumlah investor mengalami peningkatan 

103,60% dari tahun sebelumnya. Pada tahun 2022 investasi saham 

mengalami peningkatan 28,64% dan pada tahun 2023 saham mengalami 

peningkatan sebesar 1,18% dari tahun sebelumnya.   

Melalui investasi saham, seorang investor dapat memperoleh 

pengembalian sebagai keuntungan dalam berinvestasi (Febrianti & Zulvia, 

2020). Keuntungan perusahaaan yang dibagikan kepada pemilik saham 
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disebut dengan dividen. Dividen merupakan pengembalian atas investasi. 

Melalui dividen seorang investor dapat memperoleh tingkat pengembalian 

atas investasinya secara teratur. Seorang investor dalam mendapatkan 

tingkat pengembalian atas investasinya akan lebih memilih saham yang 

memberikan dividen dalam jumlah yang wajar (Ahmed et al., 2018). Namun 

pada saat ini Otoritas Jasa Keuangan (OJK) meninjau bahwasanya 

perbankan memberikan dividen kepada pemilik saham dengan rasio dividen 

yang bernilai besar pada tahun buku 2022 (Slamet et al., 2023). Hal tersebut 

menjadi permasalahan yang menimbulkan kekeliruan dikalangan pemegang 

saham dikarenakan dapat menyebabkan ketidakstabilan keuangan dalam 

jangka panjang (Sharma, 2024). 

Berikut perkembangan pembayaran dividen yang telah dilakukan 

perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2018-2022.  

 

Gambar 1. 1 Rasio Pembayaran Dividen 
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Berdasarkan Gambar 1.1 diketahui bahwa DPR (Dividend Payout 

Ratio) pada sektor keuangan mengalami fluktuasi di setiap tahunnya.  DPR 

(Dividend Payout Ratio) tertinggi terdapat pada Bank Rakyat Indonesia 

(BRI) sebesar 85% pada tahun 2021 dan 2022 yang dibagikan kepada 

pemilik saham. Sedangkan DPR (Dividend Payout Ratio) terendah dialami 

oleh Asuransi Ramayana sebesar 19% pada tahun 2022. Perusahaan dengan 

DPR (Dividend Payout Ratio) yang semakin tinggi artinya semakin 

meningkatnya pembayaran dividen dan perusahaan dengan DPR (Dividend 

Payout Ratio) semakin rendah artinya memperkecil jumlah dividen yang 

akan dibayarkan kepada pemilik saham. Naik dan turunnya pembayaran 

dividen yang dilakukan oleh perusahaan akan menjadi suatu informasi 

tentang kondisi perusahaan di masa depan. 

Kebijakan dividen merupakan pengambilan keputusan mengenai 

laba yang diperoleh oleh perusahaan yang akan dibagikan kepada pemilik 

saham (Alawiyah et al., 2021). Keputusan kebijakan dividen yang telah 

ditetapkan oleh perusahaan adalah kejelasan penting bagi perusahaan 

dikarenakan akan membawa pengaruh yang signifikan pada nilai investasi 

dan pendanaan perusahaan. Sehingga kebijakan dividen merupakan topik 

yang sensitif bagi kalangan pemegang saham (Alhileen, 2020).  

Kebijakan dividen merupakan hasil dari investasi yang tergolong 

dalam akad mudharabah dengan syarat ketentuan yang telah sesuai 

pelaksanaannya (Nasional et al., 2007). Mudharabah merupakan kegiatan 

memberikan modal oleh pemilik modal kepada pengelola usaha untuk 
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melakukan kegiatan usaha dengan tujuan mendapatkan laba (Rovi 

Nurhidayati et al., 2022). Ketika investasi mendapatkan suatu keuntungan 

maka dianjurkanlah membagikan hasil keuntungan (Dividen) yang 

diperoleh kepada pihak yang bersangkutan (Otoritas Jasa Keuangan, 2019). 

Hal tersebut sebagaimana dijelaskan dalam Al-Quran surat An-nisa [4] ayat 

29: 

ن كُم   1 نَ  تِجَارَة   عَن   ترََاض   م ِ ا  انَ   تكَُو  وَالكَُم   بيَ نَكُم   بِال بَاطِلِ  الِ  ا امَ  ا لَ   تأَ كُلوُ ا  يٰاايَ هَا ال ذِي نَ  اٰمَنوُ 

Telaah tafsir Al-muyassar karya Mashudi (2020) menjelaskan 

bahwa ayat ini menunjukan bahwa tidak halal bagi seseorang  memakan 

harta sebagian kepada sebagian yang lain tanpa didadasari kebenarannya 

kecuali jika itu perdagangan dengan adanya persetujuan antara kedua pihak 

yang berkaitan, dari pengertian tersebut bahwasanya penghasilan investasi 

dapat berupa pembagian dividen adalah diperbolehkan dengan persetujuan 

antar perusahaan dengan pemegang saham. 

Dalam keputusan kebijakan dividen didalamnya memuat 

pertimbangan aspek internal maupun eksternal dalam menetapkan besaran 

dividen yang akan dibagikan dan juga secara proposional 

mempertimbangkan antara kepentingan perusahaan dan juga kepentingan 

pemegang saham dalam mekanisme persetujuan dan kewenangan yang 

dibutuhkan (Aprilia, 2023). Proses penetapan rasio dividen di Indonesia 

 
1َArtinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kami saling memakan harta sesamamu dengan 

jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. (QS 

An-nisa [4] : 29). Terjemahan Tafsir Al-Muyasar. 
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ditetapkan oleh pemilik saham dalam Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS) (Lavista et al., 2018). Sehingga besar kecilnya dividen perusahaan 

yang akan diberikan kepada pemegang saham akan diketahui pada saat rapat 

umum pemegang saham. Perbedaan besaran rasio dividen yang diberikan 

kepada pemilik saham tentunya dipengaruhi oleh faktor-faktor yang 

berkaitan dengan keputusan kebijakan dividen. 

Faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen pertama yaitu 

kepemilikan manajerial. Proporsi kepemilikan manajerial merupakan 

kepemilikan saham oleh pihak manajerial yang dilihat dengan jumlah saham 

yang dimiliki oleh pihak manajemen (Nailufaroh et al., 2022). Kepemilikan 

manajerial ini memiliki pengaruh didalam perusahaan yang akan membuat 

manajer lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan. Kebijakan 

dividen menjadi salah satu tugas manajemen dalam pengelolaan perusahaan 

sehingga perusahaan dapat memaksimalkan pendapatan dan mampu 

memberikan dividen kepada pemilik saham. 

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen yaitu 

kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional adalah kepemilikan 

saham oleh pihak dari berbagai instuisi (Meidikna et al., 2018). Menurut 

Rahayu & Rusliati (2019) kepemilikan institusional merupakan 

kepemilikan saham yang dapat mengurangi masalah keagenan didalam 

perusahaan, dikarenakan pemilik saham institusional akan lebih berhati-hati 

dalam mengendalikan keputusan yang diambil oleh pihak manajemen yang 

tidak sejalan dengan kepentingan pemilik saham. Hal tersebut menjadikan 



6 
 

 

semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin besar pula tingkat 

pengendalian yang dilakukan oleh pengelola terhadap perusahaan (Johanes 

et al., 2021). Maka, dapat diambil kesimpulan bahwa kepemilikan 

institusional dapat menjadikan pengawasan terhadap manajemen 

perusahaan menjadi lebih tinggi. Hal tersebut menunjukkan adanya 

pengaruh positif antara kepemilikan institusional dengan kebijakan dividen. 

Faktor selanjutnya yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah 

kepemilikan asing, proporsi kepemilikan asing merupakan kepemilikan 

saham yang dimiliki oleh perorangan, badan hukum, pemerintahan dan 

bagian lainnya yang berstatus luar negeri (Febrianti & Zulvia, 2020).  

Struktur kepemilikan asing bagi perusahaan merupakan salah satu cara 

untuk meningkatkan pengawasan pada kinerja perusahaan (Haura et al., 

2021). Penelitian Wuisan (2018) mengungkapkan bahwa kepemilikan asing 

memiliki pengaruh yang baik terhadap kebijakan dividen. Pendapat ini 

berbeda dengan penelitian Febrianti & Zulvia (2020) bahwasanya 

kepemilikan asing tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Faktor terakhir yang akan digunakan penelitian ini adalah likuiditas. 

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban 

jangka pendek dengan menggunakan aset lancar yang didapatkan 

perusahaan (Alawiyah et al., 2021). Likuiditas merupakan bagian dari 

pertimbangan kebijakan pembayaran dividen karena likuiditas merupakan 

rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam membayar 

kewajibannya karena pembayaran dividen merupakan kas keluar, sehingga 
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tinggi dan rendahnya likuiditas dapat mempengaruhi kewajiban dividen 

perusahaan (T. Nur, 2018). Maka, kemampuan perusahaan dalam 

mememuhi kewajiban jangka pendeknya tercermin dalam tingkat likuiditas 

perusahaan, sehingga tingkat likuiditas yang tinggi memiliki potensi 

dividen yang akan dibagikan semakin besar (Lolita & Mertha, 2021).  

Penelitian ini dengan penelitian sebelumnya memiliki beberapa 

perbedaan yaitu pada penelitian ini menambahkan variabel moderasi 

likuiditas dengan tujuan menjelaskan bahwasanya dividen merupakan kas 

keluar, sehingga semakin tinggi posisi kas dan likuiditas perusahaan, maka 

semakin meningkat pula kemampuan perusahaan dalam membayar dividen 

(Sapitri & Suryani 2017). Hal tersebut berkaitan dengan permasalahan bank 

saat ini yakni dividen yang diberikan kepada pemegang saham menurut 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) terlalu tinggi.  Selain menambahkan 

likuiditas sebagai variabel moderasi, perbedaan  penelitian ini dari 

penelitian Bataineh (2021) selanjutnya adalah terletak pada objek penelitian 

dan variabel independen yang digunakan. Penelitian ini menambahkan 

variabel independen kepemilikan manajerial untuk mengetahui apakah 

selain kepemilikan institusional dan kepemilikan asing dapat memberikan 

pernyataan positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan 

asumsi tersebut maka peneliti berinsiatif melakukan penelitian dengan judul 

“Pengaruh Struktur Kepemilikan Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen 

dengan Likuiditas sebagai Variabel Moderasi (Studi pada Sektor Keuangan 

yang Terdaftar di BEI 2018-2022}” 
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B. Rumusan Masalah 

Rumusan masalah yang akan peneliti teliti adalah mengenai faktor 

yang mempengaruhi kebijakan dividen terhadap perusahaan sektor 

keuangan. Berdasarkan latar belakang yang sudah djelaskan, maka terdapat 

rumusan beberapa masalah penelitian yaitu: 

1. Bagaiamana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 

dividen? 

2. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan 

dividen? 

3. Bagaimana pengaruh kepemilikan asing terhadap kebijakan dividen? 

4. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 

dividen dengan likuiditas sebagai variabel moderasi? 

5. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan 

dividen dengan likuiditas sebagai variabel moderasi? 

6. Bagaimana pengaruh kepemilikan asing terhadap kebijakan dividen 

dengan likuiditas sebagai variabel moderasi? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pokok permasalahan yang telah dijelaskan 

sebelumnya. Adapun tujuan dari penelitian ini yaitu: 

1. Untuk menguji serta mendeskripsikan hubungan antara kepemilikan 

manajerial terhadap kebijakan dividen 

2. Untuk menguji serta mendeskripsikan hubungan antara kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan dividen 
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3. Untuk menguji serta mendeskripsikan hubungan antara kepemilikan 

asing terhadap kebijakan dividen  

4. Untuk menguji serta mendeskripsikan hubungan antara kepemilikan 

manajerial terhadap kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai 

variabel moderasi 

5. Untuk menguji serta mendeskripsikan hubungan antara kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai 

variabel moderasi 

6. Untuk menguji serta mendeskripsikan hubungan antara kepemilikan 

asing terhadap kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai variabel 

moderasi 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi secara praktis dan 

teoritis dengan penjelasan sebagai berikut: 

1. Kontribusi Praktis 

Penelitian ini dapat memiliki manfaat sebagai dasar bagi suatu 

perusahaan untuk pertimbangan berbagai jenis pengambilan keputusan 

terkait proses pembagian dividen. Serta, penelitian ini dapat bermanfaat 

untuk investor sebagai sarana informasi dalam mengambil keputusan 

untuk melakukan investasi berdasarkan faktor yang memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

2. Kontribusi Teoritis 
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Penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur ilmu bagi peneliti, 

pembaca, investor dan perusahaan terkait dengan faktor yang digunakan 

dalam penelitian ini yaitu: kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, serta kepemilikan asing yang dapat mempengaruhi 

kebijakan dividen dengan menambahkan variabel moderasi likuiditas. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika penulisan yang digunakan untuk menjelaskan isi 

penelitian ini terdiri dari lima bagian segai berikut: 

Bab I pada penelitian ini memberikan Gambaran berkaitan dengan 

aspek pendahuluan yang terdiri dari latar belakang, rumusan masalah yang 

memiliki pertanyaan dan tujuan dari penelitian, manfaat penelitian yang 

akan dijelaskan secara teoritis maupun praktis, serta susunan sistematika 

penelitian berdasarkan pembahasan dari setiap bab pada penelitian. 

Bab II didalamnya menjelaskan landasan teori, Adapun teori yang 

digunakan yaitu teori agensi dikarenakan adanya relevansi dan korelasi pada 

topik penelitian, penjelasan selanjutnya menyajikan beberapa referensi yang 

didapatkan oleh penelitian terdahulu, serta bagian akhir dari bab kedua ini 

berisi penyusunan hipotesis dan kerangka penelitian. 

Bab III penelitian ini berisi aspek metodologi penelitian yang akan 

digunakan meliputi; jenis penelitian, populasi dan sampel, jenis dan teknik 

pengumpulan data, definisi operasional variabel, serta langkah akhir teknik 

analisis data. 
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Bab IV pada penelitian ini memaparkan terkait gambaran umum dari 

objek penelitian dan penjelasan mengenai hasil dari proses pengujian yang 

telah dilakukan. 

Bab V pada penelitian ini didalamnya terdapat kesimpulan, 

implikasi praktis dan teoritis, keterbatasan penelitian, serta saran bagi 

peneliti selanjutnya. 
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, dan kepemilikan asing, dengan 

likuiditas sebagai variabel moderasi yang dijadikan dasar pertimbangan 

dalam menjelaskan kebijakan dividen pada perusahaan sektor keuangan 

yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh 

negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Artinya semakin meningkat 

kepemilikan manajerial perusahaan, maka dividen yang akan diberikan 

semakin kecil. Kepemilikan institusional dan kepemilikan asing tidak 

memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian, setiap 

kenaikan dan penurunan kebijakan dividen tidak berkaitan kepemilikan 

institusional dan kepemilikan asing perusahaan. 

Likuiditas dapat memoderasi kepemilikan manajerial terhadap 

kebijakan dividen secara positif. Artinya, semakin tinggi posisi likuiditas 

perusahaan maka semakin tinggi pembayaran dividen yang diberikan, hal 

tersebut konsisten dengan teori agensi dan teori bird in the hand. Namun, 

likuiditas tidak mampu memoderasi kepemilikan institusional dan 

kepemilikan asing terhadap kebijakan dividen. Sehingga, kenaikan atau 

penurunan likuiditas yang dimiliki perusahaan tidak dapat memoderasi 
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kepemilikan institusional dan kepemilikan asing terhadap kebijakan 

dividen. 

B. Implikasi 

Implikasi dalam penelitian ini mencakup pada dua aspek, yaitu 

implikasi praktis dan implikasi teoritis.  

1. Implikasi Praktis 

Penelitian ini dapat memiliki manfaat sebagai dasar  informasi bagi 

perusahaan dalam sarana pertimbangan pengambilan keputusan terkait 

proses pembayaran dividen. Serta, penelitian ini dapat memiliki manfaat 

bagi investor sebagai sarana informasi dalam mengambil keputusan 

lebih teliti untuk melakukan investasi dengan melihat faktor yang 

memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 

2. Implikasi Teoritis 

Penelitian ini mampu menjadi pembaharuan untuk pembahasan 

mengenai struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen serta 

likuiditas sebagai variabel yang memoderasi. Sehingga dapat 

memberikan pemahaman yang lebih mengenai struktur kepemilikan 

dalam mempengaruhi kebijakan dividen dalam sektor keuangan yang 

pada akhirnya dapat membantu kesenjangan pengetahuan dalam 

literatur yang ada.  

C. Keterbatasan 

Pada penelitian ini memiliki keterbatasan diantaranya.  
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1. Penelitian ini menggunakan sektor keuangan yang didalamnya memiliki 

berbagai industri seperti; perbankan, perasuransian, hingga pembiayaan. 

Sehingga, memiliki perbedaan dalam peraturan penyajian laporan 

keuangan. 

2. Nilai yang dihasilkan dari data antar variabel memiliki nilai yang sangat 

ekstrim, sehingga memunculkan beberapa masalah pada saat proses 

pengolahan data. 

D. Saran  

Berdasarkan hasil temuan penelitian variabel yang telah dilakukan 

peneliti mengenai hubungan yang dapat berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen, maka peneliti bertujuan memberikan saran untuk peneliti 

selanjutnya yang berkaitan dengan topik ini. 

1. Tidak signifikannya beberapa variabel penelitian diperkirakan karena 

data yang dimiliki cukup ekstrim, dengan demikian, penelitian 

selanjutnya untuk berfokus pada salah satu industri yang ada dalam 

sektor keuangan. Sehingga, pengamatan yang dilakukan memperoleh 

hasil yang lebih optimal. 

2. Diharapkan penelitian selanjutnya tidak hanya berfokus pada laporan 

keuangan saja, namun dapat melakukan wawancara dengan perwakilan 

lembaga keuangan perusahaan, investor asing, manajerial, serta 

institusional untuk mendapatkan wawasan terkait hal yang dapat 

mempengaruhi keputusan kebijakan dividen agar lebih akurat. 
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3. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan variabel lain 

yang dapat mampu mempengaruhi kebijakan dividen seperti rasio 

kecukupan modal, rasio profitabilitas, dan rasio solvabilitas. 

4. Diharapkan penelitian selanjutnya melakukan penelitian yang fokus 

terhadap pemegang saham pengendali dan non pengendali. Seperti; 

fokus kepada kepemilikan institusional dengan kepemilikan saham 

dibawah 20% dan diatas 20%. 

5. Diharapkan penelitian selanjutnya melakukan penelitian yang fokus 

kepada kepemilikan saham asing secara individu dengan saham asing 

instituisi. 
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