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SARI 

Aelah, Utfi. 2018. “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Board Size, dan Board 

Composition terhadap Kebijakan Dividen (Studi pada Perusahaan yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2016)”. Skripsi. Jurusan Manajemen.

Fakultas Ekonomi. Universitas Negeri Semarang. Pembimbing: Anindya 

Ardiansari, S.E., M.M.  

Kata Kunci: Board size, Board Composition, Struktur Kepemilikan, dan Kebijakan 

Dividen. 

Praktik corporate governance yang baik akan membangun keseimbangan 

antara manajemen dan pemegang saham untuk mengurangi masalah keagenan, 

sebagai hasilnya manajer akan mendapatkan kebijakan dividen yang suboptimal. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan, board 

size, dan board composition terhadap kebijakan dividen yang diukur dengan 

kepemilikan manajerial, kepemilikan terkonsentrasi, board size, komisaris 

independen, dan komite audit terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2016.  

Penelitian ini menggunakan variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan dan 

profitabilitas. Kebijakan dividen dalam penelitian ini diproksikan dengan dividend 

payout ratio. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2011-2016. Pengambilan sampel meggunakan 

metode purposive sampling sehingga memperoleh sampel sebanyak 28 perusahaan.  

Hasil analisis menunjukkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan 

manajerial memiliki rata rata kebijakan dividen lebih tinggi dibandingkan 

perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan manajerial. Kepemilikan 

terkonsentrasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Board size berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen, 

komisaris independen dan komite audit berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen.  

Simpulan penelitian ini adalah perusahaan dengan kepemilikan manajerial 

memiliki rata rata kebijakan dividen lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang 

tidak memiliki kepemilikan manajerial. Saran bagi penelitian selanjutnya untuk 

menggunakan proksi yang berbeda untuk mengukur struktur kepemilikan, board 

size dan board composition yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen, dan 

menambah periode penelitian.  

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


ix 

ABSTRACT 

Aelah, Utfi. 2018. "The Influence of Ownership Structure, Broad Size and Board 

Composition on Dividend Policy (Studies in Companies Listed in Indonesia Stock 

Exchange Period 2011-2016)". Thesis. Management Department. Faculty of 

Economics. Universitas Negeri Semarang. Supervisor: Anindya Ardiansari, S.E., 

M.M.  

Keywords: Board size, Board Composition, Ownership Structure and Dividend 

Policy. 

Good corporate governance practices build equilibrium between 

management and shareholders and eliminate agency problems, as results managers 

pursue a suboptimal dividend policy. The aim of this study is to examine the effect 

managerial ownership, concentrated ownership, board size, independent 

directors,and audit committee on dividend policy on companies listed in Indonesia 

Stock Exchange 2011-2016. 

This study uses several control variables, such as  firm size and profitability. 

The dividend policy of this study was proxied through dividend payout ratio. The 

population in this study is a company listed in the Indonesia Stock Exchange 2011-

2016. The sampling use in this study are 28 companies with purposive sampling 

method.  

The results show that company with managerial ownership have a higher 

average dividend policy than those companies without managerial ownership. 

Concentrated ownership have insignificant positive effect on dividend policy. 

Board size have insignificant negative effect on dividend policy, independent 

directors and audit committee have has a significant negative effect on dividend 

policy.  

The conclusions of this study that Companies with managerial ownership 

have a higher average dividend policy than those companies without managerial 

ownership. Suggestions for subsequent research to use different proxies to measure 

ownership structure, board size and board composition that may affect dividend and 

can add the period of research.  

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


x 

DAFTAR ISI 

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

PERSETUJUAN PEMBIMBING   ...............................................................ii 

PENGESAHAN KELULUSAN ....................................................................iii  

PERNYATAAN ............................................................................................. iv 

MOTTO DAN PERSEMBAHAN.................................................................  v 

PRAKATA .................................................................................................... vi 

SARI   .................................................................................................... viii 

ABSTRACT .................................................................................................. ix 

DAFTAR ISI ..................................................................................................  x 

DAFTAR TABEL  ...................................................................................... xiv 

DAFTAR GAMBAR ...................................................................................  xv 

DAFTAR LAMPIRAN  .............................................................................. xvi 

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

1.1. Latar Belakang .....................................................................................  1 

1.2. Identifikasi Masalah  ..........................................................................  12 

1.3. Cakupan Masalah  ..............................................................................  13 

1.4. Rumusan Masalah ..............................................................................  13  

1.5. Tujuan Penelitian................................................................................  14  

1.6. Manfaat Penelitian..............................................................................  15 

1.7. Orisinalitas Penelitian ........................................................................  16 

BAB II KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN ............  18 

2.1. Kajian Teori Utama (Grand Theory)..................................................  18 

2.1.1. Agency Theory .........................................................................  18 

2.2. Kajian Variabel Penelitian..................................................................  20 

2.2.1. Kebijakan Dividen .................................................................... 20 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


xi 

2.2.2. Corporate Governance ............................................................  23 

2.2.3. Kepemilikan Manajerial ..........................................................  25 

2.2.4. Kepemilikan Terkonsentrasi  ...................................................  27 

2.2.5. Board Size  ...............................................................................  28 

2.2.6. Komisaris Independen .............................................................  30 

2.2.7. Komite Audit ...........................................................................  31 

2.3. Penelitian Terdahulu ..........................................................................  33 

2.4. Kerangka Berpikir  .............................................................................  39 

2.4.1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan  

           Dividen ...................................................................................... 39 

2.4.2. Pengaruh Kepemilikan Terkonsentrasi terhadap Kebijakan  

                      Dividen ....................................................................................  41 

2.4.3. Pengaruh Board size terhadap Kebijakan Dividen ..................  42 

2.4.4. Pengaruh Komisaris Independen terhadap Kebijakan Dividen  43 

2.4.5. Pengaruh Komite Audit terhadap Kebijakan Dividen .............  44 

2.5. Hipotesis Penelitian .....................................................................  47 

BAB III METODE PENELITIAN  ............................................................  48 

3.1. Jenis dan Desain Penelitian  ...............................................................  48 

3.2. Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel  ........................  48 

3.3. Variabel Penelitian  ............................................................................  50 

3.3.1. Variabel Dependen ..................................................................  50 

3.3.2. Variabel Independen ................................................................  51 

3.3.3. Variabel Kontrol ......................................................................  54 

3.4. Metode Pengumpulan Data  ...............................................................  59 

3.5. Metode Analisis Data  ........................................................................  60 

3.5.1. Uji Statistik Deskriptif  ............................................................  60 

3.5.2. Uji Asumsi Klasik  ...................................................................  60 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


xii 

3.5.2.1. Uji Normalitas  .................................................................  60 

3.5.2.2. Uji Multikolinearitas ........................................................  61 

3.5.2.3. Uji Autokorelasi  ..............................................................  62 

3.5.2.4. Uji Heteroskedastisitas  ....................................................  63 

3.5.3. Pengujian Goodness of Fit .......................................................  63 

3.5.3.1. Uji Koefisien Determinasi ...............................................  64 

3.5.3.2. Uji Statistik F ...................................................................  64 

3.5.4. Analisis Regresi Linear Berganda ...........................................  65 

3.5.5. Uji Hipotesis ............................................................................  67 

3.5.5.1. Uji Statistik t ....................................................................  67 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN  ....................................................  68 

4.1. Hasil Penelitian ..................................................................................  68 

4.1.1. Deskripsi Objek Penelitian ......................................................  68 

4.1.2. Analisis Deskriptif Statistik  ....................................................  68 

4.1.3. Asumsi Klasik  .........................................................................  73 

4.1.3.1. Uji Normalitas  .................................................................  73 

4.1.3.2. Uji Multikolinearitas ........................................................  74 

4.1.3.3. Uji Autokorelasi  ..............................................................  75 

4.1.3.4. Uji Heteroskedastisitas  ....................................................  76 

4.1.5. Pengujian Goodness of Fit .......................................................... 78 

4.1.5.1. Uji Koefisien Determinasi (R2) ......................................... 78 

4.1.5.2. Uji Statistik F ...................................................................  79 

4.1.4. Analisis Regresi Linear Berganda ................................................  80 

4.1.6. Pengujian Hipotesis  .....................................................................  82 

4.1.6.1. Uji Statistik t ....................................................................  82 

4.2. Pembahasan  .......................................................................................  85 

4.2.1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


xiii 

           Dividen ..................................................................................... 85 

4.2.2. Pengaruh Kepemilikan Terkonsentrasi terhadap Kebijakan  

          Dividen  ....................................................................................  87 

4.2.3. Pengaruh Board Size terhadap Kebijakan Dividen  .................  88 

4.2.4. Pengaruh Komisaris Independen terhadap Kebijakan Dividen  89 

4.2.6. Pengaruh Komite Audit terhadap Kebijakan Dividen .............  90 

BAB V PENUTUP .......................................................................................  93 

5.1. Simpulan ............................................................................................  93 

5.2. Saran ..................................................................................................  95 

DAFTAR PUSTAKA ..................................................................................  96 

Lampiran  ...................................................................................................  104 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


xiv 

DAFTAR TABEL 

Tabel 1.1. Daftar Saham Terbesar dari Sisi Market Cap .................................. 6 

Tabel 1.2. Research Gap .................................................................................  8 

Tabel 2.1. Penelitian Terdahulu  ....................................................................  33 

Tabel 3.1. Pengambilan Sampel ....................................................................  49 

Tabel 3.2. Definisi Operasional Variabel ......................................................  55 

Tabel 3.3. Durbin Watson d Test: Pengambilan Keputusan  .........................  62 

Tabel 4.1. Analisis Statistik Deskriptif  .........................................................  69 

Tabel 4.2. Hasil Uji Normalitas Jarque-Bera  ................................................  74 

Tabel 4.3. Hasil Uji Multikolinearitas ..........................................................   75 

Tabel 4.4. Hasil Uji Autokorelasi  .................................................................  76 

Tabel 4.5. Hasil Uji Heteroskedastisitas  .......................................................  77 

Tabel 4.6. Hasil Uji Koefisien Determinasi  ................................................... 78 

Tabel 4.7. Hasil Uji F ....................................................................................  79 

Tabel 4.8. Hasil Analisis Regresi Berganda  .................................................  80 

Tabel 4.9. Hasil Uji Statistik t .......................................................................  82 

Tabel 4.10. Ringkasan Hasil Uji Hipotesis  ...................................................  84 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


xv 

DAFTAR GAMBAR 

Gambar 1.1. Rata rata Dividend Payout Ratio pada Perusahaan yang  

                     Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia  ............................................  7 

Gambar 2.1. Kerangka Berpikir ....................................................................  46 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


xvi 

DAFTAR LAMPIRAN 

Lampiran 1 Daftar Sampel Penelitian   ........................................................  105 

Lampiran 2 Tabulasi Data Penelitian ........................................................... 106 

Lampiran 3 Tabulasi Data Penelitian Setelah Transform Data .................... 111 

Lampiran 4 Ouput Hasil Uji Normalitas .....................................................  115 

Lampiran 5 Ouput Hasil Uji Multikolinearitas  ...........................................  116 

Lampiran 6 Output Uji Heteroskedastisitas  ................................................  117 

Lampiran 7 Ouput Hasil Uji Autokorelasi  ..................................................  118 

Lampiran 8 Output Hasil Analisis Regresi Linear Berganda ......................  119 

Lampiran 9 Tabel Durbin Watson  ..............................................................  120 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


1 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang   

Kebijakan dividen berkaitan dengan kebijakan keuangan mengenai berapa 

banyak uang yang dibayarkan kepada pemegang saham dari keuntungan 

perusahaan (Tahir et al, 2014). Kebijakan pembagian dividen menjadi suatu 

permasalahan yang sering di hadapi oleh perusahaan. Manajemen mengalami 

kesulitan dalam memutuskan apakah keuntungan yang diperoleh perusahaan 

akan dibagikan dalam bentuk dividen atau akan menahan laba untuk 

diinvestasikan kembali ke dalam proyek-proyek yang menguntungkan guna 

meningkatkan pertumbuhan perusahaan (Brigham dan Houston, 2013: 210). 

Kebijakan dividen yang diambil oleh perusahaan akan menimbulkan 

presepsi investor terhadap perusahaan tersebut. Jika dividen yang dibagikan 

besar maka hal tersebut akan meningkatkan harga saham yang juga berakibat 

pada peningkatan nilai perusahaan (Erfiana dan Ardiansari, 2016). Kebijakan 

dividen merupakan kebijakan yang penuh dilematis bagi pihak manajeman 

perusahaan. Manajemen ingin menahan laba atau keuntungan perusahaan untuk 

lebih mengembangkan perusahaan kedepannya untuk proses reinvestasi, karena 

dana internal dianggap lebih aman daripada mencari dana eksternal yang 

mengandung risiko seperti dikenakan bunga peminjaman (Vidia dan 

Darmayanti, 2016).  Umumnya, pemegang saham menganggap bahwa dividen 

memberikan sinyal mengenai kemampuan perusahaan untuk meningkatkan 

penghasilan pemegang saham. 
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Berbagai kasus mengenai kebijakan dividen melibatkan banyak pihak 

termasuk manajemen perusahaan selaku pengambil keputusan mengenai 

kebijakan dividen. Investor pada umumnya menginginkan pembagian dividen 

yang relative stabil, dengan adanya stabilitas dividen dapat meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga ketidakpastian investor 

dalam menanamkan dananya diperusahaan tersebut (Brigham dan Houston, 

2011: 73).  

Ketidakpercayaan investor dapat dijelaskan melalui konsep corporate 

governance (Mai, 2015). Corporate governance mendapat perhatian lebih besar 

karena berkaitan dengan masalah keagenan (Ullah et al, 2012). Menurut Jensen 

and Meckling (1976) menjelaskan bahwa hubungan keagenan merupakan suatu 

kontrak dimana satu atau lebih orang (principal) memerintah orang lain (agen) 

untuk melakukan suatu jasa atas nama principal serta memberi wewenang 

kepada agem membuat keputusan yang terbaik bagi prinsipal. Jika kedua belah 

pihak tersebut mempunyai tujuan yang sama untuk memaksimumkan nilai 

perusahaan, maka diyakini agen akan bertindak dengan cara yang sesuai dengan 

kepentingan principal.  

Isu tentang corporate governance telah menjadi masalah serius beberapa 

tahun terakhir (Hidayat dan Utama, 2016).  Praktik good corporate governance

merupakan salah satu kunci sukses perusahaan untuk tumbuh secara 

berkelanjutan dan menguntungkan dalam jangka panjang. Perusahaan dapat 

menerapkan praktik good corporate governance agar dapat bersaing dengan 

perusahaan perusahaan di dunia (Suprayitno, 2004).  
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Corporate governance adalah sekumpulan mekanisme yang dapat 

melindungi pihak pihak minoritas dari perampasan pihak manajemen dan 

pengendalian oleh pemegang saham dari pihak internal perusahaan dengan 

menekankan mekanisme hukum (Subhan dan Deviyanti, 2017). Praktik 

corporate governance sangat penting bagi perusahaan untuk dapat 

mengarahkan dan mengawasi pelaksanaan operasional perusahaan secara 

bertahap agar perusahaan memiliki kinerja yang baik. Dengan demikian, 

perusahaan yang mempunyai corporate governance yang baik mampu 

meningkatkan kemakmuran pemegang saham (Rahmawati dan Khoiruddin, 

2017). 

Corporate governance terdiri dari hubungan antara manajemen dan 

stakeholder, terutama pemegang saham, yang memutuskan arah masa depan 

perusahaan. Oleh karena itu, untuk membentuk komunikasi bisnis, investor 

yang skeptis, dan perlunya membangun kembali kepercayaan investor dalam 

aktivitas bisnis melalui akuntabilitas, transparasi, dan perlindungan untuk 

investor. Prinsip prinsip Organisation for Economic Co-operation and 

Development (OECD) menjelaskan bahwa tanggung jawab utama dewan 

direksi adalah corporate governance dan kelancaran perusahaan (Organisation 

for Economic Co-operation and Development (OECD), 2004). Pemegang 

saham adalah pihak yang menerima manfaat utama dari corporate governance

yang efisien dan mengambil peran dalam pengambilan keputusan untuk 

pemilihan dewan direksi perusahaan dan berpengaruh dalam memoderasi biaya 

agen. 
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Corporate governance pada perusahaan dapat diukur dengan struktur 

kepemilikan yang meliputi kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

terkonsentrasi (Shahid et al., 2016). Alasan memilih struktur kepemilikan 

sebagai salah satu untuk mengukur corporate governance adalah karena 

strtuktur kepemilikan bagian dari mekanisme internal corporate governance 

(Denis dan McConnell, 2003). Dimana struktur kepemilikan perusahaan 

merupakan salah satu mekanisme yang digunakan untuk mngurangi konflik 

manajemen dan pemegang saham.  

Pemegang saham mayoritas memiliki fungsi melakukan kegiatan 

monitoring terhadap perilaku manajer yang cenderung bersikap 

menguntungkan diri sendiri. Di lain sisi, kegiatan manajemen dibutuhkan untuk 

mencapai tujuan perusahaan yang akan berakibat pula terhadap peningkatan 

pembayaran dividen perusahaan. Kepemilikan terkonsentrasi memiliki 

perhatian lebih terhadap pengawasan keputusan perusahaan dengan tujuan 

melindungi investasinya (Ullah et al., 2011). Kepemilikan yang semakin 

terkonsentrasi akan memberikan pengaruh yang kuat pada kebijakan penentuan 

pembagian dividen (Sumartha, 2016). 

Kepemilikan manajerial menunjukan jumlah saham yang dimiliki oleh 

insider yaitu direktur, manajer dan komisaris (Yulianto, 2013). Kepemilikan 

saham oleh manajer tentunya akan menyelaraskan kepentingannya dengan 

kepentingan sebagai pemegang saham. Kepemilikan manajerial yang tinggi 

dapat mengurangi biaya keagenan karna manajer akan bekerja dengan lebih 

baik dan lebih berhati-hati dalam melakukan pengambilan keputusan karena 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


5 

jika perusahaan mengalami kerugian manajer juga akan ikut merasakan 

dampaknya (Deni et al., 2016).  

Pengukuran lain untuk corporate governance yang baik dalam perusahaan 

adalah dengan dewan komisaris, komisaris independen dan komite audit. 

Alasan memilih dewan komisaris, komisaris independen merupakan inti dari 

corporate governance dimana dewan komisaris dan komisaris independen 

memiliki fungsi sebagai monitoring perilaku manajemen, menurut Chandra 

(2013) kehadiran dewan komisaris independen yang didatangkan dari luar 

adalah bentuk optimis dari perusahaan untuk menyelaraskan dan menarik 

semua pemegang saham mayoritas dan minoritas, maupun stakeholder lainnya. 

Sedangkan fungsi dari komite audit sebagai penghubung antara komisaris 

independen, manajemen perusahaan, pemegang saham dan kreditur. Komite 

audit dan dewan komisaris merupakan pihak yang melakukan pengwasan dan 

pengendalian untuk menciptakan keadilan, transparasi, akuntabilitas, dan 

resposibilitas yang merupakan empat faktor yang membuat laporan keuangan 

lebih berkualitas (Sulistyanto, 2008: 131).  

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa manajemen cenderung 

mengejar kepentingannya sendiri pada manajemen perusahaan. Namun, konflik 

tersebut juga dapat terjadi antara pemegang saham mayoritas dengan pemegang 

saham minoritas (La Porta et al., 2000). Sering kali pemegang saham mayoritas 

mengambil alih pemegang saham minoritas. Good Corporate Governance

untuk melindungi hak pemegang saham minoritas.  
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Berdasarkan data tahun 2013 dari Indonesian Institute for Corporate 

Directorship (IICD), Indonesia berada di peringkat kedua dari bawah dalam 

pemeringkatan pengungkapan good corporate governance. Indonesia unggul 

atas Vietnam dengan skor 54.55 sedangkan Vietnam berada di bawahnya 

dengan skor 38.7. Peringkat Good Corporate Governance tersebut tidak 

sebanding dengan pasar modal Indonesia yang tergolong baik di Asia Tenggara. 

Hal tersebut terbukti dari sisi market cap. Berikut daftar lima belas saham 

terbesar sari sisi market cap (market cap dalam miliyar US Dollar): 

Tabel 1.1. Daftar Saham Terbesar dari Sisi Merket Cap  

Companies Country Market Cap 

SingTel  Singapore  40.84  

Jardine Matheson  Singapore  37.89  

HM Sampoerna  Indonesia  36.52  

Jardine Strategic  Singapore  30.79  

Telkom Indonesia  Indonesia  24.57  

BCA  Indonesia  24.05  

Unilever Indonesia  Indonesia  23.31  

DBS Group  Singapore  23.29  

OCBC  Singapore  21.96  

BRI  Indonesia  21.38  

Astra International  Indonesia  20.49  

UOB  Singapore  20.20  

Maybank  Malaysia  20.02  

PTT  Thailand  18.44  

Public Bank Bhd  Malaysia  17.21  

Sumber: Indonesia Value Investing, 2013 

Perusahaan diatas adalah lima belas perusahaan terbesar di Asia 

Tenggara. Dari data tersebut, dapat dilihat dari market cap, posisi pasar 

modal Indonesia relatif lebih baik dibanding dengan Malaysia dan Thailand, 

walaupun masih di bawah Singapura. Data pada tabel 1.1 mencakup 
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perusahaan-perusahaan umum. Penelitian ini mengambil objek pada 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia kecuali sektor keuangan. 

Karena sektor keuangan karena sektor keuangan mempunyai karakteristik 

perusahaan yang berbeda dengan sektor lainnya (Setiawan et al., 2016). 

Selain itu, sektor keuangan seperti bank mempunyai tingkat hutang lebih 

tinggi dari pada perusahaan biasa. Bank merupakan institusi yang sebagian 

dari pasivanya adalah kewajiban atau utang. Dengan posisi tersebut, berarti 

utang jauh lebih besar disbanding modal. Sektor industri perbankan sangat 

bergantung kepada utang (Idroes dan Sugiarto, 2006: 56). 

Sumber: Data Laporan Keuangan yang diolah (2018) 

Gambar 1.1. Rata rata Dividend Payout Ratio pada Perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Berdasarkan Gambar 1.1. dapat dilihat bahwa nilai dividend payout ratio 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2016 kecuali 

sektor keuangan ada penurunan yang cukup stabil dari tahun 2014-2016. Pada 

tahun 2013 dividen mengalami kenaikan yang cukup signifikan. Dividen yang 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


8 

menurun cukup stabil yang berarti bahwa laba perusahaan juga akan tercermin 

dari dividen  tersebut, namun jika dilihat dari kinerja perusahaan masih rendah 

yang dapat tercermin dari pelaksanaan corporate governance pada perusahaan 

tersebut. Dividen yang mengalami penurunan dikarenakan perusahaan 

mengalami penurunan laba, dan perusahaan melakukan ekspansi usaha. Hal ini 

dikarenakan manajemen lebih suka menginvestasikan kembali untuk tujuan 

peningkatan performa perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya terdapat ketidakkosistenan 

terhadap hasil penelitian mengenai struktur kepemilikan, board size dan board 

composition yang mempengaruhi kebijakan dividen yang akan dijelaskan pada 

tabel 1.2. sebagai berikut. 

Tabel 1.2. Research Gap 

No. Variabel Isu Penelitian Hasil 

1. Kepemilikan 

Manajerial 

Terhadap 

Kebijakan dividen 

Semakin tinggi 

kepemilikan 

manajerial akan 

menyejajarkan 

kepentingan 

pemegang saham 

dan manajer, 

sehingga manajer 

akan termotivasi 

untuk 

meningkatkan 

kinerjanya dan 

akan 

meningkatkan 

kemakmuran para 

pemegang saham 

Hong Vo dan  

Nguyen (2014) 

Kepemilikan 

Manajerial 

berpengaruh 

positif terhadap 

kebijakan dividen 

Ullah et al (2012) Kepemilikan 

manajerial 

berpengaruh 

negatif terhadap 

kebijakan dividen 
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No. Variabel Isu Penelitian Hasil 

yaitu dengan 

membagikan 

kebijakan dividen 

yang tinggi. 

2. Kepemilikan 

Terkonsentrasi 

terhadap Kebijakan 

Dividen 

Pada saat 

kepemilikan 

terkonsentrasi 

tinggi maka 

jumlah dividen 

yang akan 

dibagikan tinggi 

Mossadak et al 

(2016) 

Kepemilikan 

Terkonsentrasi 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap kebijakan 

dividen 

Harada dan 

Nguyen (2011) 

Kepemilikan 

Terkonsentrasi 

berpengaruh 

negatif terhadap 

kebijakan dividen 

3. Board size terhadap 

Kebijakan Dividen 

Pengawasan dari 

board size yang 

baik dapat 

meningkatkan 

kemakmuran 

pemegang saham, 

maka dividen 

yang dibagikan 

tinggi 

Elham 

Mansourinia et al  

(2013) 

Board size

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap kebijakan 

dividen 

Kulathunga et al 

(2017) 

Board size

berpengaruh 

negatif terhadap 

kebijakan dividen 

4. Komisaris 

Independen 

Terhadap 

Kebiajakn Dividen 

Pengawasan 

komisaris 

independen yang 

baik dapat 

menyeimbangkan 

kepentingan 

pemegang saham 

dan manajer, 

sehingga dividen 

Afzal dan Sehrish 

(2010) 

Komisaris 

independen 

perpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap kebijakan 

dividen 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


10 

No. Variabel Isu Penelitian Hasil 

yang dibagikan 

tinggi 

Musa Shehu 

(2015) 

Komisaris 

independen 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap kebijakan 

dividen 

5. Komite Audit 

terhadap Kebijakan 

Dividen 

Komite audit 

membantu 

mengawasi 

kinerja 

manajemen agar 

tidak melakukan 

tindakan 

opportunistic 

maka agency 

conflict

berkurang. 

Sehingga dividen 

yang dibagikan 

tinggi. 

Murtini (2011) Komite audit 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap dividend 

payout ratio 

Murhadi dan 

Wijaya (2011) 

Komite audit 

berpengaruh 

negatif dan 

signifikan 

terhadap kebijakan 

dividen 

  Sumber: Beberapa Jurnal Penelitian- Data Diolah (2018) 

Penelitian sebelumnya menunjukkan pengaruh struktur 

kepemilikan, board size dan board composition terhadap kebijakan dividen 

dengan data cross negara negara, seperti penelitian Shahid iet al (2016). 

Shahid et al. (2016) meneliti mengenai struktur kepemilikan, board size dan 

board composition terhadap kebijakan dividen dengan proksi yang meliputi 

kepemilikan manajerial, kepemilikan terkonsentrasi, board size, komisaris 

independen, CEO duality di negara Asia Selatan. Afzal dan Sehrish (2010), 
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Tahir et al. (2014), dan Bokpin (2011) meneliti pengaruh struktur 

kepemilikan, ukuran dewan, dan komposisi dewan pada Negara yang ada di 

Asia Selatan dan Afrika. Penulis melakukan penelitian dengan objek 

penelitian pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia kecuali 

sektor keuangan periode 2011-2016. Karena Indonesia merupakan negara 

berkembang yang pasar modalnya baru tumbuh (emerging market) (Taufik 

dan Widiyanti, 2014).. 

Penelitian ini merujuk pada penelitian Shahid et al (2016) yang 

memproksikan corporate governance menjadi kepemilikan manajerial, 

kepemilikan terkonsentrasi, board size, komisaris independen, CEO duality, 

dengan variabel kontrol ukuran perusahaan dan profitabilitas. Corporate 

governance dalam penelitian ini bukanlah tata kelola perusahaan secara 

umum melainkan hanya sebagian dari mekanisme corporate governance 

yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan terkonsentrasi, board size, 

komisaris independen, dan komite audit dengan variabel kontrol ukuran 

perusahaan dan profitabilitas.Pada penelitian ini peneliti mengeliminasi 

variabel CEO duality karena di Indonesia tidak mengenal sistem CEO, 

perusahaan di Indonesia menggunakan sistem kepengurusan two tier system

dimana hanya ada dewan direksi dan dewan komisaris (Dewi, 2013). 

Variabel kontrol ditambahkan dalam penelitian ini karena 

mengingat pentingnya karakteristik perusahaan dalam menentukan 

kebijakan dividen (Aguenaou, Farooq, dan Di, 2013). Tujuan digunakannya 

variabel kontrol yaitu untuk mengestimasi bagaimana variabel tersebut 
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dapat mengontrol peran praktik corporate governance dalam menentukan 

kebijakan dividen perusahaan (Shahid et al., 2016). Variabel ukuran 

perusahaan dan profitabilitas ditambahkan sebagai variabel kontrol untuk 

menambah signifikansi corporate governance terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian ini juga mengadopsi penelitian terdahulu yang menambahkan 

variabel karakteristik perusahaan dalam penelitiannya yaitu Harada dan 

Nguyen (2011), Aguenaou dan Farooq (2013), serta. Shahid et al (2016). 

Berdasarkan fenomena yang menarik dan melihat masih adanya 

pertetangan hasil penelitian, maka penulis tertarik meneliti hubungan 

struktur kepemilikan terkonsentrasi, kepemilikan manajerial, board size, 

komisaris independen, dan komite audit terhadap kebijakan dividen dengan 

variabel kontrol ukuran perusahaan dan profitabilitas pada perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan judul “Pengaruh Struktur

Kepemilikan, Board Size dan Board Composition terhadap Kebijakan 

Dividen (Studi pada Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2011-2016)”. 

1.2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, identifikasi masalah dalam penelitian 

ini yaitu untuk meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan, maka 

perusahaan harus menerapkan praktik corporate governance yang baik agar 

dapat menyeimbangkan kepentingan antara pemegang saham dan manajer. 

Selain praktik corporate governance yang baik juga perlu adanya informasi 

mengenai kebijakan dividen, karena informasi tersebut penting bagi pemegang 
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saham untuk melihat keuntungan yang diperoleh perusahaan dimasa yang akan 

datang. Penelitian mengenai struktur kepemilikan, board size dan board 

composition terhadap kebijakan dividen telah banyak dilakukan dan 

memberikan hasil yang tidak konsisten. Dimana variabel variabel tersebut 

menggambarkan seberapa besar perusahaan dapat mengurangi konflik antara 

pemegang saham dan manajer dan mampu menyelaraskan kepentingan 

pemegang saham dengan manajer. Dalam penelitian ini kebijakan dividen 

diukur menggunakan dividend payout ratio yang menggambarkan seberapa 

besar laba perusahaan yang akan dibagikan sebagai dividen. 

1.3. Cakupan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah diatas, maka penelitian ini mencoba 

menguji mengenai struktur kepemilikan, board size dan board composition

terhadap kebijakan dividen dengan proksi yang meliputi struktur kepemilikan 

terkonsentrasi, kepemilikan manajerial, board size, komisaris independen, dan 

komite audit terhadap kebijakan dividen. Terdapat gap bahwa market cap,

posisi pasar modal Indonesia relatif lebih baik dibanding dengan Malaysia dan 

Thailand, walaupun masih di bawah Singapura. Dividen pada perusahaan di 

Bursa Efek Indonesia kecuali sektor keuangan periode 2011-2012 yang 

menurun cukup stabil yang artinya laba perusahaan juga akan tercermin dari 

dividen  tersebut, namun jika dilihat dari kinerja perusahaan masih rendah yang 

dapat tercermin dari pelaksanaan corporate governance pada perusahaan 

tersebut. Dividen yang mengalami penurunan dikarenakan perusahaan 

mengalami penurunan laba, dan perusahaan melakukan ekspansi usaha. Hal ini 
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dikarenakan manajemen lebih suka menginvestasikan kembali untuk tujuan 

peningkatan performa perusahaan. 

1.4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan identifkasi masalah di atas, dapat disimpulkan rumusan 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial memiliki rata 

rata kebijakan dividen lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang 

tidak memiliki kepemilikan manajerial? 

2. Apakah kepemilikan terkonsentrasi berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen? 

3. Apakah board size berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

4. Apakah komisaris independen berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

5. Apakah komite audit berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

1.5.Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Untuk menemukan bukti empiris apakah perusahaan yang memiliki 

kepemilikan manajerial memiliki rata rata kebijakan dividen yang lebih 

tinggi dibandingkan perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan 

manajerial. 

2. Untuk menemukan bukti empiris apakah kepemilikan terkonsentrasi 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
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3. Untuk menemukan bukti empiris apakah board size berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 

4. Untuk menemukan bukti empiris apakah komisaris independen 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

5. Untuk menemukan bukti empiris apakah komite audit berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen.  

1.6. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

1. Manfaat teoritis 

Bagi peneliti selanjutnya penelitian ini bermanfaat untuk mengetahui 

pengaruh struktur kepemilikan, board size dan board composition terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan di Indonesia dan dapat digunakan 

sebagai dasar penelitian. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi manajemen perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan informasi pada manajemen perusahaan dalam mengambil 

keputusan pembayaran dividen, karena struktur kepemilikan, board size 

dan board composition serta karakteristik perusahaan berkaitan dengan 

kebijakan dividen. Perusahaan yang telah menerapkan struktur 

kepemilikan, board size dan board composition yang baik, maka 

perusahaan akan menggunakan laba perusahaan sebagai dividen  untuk 

menyejahterakan pemegang saham. 
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b. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

informasi sehingga investor dapat menangkap sinyal positif dari 

pembagian dividen pada perusahaan dengan struktur kepemilikan, 

board size dan board composition yang baik dan sebagai bahan 

pertimbangan investor saat akan menanamkan investasinya pada 

perusahaan tersebut. Pada akhirnya investor akan terjamin tingkat 

kesejahteraannya saat berinvestasi pada perusahaan tersebut. 

1.7. Orisinalitas Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan mengacu pada penelitian Shahid et al. 

(2016), dan melihat hasil penelitian-penelitian sebelumnya yang melakukan 

penelitian mengenai pengaruh struktur kepemilikan, board size dan board 

composition terhadap kebijakan dividen. Adapun perbedaan penelitian ini 

dengan penelitian sebelumnya terletak pada sampel yang diteliti, pada 

penelitian yang dilakukan oleh Shahid et al. (2016) dengan sampel perusahaan 

yang ada di negara India dan Pakistan dalam rentang waktu dari tahun 2010-

2015, sedangkan penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang ada di 

Indonesia dengan rentang waktu dari tahun 2011-2016 karena dalam rentang 

waktu 2011-2016 terjadi krisis ekonomi di tahun 2013 yaitu melemahnya nilai 

tukar rupiah (www.liputan6.com, diakses pada 11 Juli 2018) dan nilai dividen 

pada perushaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia kecuali sektor keuangan 

periode 2011-2016 yang mengalami penurunan serta pada penelitian ini penulis 

menambahkan indikator corporate governance yang lainnya yaitu komite audit, 
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karena komite audit merupakan penghubung antara dewan komisaris, 

pemegang saham dan kreditur (Murtini, 2011).  
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BAB V 

PENUTUP 

5.1. Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dipaparkan pada bab 

sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial memiliki rata rata 

kebijakan dividen lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang tidak 

memiliki kepemilikan manajerial. Artinya hipotesis diterima, tidak terjadi 

konflik antara manajemen dan pemegang saham. Manajemen perusahaan 

yang memiliki saham dalam perusahaan memiliki kepentingan yang selaras 

dengan pemegang saham.  

2. Kepemilikan terkonsentrasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2011-2016. Artinya peningkatan kepemilikan terkonsentrasi tidak 

dapat mengurangi agency cost yang akan meningkatkan kebijakan dividen. 

Hal ini berarti pemegang saham mayoritas belum dapat menyelaraskan 

kepentingan dengan pemegang saham minoritas.  

3. Board size berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-

2016. Artinya adanya pengawasan dari board size dalam perusahaan tidak 

membuat manajemen dapat menyelaraskan kepentingan dengan pemegang 

saham.  
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4. Komisaris independen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2011-2016. Artinya Artinya, komisaris independen yang menjadi perantara 

bagi investor tidak dapat melakukan pengawasan terhadap manajemen 

perusahaan secara maksimal sehingga sumber daya yang ada dalam 

perusahaan tidak dapat digunakan dengan efisien dan efektif. Hal ini 

menyebabkan dividen yang dibagikan rendah.  

5. Komite audit berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2016. 

Artinya perusahaan dengan jumlah komite audit yang telah memenuhi 

peraturan tidak dapat dikatakan dapat mengurangi masalah keagenan antara 

pemegang saham dan manajemen. 

6. Variabel kontrol ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2011-2016. Artinya perusahaan akan memberikan 

kebijakan dividen yang besar jika ukuran perusahaannya besar.  

7. Variabel kontrol profitabilitas dengan proksi ROA berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2011-2016. Artinya perusahaan dengan nilai 

profitabilitasnya tinggi berarti perusahaan tersebut dapat membukukan laba 

dan memilih untuk menahan laba tersebut atau membagikannya sebagai 

dividen 
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5.2. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian, pembahasan dan simpulan yang telah 

dipaparkan, saran yang diajukkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan proksi yang berbeda 

untuk mengukur struktur kepemilikan, board size dan board composition 

yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen, peneliti juga dapat menambah 

variabel kontrol yang lain selain ukuran perusahaan dan profitabilitas dan 

menambah periode penelitian. 

2. Bagi Manajemen Perusahaan 

Sebaiknya lebih memperhatikan struktur kepemilikan, board size dan board 

composition dalam perusahaan, karena struktur kepemilikan, board size dan 

board composition yang baik akan mendorong peningkatan kebijakan dividen 

karena laba perusahaan digunakan sebagai dividen sehingga menjadi sinyal 

bagi para investor untuk berinvestasi. 

3. Bagi Investor 

Investor harus mempertimbangkan mekanisme corporate governance yang 

meliputi struktur kepemilikan, board size dan board composition yang 

diterapkan perusahaan sudah baik atau belum, dan kebijakan dividen 

perusahaan sebelum mengambil keputusan investasi terhadap suatu 

perusahaan, sehingga investor terjamin kesejahteraannya.  
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