
 
 
 
 

 

SKRIPSI 
 
 

 

PENGARUH BOARD SIZE, BOARD INDEPENDENCE, 

MANAGERIAL OWNERSHIP, INSTITUTIONAL 

OWNERSHIP, DAN COLLATERAL ASSET TERHADAP 

KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN LQ45 

YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

PERIODE 2016-2020 

 
 

 
 

DIAJUKAN OLEH: 
 

NAMA        : JANICE ARDELIA 

NPM           : 125180316 

 

 
UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN DARI SYARAT-SYARAT 

GUNA MENCAPAI GELAR SARJANA EKONOMI 

 

 

PROGRAM STUDI S1 AKUNTANSI 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

JAKARTA 

2022



 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ii



 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

iii



4  

 
 

 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 

JAKARTA 
 

 

PENGARUH BOARD SIZE, BOARD INDEPENDENCE, 

MANAGERIAL OWNERSHIP, INSTITUTIONAL OWNERSHIP, 

DAN COLLATERAL ASSET TERHADAP KEBIJAKAN 

DIVIDEN PADA PERUSAHAAN LQ45 YANG TERDAFTAR DI 

BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2016-2020 
 

 

ABSTRAK 
Penelitian  ini  bertujuan  untuk  memperoleh  bukti  empiris  mengenai  pengaruh 
board size, board independence, managerial ownership, institutional ownership, 
dan collateral asset terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini menggunakan sampel 
17 perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 
2016-2020. Sampel dipilih dengan menggunakan teknik purposive sampling dan 
data diolah dengan menggunakan program  IBM SPSS Statistics 
versi 25.0. Hasil penelitian menunjukkan bahwa managerial ownership dan 
collateral asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, 
sedangkan board size, board independence, dan institutional ownership tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Implikasi dari penelitian ini 
adalah diperlukan adanya perwakilan kepemilikan institusional di dewan direksi 
perusahaan agar dapat mempengaruhi kebijakan dividen dan memberikan sinyal 
yang baik bagi investor. 

 

Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Ukuran Dewan, Independensi Dewan, 

Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Collateral Asset. 
 
 

ABSTRACT 
This study aims to obtain empirical evidence regarding the effect of board size, 
board independence, managerial ownership, institutional ownership, and 
collateralizable asset on dividend policy. This study uses a sample of 17 LQ45 
companies listed on the Indonesian Stock Exchange (IDX) during the 2016-2020 
period. The sample was selected using purposive sampling technique and the data 
was processed using IBM SPSS Statistics version 25.0 program. The results indicate 
that managerial ownership and collateralizable asset have a positive and significant 
effect on dividend policy, while board size, board independence, and institutional 
ownership did not have a significant effect on dividend policy. The implication of 
this research is the need for representatives of institutional ownership on the 
company’s board of directors in order to influence dividend policy which will bring 
a good signal for investors. 

 

Keywords:  Dividend  Policy,  Board  Size,  Board  Independence,  Managerial 

Ownership, Institutional Ownership, Collateral Assets.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 
 
 
 

A. Permasalahan 
 

1. Latar Belakang Masalah 
 

Keberadaan pasar modal (capital market) berperan besar dalam 

perekonomian  di  Indonesia.  Pasar  modal  memiliki  dua  fungsi,  yaitu  sebagai 

sarana pendanaan perusahaan dan sebagai sarana investasi masyarakat. Pasar modal 

menjadi penghubung sekaligus tempat bertemunya pihak yang membutuhkan dana 

(perusahaan) dengan pihak yang memiliki dana lebih (investor). Perusahaan 

membutuhkan dana untuk mengembangkan proyek yang dimilikinya, sedangkan 

investor menggunakan kelebihan dananya untuk melakukan investasi pada berbagai 

surat berharga di pasar modal dengan harapan akan memperoleh return atau 

keuntungan (Tandelilin, 2017:25). Untuk dapat menjalankan kegiatan operasional 

secara berkelanjutan, perusahaan membutuhkan dana yang besar. 

Sumber modal perusahaan dapat berasal dari pihak internal maupun 

eksternal. Perusahaan memperoleh dana dari pihak eksternal melalui investasi 

para investor. Investor melakukan investasi dan menanamkan modalnya ke suatu 

perusahaan untuk memenuhi tujuannya, yaitu untuk memperoleh pendapatan atau 

tingkat pengembalian investasi (return) baik berupa pendapatan dividen (dividend 

yield) maupun pendapatan dari selisih harga jual saham dengan harga beli saham 

(capital gain) (Harjito, 2014). Investor tentunya akan memilih perusahaan- 

perusahaan yang berpotensial memenuhi tujuan investasinya ketika hendak 

melakukan suatu investasi. 

Ketika hendak melakukan investasi, investor seringkali dihadapkan pada 

situasi yang mengandung ketidakpastian dalam mengambil keputusan. Salah satu 

cara yang dapat digunakan oleh investor dalam mengurangi ketidakpastian dalam 

pengambilan  keputusan  investasi  adalah  dengan  melihat  laporan  keuangan
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perusahaan.  Investor tertarik pada laporan keuangan karena laporan  keuangan 

memberikan informasi yang berguna dalam pengambilan keputusan. Investor 

tertarik  untuk  menilai  kemampuan  perusahaan  untuk  menghasilkan  arus  kas 

bersih dan kemampuan manajemen untuk melindungi dan meningkatkan investasi 

penyedia modal (Kieso, Weygandt & Warfield, 2018). Investor akan melihat apakah 

perusahaan yang dipilihnya mampu memberikan suatu keuntungan atau tidak, serta 

menilai baik buruknya kinerja perusahaan tersebut. Hal ini dilakukan dalam 

pengambilan keputusan investasi karena investor memiliki harapan untuk 

memperoleh keuntungan dari hasil investasinya berupa dividen. 

Laba bersih perusahaan dapat diinvestasikan kembali ke dalam perusahaan 

sebagai laba ditahan untuk digunakan sebagai pembiayaan investasi di masa yang 

akan datang, atau diberikan kepada pemegang saham perusahaan dalam bentuk 

dividen. Manajemen adalah pihak yang membuat keputusan  mengenai jumlah 

laba bersih yang akan dibagikan sebagai dividen. Pengambilan keputusan tentang 

dividen ini disebut kebijakan dividen (dividend policy). Apabila manajemen 

memutuskan untuk membayar dividen, maka jumlah laba yang ditahan akan 

berkurang sehingga sumber pendanaan internal juga akan berkurang. Keputusan 

manajemen untuk untuk tidak membagikan dividen akan menambah pendanaan dari 

sumber pendanaan internal. Perusahaan biasanya membayar dividen dengan jumlah 

yang relatif stabil atau meningkatkan jumlah dividennya secara teratur. Hal ini 

dilakukan karena investor menyukai dividen yang stabil dan melihat peningkatan 

dividen sebagai indikator prospek perusahaan baik. Peningkatan dividen akan 

dianggap sebagai sinyal positif bagi investor untuk perkembangan masa depan 

perusahaan, sedangkan penurunan dividen atau bahkan perusahaan berhenti 

membagikan dividen akan dianggap sebagai sinyal negatif bagi investor. 

Perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia 

memiliki kondisi keuangan dan prospek pertumbuhan yang tinggi. Para investor 

mungkin memilih perusahaan-perusahaan dalam indeks LQ45 dalam berinvestasi 

karena  merupakan  45  perusahaan  teratas  dan  dapat  menjanjikan  pembagian 

dividen yang relatif stabil. Namun pada kenyataannya, tidak seluruh perusahaan 

dalam indeks LQ45 membagikan dividen tunai secara rutin walaupun perusahaan
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memperoleh laba. Salah satu contohnya adalah PT Jasa Marga Tbk yang tidak 

membagikan dividen di tahun 2020 padahal sebelumnya perusahaan selalu 

membagikan dividen setiap tahunnya. Seluruh laba bersih atribusi pemilik entitas 

induk  PT  Jasa  Marga  Tbk  (JSMR)  tahun  2020  ditetapkan  sebagai  cadangan 

karena perusahaan perlu memperkuat struktur modal di tengah pandemi Covid-19 

yang berdampak pada bisnisnya (sumber: 

https://bisnis.tempo.co/read/1466378/raup-laba-bersih-rp-50105-miliar-jasa- 

marga-putuskan-tak-bagi-dividen). Selain itu, PT Bumi Serpong Damai Tbk 

(BSDE) juga tidak membagikan dividen pada tahun 2017-2020 walaupun 

perusahaan mencatat laba pada periode tersebut. BSDE tidak membagikan dividen 

karena sisa laba bersihnya dibukukan sebagai laba ditahan untuk keperluan modal 

kerja tahun berikutnya (sumber:  https://investasi.kontan.co.id/news/bumi-serpong- 

damai-bsde-kembali-absen-bagi-dividen-tahun-buku-2020). Terdapat juga 

perusahaan yang mengalami kerugian sehingga tidak dapat membagikan dividen 

seperti PT Perusahaan Gas Negara Tbk (sumber: 

https://www.liputan6.com/saham/read/4549025/pgn-absen-tebar-dividen-2020). 

Kebijakan  dividen  suatu  perusahaan  melibatkan  dua  hal  yang 

bertentangan, yaitu kepentingan pemegang saham dan kepentingan perusahaan. 

Perusahaan dihadapkan pada keputusan di akhir tahun untuk membagi laba yang 

diperolehnya kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau menahan laba 

tersebut untuk menambah modalnya (Harjito, 2014). Jumlah dividen yang akan 

dibayarkan oleh perusahaan bergantung kepada kebijakan dividen masing-masing 

perusahaan, sehingga manajemen harus melakukan pertimbangan. Kebijakan 

dividen dapat dilihat pada dividend payout ratio (DPR) perusahaan tersebut. 

Suatu perusahaan harus memiliki tata kelola perusahaan yang baik (good 

corporate governance) untuk memperoleh kepercayaan pemegang saham dan 

memastikan seluruh pemangku kepentingan diperlakukan sama dan adil. Good 

corporate governance merupakan suatu sistem yang mengatur hubungan peran 

dewan direksi, komisaris, pemegang saham, dan pemangku kepentingan lainnya 

(Agoes, 2017). Pihak manajemen dan pemegang saham memiliki kepentingan 

yang   berbeda   dan   seringkali   bertentangan   sehingga   menimbulkan   konflik

https://bisnis.tempo.co/read/1466378/raup-laba-bersih-rp-50105-miliar-jasa-marga-putuskan-tak-bagi-dividen
https://bisnis.tempo.co/read/1466378/raup-laba-bersih-rp-50105-miliar-jasa-marga-putuskan-tak-bagi-dividen
https://investasi.kontan.co.id/news/bumi-serpong-damai-bsde-kembali-absen-bagi-dividen-tahun-buku-2020
https://investasi.kontan.co.id/news/bumi-serpong-damai-bsde-kembali-absen-bagi-dividen-tahun-buku-2020
https://www.liputan6.com/saham/read/4549025/pgn-absen-tebar-dividen-2020
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keagenan.  Dividen  dapat  mengurangi  konflik  keagenan  yang  terjadi  antara 

manager dan pemegang saham. Dividen bertindak sebagai komponen tata kelola 

perusahaan untuk menyelaraskan kepentingan manajemen dan kepentingan 

pemegang saham. 

Salah satu faktor yang menentukan kebijakan dividen perusahaan adalah 

corporate governance yang terdiri dari board size dan board independence. Board 

size adalah jumlah dewan direksi yang terdapat dalam perusahaan. Dewan direksi 

berkewajiban untuk menentukan strategi perusahaan dan memastikan terdapat 

kontrol yang memadai untuk melindungi kepentingan pemegang saham. Hasil 

penelitian terhadulu oleh Bangun, Yuniarwati dan Santioso (2018) serta Elmagrhi 

et al. (2017) menunjukkan bahwa board size berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Sebaliknya, pengaruh negatif dan signifikan antara 

board  size  dan  kebijakan  dividen  ditemukan  oleh  Mehdi,  Sahut  dan  Teulon 

(2017). Menurut Gusni (2017), board size tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

Board independence mewakili jumlah direktur non-eksekutif yang berada di 

dewan. Direktur diluar perusahaan mewakili pemegang saham secara efektif dan   

memastikan   hak-hak   mereka   di   perusahaan.   Direktur   non-eksekutif 

independen  bertindak  sebagai  perangkat  pemantauan  untuk  manajemen 

perusahaan. Penelitian terdahulu oleh Shafana dan Safeena (2019) menemukan 

adanya hubungan positif dan signifikan antara board independence dan kebijakan 

dividen. Mehdi et al. (2017) dan Elmagrhi et al. (2017) berpendapat bahwa board 

independence berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Sedangkan, board independence tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen dari hasil temuan Bangun dkk. (2018). 

Struktur kepemilikan merupakan faktor penentu kebijakan perusahaan dan 

merupakan salah satu praktek good corporate governance. Struktur kepemilikan 

saham terdiri dari kepemilikan manajemen, institusional, dan kepemilikan publik 

(masyarakat). Dalam penelitian ini, struktur kepemilikan yang digunakan adalah 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. Kepemilikan manajerial 

(managerial  ownership)  adalah  kepemilikan  saham  oleh  pihak  manajemen
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(direktur dan manajer) yang terlibat langsung dalam pengambilan keputusan dan 

memperoleh akses langsung terhadap informasi perusahaan. Menurut Mehdi et al. 

(2017) managerial ownership memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Dhuhri dan Diantimala (2018) juga menemukan adanya 

hubungan negatif tersebut. Hasil yang berbeda dihasilkan oleh penelitian Jayanti 

dan Puspitasari (2017), yang menemukan bahwa managerial ownership 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan, Johanes, 

Hendiarto dan Nugraha (2021) yang menemukan tidak adanya pengaruh signifikan 

antara managerial ownership dan kebijakan dividen. 

Kepemilikan institusional (institutional ownership) adalah kepemilikan 

saham oleh investor institusional seperti institusi atau lembaga (perusahaan 

investasi, perusahaan asuransi, bank, dan lainnya). Pemegang saham institusional 

berperan penting dalam perusahaan terkait dengan kemampuannya dalam 

melakukan pengawasan terhadap kebijakan dan kinerja perusahaan. Hasil penelitian  

sebelumnya  yang  dilakukan  oleh  Mehdi  et  al.  (2017)  menemukan bahwa 

institutional ownership berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan  

dividen.  Basri  (2019)  juga  sependapat  dan  menemukan  adanya hubungan   positif   

tersebut.   Sebaliknya,   institutional   ownership   disebutkan memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen oleh Gusni (2017) serta Dhuhri 

dan Diantimala (2018). Pendapat berbeda dikemukakan oleh Johanes et  al. (2021) 

dan Bahri  (2017) yang  menyatakan bahwa  institutional ownership tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Collateral asset adalah banyaknya aset perusahaan yang dapat digunakan 

sebagai jaminan peminjaman dana. Menurut Mauris dan Rizal (2021), collateral 

asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun, 

penelitian Wahjudi (2020) menemukan hubungan negatif antara collateral asset dan 

kebijakan dividen. Collateral asset disebutkan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen menurut penelitian yang dilakukan oleh Paramitha dan 

Arfan (2017) dan penelitian Bahri (2017). 

Berdasarkan  latar  belakang  masalah  yang  telah  dijelaskan  di  atas, 

penelitian ini menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.
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Penelitian sebelumnya yang memiliki variabel board size, board independence, 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan collateral asset masih 

menunjukkan  hasil  yang  berbeda-beda  sehingga  penulis  meneliti  lebih  lanjut 

dalam penelitian ini. Penelitian ini memiliki judul “PENGARUH BOARD SIZE, 

BOARD INDEPENDENCE, MANAGERIAL OWNERSHIP, INSTITUTIONAL 

OWNERSHIP,  DAN  COLLATERAL  ASSET  TERHADAP  KEBIJAKAN 

DIVIDEN PADA PERUSAHAAN LQ45 YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA PERIODE 2016-2020”. 

 
 

2. Identifikasi Masalah 
 

Penelitian  ini  dilakukan  untuk  menguji  kembali  pengaruh  board  size, 

board   independence,   managerial   ownership,   institutional   ownership   dan 

collateral asset terhadap kebijakan dividen perusahaan. Banyak penelitian yang 

telah dilakukan oleh peneliti terdahulu untuk meneliti faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen, namun hasil penelitiannya menuai pro dan kontra 

karena hasilnya berbeda-beda. Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya yang telah 

diuraikan pada latar belakang masalah, dapat dilihat bahwa penelitian terhadap 

kebijakan dividen yang terkait oleh beberapa variabel tersebut memiliki perbedaan 

hasil yang bervariasi. Dengan adanya permasalahan tersebut, penulis terdorong 

untuk melakukan penelitian kembali untuk menguji pengaruh antara board size, 

board independence, managerial ownership, institutional ownership, dan collateral 

asset terhadap kebijakan dividen. 

 
 

3. Batasan Masalah 
 

Penelitian ini berfokus untuk mengetahui pengaruh board size, board 

independence,  managerial  ownership,  institutional  ownership,  dan  collateral 

asset terhadap kebijakan dividen. Variabel independen (bebas) yang digunakan 

dalam penelitian ini hanya sebatas board size, board independence, managerial 

ownership, institutional ownership, dan collateral asset. Selain itu, penelitian ini 

menggunakan satu variabel dependen (terikat) yaitu kebijakan dividen. Subjek 

penelitian dibatasi pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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pada  periode  2016-2020.  Perusahaan  LQ45  dipilih  sebagai  subjek  penelitian 

karena perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia 

adalah perusahaan yang memiliki kapitalisasi pasar terbesar dan nilai transaksi 

tertinggi. Perusahaan LQ45 seharusnya menjaga pembagian dividen selama 

perusahaan memperoleh laba. 

 
 

4. Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan batasan 

masalah yang telah diuraikan di atas, dapat dirumuskan suatu rumusan masalah. 

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Apakah board size memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen? 
 

b. Apakah board independence memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen? 
 

c. Apakah managerial ownership memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen? 

d. Apakah institutional ownership memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen? 

e. Apakah collateral asset memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen? 

 
 

 

B. Tujuan dan Manfaat 
 

1. Tujuan Penelitian 
 

Berdasarkan rumusan masalah yang ada, maka tujuan dilakukannya 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Menganalisis pengaruh board size terhadap kebijakan dividen. 
 

b. Menganalisis pengaruh board independence  terhadap kebijakan dividen. 
 

c. Menganalisis pengaruh managerial ownership terhadap kebijakan dividen. 

d. Menganalisis pengaruh institutional ownership terhadap kebijakan dividen. 

e. Menganalisis pengaruh collateral asset terhadap kebijakan dividen. 

 
 

2. Manfaat Penelitian 
 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi investor, manajemen 

perusahaan, maupun bagi peneliti selanjutnya. Hasil penelitian diharapkan dapat 

menambah wawasan dan pengetahuan serta menyediakan bukti empiris tambahan
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mengenai faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Manfaat penelitian ini 

adalah: 

a. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan 

informasi dalam menentukan kebijakan dividen yang baik dan menguntungkan 

untuk perusahaan maupun investor. 

b. Bagi investor maupun calon investor, penelitian ini diharapkan mampu 

menyediakan tambahan informasi untuk dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan dalam mengambil keputusan untuk investasi. 

c. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan 

mengenai kebijakan dividen dan dapat dijadikan sebagai dasar referensi bagi 

penelitian-penelitian selanjutnya.
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