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ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai 

pengaruh institutional ownership, managerial ownership, foreign ownership, dan 

profitability terhadap dividend policy. Penelitian ini meggunakan 11 sampel data 

dari perusahaan industri keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2017-2020. Penelitian ini menggunakan software Eviews 12 sebagai pengolahan 

data. Metodologi penelitian yang digunakan adalah metode analisis statistik. 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linear 

berganda. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah purposive sampling yaitu proses pengambilan sampel sesuai dengan 

kriteria tertentu yang ditentukan. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 

institutional ownership, managerial ownership, foreign ownership, dan 

profitability tidak berpengaruh terhadap dividend policy. 
 

Kata Kunci: dividend policy, institutional ownership, managerial ownership, 

foreign ownership, profitability. 

This research of this study is to obtain empirical evidence regarding the effect of 

institutional ownership, managerial ownership, foreign ownership, and 

profitability on dividend policy. This study used 11 data samples of financial 

industry companies listed on the Indonesia Stock Exchange from the period of 

2017-2020. This study uses Eviews 12 software as data processing. The research 

methodology used is statistical analysis method. Hypothesis testing is done by 

using multiple linear regression analysis. This study's sampling technique was 

purposive sampling, which took samples based on specific predetermined criteria. 

The results of this study indicate that institutional ownership, managerial 

ownership, foreign ownership, and profitability had no effect on dividend policy. 

Keywords: dividend policy, institutional ownership, managerial ownership, 

foreign ownership, profitability. 
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A. Permasalahan 

 
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1. Latar Belakang Masalah 

Pada era globalisasi ini, perkembangan perusahaan go public 

merupakan faktor terpenting bagi perusahaan. Sektor keuangan 

merupakan kelompok perusahaan industri jasa yang sudah masuk 

dalam perusahaan publik yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dan dibagi menjadi beberapa sub sektor, diantaranya meliputi sub 

sektor bank, sub sektor lembaga pembiayaan, sub sektor perusahaan 

efek, sub sektor asuransi dan sub sektor lainnya (Kayo, 2016). Setiap 

perusahaan yang go public pasti memiliki tujuan untuk memakmurkan 

dan mensejahterakan para investor. 

Investor dalam menginvestasikan dananya akan mengharapkan 

pengembalian investasi berupa dividen atau capital gain. Capital gain 

adalah keuntungan yang diperoleh dari selisih harga beli dan harga jual 

saham, sedangkan dividen merupakan bagian dari laba bersih yang 

akan dibagikan kepada pemegang saham (Angelia & Toni, 2020). 

Investor atau pemegang saham cenderung lebih menyukai dividen 

daripada capital gain, karena dividen dianggap menjanjikan sesuatu 

yang lebih pasti (Arjana & Suputra, 2017). Besarnya dividen yang 

dibagikan oleh perusahaan tergantung pada kebijakan atau aturan yang 

ditetapkan oleh perusahaan. 

Levy dan Sarnat (1990 dalam Suhartono, 2015) menjelaskan 

bahwa kebijakan dividen atau keputusan dividen pada dasarnya 

menentukan bagian laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham 

dan bagian yang akan ditahan sebagai bagian dari laba ditahan. Setiap 

perusahaan memiliki kebijakan yang berbeda karena tidak ada 

peraturan yang mengatur besaran kebijakan dividen yang harus 

dibayarkan. Keputusan mengenai apakah perseroan akan membagikan 

dividen atau tidak, serta jumlah dividen yang akan dibayarkan 
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diputuskan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) (Nugraheni 

&Mertha, 2019). 

Investor cenderung lebih memilih perusahaan untuk membagi 

keuntungan dalam bentuk deviden untuk meningkatkan kemakmuran 

dan kesejahteraan perusahaan. Namun, manajemen juga harus 

memperhatikan kelangsungan perusahaan dengan menahan laba untuk 

diinvestasikan kembali di masa yang akan datang. Karena adanya 

perbedaan kepentingan ini maka akan timbul konflik keagenan sesuai 

dengan teori keagenan. Untuk mencapai kesejahteraan perusahaan dan 

pemegang sahamnya, diperlukan kebijakan yang dapat menyelaraskan 

kepentingan perusahaan dan pemegang saham (Widyasti & Putri, 

2021). Masalah keagenan terjadi karena pemegang saham dengan 

manajer memiliki keinginan dan kepentingan masing-masing. 

Pembayaran dividen dilakukan untuk mengurangi masalah keagenan 

antara manajer dan pemegang saham (Baker & Weigand, 2015). 

Jensen dan Meckling (1976 dalam Suhartono, 2015) menjelaskan 

bahwa masalah keagenan dapat dikurangi dengan meningkatkan 

kepemilikan pihak internal. Kepemilikan pihak internal dapat 

dilakukan dengan memberikan opsi saham kepada manajer. Selain itu, 

kepemilikan pihak internal dapat dilakukan dengan menguasai 

sebagian besar saham sehingga pemegang saham tertentu dapat 

mengendalikan perusahaan (Suhartono, 2015). Menurut Jurica & 

Lilyana (2012), struktur kepemilikan berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Dalam struktur kepemilikan perusahaan dapat terdiri dari 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan 

keluarga, kepemilikan negara (BUMN), kepemilikan asing dan 

kepemilikan publik. Kepemilikan keluarga, kepemilikan negara 

(BUMN), dan kepemilikan publik tidak digunakan di dalam penelitian 

ini. 

Kepemilikan institusional dapat mengurangi masalah keagenan, hal 

ini diungkapkan oleh Dhuhri dan Diantimala (2018) yang menyatakan 
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bahwa kepemilikan institusional merupakan pemegang saham 

mayoritas yang dapat mengurangi masalah keagenan di Perusahaan. 

Kepemilikan institusional adalah persentase saham yang dimiliki oleh 

investor institusional (Mamduh, 2004 dalam Narindro & Basri, 2019). 

Investor institusional memainkan peran penting dalam keputusan 

untuk membayar dividen. Investor institusional akan lebih berhati-hati 

dan teliti dalam mengendalikan keputusan manajemen yang tidak 

sejalan dengan kepentingan pemegang saham. Pada perusahaan dengan 

kepemilikan institusional yang lebih tinggi, para pemangku 

kepentingan mencoba mengendalikan masalah keagenan dengan 

mengendalikan keputusan untuk membayar dividen. Perusahaan 

dengan kepemilikan institusional yang lebih tinggi cenderung 

membayar dividen untuk mengurangi biaya yang terkait dengan 

konflik keagenan (Narindro & Basri, 2019). Menurut Pujiati (2015) 

Semakin besar kepemilikan saham institusi maka kebijakan dividen 

yang ditetapkan akan semakin besar. 

Mengurangi masalah keagenan agar manajemen dapat bertindak 

mengikuti kepentingan pemegang saham juga dapat dilakukan dengan 

meningkatkan kepemilikan manajerial (Nugraha dkk., 2020). 

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan dimana terdapat 

keterlibatan antara pemegang saham yaitu komisaris dan direksi yang 

berperan aktif dalam pengambilan keputusan untuk mendapatkan 

kesetaraan dengan pemegang saham lainnya (Rais & Santoso, 2017). 

Kepemilikan manajerial akan mengefektifkan pengawasan terhadap 

aktivitas di dalam perusahaan (Dhuhri & Diantimala, 2018). Pujiati 

(2015) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi 

menyebabkan pihak manajerial menginginkan return yang besar 

dengan pembagian dividen yang semakin besar. Perusahaan yang 

memiliki kepemilikan manajerial yang rendah cenderung memegang 

lebih banyak keuntungan dan akan membayar dividen dalam jumlah 

yang rendah. 
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Dalam beberapa tahun terakhir, persentase kepemilikan asing di 

Indonesia meningkat (Carney & Child, 2013). Menurut Setiawan dkk. 

(2006 dalam Suhartono, 2015), kepemilikan asing adalah sebagian dari 

saham beredar yang dimiliki oleh investor atau investor asing. Carney 

and Child (2013) menemukan bahwa jumlah perusahaan yang 

dikendalikan asing di Indonesia adalah yang tertinggi kedua 

dibandingkan dengan negara-negara lain di Asia Timur. Oleh karena 

itu, penting untuk menyelidiki pengaruh kepemilikan asing terhadap 

kebijakan dividen. Pemilik asing mengharapkan untuk mendapatkan 

pengembalian dari investasi mereka. Menurut model hasil La Porta 

dkk. (2000 dalam Setiawan dkk., 2016), perusahaan yang dikendalikan 

asing harus memiliki mekanisme tata kelola perusahaan yang lebih 

baik, yang selanjutnya akan mengarahkan mereka untuk membayar 

dividen yang lebih tinggi. Oleh karena itu, kepemilikan asing 

diharapkan mendorong manajemen untuk membayar lebih banyak 

dividen kepada pemegang saham (Setiawan dkk., 2019). 

Profitabilitas berpengaruh terhadap pembayaran dividen 

perusahaan karena dividen merupakan bagian dari laba bersih 

perusahaan (Fitri et al., 2016). Profitabilitas merupakan ukuran 

keberhasilan dan kemampuan perusahaan jika penggunaan asetnya 

produktif (Pradnyavita & Suryanawa, 2020). Keuntungan yang 

dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah 

perusahaan memenuhi kewajiban tetapnya berupa bunga dan pajak. 

Perusahaan yang mengalami kerugian akan mempersulit dalam hal 

pembayaran deviden sehingga semakin tinggi profitabilitas perusahaan 

maka semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar 

deviden (Widyasti & Putri, 2021). 

Dari beberapa penelitian sebelumnya masih terdapat perbedaan 

hasil penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan 

dividen. Oleh karena itu, dilakukan penelitian kembali dengan judul 

“PENGARUH INSTITUTIONAL OWNERSHIP, MANAGERIAL 
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OWNERSHIP, FOREIGN OWNERSHIP, DAN PROFITABILITY 

TERHADAP DIVIDEND POLICY PADA PERUSAHAAN 

INDUSTRI KEUANGAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA PERIODE 2017-2020” 

2. Identifikasi Masalah 

Perusahaan pasti memiliki tujuan utama yaitu untuk memperoleh 

laba yang optimal. Untuk memperoleh laba, perusahaan harus 

memikirkan dalam mendistribusikan labanya. Salah satunya yaitu 

dalam pembagian dividen kepada investor. Setiap perusahaan yang go 

public pasti ingin menunjukkan kepada investor bahwa perusahaan 

mereka adalah salah satu alternatif terbaik untuk berinvestasi. Investor 

membutuhkan jaminan atas dana yang telah mereka investasikan dan 

pengembalian atas investasi mereka. Namun, masih banyak 

perusahaan yang tidak melakukan pembagian dividen karena 

perusahaan kesulitan dalam mengalokasi labanya kepada investor. 

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi Dividend Policy 

yaitu Institutional Ownership, Managerial Ownership, Foreign 

Ownership, dan Profitability. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen (Suhartono, 2015). Sedangkan, Menurut Mardani dkk. (2018) 

kepemilikan institusional berpengaruh negatif dengan kebijakan 

dividen. Hasil penelitian Johanes dkk. (2021) menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Sedangkan menurut Mardani dkk. (2018) Kepemilikan Manajerial 

berhubungan positif dengan kebijakan dividen. Dalam penelitian 

kepemilikan asing, Setiawan dkk. (2016) menunjukkan bahwa 

kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Sedangkan, menurut Setiawan dkk. (2019) kepemilikan asing 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

Dalam penelitian faktor profitabilitas, Gusni (2014) menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
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Sedangkan, menurut Widyasti dan Putri (2021) Profitabilitas tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Berbagai penelitian yang 

telah dilakukan, adanya hasil penelitian sebelumnya yang tidak 

konsisten dan memiliki hasil yang berbeda-beda sehingga peneliti 

memilih variabel Institutional Ownership, Managerial Ownership, 

Foreign Ownership, dan Profitability terhadap Dividend Policy 

sebagai penelitian selanjutnya. 

3. Batasan Masalah 

Untuk mencapai sasaran dan tujuan pembahasan yang diharapkan 

secara optimal, maka penelitian ini memfokuskan 5 variabel 

independen dengan variabel yaitu Institutional Ownership, Managerial 

Ownership, Foreign Ownership, dan Profitability serta variabel 

dependen yaitu Dividend Policy. Objek penelitian ini difokuskan pada 

perusahaan industri keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2017-2020. 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan dapat 

dirumuskan suatu perumusan masalah sebagai berikut : 

a. Apakah Institutional Ownership berpengaruh signifikan 

terhadap Dividend Policy ? 

b. Apakah Managerial Ownership berpengaruh signifikan 

terhadap Dividend Policy ? 

c. Apakah Foreign Ownership berpengaruh signifikan terhadap 

Dividend Policy ? 

d. Apakah Profitability berpengaruh signifikan terhadap Dividend 

Policy ? 

 
B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Berdasarkan   rumusan   masalah   yang   telah   dijabarkan, maka 

penelitian ini bertujuan untuk : 
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a. Untuk Menguji pengaruh Institutional Ownership terhadap 

Dividend Policy. 

b. Untuk Menguji pengaruh Managerial Ownership terhadap 

Dividend Policy. 

c. Untuk Menguji pengaruh Foreign Ownership terhadap 

Dividend Policy. 

d. Untuk Menguji pengaruh Profitability terhadap Dividend 

Policy. 

2. Manfaat 

Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu memberi manfaat 

kepada beberapa pihak sebagai berikut : 

a. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi suatu informasi bagi 

investor untuk menentukan keputusan dalam berinvestasi 

dengan memperhatikan kinerja perusahaan dan faktor-faktor 

yang mempengaruhinya. 

b. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu referensi 

untuk bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam 

mengevaluasi keputusan kebijakan dividen yang dilakukan oleh 

perusahaan. 

c. Bagi Pengembang Ilmu Pengetahuan 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi manfaat untuk 

mengembangkan ilmu pengetahuan dan menambah wawasan 

serta dapat menjadi referensi dan pembanding untuk penelitian 

selanjutnya. 
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