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ABSTRACT
ALEXANDER (115200290)
THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE AND OWNERSHIP
STRUCTURE ON DIVIDEND POLICY ON IDX30 COMPANIES
LISTED ON BEI FOR THE PERIOD 2018-2022
A
FINANCE
Abstract: This study aims to prove the effect of corporate governance and
ownership structure on dividend policy in IDX30 companies listed on the
IDX during the 2018-2022 period. The number of research samples was 13
companies included in the IDX30 during the 2018-2022 period. This
research data was analyzed using multiple linear regression analysis
processed with EViews 12 software. The results showed that board size
shows a significant effect and negative on dividend policy, board
independence has an insignificant effect and positive on dividend policy,
institutional ownership has a significant effect and positive on dividend
policy, and managerial ownership has an insignificant effect and negative
on dividend policy.
Keywords: board size, board independence, institutional ownership,
managerial ownership, dividend
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KEPEMILIKAN TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA
PERUSAHAAN IDX30 YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2018-
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan pengaruh corporate
governance dan struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan IDX30 yang terdaftar di BEI selama periode 2018-2022.
Jumlah sampel penelitian sebanyak 13 perusahaan yang termasuk pada
IDX30 selama periode 2018-2022. Data penelitian ini dianalisis dengan
menggunakan analisis regresi linear berganda yang diolah dengan software
EViews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa board size menunjukkan
pengaruh signifikan dan negatif terhadap kebijakan dividen, board
independence berpengaruh tidak signifikan dan positif terhadap kebijakan
dividen, kepemilikan institusi berpengaruh signifikan dan positif terhadap
kebijakan dividen, dan kepemilikan manajerial berpengaruh tidak
signifikan dan negatif terhadap kebijakan dividen.
Kata kunci: board size, board independence, kepemilikan institusi,
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BAB I PENDAHULUAN
A. Permasalahan

1) Latar Belakang Masalah

Dewasa ini, ekonomi dunia terancam dengan isu resesi ekonomi. Resesi
ditandai dengan pelemahan perekonomian global dan mempengaruhi kondisi
ekonomi negara-negara di seluruh dunia. Resesi menyebabkan penurunan seluruh
kegiatan ekonomi salah satunya adalah penurunan harga saham dan dividen. Miraza
(2019) menyatakan Resesi ekonomi berefek pada penurunan harga saham dan
dividen membuat persaingan dunia usaha berusaha untuk dapat lebih kompetitif
agar tidak salah bersaing dengan Perusahaan lainnya.

Kebijakan dividen selalu menjadi isu kontroversial dalam literatur finansial,
karakteristik dan kondisi pasar sangat mempengaruhi kebijakan dividen ke
depannya. Menurut Sartono (2001) salah satu isu penting dalam manajemen
keuangan adalah kebijakan dividen, yaitu keputusan bagaimana laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau
ditahan dalam bentuk laba ditahan yang digunakan untuk pembiayaan investasi
perusahaan di masa yang akan datang. Menurut Husnan (1992) terdapat tiga
kelompok yang berpendapat tentang pembayaran dividen. Pertama, yang disebut
ekstrem kanan yang menginginkan agar dividen dibayar sebanyak-banyaknya.
Kedua, yang disebut ekstrem kiri yang menginginkan dividen dibayar sekecil-
kecilnya. Ketiga, yang disebut kelompok netral yang menyatakan pembayaran
dividen tidak mempengaruhi kekayaan investor sehingga dibagi atau tidak, tidak
akan mempengaruhi nilai perusahaan.

Pendapat yang menyatakan bahwa dividen dibagikan sebesar-besarnya
menyatakan bahwa harga saham merupakan present value penghasilan yang akan
diterima oleh pemilik saham tersebut. Pendapat yang netral dalam hal kebijakan
dividen ini berasumsi pada bentuk pasar modal yang sempurna. Kondisi ini lazim

disebut sebagai ketidakrelevanan plpdividen, artinya dividen menjadi tidak



berpengaruh terhadap nilai kekayaan para pemegang saham. Sedangkan pendapat
yang menginginkan pembagian dividen sekecil mungkin mendasarkan diri pada
kemungkinan adanya ketidaksempurnaan pasar. Didukung dengan fakta bahwa
pajak terhadap dividen lebih besar dan pajak terhadeap capital gain. Dalam situasi
tersebut para investor akan lebih menyukai menerima penghasilan dalam bentuk
capital gain dari pada dividen.

Jensen (1976) dalam hal ini menjelaskan salah satu penjelasan yang paling
banyak dipelajari mengapa Perusahaan membayar dividen adalah agency cost
theory, yang berasal dari masalah dengan pemisahan manajemen dan kepemilikan
yang membedakan prioritas manajerial dan kepemilikan. Menurut Harianja (2017)
besarnya dividen tergantung pada kebijakan dividen masing-masing perusahaan,
sehingga penting bagi manajemen untuk memperhitungkan faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen.

Salah satu alasan lain yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah
corporate governance. Organization for Economic Cooperation and Development
(OECD) (2015) mendefinisikan corporate governance sebagai sebuah sistem yang
digunakan perusahaan dengan tujuan mengarahkan sekaligus mengendalikan
kegiatan bisnis perusahaan. Corporate governance mengatur tentang pembagian
tanggung jawab, hak serta kewajiban dari yang memiliki peran penting dalam
keberlangsungan perusahaan yaitu pemegang saham, manajer, dewan pengurus,
dan semua anggota stakeholders non-pemegang saham. Menurut Yusbardini (2022)
corporate governance yang baik memberikan rasa aman kepada para investor
karena adanya pemimpin perusahaan yang dianggap mampu menjalankan
perusahaan dengan baik sehingga mereka dapat menjaga investasinya agar tetap
aman dan berkembang. Secara umum terdapat lima prinsip dasar dari corporate
governance Yyaitu akuntabilitas (accountability), responsibilitas (responsibility),
transparansi  (transparency), independensi (independency), kewajaran dan
kesetaraan (fairness).

Pengukuran corporate governance dari penelitian ini menggunakan tiga

dari beberapa aspek seperti board size, board independence, CEO Duality, board



composition, board meetings, audit, remunerasi, dan lainnya yang terdapat di dalam
corporate governance. Dari beberapa aspek tersebut pada penelitian ini memilih
tiga aspek yaitu pertama, board size yang merupakan jumlah dari personel dewan
direksi dan komisaris dari perusahaan. Dewan direksi memiliki peranan penting
untuk mengambil keputusan atas perusahaan oleh karena itu, jumlah dari dewan
direksi dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan ke depannya termasuk
kebijakan dividen. Menurut Chandra (2013) kehadiran board independence yang
didatangkan dari luar merupakan bentuk optimis dari perusahaan untuk
menyelaraskan dan menarik semua pemegang saham mayoritas dan minoritas.
Kedua, board independence adalah anggota dewan komisaris yang tidak berafiliasi
langsung terhadap perusahaan.

Selain corporate governance, struktur kepemilikan menjadi salah satu
faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Pada negara berkembang
seperti Indonesia, struktur kepemilikan Perusahaan terkonsentrasi pada
kepemilikan institusi yang memegang kekuasaan manajemen Perusahaan bahkan,
setelah go public dan berperan dalam pengambilan keputusan. Menurut Faccio
(2001) fokus dalam pengendalian para shareholder terkait terhadap keputusan
pengambilan dividen. Dividen menjadi hal penting karena pemegang saham
pengendali harus berbagi sumber daya mereka. Para pemegang saham minoritas
akan menganggap dividen sebagai refurn dari investasinya. Menurut Shleifer
(1997) pemegang saham mayoritas termotivasi untuk memantau kinerja manajer
dan dapat menanggung biaya yang lebih baik.

Claessens (2000) melaporkan bahwa kepemilikan tunggal atas dua pertiga
perusahaan publik di Asia Timur dan kepemilikan keluarga mendominasi sekitar
40 persen dari semua perusahaan yang terdaftar. Kepemilikan manajemen yang
tinggi menyebabkan kontrol yang besar atas keputusan pembagian dividen.
Menurut Gunawan (2020) direktur sebagai pemilik tentunya mempunyai
kepentingan untuk membayarkan dividen kepada perusahaan, sehingga perusahaan
memiliki kesempatan yang sangat besar untuk membagikan laba dalam bentuk

dividen pada pemegang saham atau perusahaan dengan rasio dividen yang tinggi.



Menurut Haque (2011) kepemilikan yang efisien adalah sebuah mekanisme internal
tata kelola perusahaan yang dapat mengarah pada penyelesaian konflik antara
pemilik dan manajer perusahaan. Ini juga membantu pengambilan keputusan
strategis dalam struktur modal dan kebijakan dividen.

Pengukuran struktur kepemilikan dalam penelitian ini memilih dua aspek
antara lain kepemilikan institusi dan kepemilikan manajerial. Pertama, kepemilikan
institusi adalah perusahaan atau entitas yang menginvestasikan uang atas nama
orang lain, kepemilikan institusi sering kali melakukan aksi jual beli saham,
obligasi, dan produk derivatif lainnya. Zhang dan Keasey (2002) menemukan
bahwa peranan kepemilikan institusi berhubungan secara positif pada kebijakan
dividen perusahaan yang terdaftar di United Kingdom (UK). Baker dan Wurgler
(2003) berpendapat bahwa kebijakan dividen perusahaan didorong oleh permintaan
dari investor agar perusahaan membayarkan dividen. Kedua, kepemilikan
manajerial adalah persenan kepemilikan yang dipunyai oleh manajemen
perusahaan yang berpartisipasi aktif dalam proses pengambilan keputusan yang
meliputi komisaris dan direktur. Kepemilikan manajerial berfungsi untuk
mengurangi biaya agensi yang mana dapat meningkatkan nilai dari perusahaan
terkait dengan kebijakan dividen.

Penelitian terdahulu oleh Mili Mehdi (2016) terkait pengaruh corporate
governance dan ownership structure terhadap dividend policy menunjukkan bahwa
kepemilikan oleh institusi dan aktivitas dewan direksi memberi pengaruh positif
pada kebijakan dividen. Menurut Doddy Setiawan (2015) struktur kepemilikan
berpengaruh secara positif pada kebijakan dividen. Sedangkan menurut Agung
(2019) corporate governance dan struktur kepemilikan berpengaruh secara negatif
pada kebijakan dividen.

Tayar Tayachi (2023) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial dan konsentrasi kepemilikan berpengaruh secara positif
pada finansial perusahaan namun, berdampak negatif terhadap kebijakan dividen.
Kepemilikan institusi menunjukkan pengaruh secara positif pada kebijakan

finansial dan kebijakan dividen perusahaan. Thanatawee (2013) menemukan bahwa



pada negara Thailand perusahaan yang memiliki konsentrasi kepemilikan yang
tinggi atau pemegang saham mayoritas adalah institusi memiliki kebijakan dividen
yang baik dan payout ratio yang tinggi. Menurut Nurainun Bangun (2018) dalam
penelitiannya menunjukkan bahwa corporate governance dan kepemilikan asing
berpengaruh signifikan pada kebijakan dividen.

Berdasarkan uraian bukti penelitian terdahulu dan permasalahan pada latar
belakang masalah maka, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul
“PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE DAN STRUKTUR
KEPEMILIKAN TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEND PADA PERUSAHAAN
IDX30 YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2018-2022*.

2) Identifikasi Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas maka dapat dirumukan
beberapa identifikasi masalah sebagai berikut:
1. Pengaruh board size pada kebijakan dividen perusahaan IDX30.
2. Pengaruh board independence pada kebijakan dividen perusahaan IDX30.
3. Pengaruh CEO Duality pada kebijakan dividen perusahaan IDX30.
4. Pengaruh kepemilikan institusi pada kebijakan dividen perusahaan IDX30.
5. Pengaruh kepemilikan manajerial pada kebijakan dividen perusahaan
IDX30.
6. Pengaruh corporate governance dan struktur kepemilikan pada kebijakan
dividen perusahaan IDX30.
7. Pengaruh board composition pada kebijakan dividen perusahaan IDX30.
8. Pengaruh board meetings pada kebijakan dividen perusahaan IDX30.
9. Pengaruh audit pada kebijakan dividen perusahaan IDX30.

10. Pengaruh remunerasi pada kebijakan dividen perusahaan IDX30.



3) Batasan Masalah

Batasan penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di bursa efek
Indonesia dan termasuk dalam IDX30selama periode 2018-2022. Batasan variabel
penelitian ini adalah penggunaan variabel corporate governance yang mencakup
board size dan board independence dan struktur kepemilikan yang mencakup

kepemilikan institusi dan kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen.

4) Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian di atas, maka dapat diidentifikasi masalah-masalah sebagai
berikut:
1. Apakah board size berpengaruh pada kebijakan dividen pada perusahaan
yang terdaftar pada IDX30?
2. Apakah board independence berpengaruh pada kebijakan dividen pada
perusahaan yang terdaftar pada IDX30?
3. Apakah kepemilikan institusi berpengaruh pada kebijakan dividen pada
perusahaan yang terdaftar pada IDX30?
4. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh pada kebijakan dividen pada
perusahaan yang terdaftar pada IDX30?

B. Tujuan dan Manfaat
1)  Tujuan Penelitian
1. Untuk mengetahui apakah board size memiliki pengaruh pada kebijakan
dividen.
2. Untuk mengetahui apakah board independence memiliki pengaruh pada
kebijakan dividen.
3. Untuk mengetahui apakah kepemilikan institusi memiliki pengaruh pada
kebijakan dividen.
4. Untuk mengetahui apakah kepemilikan manajerial memiliki pengaruh pada

kebijakan dividen.



2) Manfaat Penelitian

1. Bagi Perusahaan, penelitian berikut dapat menjadi bukti pengaruh
kepemilikan dan dewan direksi terhadap kebijakan dividen.

2. Bagi investor, penelitian ini dapat digunakan sebagai pertimbangan investor
untuk menilai pengaruh corporate governance dan struktur kepemilikan
terhadap kebijakan dividen untuk memperoleh refurn investasi.

3. Bagi para pembaca, memberikan wawasan tentang pengaruh corporate

governance dan struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen.
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