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ABSTRACT

This research examined the influence of profitability, institutional
ownership, firm growth, activity ratio, and firm size to dividend policy. The research
objects were manufacturing companies listed in the Indonesian Stock Exchange
period 2012-2016. The selected samples using purposive sampling consisted of 194
samples. The analysis tool used in this research was multiple linear regression.

The results obtained in this study are: profitability has no effect on dividend
policy, institutional ownership no effect on dividend policy, Firm Growth has a
significantly negative effect on dividend policy, Activity ratio has a significantly
positive effect on dividend policy, firm size has a significantly positive effect on
dividend policy.

Keywords: profitability, institutional ownership, firm growth, activity ratio, firm
size, and dividend policy.
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PENDAHULUAN

Pada umumnya manajer memiliki tujuan pribadi yang bersaing
dengan tujuan memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Manajer
diberi kekuasaan oleh pemilik perusahaan yaitu pemegang saham untuk
membuat keputusan-keputusan perusahaan, terkait dengan keputusan
perolehan sumber dana, keputusan investasi, maupun keputusan pembagian
dividen, hal ini lah yang menciptakan konflik potensial atas kepentingan
tersebut.

Menurut Hanafi (2013) Pembayaran dividen yang tinggi dapat
mengurangi konflik keagenan antara manajer dengan pemegang saham.
Akan tetapi di sisi lain, perusahaan harus memperhatikan kebutuhan
pendanaan dan investasi perusahaan. Apabila dividen dibayarkan tinggi
maka perusahaan mengeluarkan sejumlah dana yang seharusnya bisa
digunakan untuk membiayai investasi, memenuhi anggaran modal dan akan
meningkatkan ketergantungan perusahaan terhadap utang. Namun, apabila
perusahaan terus menahan labanya maka perusahaan tersebut menjadi
kurang menarik dimata investor.

Pada dasarnya perusahaan yang memperoleh laba akan membagikan
dividen, namun kenyataan terdapat perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tidak membagikan dividen walaupun mencetak laba.
Berbagai penelitian menunjukkan bahwa banyak faktor yang dapat
mempengaruhi besarnya pembagian dividen kepada para pemegang saham.
Faktor-faktor yang diduga mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan
dalam penelitian ini adalah profitabilitas, kepemilikan institusional,
pertumbuhan perusahaan, rasio aktivitas, dan ukuran perusahaan.



KAJIAN TEORI
1. Kebijakan Dividen

Menurut Hanafi (2013) dividen merupakan kompensasi yang diterima
oleh pemegang saham disamping capital gain. Kebijakan dividen berkaitan
dengan pembagian dividen residual yang harus diberikan kepada
pemegang saham jika tidak ada lagi kesempatan investasi yang perlu
didanai. Apabila perusahaan memutuskan untuk membagikan laba dalam
bentuk dividen, maka hal penting yang perlu diperhatikan yaitu seberapa
banyak dividen yang harus dibagi, haruskah dividen dibayarkan dalam
bentuk tunai atau diberlakukan pembelian kembali (repurchase) saham
yang telah dipegang oleh investor.

2. Profitabilitas
Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset, dan
modal saham tertentu (Hanafi, 2013). Rasio ini juga memberikan ukuran
tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Tingginya profitabilitas
menandakan bahwa semakin efektivitas perusahaan dalam penggunaan
sumber dana untuk menciptakan keuntungan.

3. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional adalah persentase saham yang dimiliki oleh
institusi lain, yaitu kepemilikan oleh perusahaan atau lembaga lain.
Kepemilikan saham oleh pihak-pihak yang berbentuk institusi seperti
perusahaan asuransi, perusahaan investasi, dan institusi lainnya. Investor
institusional dikelompokan menjadi dua macam (Njah dan Jarbou, 2013):
Dedicated Institusional Investor (investor yang berorientasi jangka panjang)
dan Transient Institusional Investor (investor yang berfokus pada
pendapatan keuntungan jangka pendek.

4. Pertumbuahn Perusahaan
Pertumbuhan perusahaan merupakan perubahan total asset maupun
penjualan baik berupa peningkatan atau penurunan yang dialami
perusahaan dari tahun ke tahun. Pertumbuhan perusahaan diinginkan
oleh pihak internal dan eksternal suatu perusahaan karena pertumbuhan
yang baik memberikan tanda perkembangan perusahaan. Pertumbuhan



suatu perusahaan merupakan tanda bahwa perusahaan tersebut memiliki
dampak yang menguntungkan, dan mengharapkan rate of return (tingkat
pengembalian) dari investasi yang dilakukan menunjukkan
pengembangan yang baik,

. Rasio Aktivitas

Rasio ini melihat seberapa besar efisiensi penggunaan aset perusahaan.
Rasio ini melihat seberapa besar dana tertanam pada aset perusahaan. Jika
dana yag tertanam pada aset cukup besar, sementara dana tersebut bisa
dipakai untuk investasi pada aset lain yang lebih produktif, maka profit
perusahaan tidak sebaik yang seharusnya (Hanafi, 2013). Semakin tinggi
perputaran total aset, semakin besar perusahaan menghasilkan penjualan
berdasarkan aset yang dimiliki perusahaan. Ada beberapa rasio aktivitas
yang dibicarakan, yaitu rata-rata umur piutang, perputaran persediaan,
perputaran aktiva tetap, dan perputaran total aktiva.

. Teori Keagenan

Teori keagenan menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan
kepentingan pemegang saham seringkali bertentangan sehubungan
dengan adanya aliran kas bebas (free cash flow), sehingga bisa
menyebabkan terjadinya konflik diantara keduanya (Jensen dalam
Hanafi, 2013). Apabila tidak ada kesempatan investasi bernilai positif,
aliran kas bebas sebaiknya dibagikan pada para pemegang saham. Akan
tetapi, manajer memiliki kecenderungan untuk mempunyai control atas
aliran kas bebas tersebut.

. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan
yang ditunjukkan pada total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata penjualan
dan total aktiva (Seftianne dalam Permana, 2016). Semakin besar total
aktiva, penjualan, log size, nilai pasar saham dan kapitalisasi pasar maka
semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut. Pada dasarnya ukuran
perusahaan hanya terbagi dalam tiga kategori yaitu perusahaan besar
(large firm), perusahaan menengah (medium size) dan perusahaan kecil
(small firm). Perusahaan yang skala besar memiliki akses mudah
memperoleh dana dari pasar modal, perusahaan besar juga memiliki
kekuatan tawar menawar yang kuat dalam kontrak keuangan dan ada



kemungkinan juga pengaruh skala dalam biaya dan return membuat
perusahaan uang besar dapat memperoleh lebih banyak laba (Hasnawati
dan Sawir, 2015)

Penurunan Hipotesis
1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen.

Profitabilitas adalah rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan,
asset, dan modal saham tertentu (Hanafi, 2013). Penelitian ini
mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dari modal yang digunakan. Semakin
tinggi dan stabil perusahaan dalam memperoleh laba, maka
semakin besar kemungkinan perusahaan membayarkan dividen
kepada pemegang saham, karena laba yang tinggi dan stabil
menjadi salah satu sinyal bahwa perusahaan dapat memakmurkan
para pemegang saham dengan cara membagikan dividen. Hal ini
sejalan dengan Bird-in-the-hand theory. Hasil ini juga sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Lestari dan Fitria (2014), Faujimi
(2014), Silaban dan Purnawati (2016), Malik et al. (2013)
menyebutkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen.

Hi: profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan
dividen.

2. Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Dividen

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh
perusahaan atau lembaga lain. Tingkat kepemilikan oleh investor
institusi yang tinggi akan menghasilkan upaya-upaya pengawasan
yang lebih intensif sehingga dapat membatasi perilaku oportunistik
manajer. Peningkatan  proporsi kepemilikan  institusional
berpengaruh pada turunnya pembayaran dividen karena adanya
kendali dari pemegang saham yang memilki kemampuan
mengawasi kinerja perusahaan untuk meningkatkan nilai
perusahaan atau membiayai investasi jangka panjang, melalui



adanya laba ditahan sehingga manajer terbatasi melakukan
oprtunistik. Jadi semakin tinggi kepemilikan institusional, semakin
rendah kemungkinan dibayarkannya dividen. Hal ini sesuai dengan
agency theory dan teori dividen residual. Hasil ini didukung dengan
penelitian Dewi (2008), Azzam (2010) yang menunjukkan bahwa
adanya pengaruh negatif antara kepemilikan institusional terhadap
kebijakan dividen.

H>:  kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen.

. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen

Pertumbuhan perusahaan adalah perubahan jumlah penjualan
maupun total aset baik berupa peningkatan atau penurunan yang
dialami perusahaan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu.
Semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan maka akan
semakin besar tingkat kebutuhan dana untuk mengakomodasi
permintaan yang semakin meningkat agar perusahaan semakin
tumbuh. Sehingga pada kondisi tersebut perusahaan akan lebih
memilih menahan labanya untuk membiayai kegiatan tersebut
daripada dibayarkan dalam bentuk dividen kepada para pemegang
saham. Hal ini sejalan dengan teori dividen residual. Hasil ini juga
sesuai dengan penelitian Arifin dan Asyik (2015) Silaban dan
Purnawati (2016), Malik et al. (2013) growth berpengaruh signifikan
negatif terhadap kebijakan dividen.

Hs: pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen.

. Pengaruh Rasio Aktivitas Terhadap Kebijakan Dividen

Rasio aktivitas adalah rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan menggunakan asetnya dengan efisien (Hanafi, 2013).
Pada penelitian ini rasio aktivitas diproksi dengan Total Assets Turn
Over (TATO). Perputaran total aktiva adalah rasio antara penjualan
dengan total aktiva yang mengukur efisiensi penggunaan aktiva
secara keseluruhan dalam perusahaan. Apabila semakin besar
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aktivitas dengan melihat kecepatan perputaran total aktivanya
maka semakin efektif perusahaan mengelola asetnya yang membuat
penjualan meningkat dan keuntungan yang didapatkan akan
bertambah pula, sehingga kemungkinan dividen yang dibayarkan
pada investorpun juga akan meningkat. Hal ini sejalan dengan Bird-
in-the-hand theory.Hasil ini sesuai dengan penelitian Silaban dan
Purnawati (2016), Purnami dan Artini (2016) mengatakan bahwa
total asset turnover berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan dividen.

Hy: rasio aktivitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen.

. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu
perusahaan yang dapat dinilai dari total aktiva yang dimiliki, rata-
rata aktiva, jumlah penjualan, rata-rata total penjualan (Seftianne
dalam Permana, 2015). Semakin besar ukuran perusahaan dengan
total asetnya, maka semakin tinggi kemampuan perusahaan
memaksimalkan penggunaan asset tersebut untuk menghasilkan
laba. Laba yang meningkat dan stabil akan meningkatkan
pembayarn dividen. Disisi lain perusahaan besar akan
mendapatkan akses pendanaan dengan mudah seperti pinjaman
dari pasar keuangan maupun pasar modal karena aset yang besar
dapat dijadikan sebagai jaminan dan memiliki resiko yang rendah.
Hal ini mengurangi ketergantungan dana internal, dengan
demikian laba yang diperoleh perusahaan bisa dialokasikan untuk
dibagikan dalam bentuk dividen kepada para pemegang saham.
Hasil ini sesuai dengan penelitian Penelitian Kardianah dan
Soedjono (2013), Permana (2016), Malik et al. (2013), Dewi (2008)
menyatakan ada pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap
kebijakan dividen.
Hs: Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan dividen
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METODOLOGI PENELITIAN

Objek/Subjek Penelitian

Objek pada penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2012 - 2016.

Jenis Data

Jenis data yaitu data sekunder kategori data kuantitatif berupa laporan
keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2012 - 2016.

Teknik Pengambilan Sampel

Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive
sampling.  Kriteria yang harus dipenuhi oleh sample yaitu, pada
periode 2012 - 2016:

1. Perusahaan menyajikan laporan keuangan tahunan dalam mata
uang rupiah dan menerbitkan laporan keuangan tahunan per 31
desember.

2. Perusahaan memperoleh laba.

@

Perusahaan membagikan dividen.
4. Perusahaan yang memiliki proporsi kepemilikan institusional.

Definisi Operasional
a. Kebijakan Dividen

Dividen per Lembar

Rasio Pembayaran Dividen= .
Earning per Lembar

(Hanafi, 2013)

b. Profitabilitas(X1)
. Laba bersih
Return On Equity=

Modal Saham
(Hanafi, 2013)
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c. Kepemilikan Institusional (X2)

Jumlah saham institusional

INST =

Jumlah keseluruhan saham yang beredar

(Nuringsih dalam Sari dan Budiasih 2016)

a. Pertumbuhan Perusahaan(X3)

Growth= X231

St-1
St= Penjualan pada tahun ke t, St-1= Penjualan pada
tahun ke t-1

(Yuniningsih dalam Permana, 2016)

b. Rasio Aktivitas(X4)
Perputaran Total Aktiva =
(Hanafi, 2013)

Penjualan Bersih
Total Aktiva

c. Ukuran Perusahaan (X5)
Size = LnTotal Assets
(Riyanto dalam Permana 2016)

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
1. Statistik Deskriptif
Uiji statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran
umum objek penelitian ini. Perhitungan Statistik deskriptif pada
penelitian ini menyajikan jumlah data, nilai minimum, nilai rata-
rata (mean), dan standar deviation.



Analisis Statistik Deskriptif
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a. Uji Normalitas

N |Minimum |[Maximum |[Mean Std. Deviation
DPR 194 | .011628 1.718312 | .396469 299521
ROE 194 | .011797 747294 168438 107173
INST 194 | .019300 981790 .558439 248824
GROWTH|194 | -.461988 .567560 .097359 145275
TATO 194 | .369599 | 2.538377 | 1.205319 455319
SIZE 194 | 25.57957 | 33.19881 | 28.62588 1.661576
li
zliie;tvcxizise)N 154
. Uji Asumsi Klasik

Uji normalitas bertujian untuk menguji apakah data

tersebut berdistribusi normal atau tidak. Apabila asumsi ini

tidak terpenuhi, khusunya untuk data dengan sampel kecil,

maka uji statistik menjadi tidak valid.
Uji Normalitas Setelah Transformasi Theil-Nagar

24

20 4

16 4

12 4

ﬂ_‘

Sample 1 194

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Series: Residuals

Observations 194

7.98e-17
-0.037349
1.173983
-0.428299
0.273363
1.574972
6.773048

195.2774
0.000000

-0.4 -0.2

0.0

0.2 0.4 0.6

oy,

0.8 1.0

12

Bedasarkan tabel 4.3 uji normalitas, nilai Jarque-Bera
0,0000. Dapat

sebesar

195,2774 dan probability
disimpulkan

nilai

probability

sebesar
<0,05

asumsi

residual

terdisdribusi normal tidak terpenuhi. Namun hal ini dapat

diabaikan atau uji ini dapat dilewati jika sampel berukuran

besar,

artinya

jika

jumlah

sampel

kecil

maka

wajib




menggunakan uji normalitas.
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Pengujian asumsi klasik

sebaiknya lebih kita tekankan pada heteroskedastisitas dan
autokorelasi (Ghozali dan Ratmono, 2013).

b. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah

dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari

residual satu pengamatan ke pengamatan lain.
Uji Heteroskedastisitas Setelah Theil-Nagar

Obs*R-Squared

Prob. Chi-Square(20)

Keterangan

20.18921

0,4462

Tidak terjadi heteroskedatisitas

Bedasarkan uji heteroskedastisitas menggunakan uji White

dapat diketahui bahwa nilai Obs*R-Squared mempunyai Prob.
Chi-Square sebesar 0,4462 > 0,05 maka dapat disimpulkan
bahwa model tersebut tidak terjadi heteroskedatisitas.

c. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam

model regresi ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada

periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 atau

sebelumnya.

Uji Autokorelasi

Setelah Transformasi Theil-Nagar

Durbin-Watson stat

Keterangan

1,857298

Tidak terjadi autokorelasi

Bedasarkan uji autokorelasi menggunakan nilai Durbin Watson

sebesar 1,857298. Nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel

alpha 5%, dari jumlah sampel (n) sebesar 194 dan jumlah variabel
independen sebesar 5 (k=5), maka didapat nilai d1=1,7124 du=
1,8181 dan 4-du= 2,1819. Dari nilai Durbin-Watson sebesar
1,857298 maka dapat disimpulkan bahwa du < d < (4-du) dengan
nilai 1,8181 < 1,857298< 2,1819 sehingga dapat dinyatakan model
tidak terjadi atau terbebas dari autokorelasi.
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d. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi ditemukan adanya korelasi yang tinggi atau
sempurna antar variabel independen. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi diantara variabel
independen.
Uji Multikolinearitas Setelah Transformasi Theil-Nagar

Variabel VIF Keterangan
ROE 1.462514 | Tidak terjadi multikolinearitas
INST 1.081359 | Tidak terjadi multikolinearitas
GROWTH | 1.103616 | Tidak terjadi multikolinearitas
TATO | 1.326509 | Tidak terjadi multikolinearitas
SIZE 1.260535 | Tidak terjadi multikolinearitas
Nilai VIF dari setiap Dari hasil nilai VIF, setiap variabel

tidak ada yang melebihi nilai 10 maka dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi multikolinearitas pada model regresi.

Hasil Penelitian (Uji Hipotesis)

1. Koefisien Determinasi (Adjusted R Square)

Koefisien determinasi untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variabel-variabel
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara 0 sampai
dengan 1. Nilai R yang kecil berarti kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas.

Uji Koefisien Determinasi Setelah Theil-nagar

R Square 0.115708
Adjusted R | 0.092189
Square

Nilai koefisien determinasi R Square diperoleh sebesar 0,115708
dan Adjusted R Square sebesar 0,092189 atau 9,2189%. Hal ini
menunjukkan bahwa kemampuan variabel independen yaitu,
profitabilitas, kepemilikan  institusional, pertumbuahan
perusahaan, rasio aktivitas, dan wukuran perusahaan secara
bersama-sama dapat menerangkan atau menjelaskan kebijakan
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dividen sebesar 9,2189%, sedangkan sisanya (100% - 9,2189%)=
90,7811% dijelaskan variabel lain yang tidak termasuk dalam
model regresi.

2. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F)

Uiji statistik F menunjukkan apakah semua variabel bebas atau
independen mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap
variabel terikat atau dependen.

Uji Statistik F Setelah Theil-Nagar
F- statistic 4919872
Prob F- statistic | 0.000296
F- statistic sebesar 4,919872 dengan nilai Prob F- statistic sebesar
0,000296< 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat
pengaruh secara bersama-sama variabel independen yaitu

profitabilitas, kepemilikan institusional, pertumbuahan
perusahaan, rasio aktivitas, dan ukuran perusahaan terhadap
variabel dependen yaitu kebijakan dividen.
3. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)
Uiji statistik t menunjukkan apakah pengaruh masing-masing
variabel bebas terhadap variabel terikat apakah bermakna atau
tidak.

Uji Statistik t Setelah Transformasi Theil-Nagar

Variabel Coefficient t-statistic Prob
C -0.227906 -1.178231 0.2402
ROE -0.354239 -1.511338 0.1324
INST 0.175227 1.850391 0.0658
GROWTH -0.543457 -3.740799 0.0002
TATO 0.112268 2.047225 0.0420
SIZE 0.018970 2.251108 0.0255

DPR=-0,227906- 0,354239ROE+ 0,175227INST- 0,543457GROWTH+
0,112268TATO+ 0,018970SIZE

Keterangan:

DPR = Kebijakan Dividen

ROE = Profitabilitas
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INST = Kepemilikan Institusional

GROWTH = Pertumbuhan Perusahaan

TATO = Rasio Aktivitas

SIZE = Ukuran Perusahaan
Pembahasan

1. Pengaruh Profitabilitas terhadap kebijakan dividen

Hasil penelitian menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar
-0,354239 dan nilai probabilitas sebesar 0,1324 > 0,05 sehingga
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa besar kecilnya
profitabilitas pada suatu perusahaan tidak mempengaruhi besar
kecilnya dividen yang akan dibagikan pada para pemegang saham,
karena jumlah besaran dividen yang dibagi perushaan ditentukan
oleh kebutuhan biaya untuk mendanai investasi sehingga laba
perusahaan tidak menentukan jumlah dividen yang akan dibagi.
Disisi lain, perusahaan yang memiliki banyak cadangan laba dapat
digunakan baik untuk investasikan kembali maupun untuk
membagikan dalam bentuk dividen tanpa bergantung pada
peningkatan atau penurunan laba yang akan di peroleh
perusahaan. Maka berapapun besarnya profitabiltas perusahaan,
perusahaan akan tetap membagi dividen secara stabil melalui
cadangan laba atau laba tahun kemarin perusahaan. Hasil ini
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Arifin dan Asyik
(2015), Rahayuningtyas dkk. (2014), Sumartha (2016) yaitu
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen.

2. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap kebijakan dividen

Hasil penelitian menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar
0,175227dan nilai probabilitas sebesar 0,0658> 0,05 sehingga
Kepemilikan Institusional terbukti tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa besar kecilnya
kepemilikan institusional ini tidak mempengaruhi besar kecilnya
dividen yang akan dibagikan perusahaan kepada pemegang saham,
karena di dalam suatu perusahaan, tentunya kepemilikan saham
oleh pihak institusi terdiri dari beberapa institusional dan memiliki
preferensi yang berbeda-beda tentang kebijakan dividen. Hal inilah
yang akan menyebabkan perbedaan pendapat tentang pembagian
dividen. Ada pihak yang menginginkan laba perusahaan untuk
ditahan guna membiayai investasi dan ada pihak yang
menginginkan laba perusahaan untuk dibagikan dalam bentuk
dividen. Jadi disimpulkan kepemilikan institusioal tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil ini juga didukung
penelitian dari Sari dan Budiasih (2016), Elston et al., (2004), yang
menunjukkan hasil struktur kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

. Pengaruh Pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen

Hasil penelitian menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar
-0,543457 dan nilai probabilitas sebesar 0,0002< 0,05 sehingga
pertumbuhan perusahaan terbukti berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi
cenderung lebih akan memilih menahan labanya, karena tingginya
kebutuhan  dana  perusahaan untuk membiayai atau
mengakomodasi penjualan yang semakin meningkat agar
perusahaan semakin bertumbuh. Selain itu juga perusahaan yang
sedang mengalami pertumbuhan yang tinggi akan lebih
mengutamakan laba yang diperoleh untuk membiayai investasi
yang dianggap memiliki net present value positif. Hasil ini sejalan
dengan dividend residual teory. Hasil penelitian ini di dukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Arifin dan Asyik (2015), Silaban
dan Purnawati (2016), Malik, et al. (2013) yang menyatakan
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakan dividen.
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4. Pengaruh Rasio Aktivitas terhadap kebijakan dividen

Hasil penelitian menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar
0,112268 dan memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0420< 0,05
sehingga rasio aktivitas terbukti berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Rasio perputaran total aset merupakan rasio keuangan yang
digunakan untuk mengukur intensitas perusahaan dalam
menggunakan asetnya. Ukuran penggunaan aset yang paling
relevan adalah penjualan karena penjualan merupakan hal yang
penting dalam kaitannya dengan laba. Rasio perputaran aset yang
tinggi mengindikasikan pengelolaan aset yang efisien, sedangkan
rasio perputaran aset yang rendah mengindikasikan pengelolaan
aset yang kurang efisien. Apabila semakin besar rasio aktivitas
dengan melihat kecepatan perputaran total aktivanya maka
semakin efektif perusahaan mengelola asetnya yang membuat
penjualan meningkat dan keuntungan yang didapatkan akan
meningkat pula, sehingga kemungkinan dividen yang dibayarkan
pada investorpun juga akan meningkat. Hal ini sejalan dengan Bird-
in-the-hand theory.

Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Silaban Purnawati (2016), Purnami dan Artini (2016) menunjukkan
bahwa TATO berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan
dividen.

5. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen

Hasil penelitian menunjukkan nilai koefisien regresi bernilai
positif sebesar 0,018970 dan memiliki nilai probabilitas sebesar
0,0255< 0,05 sehingga Ukuran perusahaan terbukti berpengaruh
positif signifikan terhadap kebijakan dividen.

Semakin besar ukuran perusahaan dengan total asetnya,
maka semakin tinggi kemampuan perusahaan memaksimalkan
penggunaan asset tersebut untuk menghasilkan laba, laba yang
meningkat dan stabil akan menandakan bahwa perusahaan
memiliki prospek yang bagus, sehingga akan memberikan sinyal
bagi pemegang saham bahwa perusahaan mampu untuk



20

memberikan keuntungan dimasa yang akan datang berupa dividen
tinggi. Disisi lain perusahaan besar akan mendapatkan akses
pendanaan dengan mudah seperti pinjaman dari pasar keuangan
maupun pasar modal karena aset yang besar dapat dijadikan
sebagai jaminan dan memiliki resiko yang rendah. Hal ini
mengurangi ketergantungan dana internal, dengan demikian laba
yang diperoleh perusahaan bisa dialokasikan untuk dibagikan
dalam bentuk dividen kepada para pemegang saham. Hasil
penelitian ini didukung oleh Kardianah dan Soedjono (2013),
Permana (2016), Malik et al., (2013) dan penelitian dari Dewi (2008)
yang menyebutkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen.

PENUTUP

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas,

kepemilikan institusional, pertumbuhan perusahaan, rasio aktivitas,

dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. Sampel pada

penelitian ini diambil dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2012-2016. Berdasarkan teknik
pengambilan sampel metode purposive sampling, peneliti mendapatkan

194 sampel. Berdasarkan pengujian yang dilakukan, diperoleh hasil

sebagai berikut :

1. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen.

2. Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen.

3. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakan dividen.

4. Rasio Aktivitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan
dividen.

5. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap

kebijakan dividen.
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Keterbatasan Penelitian

Periode setiap perusahaan yang dijadikan sebagai sampel
masih bersifat acak, penyebabnya karena tidak semua perusahaan
melaporkan laporan keuangan tahunan secara berkala dan tidak
semua perusahaan membagikan dividen secara berturut-turut periode
2012-2016. Kemudian Objek masih terbatas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Insonesia.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian, saran untuk penelitian selanjutnya
adalah sebagai berikut:

1. Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya melakukan penelitian
dengan objek selain sektor manufaktur dan peneliti dapat
memperbarui tahun dan memperpanjang periode penelitian.

2. Variabel yang hasilnya tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen perlu dilakukan penelitian kembali agar memperoleh
konsistensi hasil penelitian.

3. Penelitian selanjutnya sebaiknya mengganti atau menambah
variable penelitian yang dianggap mampu mempengaruhi
kebijakan dividen.
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