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ABSTRACT

This purpose of this study to know the factors that effect the dividend policy on mining sector
companies listed in Indonesia Sock Exchange period 2012-2016. On the study of the variables used
are institutional ownership, firm size, and firm growth. The sample of this study are used thirty
mining sector companies listed in Indonesia Sock Exchange the period 2012-2016. Sampling
Techniques on this research using census methods (non-probability sampling). Analysis technique
used was multiple linear regression. The results of this research show that Institutional Ownership
and Firm Sze Disclosure effect on Dividend Policy. While Firm Growth does not affect Dividend

Palicy.

Keywords : Dividend Policy, institutional ownership, Firm Sze, and Firm Growth

PENDAHULUAN

Kebijakan dividen merupakan
keputusan yang diambil untuk menentukan
besarnya jumlah laba perusahaan yang akan
dibagikan kepada investor maupun untuk
tiddk membagikan laba tersebut dan
menjadikanya laba ditahan perusahaan. Hal
tersebut akan ditentukan melaui RUPS
(Rapat Umum Pemegang Saham). Kebijakan
dividen yang diambil oleh perusahaan
sangatlah mempengaruhi minat investor untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut. Hal tersebut sesuali dengan definis
Bird in Hand Theory yaitu ‘“Investor atau
pemilik modal umumnya lebih menyukai
suatu hal (investasi) yang pasti- meskipun
sedikit jumlahnya dibandingkan dengan
sesuatu (investas) yang tidak pasti yang
hanya akan menimbulkan risko yang tinggi
bagi mereka.” (Gordon dan Lintner, 1956).
Perusahaan memiliki kebijakan dividen yang
berbeda dengan perusahaan lainnya, dan
perusshaan  yang menawarkan kebijakan
pembagian dividen berupa kas, umumnya
lebih diminati oleh para investor, terlebih

apabila - mereka membayarkan dividenya
secara stabil dan konsisten, maka akan
menjadi nilai tambah bagi para investor untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut.

Contoh kasus tentang keijakan dividen
ini salah satunya ialah PT Aneka Tambang
tiddk membagikan dividen tahun 2016
dikarenakan untuk moda kegiatan usaha.
Permasalahan tersebut tidak lepas dari
kerugian yang dialami PT Aneka Tambang
pada tahun 2015, sehingga perlunya dana
tambahan untuk usaha tahun berikutnya
(metrotvnews, 2017). Menariknya PT Aneka
Tambang sekarang tergabung ke dalam
holding inalium bersama PT. Tambang
Batubara Bukit Asam dan PT. Timah.
Bertolak belakang dengan PT. Aneka
tambang, kedua perusshaan lainnya yaitu
PT.Tambang Batubara Bukit Asam dan PT.
Timah tergolong rgin dalam membagikan
dividenya, bahkan PT.Tambang Batubara
Bukit Asam tergolong salah satu perusahan
yang membagikan dividen terbesar pada
tahun 2016 (Okezone, 2017).



Arah kebijakan dividen yang akan di
ambil oleh suatu perusahaan ditentukan oleh
banyak hal, salah satunya yakni kepemilikan
ingtitusi  perusahaan. kepemilikan institus
adalah institusi keuangan seperti perusahaan
asuransi, reksa dana, dan dana pensiun yang
mengontrol posisi pemegang saham pada
suatu perusahaan. Sesuai dengan penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Pujiyati (2015)
menghasilkan bahwa kepemilikan institus
berpengaruh  positif - terhadap  kebijakan
dividen perusahaan. Pernyataan ini berbeda
dengan penditian yang dilakukan oleh
Hammid Ulla dan Asma Fida (2012) yang
menghasilkan kesimpulan bahwa kepemilikan
ingtitusi = berpengaruh  negatif  terhadap
kebijakan dividen perusahaan.

Selain kepemilikan institusi, faktor
yang dianggap mempengaruhi  kebijakan
dividen adalah ukuran perusahaan. Ukuran
Perusahaan dapat diukur menggunakan total
asset perusahaan yang bersangkutan tahun
berjalan. Penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Mafizatun Nurhayati (2013) dan Nik
Amah (2012) menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen, sedangkan pendlitian lain
yang dilakukan oleh' Budi Hrdiatno dan
Dajono (2013) yang menemukan bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen.

Pertumbuhan  Perusahaan juga
dianggap salah  satu @ faktor  yang
mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan merupakan
kemampuan perusahaan untuk menambah dan
meningatkan  ukuran perusshan melalui
peningkatan aktiva. Penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Budi Hardiatno dan Daljono
(2013) menyatakan bahwa pertubuhan
perusahaan berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen perusahaan, pernyataan ini
tidak konsisten dengan pendlitian yang
dilakukan oleh Erik dan Gede (2017) dan
Narman Kuzucu (2015) yang menyatakan
bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh
negatif terhadap kebijakan  dividen
perusahaan.

Tujuan Pendlitian
Berdasarkan latar belakang yang telah
diuraikan tersebut, maka rumusan masaah

yang akan dibahas dalam pendlitian ini adalah
mencari faktor-faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen pada perusahaan sektor
pertambangan yang listing di BEI tahun
2012-2016.

KERANGKA TEORITIS HIPOTESIS
YANG DIPAKAI DAN HIPOTESIS
Agency Theory

Teori keagenan menjelaskan mengenai
hubungan antara pihak principal dengan
pihak agen dimana pihak principal
mendelegasikan kebijakan pembuatan
keputusan kepada pihak agen. Pihak agen
yang dimaksud adalah manajemen
perusahaan, dimana mangemen perusahaan
wajib memberikan kinerja terbaiknya dalam
memenuhi  kemakmuran kepada prinsipa
yaitu pemegang saham. Teori ini sgaan
dengan variabel  kepemilikan  institus
terhadap kebijakan dividen menunjukkan
bahwa, jika laba tidak dibayarkan sebagai
dividen, pihak investor menduga bahwa laba
tersebut digunakan oleh orang dalam: atau
manger perusahaan untuk penggunaan
pribadi mereka atau dapat diinvestasikan
dalam proyek yang tidak menguntungkan,
yang dapat mengakibatkan biaya agensi untuk
perusahaan. Pembayaran dividen mengurangi
biaya -~ agensi- ini. Ini  mengungkapkan
pentingnya kepemilikan dalam kebijakan
dividen. Pemilik institusional lebih menonjal
dalam mengurangi biaya agensi dari pemilik
perorangan karena memiliki lebih banyak
informasi pasar dan keputusan yang kuat
membuat kekuatan.

Bagi principal kinerja mangemen
sebagai- agen merupakan hal penting yang
menunjukkan bentuk tanggung jawab kepada
para pemegang saham. Baik atau buruknya
kondis kinerja  sebuah perusahaan
mencerminkan bagaimana pihak manajemen
dapat melakukan pekerjaannya sesual dengan
tujuan yang telah ditetapkan  untuk
mendapatkan dividen. Kinerja manaemen ini
dapat dipengaruhi oleh beberapa ha yang
sdah satunya adalah bentuk kepemilikan
perusahaan yang dapat ditentukan
berdasarkan jumlah saham. Kepada siapa
mangjemen dapat mempertanggungjawabkan
kinerjanya maka akan mempengaruhi pola
pikir mangjemen dalam bekerja. Menurut
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teori keagenan sendiri kepemilikan institusi
merupakan suatu mekanisme yang dapat
mengurangi adanya biaya agens bagi
perusahaan.

Bird in Hand Theory

Para investor atau pemilik modal
umumnya lebih menyukai atau memilih
bentuk investasi yang mereka anggap aman
dan pasti dalam hal ini pengembalian berupa
kas (pembayaran dividen)  meskipun
jumlahnya kecil, dibandingkan mereka harus
menanamkan modal  mereka  kembali
(reiinvestasi) dan menunggu capital gain dari
saham yang mereka miliki.

Para investor beranggapan hal
tersebut hanya akan menambah risko
investass mereka. Investor akan bersedia
membayar harga yang lebih tinggi untuk
perusahaan yang membayar dividen saat ini.
Pembayaran deviden saat ini terjadi karena
ada anggapan bahwa mendapat dividen saat
ini reskonya lebih  kecil daripada
mendapat capital gaindi masa yang akan
datang meskipun capital gaindi masa
mendatang dapat memberikan pengembalian
yang lebih tinggi daripada dividen saat ini,
selain resiko juga adanya ketidakpastian
tentang arus kas perusahaan dimasa depan.

Keuntungan bila menerapkan
teori bird in the handini adalah dengan
memberikan dividen yang tinggi, maka harga
saham perusahaan juga akan semakin tinggi
yang akan berdampak pada nilai perusahaan.
Biaya modal perusahaan akan naik apabila
dividen dikurangi. Dengan demikian suatu
perusshaan dapat menetapkan suatu rasio
pembagian dividen yang tinggi dan
menawarkan hasil dividen yang tinggi guna
meminimumkan biaya modalnya. Disamping
itu, pembagian dividen merupakan suatu
pertanda bagi investor, dimana kenaikan
dividen yang sangat besar menandakan bahwa
mangjemen merasa optimis atas masa depan
perusahaan. Kebijakan dividen perusahaan
akan menarik minat dari kalangan investor
tertentu yang sepaham dengan kebijakan
dividen perusahaan.

Teori ini menyatakan bahwa, jika ada
kenaikan dividen sering kali diikuti dengan
kenailkan harga saham. Demikian pula
sebaliknya. Kenailkan dividen merupakan

tanda kepada para investor, bahwa
mangjemen perusahaan meramalkan suatu
penghasilan yang baik di masa mendatang.
Sebaliknya, suatu penurunan dividen atau
kenailkan dividen yang dibawah normal
diyakini investor sebagai pertanda bahwa
perusshaan menghadapi masa sulit diwaktu
mendatang. Informasi yang dikeluarkan oleh
pihak perusahaan sangat penting karena
menyajikan gambaran, keterangan dan catatan
perusshaan yang erat kaitannya dengan
keputusan investasi pihak eksternal.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan
yang diambil suatu prusshaan melaui
perundingan yang disebut RUPS (Rapat
Umum Pemeganf Saham) untuk menentukan
arah yang diambil oleh perusahaan tersebut
utuk membagikan laba yang diperoleh oleh
perusahaan kepada para investor, ataukah
memilih untuk tidak membagikanya dan
menj adikanya sebagai |aba ditahan.

Sunariyah  (2010:48) menyatakan
dividen adalah pembagian keuntungan yang
diberikan perusahaan penerbit saham atas
keuntungan yang dihasilkan perusahaan.
Baridwan  (2004:434) dividen adalah
pembagian kepada pemegang saham yang
sebanding dengan jumlah lembar yang
dimiliki.  Dyekman, et al. (2001:439)
menjelaskan bahwa dividen merupakan
distribusi laba kepada pemegang saham dalam
bentuk aktiva atau saham  perusahaan
penerbit. Martono dan Harjito (2007:253)
kebijakan dividen merupakan keputusan
apakah laba yang diperoleh perusahaan pada
akhir tahun ‘akan dibagi kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen atau akan
ditahan untuk menambah modal guna
pembayaran investas dimasa yang akan
datang.

Kepemilikan Institusi
Slamet Haryono (2005)
Struktur Kepemilikan adalah :
“Komposisi modal antara hutang dan ekuitas
termasuk juga proporsi antara kepemilikan
saham insider shareholders dan outsite
shareholders”. Insiders’ Ownership
merupakan porsi atau persentase dari saham
perusahaan yang dimiliki oleh orang dalam
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perusshaan atau mangemen terhadap total
saham yang dikeluarkan oleh perusahaan.
Struktur kepemilikan diproks menggunakan
kepemilikan ingtitusi. Kim dan Nofsinger
(2007:95) mendefinisikan kepemilikan
ingtitusi adalah institusi keuangan seperti
perusshaan asuransi, reksa dana, dan dana
pensiun yang mengontrol posis pemegang

saham pada suatu perusahaan.
Ukuran Perusahaan

Agnes sawir (2004:101)
mendefinisikan, ukuran perusahaan

merupakan ukuran atau besarnya aset yang
dimiliki perusahaan, ditunjukan oleh natural
logaritma dari total aktiva. Ferry dan Jones
(1979) dalam Panjaitan (2004) ukuran
perusahaan adalah “Suatu skala dimana dapat
diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan
menurut. berbagai cara, antara lain: total
aktiva, penjualan, log size, nilai pasar saham,
kapitalisas  pasar, dan lain-lain __yang
semuanya berkorelasi tinggi”. Semakin besar
total .aktiva, penjualan, log size, nila pasar
saham, dan kapitalisas 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).

Pertumbuhan Perusahaan

Brigham dan Houston (2011),
mendefinisikan pertumbuhan sebagai
perubahan aset tahunan dari total aktiva. Hal
ini dapat dibuktikan melalui perusahaan yang
tumbuh dapat dilihat dari peningkatan aktiva
untuk memperbesar ukuran perusahaan.
Konsep ini didasarkan pada dua argumentasi
Pertama, pertumbuhan aktiva berbeda dengan
pertumbuhan penjualan yang setigp usaha
yang dilakukan secara langsung membawa
implikasi pada penerimaan. Sedangkan ada
juga pengertian bahwa pertumbuhan aktiva
mencerminkan waktu yang lebih panjang dari
pertumbuhan penjualan. Kedua, investas
pada aktiva membutuhkan waktu sebelum
dioperasikan, sehingga aktifitas yang
dilakukan tidak terkait dengan penerimaan
(Kaaro, 2002).

Pengaruh Kepemilikan Institus Terhadap
kebijakan Dividen

Beberapa struktur  kepemilikan
yang digunakan oleh perusahaan ada
mangjerial, institusional. Perbedaan tersebut
dapat membuat kebijakan dividen yang
berbeda beda antar perusahaan karena dapat
mengubah pengabila keputusan tergantung
bagaimana struktur kepemilikanya.
Perusahaan perseroan yang memiliki struktur
kepemilikan yang sangat tersebar secara
efektif memisahkan fungsi kepemilikan dan
fungss pengambilan keputusan. Organisasi
perusahaan perseroan yang paling sederhana
terdiri dari satu pemilik (sebagai prinsipa)
dan satu mangjer (sebagal agen). Pemilik
adalah orang atau organisas lain yang
memiliki saham dalam perusahaan (pemegang
saham).
Investor adalah penyedia keuangan utama dari
sebuah perusahaan. Investor tidak mungkin
mengontrol lingkungan kerja secara langsung,
mereka dapat menggunakan kebijakan dividen
sebaga aat untuk mendisiplinkan.. para
manger sehingga mereka bekerja untuk
kepentingan  terbaik  pemilik.  Variabel
kepemilikan institus  terhadap kebijakan
dividen berkaitan dengan teori keagenan yang
menunjukkan - bahwa, jika laba tidak
dibayarkan sebagal dividen, pihak investor
menduga bahwa laba tersebut digunakan oleh
orang dalam atau managjer perusahaan untuk
penggunaan pribadi mereka atau dapat
diinvestasikan dalam proyek yang tidak
menguntungkan, yang dapat mengakibatkan
biaya agensi .untuk perusahaan. Biaya agens
timbul karena manajer memiliki lebih banyak
pengetahuan dan informasi mengena bisnis
dan lingkungan perusahaan. Pemegang saham
tidak dapat secara langsung memastikan di
mana para manger selau bertindak untuk
kepentingan terbaik pemegang saham. Jadi
untuk mengurangi biaya agensi, pembayaran
dividen dapat digunakan sebagai sinyal bahwa
mangjer bertindak demi kepentingan terbaik
pemegang saham. Dapat diartikan semakin
besar komposisi kepemilikan
institusonaldalam suatu perusahan maka
semakin tinggi kebijakan dividen suatu
perusahaan. Selain itu, penelitian ini di
dukung oleh Pujiyati (2015) menghasilkan
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bahwa kepemilikan institus berpengaruh
terhadap kebijakan dividen perusahaan.

Hi: Kepemilikan Institus Perusahaan
ber pengar uh terhadap kebijakan dividen

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
kebijakan Dividen

Ukuran  perusshaan  menjelaskan
keadaan suatu perusahaan. Salah satu
indikator yang dapat digunakan untuk melihat
ukuran perusahaan adalah total asset yang
dimiliki. Sebuah perusahaan yang besar dan
mapan akan memiliki akses yang lebih mudah
ke pasar modal, sedangkan perusahaan kecil
lebih sulit untuk mengaksesnya. Kemudahan
akses ke pasar modal dapat diartikan adanya
fleksibilitas dan kemampuan perusahaan
untuk menciptakan hutang atau memunculkan
dana yang lebih besar. Dengan memunculkan
dana baru  tersebut perusshaan dapat
membayarkan kewagjiban yang dimiliki
termasuk  kewagjiban  membayar dividen
kepada para pemegang sasham. Apabila
perusahaan  telah mencapai tingkat
pertumbuhan sedemikian rupa sehingga
perusahaan telah well established, dimana
kebutuhan dananya dapat dipenuhi dengan
dana yang berasal dari pasar modal atau
sumber dana eksteren lainnya, maka
perusahaan berkesempatan untuk membayar
dividen kepada pemegang saham. Dalam hal
yang demikian perusahaan dapat menetapkan
dividend payout ratio yang tinggi. Teori yang
digunakan dalam pengaruh ukuran perusahaan
dengan kebijakan dividen yaitu teori Bird In
Hand Theory. Dalam hal ini maksudnya
adalah semakin besar ukuran perusahaan
maka semakin mudah akses perusahaan untuk
menciptakan dana di pasar modal. Dana
tersebut dapat digunakan perusahaan untuk
membayar semua kewagjibannya termasuk
kepada para investor yaitu berupa dividen,
dengan menaikan kebijakan dividen suatu
perusahan diharapkan dapal memancing
ketertarikan investor lain sehingga beramai-
ramai menanamkan  modalnya  pada
perusshaan. Maka dapat diartikan semaki
besar ukuran suatu perusahan semakin tinggi
pula kebijakan dividen perusahaan tersebut.
Penelitian ini  didukung oleh Mafizatun
Nurhayati (2013) dan Nik Amah (2012)

menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
H: Ukuran Perusahaan diduga
ber pengar uh terhadap kebijakan dividen
Pengaruh Pertumbuhan  Perusahaan
terhadap kebijakan Dividen

Perusahaan yang sedang
mengalami_pertumbuhan dapat diartikan akan
memiliki kegiatan operasiona yang tinggi, itu
artiya mereka akan. lebih memilih dan
memfokuskan laba yang mereka dapat untuk
digunakan sebagai dana operasi, termasuk
mengesampingkan kewajiban mereka kepada
investor berupa dividen. Pihak manaemen
beranggapan bahwa pembagian dividen di
saat perusshaan sedang dadam masa
pertumbuhan yang tinggi akan mengganggu
arus kas perusahaan,maka dari itu mereka
lebih memilih- memfokuskan labanya untuk
kegiatan operasional perusahaan. Hal ini
bertolak belakang dengan keinginan investor
yang ingin mendapatkan pengembalian
investass berupa kas (dividen). Hal ini
berkaitan dengan teori yang digunakan dalam
pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap
kebijakan dividen yaitu Bird In Hand Theory.

Teori ini menjelaskan bahwa pihak
Investor atau pemilik modal beranggapan
bahwa “satu burung ditangan lebih baik dari
pada seribu burung di langit” (Gordon &
Lintner). Para investor atau pemilik modal
umumnya lebih menyukai atau memilih
bentuk investas yang mereka anggap aman
dan pasti dalam hal ini pengembalian berupa
kas (pembayaran  dividen)  meskipun
jumlahnya kecil, dibandingkan mereka harus
menanamkan = modal  mereka  kembali
(reiinvestasi) dan menunggu capital gain dari
saham yang mereka miliki. Maka semakin
tinggi tingkat pertumbuhan suatu perusahaan
maka semakin rendah kebijakan dividen suatu
perusahaan, hal ini juga didukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Erik dan Gede
(2017), Narman Kuzucu (2015) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh  negatif terhadap kebijakan
dividen perusahaan.
Hs: Pertumbuhan Perusahaan
ber pengar uh terhadap kebijakan dividen.



Kerangka Pemikiran

Berdasarkan hasil dari penjelasan
hubungan antar variabel vyang telah
dikemukakan, maka dapat faktor-faktor yang
mempengaruhi  kebijakan dividen pada
perusahaan sektor pertambangan yang listing
di BEI tahun 2012-2016. Kerangka pemikiran
dapat digambarkan sebagai berikut:

Kep. Inst.

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

Pertumbuhan

METODE PENELITIAN
Data dan M etode Pengumpulan Data

Data yang digunakan daam
penelitian ini menggunakan data Sekunder.
Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah laporan keuangan. Pengumpulan data
dalam penelitian ini adalah strategi arsip
(archival), yakni dengan cara data
dikumpulkan dari catatan atau basis data yang
sudah ada. Sumber data strategi arsip terdiri
dari dua data, data primer dan data sekunder.
Untuk mendapatkan data sekunder, teknik
pengumpulan data yang dapat digunakan
adalah teknik pengumpulan data dari basis
data yang sudah ada.

Variabel Penelitian

Variabel dependen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah kebijakan dividen (Y),
sedangkan  variabel  independen  yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
kepemilikan institusi (X1), ukuran perusahaan
(X2), pertumbuhan perusahaan (X 3).

Definiss Operasional dan Pengukuran
Variabel
Kebijakan Dividen

Muazaroh (2015:160)
mendefinisikan keputusan perusahaan
memilih  untuk menahan labanya untuk
direinvestaskan (digunakan sebaga sumber

pembiayaan internal) atau membagikan
labanya sebagai dividen.

Kebijakan deviden diukur
menggunakan dividen payout ratio yang
dihitung menggunakan dividen per share
dibagi dengan earning per share dikalikan
dengan seretus persen.

Dividend Payout Ratio=

Deridend Mer Share 00s;
Earning FerShare

Kepemilikan I nstitusi (X1)

Investor tidak mungkin mengontrol
lingkungan kerja secara langsung, mereka
dapat menggunakan - kebijakan dividen
sebagal adat untuk mendisiplinkan para
mangjer sehingga mereka bekerja untuk
kepentingan terbaik pemilik. Pengawasan atas
kepemilikan instituss akan membuat pihak
manajemen bekerja secara optimal.

Kim dan Nofsinger (2007:95)
kepemilikan  institusi  adalah  institusi
keuangan seperti perusahaan asuransi, reksa
dana, dan dana pensiun yang mengontrol
posiss pemegang saham pada suatu
perusahaan. Kepemilikan institusi dengan
persentase besar menunjukkan kemampuan
dalam menjamin besarnya suara pada Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS) untuk
membagikan besarnya dividen kepada
pemegang saham.

Ukuran Perusahaan (X)

Ukuran perusahaan ialah skala klasifikasi
besar kecilnya suatu perusahaan dilihat dari
log natural total aset. Suwito dan Herawati
(2005:138) mendefinisikan bahwa ukuran
perusahaan dapat dibagi menjadi 3 kategori
yaitu: besar (large), sedang (medium) dan
kecil (small).

Proksi yang digunakan dalam
mewakili pengukuran ukuran perusahaan
adalah tota asset yang dimiliki oleh

perusahaan. Ukuran perusahan  diukur
menggunakan log natura total asset
perusahaan.



Pertumbuhan Perusahaan (X3)

Brigham dan Houston (2011),
mendefinisikan pertumbuhan sebagai
perubahan aset tahunan dari total aktiva. Hal
ini dapat dibuktikan melalui perusahaan yang
tumbuh dapat dilihat dari peningkatan aktiva
untuk memperbesar ukuran perusahaan.

Hal ini didasarkan pada dua definis
berbeda. Pertama, pertumbuhan aktiva
berbeda dengan pertumbuhan penjualan yang
setigp usaha yang dilakukan secara langsung
membawa implikasi pada penerimaan. Ada
juga pengertian bahwa pertumbuhan aktiva
mencerminkan waktu yang lebih panjang dari
pertumbuhan penjuadan. Kedua, investas
pada aktiva membutuhkan waktu sebelum
dioperasikan, sehingga aktifitas yang
dilakukan tidak terkait dengan

Teknik Analisis Data

Teknik yang akan digunakan oleh
peneliti dalam mengolah angka atau data yang
telah didapat dari penyebaran kuesioner yaitu
uji validitas dan reliabilitas, uji asumsi klasik
yang terdiri dari  ui normalitas, uji
heteroskedastisitas, dan uji multikolinieritas,
model regresi dan uji hipotesis yang terdiri
atas uji F, uji t, dan uji koefisien determinasi.

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik

Uji asums klasik digunakan untuk
menguji apakah dalam sebuah model regres
variabel independen dan variabel dependen
atau keduanya memiliki distribusi normal atau
tidak. Selain itu, uji asums klask juga
digunakan untuk menguji apakah ditemukan
adanya korelas antara variabel independen
dalam model regresi. Hasil uji asums klasik
dalam penelitian imi adalah sebagai berikut:



Tabel 1
Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 30
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200%¢
Sumber: Hasil olah data SPSS (2018)
Tabel 2
Uji Multikolinieritas
Correlations
Tolerance VIF
.889 1.125
.955 1.047
.882 1.134
Sumber: Hasil olah data SPSS (2018)
Tabel 3
Uji Heteroskedastisitas
Coefficients
Model t Sig.
X1 ,808 ,427
X2 -1,980 ,058
X3 ,682 ,501

Sumber: Hasil olah data SPSS (2018)




Berdasarkan Tabel 1 hasl uji
Kolmogorov Smirnov, bahwa hasil nila
Asymp. Sig. (2-tailled) adalah 0.20 > 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai data
tersebut signifikan, yang artinya data dalam
penelitian berdistribusi normal.

Hasil nila perhitungan nilai tolerance
pada Tabel 2 menunjukkan tidak ada nila
variabel independen yang memiliki nilai
tolerance kurang dari 0,1 yang berarti tidak
ada korelasi antar variabel independen. Hasll
perhitungan nilai Variance Inflation Factor
(VIF) juga menunjukkan hasil yang sama,

dengan nila VIF untuk masing-masing
variabel independen bernilai 1. Jadi tidak ada
variabel bebas yang memiliki nilai VIF lebih
dari 10. Apabila nilai VIF < 10, maka dapat
dismpulkan bahwa data tidak memiliki ggaa
multikolinearitas.

Tabel 3 juga menunjukkan bahwa nilai
sig. masing-masing variabel adalah lebih
besar dari 0.05. Artinya adalah bahwa dalam
model regresi ini tidak terdapat gejaa
heteroskedastisitas pada variabel kepemilikan
ingtitusional,  ukuran  perusahan  dan
pertumbuhan perusahaan.

Tabel 4
Hasil Uji Statistik t
Coefficients
Model T Sig.
X1 2,639 ,014
X2 -5,616 ,000
X3 -,414 ,682
Sumber: Hasil olah data (2018)
Pengaruh Kepemilikan Institusional lingkungan perusahaan. Pemegang saham

terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil pengujian pada
Tabe 4 menunjukkan bahwa variabel
Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh
terhadap DPR (Dividend Payout Ratio),
sehingga hipotesis satu diterima. Penelitian
ini sgialan dengan penelitian terdahulu oleh
Pujiyati  (2015) menghasilkan  bahwa
kepemilikan institusi berpengaruh = positif
terhadap kebijakan dividen perusahaan.

Variabel kepemilikan  institus
terhadap kebijakan dividen berkaitan dengan
teori keagenan yang menunjukkan bahwa,
jika laba tidak dibayarkan sebaga dividen,
pihak investor menduga bahwa laba tersebut
digunakan oleh orang dalam atau manger
perusahaan untuk penggunaan pribadi mereka
atau dapat diinvestasikan dalam proyek yang
tidak menguntungkan, yang dapat
mengakibatkan timbulnya biaya agensi untuk
perusahaan.Biaya agensi timbul karena
managjer memiliki lebih banyak pengetahuan
dan informas mengenai  bisnis dan

tidak dapat secara langsung memastikan di
mana para mangjer selau bertindak untuk
kepentingan terbaik pemegang saham. Jadi
untuk mengurangi biaya agensi, pembayaran
dividen dapat digunakan sebagai. sinyal atau
tanda bahwa manger bertindak demi
kepentingan terbaik pemegang saham.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
K ebijakan Dividen

Berdasarkan hasil pengujian pada
Tabd 4 menunjukkan bahwa variabel Ukuran
Perusahaan memiliki pengaruh terhadap DPR
(Dividend Payout Ratio), sehingga hipotesis dua
diterima.  Berdasarkan  hasil  tersebut
menunjukkan bahwa setigp penambahan
ukuran perusahaan justru akan mengurangi
kebijakan dividen.

Ukuran  perusahaan  memiliki
pengaruh terhadap Dividend Payout Ratio
(DPR). Semakin besar ukuran perusahaan
maka Dividend Payout Ratio (DPR) semakin
kecil. Suatu perusahaan yang telah mapan
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Tentu memiliki akses yang lebih mudah dan
fleksibel ke pasar modal dibandigka dengan
perusahaan kecil, itu dapat diartikan
perusahaan tersebut dapatlebih mudah untuk
menciptakan hutang atau memunculkan dana
yang lebih besar. Dengan memunculkan dana
baru tersebut perusahaan dapat membayarkan
kewgjiban yang dimiliki termasuk kewajiban
membayar dividen kepada para pemegang
saham.Pengaruh antara variabel ukuran
perusahaan dengan kebijakan diividen sesuai
dengan teori Bird In Hand Theory. Dalam hal
ini maksudnya adalah semakin besar ukuran
perusahaan maka semakin mudah akses
perusahaan untuk menciptakan dana di pasar
modal. Dana tersebut dapat digunakan
perusshaan  untuk  membayar  semua
kewgjibannya termasuk kepada para investor
yaitu berupa dividen, dengan menaikan
kebijakan dividen suatu perusahan diharapkan
dapat memancing ketertarikan investor lain
sehingga beramai-ramai menanamkan
modalnya pada perusahaan. Maka dapat
diartikan semaki besar ukuran suatu
perusshan semakin tinggi pula kebijakan
dividen perusahaan tersebut.
Pengaruh Pertumbuhan  Perusahaan
terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil pengujian pada
Tabel 4 menunjukkan ‘bahwa variabel
Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijakan
Dividen tidak berpengaruh, sehingga hipotesis
tiga ditolak. Hal ini dapat dibuktikan melalui
perusahaan yang tumbuh dapat dilihat dari
peningkatan aktiva untuk memperbesar
ukuran perusahaan.Konsep. ini -didasarkan
pada dua argumentasi Pertama, pertumbuhan
aktiva berbeda dengan = pertumbuhan
penjualan yang setigp usaha yang dilakukan
secara langsung membawa implikas pada
penerimaan.Sedangkan ada juga pengertian
bahwa pertumbuhan aset mencerminkan
waktu yang lebih panjang dari pertumbuhan
penjudan.Kedua, investass pada aktiva
membutuhkan waktu sebelum dioperasikan,
sehingga aktifitas yang dilakukan tidak terkait
dengan penerimaan (Kaaro,
2002).Berdasarkan hasil pengujian SPSS
menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
karena hasil uji menunjukkan angka 0.682

yang artinya lebih besar dari tingkat
signifikansi 0.05 sehingga variabe
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Ha ini sesuai
dengan penelitian milikirene Mardian dkk
(2016) yang menyatakan bahwa pertumbuhan
perusshaan tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN
SARAN

Penelitian ini bertujuan  untuk

menganalisis apakah kepemilikan
ingtitusional,  ukuran = perusahaan  dan
pertumbuhan perusahaan berpengaruh

terhadap kebijakan dividen.

Hasil penélitian ini menunjukkan bahwa
kepemilikan  institusiona  dan  ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap tanggung
kebijakan  dividen, namun ~ variabel
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Penelitian ini memiliki keterbatasan dan
kelemahan yang  kemungkinan . akan
menimbulkan bias atau ketidakakuratan
dalam pendlitian ini. Keterbatasan tersebut
antaralain sebagai berikut:

1. Perusahaan tidak menerbitkan annual
report.

2. Adanya perusahaan yang memutuskan
untuk menjadi perusahaan tertutup dan
banyaknya perusahaan yang tidak
membagikan dividen.

3. Data terbatas seputar laporan
keuangan dan saham dan tidak
mencakup  faktor-faktor  eksternal
maupun internal lainnya  yang
seharusnya - mempengaruhi  praktik
kebijakan dividen.

4. ' Subyek Penelitian terbatas hanya pada
perusahaan sektor tambang yang
terdaftar di BEI, sehingga dalam
penelitian yang berbeda seperti pada
sektor telekomunikasi, manufaktur,
food and beverages, dll

5. Tahun pendlitian terbatas hanya
selama 2012-2016.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah
dismpulkan sebelumnya, maka saran yang
dapat diberikan adalah:
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1. Penditi selanjutnya disarankan agar
lebih selektif dalam pemilihan sampel

2. Pendliti selanjutnya disarankan untuk
memperpanjang periode penelitian

3. Pendliti selanjutnya agar mengganti
sektor industri  karena banyaknya
perusahaan sektor pertambangan yang
tidak menerbitkan dividen
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