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ABSTRACT

This research aims to know the influence of managerial ownership, institutional ownership, debt
policy, profitability, firm size and the investment opportunity on dividend policy. Measuring dividend
policy as seen from the dividend Payout Ratio.

Data collection methods of this study using pooled data of non financial companies listed on the
Indonesia stock exchange in 2007 up to 2011. Data obtained from the Indonesian Capital Market
Directory. As many as 21 companies used as samples. This research method using multiple
regression analysis.

The result of this research show that institusional ownership have positive effect on dividend policy
while the debt policy have negative effect on dividend policy. The results also show that managerial
ownership, profitability, firm size and investment opportunity didn’t have significant effect on
dividend policy.

Keywords: dividend policy, institutional ownership, managerial ownership, debt policy, profitability,

firm size, investment opportunity

PENDAHULUAN

Setiap perusahaan yang menerbitkan saham
pada akhir tahun dalam jangka waktu paling
lambat enam bulan setelah tahun buku
berakhir akan mengadakan RUPS (Rapat
Umum Pemegang Saham) untuk memutuskan
apakah laba akan dibagi kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan
dalam bentuk laba ditahan untuk menambah
modal guna pembiayaan investasi di masa
yang akan datang. Sebelum menetapkan
kebijakan dividen, ada faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen yang harus
dipertimbangkan terlebih dahulu oleh setiap
perusahaan.Penetapan  kebijakan  dividen
sangat diperlukan  untuk  kesejahteraan
pemegang saham.

Dalam pengambilan keputusan seberapa

besar dividen yang akan dibagikan kepada
pemilik saham dan seberapa besar laba ditahan
sebagai penambahan modal investasi, terdapat
beberapa faktor yang mempengaruhi. Dari
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividen ada juga faktor penting yang juga
harus diperhatikan yakni faktor kepemilikan
manajerial, kepemilikan
institusional kebijakan hutang, profitabilitas,
ukuran perusahaan dan kesempatan investasi.

Untuk meningkatkan nilai perusahaan
dan meningkatkan kesejahteraan pemegang
saham, dalam hal ini pemilik perusahaan
menunjuk manajer.Tapi kenyataannya yang
sering terjadi, manajer biasanya
memanfaatkan kewenangan yang dia miliki
untuk kepentingan pribadinya sendiri. Hal
seperti itu tidak disukai oleh pemegang saham
karena manajer mengeluarkan biaya yang akan
menambah biaya perusahaan yang akan
menurunkan keuntungan perusahaan dan
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dividen yang akan diterima pemegang saham.

Untuk mengawasi dan memonitor
perilaku para manajer, pemegang saham harus
bersedia mengeluarkan biaya pengawasan
yang disebut dengan agency cost. Untuk
mengurangi biaya pengawasan, pemegang
saham dapat meningkatkan kepemilikan
manajerial  dengan  cara  memberikan
kesempatan kepada para manajer untuk
terlibat dalam kepemilikan saham yang
bertujuan untuk menyetarkan kepentingan
antara para manajer dengan pemegang saham.
Dalam terlibatnya manajer dalam kepemilikan
saham, manajer akan bertindak secara hati-hati
karena mereka akan ikut menanggung resiko
atas keputusan yang diambilnya. Selain
adanya keterlibatan manajer dalam
kepemilikan saham, manajer juga akan
termotivasi untuk meningkatkan Kkinerjanya
dalam mengelola perusahaan.

Selain  meningkatkan  kepemilikan
manajerial,agency cost juga dapat dikurang
dengan  kepemilikan institusional yaitu
mengaktifkan pengawasan melalui investor-
investor institusional. Kepemilikan
institusional disini yakni institusi lain di luar
perusahaan seperti lembaga keuangan serta
perusahaan lain yang tidak mempunyai
hubungan afiliasi dan perusahaan asosiasi
dengan perusahaan penerbit saham. Dengan
adanya  kepemilikan institusional  akan
meningkatkan pengawasan terhadap Kkinerja
manajerial sehingga para manajer juga akan

lebih berhati-hati dalam mengelola
perusahaan.
Faktor lain yang mempengaruhi

kebijakan dividen salah satunya yaitu
kebijakan hutang. Setiap perusahaan besar
maupun  kecil pasti  memiliki  hutang.
Kebijakan hutang juga berpengaruh pada
agency conflic, agency conflic akan berkurang
karena manajer akan cenderung lebih berhati-
hati dalam mengelola keuangan perusahaan
karena perusahaan dikhawatirkan akan
mengalami kebangkrutan jika mempunyai
hutang terlalu tinggi. Dengan demikian
manajer akan lebih berhati-hati dalam
penggunaan free cash flow yang secara umum
sering disalah gunakan oleh para manajer.
Dengan adanya kekhawatiran semacam ini
manajer cenderung akan meningkatkan alokasi

laba ditahan sebagai perencanaan pelunasan
hutang kedepannya sehingga menekan dividen
yang akan dibagikan kepada investor.

Profitabilitas juga salah satu faktor yang
mempengaruhi  kebijakan dividen. Sesuai
dengan definisi dari profitabilitas yaitu
kemampuan perusahaan menghasilkan laba,
laba ini yang nantinya akan menjadi dasar
seberapa besar laba yang akan dibagikan
sebagai dividen.

Selanjutnya faktor lain yang
mempengaruhi kebijakan dividen yaitu ukuran
perusahaan. Besar kecilnya perusahaan dapat
dilihat dari total asset yang dimiliki oleh
perusahaan tersebut. Sehingga investor sering
kali menyimpulkan bahwa dividen yang
dibagikan oleh perusahaan besar lebih banyak
dibandingkan perusahaan kecil. Hal tersebut
dilihat dari kemapanan suatu perusahaan yang
tidak membutuhkan banyak biaya untuk
kebutuhan perusahaan sehingga laba bersih
yang diperoleh perusahaan akan lebih besar
dialokasikan demi kesejahteraan investor.

Kesempatan investasi juga
mempengaruhi  kebijakan dividen karena
dengan adanya kesempatan bagus untuk
investasi maka perusahaan membutuhkan
banyak dana untuk melakukan investasi yang
diharapkan kedepannya akan memberikan
keuntungan yang besar pula bagi perusahaan,
sehingga kemungkinan perusahaan akan
membagikan dividen akan berkurang atau
bahkan membagikan dividen dalam jumlah
nol. Sebaliknya ketika tidak ada kesempatan
investasi yang baik maka perusahaan akan
mengalokasikan banyak laba  untuk
kesejahteraan  pemegang saham  karena
perusahaan sedang tidak membutuhkan dana
untuk investasi.

Penelitian ini merupakan pengembangan
dari penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Sisca Christianty Dewi (2008). Adapun
pengembangan  yang dilakukan  dalam
penelitian ini adalah penelitian sebelumnya
menggunakan lima variabel independen yaitu
kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, kebijakan hutang, profitabilitas
dan ukuran perusahaan tetapi untuk penelitian
ini menggunakan enam variabel independen
yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, kebijakan hutang, profitabilitas,



ukuran perusahaan dan kesempatan investasi.

Penelitian ini dilakukan guna
mengetahui lebih banyak tentang apa saja
yang berpengaruh pada kebijakan dividen dan
seberapa  besar  pengaruhnya.  Dengan
demikian penelitian ini akan menguiji
pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, kebijakan hutang, profitabilitas,
ukuran perusahaan dan kesempatan investasi
terhadap kebijakan dividen.

LANDASANTEORITIS DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

DIVIDEN

Bagi para investor jangka panjang,

dividen merupakan prioritas utama Yyang
mereka perhatikan terkait dana yang mereka
investasikan kepada perusahaan penerbit
saham. Mereka menginvestasikan dana yang
mereka miliki dengan maksud mendapatkan
keuntungan dari hasil kinerja perusahaan
tersebut.
Menurut Mangasa Simatupang (2010)
Dividen adalah keuntungan bersih setelah
dikurangi pajak yang diberikan perusahaan
penerbit saham kepada para pemegang saham.
Ada dua jenis dividen yang dibagikan oleh
perusahaan penerbit saham yaitu cashdividen
yang biasa disebut dividen tunai dan
stockdividen yaitu dividen yang dibagikan
dalam bentuk saham. Dividen tunai (cash
dividend) umumnya lebih menarik bagi
pemegang saham dibandingkan dengan
dividen saham (stock dividend).

Dalam penelitian ini akan menggunakan
Dividend Payout Ratio (DPR) untuk
mengukur dividen yang akan dibayarkan,
Dividend payout ratio diukur sebagai dividen
yang dibayarkan dibagi dengan laba yang
tersedia untuk pemegang saham umum.
TEORI KEAGENAN

Teori Keagenan menjelaskan bahwa
kepentingan manajemen dan kepentingan
pemegang saham seringkali bertentangan
sehingga dapat terjadi konflik yang biasa
disebut agency conflict. Hal tersebut sering
terjadi karena manajer cenderung
mengutamakan  kepentingannya  pribadi,
sedangkan pemegang saham tidak menyukai

kepribadian manajer karena hal tersebut akan
menambah biaya yang harus dikeluarkan bagi
perusahaan dan akan menurunkan keuntungan
yang akan diterima oleh pemegang saham.
Akibat terjadinya konflik seperti itulah
biasanya disebut dengan Agency Conflict.
Sebagai solusi untuk mengawasi dan
menghalangi perilaku oportunis manajer maka
pemegang saham harus mengeluarkan biaya
pengawasan, biaya tersebut disebut dengan
biaya keagenan (Agency Cost). Ada beberapa
pendekatan yang dapat dilakukan untuk
mengurangi Agency Cost antara lain dengan
meningkatkan kepemilikan manajerial, dengan
menggunakan kebijakan hutang dan dengan
mengaktifkan pengawasan melalui investor-
investor institusional.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial
Terhadap Kebijakan Dividen

Manajer mendapatkan  kesempatan
untuk terlibat dalam kepemilikan saham
dengan  tujuan  mensetarakan  dengan
pemegang saham. Ketika para manajer
didelegasikan untuk mengelola keuangan, para
manajer cenderung untuk memanfaatkan
kewenangan untuk kepentingan pribadinya
saja. Para manajer cenderung mengeluarkan
banyak biaya sehingga akan mengurangi nilai
perusahaan dan mengurangi dividen yang akan
dibagikan kepada pemegang saham. Hal
seperti ini yang tidak disukai oleh pemegang
saham. Adanya kejadian seperti ini maka para
pemegang saham  memutuskan  untuk
memberikan kepada para manajer untuk ikut
dalam  kepemilikan saham.  Terlibatnya
manajer dalam kepemilikan saham, maka
manajer akan bertindak secara hati-hati karena
manajer akan ikut menanggung resiko atas
keputusan yang diambilnya. Selain adanya
keterlibatan manajer dalam kepemilikan
saham, manajer juga akan termotivasi untuk
meningkatkan kinerjanya dalam mengelola
perusahaan, sehingga akan meningkatkan laba
perusahaan sehingga kebijakan dividen juga
meningkat.

Dari hasil penelitian yang dilakukan
Sisca  Christianty Dewi (2008) yang
menunjukkan ~ bahwa  semakin  tinggi



kepemilikan saham oleh manajerial semakin
rendah kebijakan dividen.

H1 : Kepemilikan manajerial secara parsial
berpengaruh positif pada kebijakan dividen

Pengaruh Kepemilikan Institusional
terhadap kebijakan dividen

Kepemilikan Institusional dalam perusahaan
akan mendorong untuk lebih meningkatkan
pengawasan yang optimal terhadap Kkinerja
para manajer. Hal ini dikarenakan kepemilikan
saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang
dapat digunakan untuk mendukung atau
sebaliknya terhadap kinerja manajemen.
Pengawasan yang dilakukan oleh investor
institusional sangat bergantung pada besarnya
investasi yang dilakukan.

Semakin besar kepemilikan institusional maka
akan semakin besar kekuatan suara dan
dorongan dari institusional tersebut untuk
mengawasi manajemen yang akan berakibat
pada Kinerja para manajer. Kepemilikan
institusional ini  juga berpengaruh untuk
memberikan dorongan yang lebih besar untuk
mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga
kinerja perusahaan akan meningkat serta
menghasilkan laba yang besar. Seiring dengan
meningkatnya laba yang diperoleh perusahaan
maka kebijakan dividen juga semakin besar.
Kekuatan dan dorongan yang kuat untuk
mengawasi Kkinerja manajemen oleh pihak
institusi ini akan mengakibatkan
meningkatnya nilai perusahaan sehingga
kebijakan dividen semakin kecil. Hasil
penelitian  yang dilakukan oleh  Sisca
Christianty Dewi (2008) menunjukkan bahwa
semakin besar kepemilikan institusional maka
semakin kecil kebijakan dividen.

H2 : Kepemilikan institusional secara parsial
berpengaruh positif pada kebijakan dividen

Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap
Kebijakan Dividen

Apabila perusahaan mempunyai hutang
yang tinggi maka akan terjadi penurunan
kebijakan dividen. Hal ini terjadi karena
perusahaan akan lebih banyak mengalokasikan
keuntungan pada laba ditahan untuk
kepentingan cadangan pelunasan hutang

perusahaan dan akan menurunkan kebijakan
dividen. Sebaliknya apabila perusahaan
mempunyai tingkat hutang yang rendah maka
akan banyak keuntungan yang dialokasikan
pada kebijakan dividen demi kesejahteraan
para pemegang saham.

Apabila perusahaan mengalami
keterbatasan laba  ditahan, perusahaan
cenderung memanfaatkan hutang namun bila
penggunaan hutang terlalu besar dapat
berdampak pada financial distress dan
kebangkrutan menurut Kartika Nuringsih
(2005). Berdasarkan dampak ini apabila
perusahaan ingin menghindari hutang yang
tinggi, maka laba perusahaan dialokasikan ke
laba ditahan yang digunakan untuk operasi
perusahaan dan investasi di masa yang akan
datang sehingga akan mengurangi penggunaan
hutang.

Menurut  penelitian  yang telah
dilakukan oleh Sisca Christianty Dewi (2008)
hasil menunjukkan bahwa kebijakan hutang
mempengaruhi  kebijakan dividen secara
negatif. Semakin tinggi kebijakan hutang
maka semakin rendah kebijakan dividen.
Penelitian ini didukung oleh hasil penelitian
yang telah dilakukan Maria Andriyani (2008)
yang juga menujukkan hasil bahwa kebijakan
hutang mempunyai pengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen. Semakin tinggi kebijakan
hutang maka semakin rendah kebijakan
dividen.

H3 : Kebijakan hutang secara parsial
berpengaruh negatif pada kebijakan dividen

Pengaruh Profitabilitas Terhadap
Kebijakan Dividen

Sesuai dengan definisi dari profitabilitas
yaitu kemampuan perusahaan menghasilkan
laba, laba ini yang nantinya akan menjadi
dasar seberapa besar laba yang akan dibagikan
sebagai dividen. Secara logika perusahaan
yang mempunyai profitabilitas tinggi maka
mereka akan cenderung  menghasilkan
kebijakan dividen yang tinggi juga. Penelitian
yang dilakukan oleh Sisca Christianty Dewi
(2008) justru menunjukkan hasil yang negatif.
Berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Maria Andriyani (2008) yang
menunjukkan ~ bahwa  semakin  tinggi



profitabilitas maka semakin besar juga
kebijakan dividen. Hasil tersebut juga
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Ahmad Sandy (2013) yang menunjukkan
bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh
yang positif terhadap kebijakan dividen.

H4 : Profitabilitas secara parsial berpengaruh
positif pada kebijakan dividen

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap
Kebijakan Dividen

Besar kecilnya perusahaan dapat dilihat
dari total asset yang dimiliki oleh perusahaan
tersebut. Sehingga investor sering kali
menyimpulkan bahwa dividen yang dibagikan
oleh  perusahaan besar lebih  banyak
dibandingkan perusahaan kecil. Hal tersebut
dilihat dari kemapanan suatu perusahaan yang
tidak membutuhkan banyak biaya untuk
kebutuhan perusahaan sehingga laba bersih
yang diperoleh perusahaan akan lebih besar
dialokasikan demi kesejahteraan investor.
Dugaan investor bahwa dividen yang
dibagikan oleh perusahaan besar lebih banyak
dibandingkan  dengan  perusahaan kecil
dibuktikan oleh penelitian yang dilakukan oleh
Sisca  Christianty Dewi (2008) yang
menyatakan  bahwa ukuran  perusahaan
berpengaruh  positif  terhadap  kebijakan
dividen. Semakin besar perusahaan tersebut
maka dividen yang dibagikan juga semakin
tinggi.

H5 : Ukuran perusahaan secara parsial
berpengaruh positif pada kebijakan dividen

Pengaruh Kesempatan Investasi Terhadap
Kebijakan Dividen

Kesempatan investasi juga mempengaruhi
kebijakan dividen karena dengan adanya
kesempatan bagus untuk investasi maka
perusahaan membutuhkan banyak dana untuk
melakukan  investasi yang  diharapkan
kedepannya akan memberikan keuntungan
yang besar pula bagi perusahaan, sehingga
kemungkinan perusahaan akan membagikan
dividen akan berkurang atau bahkan
membagikan dividen dalam jumlah nol.
Sebaliknya ketika tidak ada kesempatan

investasi yang baik maka perusahaan akan
mengalokasikan banyak laba  untuk
kesejahteraan  pemegang saham  karena
perusahaan sedang tidak membutuhkan dana
untuk investasi.

Apabila kondisi perusahaan sangat
baik maka pihak manajemen akan cenderung
lebih  memilih investasi baru daripada
membayar dividen yang tinggi. Dana yang
seharusnya dapat dibayarkan sebagai dividen
tunai kepada pemegang saham akan digunakan
untuk pembelian investasi yang
menguntungkan, bahkan untuk mengatasi
masalah underinvestment. Sebaliknya,
perusahaan yang mengalami pertumbuhan
lambat cenderung membagikan dividen lebih
tinggi untuk mengatasi masalah
overinvestment.

Penelitian yang dilakukan oleh Maria
Andriyani (2008) menunjukkan hasil bahwa
kesempatan investasi mempunyai pengaruh
positif terhadap kebijakan dividen yang berarti
semakin besar kesempatan investasi semakin
besar kebijakan dividen. Penelitian tersebut
bertolak belakang dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Michell Suharli (2007) yang
menunjukkan hasil negatif yang berarti
semakin tinggi kesempatan investasi semakin
rendah kebijakan dividen.

H6 : Kesempatan investasi secara parsial
berpengaruh negatif pada kebijakan dividen
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METODE PENELITIAN

Klasifikasi Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah
semua perusahaan yang go public yang sudah
tercatat di Bursa Efek Indonesia kecuali
perusahaan industri keuangan dari tahun 2007
sampai dengan tahun 2011. Tidak semua
anggota populasi ini akan menjadi obyek
penelitian ~ sehingga  perlu  dilakukan
pengambilan sampel. Penelitian ini mengambil
sampel dengan cara Purposive sampling yaitu
pengambilan sampel dengan
mempertimbangkan kriteria sebagai berikut:
(1)Perusahaan yang mempunyai kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional,
(2)Perusahaan yang memiliki earning after tax
positif selama tahun 2007 sampai dengan
2011, (3)Perusahaan yang pernah membagikan
dividen tunai dari tahun 2007 sampaidengan
2011.

Data Penelitian

Dalam  penelitian ini, data yang
digunakan adalah data sekunder. Data
sekunder yang dimaksud disini yaitu data yang
telah dikumpulkan oleh Bursa Efek Indonesia
yang dipublikasikan guna memberikan
informasi  kepada pencari data untuk
kepentingan tertentu. Penelitian ini
menggunakan metode pengumpulan data
dokumentasi yang berarti mengumpulkan dan
mencatat data perusahaan go public yang
terdaftar di BEI selama tahun 2007 — 2011,
yang diperoleh dari ICMD (Indonesian
Capital Market Directory).

Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini
yakni  variabel bebas yang meliputi
Kepemilikan manajerial, Kepemilikan
institusional, Kebijakan hutang, Profitabilitas,
Ukuran perusahaan dan Kesempatan investasi
serta kebijakan dividen digunakan sebagai
variabel terikat.

Definisi Operasional Variabel

Kebijakan Dividen (Y)

Kebijakan dividen yaitu menentukan
seberapa banyak dividen yang akan dibagikan
kepada para pemegang saham dan seberapa
besar yang akan disimpan kembali untuk
modal atau yang disebut laba ditahan.
Kebijakan dividen disini ditentukan dalam
bentuk Dividend Payout Ratio (DPR).

DPR = DPS x 100%
EPS
Keterangan :

DPR  : Dividend Payout Ratio
DPS : Dividend Per Share

EPS : Earning Per Share

Kepemilikan Manajerial (X1)

Kepemilikan ~ manajerial  adalah
jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen
yang prosentasenya bisa diukur dengan
membandingkan antara jumlah saham yang
dimiliki manajer dengan saham yang beredar.

KM = JM
TS
Keterangan :
KM : Kepemilikan Manajerial
M : Jumlah saham yang dimiliki
direksi dan atau komisaris
TS : Total Saham yang beredar

Kepemilikan Institusional (X2)

Kepemilikan institusional  adalah
kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki
oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan
asuransi, bank, perusahaan investasi dan
kepemilikan institusi perusahaan lain yang
tidak memiliki hubungan istimewa dengan
perusahaan penerbit. Data kepemilikan
institusional yang digunakan dalam penelitian
ini adalah menggunakan data kepemilikan
institusional baik perusahaan asuransi, bank,
perusahaan investasi maupun perusahaan lain
dalam industri lain, hal ini dikarenakan
keterbatasan data yang akan digunakan.Cara
menghitung prosentase kepemilikan



institusional adalah dengan cara
membandingkan antara kepemilikan saham
oleh institusi dengan jumlah saham yang
beredar.

INST =J1
TS
Keterangan :
INST : Kepemilikan Institusional
JI : Jumlah saham yang dimiliki
Institusi
TS : Total Saham yang beredar

Kebijakan Hutang (X3)

Kebijakan hutang yaitu keputusan yang
akan diambil oleh perusahaan untuk mendanai
operasionalnya dengan memperbanyak hutang
sehingga mereka berharap akan mendapatkan
return lebih untuk kedepannya atau sebaliknya
akan memperkecil hutang sehingga mereka
tidak memiliki tagihan yang terlalu banyak
sehingga mereka mengalokasikan dana untuk
pembagian dividen.

DTA = Total Debt

Total Asset
Keterangan :
DTA : Debt to Total Asset
Total Debt : Total Hutang Tahunan

Total Asset : Total Asset Tahunan
Profitabilitas (X,)

Profitabilitas adalah  kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba bersih
selama periode tertentu baik dengan
menggunakan modal sendiri maupun dengan
menggunakan modal dari investor.

ROA = EAT x 100%
TA

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Uji Deskriptif

Tujuan dari analisis deskriptif yaitu
untuk menjelaskan tentang persentase dan
nilai rata-rata variabel yang digunakan dalam
penelitian. Variabel yang digunakan dalam

Keterangan :

ROA  : Return On Asset
EAT  : EarningAfterTax
TA : Total Asset

Ukuran Perusahaan (Xs)

Ukuran  perusahaan  merupakan
penentu besar kecilnya suatu perusahaan yang
biasanya bisa dilihat dari total asset yang
dimiliki perusahaan tersebut. Dalam penelitian
ini ukuran perusahaan akan diukur dengan
melihat total asset karena total asset bisa
mengukur besar kecilnya perusahaan.
UP=InTA

Keterangan :
UP : Ukuran Perusahaan
In : LogNatural

TA : Total Asset

Kesempatan Investasi (Xs)

Kesempatan  investasi  adalah  dimana
perusahaan dalam situasi atau kondisi
mempunyai kesempatan menggunakan dana
untuk investasi atau tidak dengan melakukan
analisis-analisis tertentu guna melihat peluang.

MVE/BVE = MC
TE

Keterangan :

MVE/BVE : Rasio market to book value of

equity

MC . Kapitalisasi pasar (lembar saham
beredar dikalikan dengan harga)

TE : Total Ekuitas

penelitian antara lain variabel dependen ()
yaitu Dividen Payout Ratio (DPR), dan
variabel independen (X) yang meliputi
kepemilikan manajerial, kepemilikan



institusional, kebijakan hutang, profitabilitas,
ukuran perusahaan dan kesempatan investasi.
Dilakukannya analisis deskriptif ini supaya
didapatkan gambaran yang lebih jelas tentang

variabel yang diteliti. Berikut ini adalah hasil
perhitungan deskriptif yang diolah
menggunakan SPSS 20 for wondows:

Tabel 1
Analisis Deskriptif
Variabel N Minimum | Maksimum | Rata-rata | Std. Deviasi
Kebijakan Dividen 71 | 2,44 239,14 33,69 29,23
Kepemilikan Manajerial 71 | 0,00 21,77 4,72 7,28
Kepemilikan Institusional | 71 | 0,00 85,70 18,28 24,90
Kebiajakn Hutang 71 | 10,39 81,28 51,14 18,46
Profitabilitas 71 | 0,25 52,42 6,52 7,51
Ukuran Perusahaan 71 | 11,04 17,24 14,08 1,49
Kesempatan Investasi 71 | 0,31 13,74 2,35 2,32
Sumber : Data diolah
Berdasarkan dari tabel 1, DPR terbesar dari 21 memiliki  kepemilikan institusional yakni

perusahaan yang menjadi sampel penelitian
yaitu sebesar 239,14 persen, dengan
munculnya angka tersebut dapat diartikan
bahwa pada tahun tersebut perusahaan
memperoleh laba yang besar sehingga dividen
yang dibagikan kepada para pemegang saham
juga semakin besar. Selain DPR terbesar juga
terlihat DPR terkecil yaitu sebesar 2,44
persen.Dilihat dari rata-rata keseluruhan
Dividend Payout Ratio (DPR) seluruh
perusahaan terpilih selama tahun 2007 sampai
dengan tahun 2011 yaitu menghasilkan angka
sebesar 33,69 persen.

Pada tabel 1 tingkat kepemilikan manajerial
tertinggi selama tahun 2007 sampai dengan
2011 yaitu  sebanyak 27,77  persen.
Adapunkepemilikan manajerial terendah yaitu
sebanyak 0,00 persen yang berarti selama
tahun 2007 sampai dengan tahun 2010 pernah
tidak memiliki kepemilikan manajerial. Dari
rata-rata kepemilikan manajerial seluruh
perusahaan sampel yakni sejumlah 21
perusahaan selama tahun 2007 sampai dengan
2011 vyaitu sebesar 4,72 persen.

Tabel 1 diatas menunjukkan bahwa besar
kepemilikan institusional dari perusahaan
sampel mulai dari tahun 2007 sampai dengan
tahun 2011 kepemilikan institusional tertinggi
yaitu sebesar 85,70 persen, sedangkan
kepemilikan institusional terendah atau tidak

sebesar 0.00 yang berarti selama tahun 2007
sampai dengan tahun 2011 pernah tidak
memiliki  kepemilikan institusional. Jika
dilihat dari seluruh rata-rata kepemilikan
institusional, maka mulai dari tahun 2007
sampai dengan tahun 2011 rata-ratanya yaitu
sebesar 18,28 persen.

Terlihat dari tabel 1 bahwa hutang yang
dimiliki oleh perusahaan yang terpilih sebagai
sampel mengalami fluktuasi tiap tahunnya
mulai dari tahun 2007 sampai dengan 2011.
Persentase hutang vyang dimiliki tiap
perusahaan berbeda-beda dan tiap tahunnya
juga mengalami  fluktuasi karena tiap
perusahaan mempunyai kebutuhan yang
berbeda-beda begitu juga tiap tahunnya selama
tahun 2007 sampai dengan 2011. Kebijakan
hutang tertinggi dari 21 perusahaan yang
menjadi sampel penelitian yaitu terlihat
sebesar 81,28 persen, dengan munculnya

angka tersebut dapat diartikan bahwa
perusahaan tersebut lebih banyak
menggunakan hutang untuk operasional

maupun investasi dari pada mengandalkan
laba perusahaan. Selain kebijakan hutang
terbesar juga terlihat kebijakan hutang terkecil
dari 21 perusahaan terpilih yaitu sebesar 10,39
persen. Dilihat dari rata-rata keseluruhan Debt
to Total Asset (DTA) dari perusahaan terpilih
selama tahun 2007 sampai dengan tahun 2011



yaitu menghasilkan angka sebesar 51,14
persen.
Dari tabel 1 terlihat tingkat rata-rata

profitabilitas perusahaan yang terpilih sebagai
sampel mengalami fluktuasi tiap tahunnya
mulai dari tahun 2007 sampai dengan 2011.
Profitabilitas terbesar dari 21 perusahaan yang
menjadi sampel penelitian yaitu sebesar 52,42
persen, dengan munculnya angka tersebut
dapat diartikan bahwa perusahaan tersebut
lebih baik dalam hal menghasilkan laba dan
memanfaatkan total aktivanya dibandingkan
dengan perusahaan sampel yang lainnya.
Perusahaan yang mempunyai profitabilitas
terendah yaitu sebesar 0,25 persen. Dilihat dari
rata-rata keseluruhan ROA (Return Of Asset )
dari perusahaan terpilih selama tahun 2007
sampai dengan tahun 2011 yaitu menghasilkan
angka sebesar 6,52 persen.

Dari tabel 1 terlihat bahwa ukuran perusahaan
yang terpilih sebagai sampel mulai dari tahun
2007 sampai dengan 2011 mengalami
kenaikan tiap tahunnya. Dilihat dari perubahan

Hasil Analisis dan Pembahasan

setiap perusahaan, angka tertinggi yakni LN
total asset sebesar 17,24. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut mempunyai asset
terbesar diatara perusahaan sampel yang lain
dan termasuk perusahaan dalam ukuran besar.
Selain itu terlihat juga ukuran perusahaan
terendah yakni mempunyai LN total asset
sebesar 11,04. Jika dilihat dari rata-rata
seluruh perusahaan yang menjadi sampel pada
tahun 2007 sampai dengan 2011, maka rata-
rata yang terlihat yaitu sebesar 14,08 dalam
bentuk LN total asset.

Berdasarkan tabel 1 di atas, besarnya
kesempatan investasi mulai tahun 2007 sampai
dengan 2011 mengalami fluktuasi. Dari setiap
perusahaan kesempatan investasi tertinggi
yaitu dengan MVE sebesar 13,74 sedangkan
kesempatan investasi terkecil yaitu dengan
MVE sebesar 0,31. Apabila dilihat dari rata-
rata seluruh perusahaan yang menjadi sampel
pada tahun 2007 sampai dengan 2011, maka
rata-rata yang terlihat yaitu sebesar 2,35.

Tabel 2
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
Unstandardized
Variabel Coefficients thing | trabel Sig. r? Ket
B
Constant 18,460 0,49 | 1,645 0,629
Kepemilikan 0,081 0,16 -1,645 0,874 0,0004 H, Diterima
Manajerial
Kepemilikan 0,505 344 | -1,645 | 0,001 0,1552 | Ho Ditolak
Institusional 36
Kebijakan -0,424 -2,17 | -1,645 | 0,033 0,0686 | Ho Ditolak
Hutang 44
Profitabilitas -0,527 -1,10 | 1,645 0,273 0,0187 Ho Diterima
69
Ukuran 1,454 0,99 1,645 0,324 0,0151 H, Diterima
Perusahaan 29
Kesempatan -1,607 -1,10 | -1,645 0,274 0,0187 | Ho Diterima
Investasi 69
R? 19,6 %
Adjusted R? 12%
F Hitung 2,60
F Tabel 2,25
Sig. F 0,026

Sumber : Data diolah (Hasil SPSS)




Pengaruh Kepemilikan Manajerial pada
Kebijakan Dividen

Hasil koefisisen regresi untuk kepemilikan
manajerial  menunjukkan  bahwa  setiap
kenaikan kepemilikan manajerial sebesar satu
satuan, maka akan menyebabkan kenaikan
kebijakan dividen (DPR) sebesar 0,081,
dengan asumsi bahwa variabel lainnya dalam
keadaan konstan.

Hasil menunjukkan untuk thiwung kepemilikan
manajerial diperoleh sebesar 0,16 sedangkan
tibel0.05; 27y Sebesar 1,645 yang berarti Ho
diterima. Bisa dilihat juga dari besarnya
koefisien determinan parsialnya yaitu sebesar
0.0004 yang berarti kontribusi kepemilikan
manajerial hanya 0.04 persen terhadap
kebijakan dividen yang berarti bahwa
kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh
positif yang tidak signifikan.

Hasil penelitian ini  menunjukkan bahwa
semakin tinggi kepemilikan manajerial maka
perusahaan cenderung membagikan dividen
semakin tinggi tetapi tidak signifikan,hal ini
dikarenakan  dengan terlibatnya manajer
dalam kepemilkan saham maka manajer akan
bertindak secara hati-hati karena manajer akan
ikut menanggung resiko atas keputusan yang
diambilnya. Selain itu, manajer juga
termotivasi untuk meningkatkan Kkinerjanya
dalam mengelola perusahaan, sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan.Seiring dengan
meningkatnya  nilai  perusahaan  maka
perusahaan juga semakin mampu untuk
membagikan dividen lebih banyak. Dari
penelitian ini menujukkan bahwa kepemilikan

manajerial ~ berpengaruh  positif  tidak
signifikan.  Ketidak signifikannya hasil
penelitian ini dikarenakan tidak semua
perusahaan memilih  untuk membagikan

dividen dalam jumlah besar walaupun tingkat
laba semakin meningkat, hal ini dikarenakan
ada sebagian perusahaan yang memilih untuk
lebih  mengembangkan perusahaan dengan
melakukan investasi ataumengalokasikan laba
ditahan untuk cadangan pelunasan hutang,
karena terlihat ada beberapa perusahaan
sampel yang mempunyai total asset rendah.
Hasil penelitian ini berbanding terbalik dengan
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hasil penelitian yang dilakukan oleh Sisca
Christianty Dewi (2008) dan Maria Andriyani
(2008) yang menunjukkan hasil negatif dan
signifikan.

Pengaruh Kepemilikan Institusional pada
Kebijakan Dividen

Hasil koefisisen regresi untuk kepemilikan
institusional menunjukkan bahwa setiap
kenaikan kepemilikan institusional sebesar
satu satuan, maka akan menyebabkan
kenaikan kebijakan dividen (DPR) sebesar
0,505, dengan asumsi bahwa variabel lainnya
dalam keadaan konstan

Tabel 1 di atas menunjukkan hasil bahwa
kepemilikan institusional mempunyai
pengaruh  positif dan signifikan. Hasil
perhitungan untuk kepemilikan institusional
diperoleh  thiwng Sebesar 3,44 sedangkan
tubel0.05; 27y Sebesar 1,645 yang berarti Ho
diterima. Selanjutnya dilihat dari besarnya
koefisien determinan parsialnya yaitu sebesar
0,155236 yang berarti kontribusi kepemilikan
institusional sebesar 15,5236 persen terhadap
kebijakan dividen.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen. Hal ini terjadi karena
dengan kepemilikan saham oleh institusi maka
kinerja manajer diawasi oleh pemegang saham
dari pihak institusi sehingga manajer lebih
serius untuk meningkatkan laba perusahaan
dan menekan biaya yang keluar. Seiring
dengan meningkatnya kinerja yang dilakukan
oleh  manajer, maka perusahaan akan
menghasilkan laba yang maksimal yang
kemudian akan menghasilkan DPR yang
tinggi sehingga perusahaan akan semakin
besar dalam membagikan dividen untuk
menarik perhatian investor. Hasil penelitian ini
tidak sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Sisca Christianty Dewi (2008)
yang hasilnya menunjukkan bahwa semakin
besar kepemilikan institusional maka semakin
kecil kebijakan dividen. Ketidak sesuaian hasil
penelitian ini dengan penelitian sebelumnya



dikarenakan data institusional yang digunakan
oleh penelitian sebelumnya yaitu saham yang
dimiliki institusi dan juga perusahaan yang
mempunyai kepemilikan blockholder.
Kepemilikan institusional yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu institusi keuangan
dan juga perusahaan diluar perusahaan yang
tidak mempunyai hubungan istimewa dengan
perusahaan penerbit saham.

Pengaruh  Kebijakan
Kebijakan Dividen

Hutang pada

Hasil koefisien regresi kebijakan hutang
menunjukkan ~ bahwa  setiap  kenaikan
kebijakan hutang sebesar satu satuan, maka
akan menyebabkan penurunan kebijakan
dividen (DPR) sebesar 0,424, dengan asumsi
bahwa variabel lainnya dalam keadaan
konstan

Dilihat dari tabel 1 hasil menunjukkan bahwa
kebijakan hutang mempunyai pengaruh negatif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen,
hasil perhitungan menunjukkan bahwa thitung
dari kebijakan hutang sebesar -2,17 dan
tiabel(0.05; 27) Sebesar -1,645 yang berarti bahwa
Ho ditolak. Besarnya koefisien determinan
parsial kebijakan hutang yaitu 0,068644 yang
berarti kontribusi kebijakan hutang yang
berarti kebijakan hutang mempunyai pengaruh
sebesar 6,8644 persen terhadap kebijakan
dividen.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
kebijakan hutang mempunyai pengaruh negatif
yang signifikan terhadap kebijakan dividen
yang berarti  kebijakan  dividenbertolak
belakang dengan kebijakan hutang. Dengan
kebijakan hutang yang semakin tinggi maka
kebijakan dividen yang diberikan oleh
perusahaan kepada para pemegang saham

semakin rendah.Hal ini terjadi karena
perusahaan lebih banyak mengalokasikan
keuntungan pada laba ditahan untuk
kepentingan cadangan pelunasan hutang

perusahaan dan pembayaran bunga hutang
yang akan menurunkan kebijakan dividen.
Penelitian ini didukung oleh hasil penelitian
yang telah dilakukan Maria Andriyani (2008)
dan oleh Sisca Christianty Dewi (2008) yang
juga menujukkan hasil bahwa kebijakan
hutang mempunyai pengaruh negatif terhadap
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kebijakan dividen. Semakin tinggi kebijakan
hutang maka semakin rendah kebijakan
dividen. Semakin besar perusahaan
menggunakan hutang sebagai struktur modal
maka kewajiban yang dimiliki perusahaan dan
bunga atas hutangnya juga semakin tinggi, hal
ini yang mempengaruhi laba yang didapat
perusahaan sehingga ketika perusahaan
memperoleh hasil laba yang meningkat,
perusahaan lebih  mementingkan  untuk
membayar kewajiban dan bunga atas hutang
terlebih dahulu dari pada untuk membayar
dividen.

Pengaruh Profitabilitas pada Kebijakan
Dividen

Hasil koefisien  regresi  profitabilitas
menunjukkan ~ bahwa  setiap  kenaikan
profitabilitas sebesar satu satuan, maka akan
menyebabkan penurunan kebijakan dividen
(DPR) sebesar 0,527, dengan asumsi bahwa
variabel lainnya dalam keadaan konstan

Berdasarkan  hasil membuktikan  bahwa
variabel profitabilitas mempengaruhi
kebijakan dividen secara positif dan tidak
signifikan, hal ini  ditunjukkan pada
perhitungan SPSS yang disajikan pada tabel
4.10, hasil menunjukkan bahwa thiwng dari
profitabilitas sebesar -1,10 dan twpeios; 27)
sebesar -1,645 yang berarti bahwa Hy diterima
karena thiwunglebih kecil dari twape. Dilihat dari
besarnya  koefisien  determinan  parsial
profitabilitas  yaitu  menunjukkan angka
0,018769 yang berarti kontribusi profitabilitas
yakni sebesar 1,8769 persen terhadap
kebijakan dividen.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa
variabel profitabilitas menunjukkan perubahan
yang tidak searah terhadap kebijakan dividen,
yang berarti semakin tinggi profitabilitas maka
semakin rendah kebijakan dividen yang
dibagikan oleh perusahaan kepada para
pemegang saham. Hal ini terjadi karena
perusahaan yang mempunyai profitabilitas
tinggi maka perusahaan cenderung
mengalokasikan pada laba ditahan untuk
kepentingan  investasi  jangka  panjang
perusahaan atau untuk mengalokasikan laba
untuk  cadangan  pelunasan  kewajiban



perusahaan, karena dilihat dari perusahaan
sampel yang digunakan sebagai data yakni
banyak perusahaan yang memiliki ukuran
kecil, sehingga mereka lebih memilih untuk
berinvestasi atau membayar kewajiban dari
pada harus membagikan dividen. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Sisca Christianty Dewi (2008)
yang menunjukkan bahwa profitabilitas
mempunyai pengaruh yang negatif terhadap
kebijakan dividen.
Pengaruh  Ukuran Perusahaan
Kebijakan Dividen

pada

Hasil koefisien regresi ukuran perusahaan
menunjukkan bahwa setiap kenaikan ukuran
perusahaan sebesar satu satuan, maka akan
menyebabkan kenaikan kebijakan dividen
(DPR) sebesar 1,454, dengan asumsi bahwa
variabel lainnya dalam keadaan konstan

Dari hasil perhitungan SPSS yang tersaji
dalam tabel 1 diatas menunjukkan bahwa
variabel ukuran perusahaan mempunyai
pengaruh positif dan tidak signifikan, thitung
dari ukuran perusahaan sebesar 0,99 dan
tiabel(0.05; 27) Sebesar 1,645 yang berarti bahwa
Ho diterima. Besarnya koefisien determinan
parsial ukuran perusahaan yaitu sebesar
0,015129 vyang berarti kontribusi ukuran
perusahaan yakni sebesar 1,5129  persen
terhadap kebijakan dividen.

Dalam penelitian ini menunjukkan hasil
bahwa ukuran perusahaan tidak mempunyai
pengaruh positif yang signifikan terhadap
kebijakan dividen. Pada penelitian ini hasil
dari variabel ukuran perusahaan menunjukkan
pergerakan yang searah antara ukuran
perusahaan dengan kebijakan dividen, yang
berarti semakin besar ukuran perusahaan maka
semakin  besar pula  dividen  yang
dibagikannya. Hal ini bisa terjadi karena
dengan ukuran perusahaan yang besar, maka
perusahaan juga cenderung memiliki laba
yang tinggi juga, sehingga laba tersebut bisa
mencukupi untuk investasi maupun
pembagian dividen dan perusahaan lebih
memilih untuk membagikan dividen yang
tinggi demi kesejahteraan pemegang saham.
Hasil penelitian yang tidak signifikan
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dikarenakan terdapat perusahaan dalam ukuran
kecil yang terpilih sebagai sampel penelitian
ini justru membagikan dividen dalam jumlah
besar  begitupun  sebaliknya  misalnya
PT.Arwana Citra Mulia Tbk yang pada tahun
2010 mempunyai ukuran perusahaan dibawah
rata-rata yakni 13,68 tetapi mempunyai DPR
sebesar 34 persen sedangkan PT AKR
Corporindo Tbk yang mempunyai ukuran
perusahaan diatas rata-rata pada tahun 2010
yaitu sebesar 15,73 LN total asset hanya
membagikan dividen sebesar 2,44
persen.Penelitian ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Sisca Christianty Dewi
(2008) yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Semakin besar perusahaan
tersebut maka dividen yang dibagikan juga
semakin tinggi.

Pengaruh Kesempatan Investasi
Kebijakan Dividen

pada

Hasil menunjukkan bahwa setiap kenaikan
kesempatan investasi sebesar satu satuan,
maka akan menyebabkan penurunan kebijakan
dividen (DPR) sebesar 1,607, dengan asumsi
bahwa variabel lainnya dalam keadaan
konstan.

Berdasarkan hasil dari perhitungan SPSS yang
tersaji dalam tabel 1, hasil menunjukkan
bahwa variabelkesempatan investasi
mempunyai pengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen, thiung
dari kesempatan investasi sebesar —1,10 dan
trabel(0.05; 27y Sebesar -1,645 yang berarti bahwa
Ho diterima. Besarnya koefisien determinan
parsial kesempatan investasi yaitu 0,018769
yang berarti kontribusi kesempatan investasi

yakni sebesar 1,8769 persen terhadap
kebijakan dividen.
Hasil penelitian ini, variabel kesempatan

investasi tidak mempunyai pengaruh negatif
yang signifikan terhadap kebijakan dividen.
Hasil ini manunjukkan bahwa semakin tinggi
kesempatan investasi maka semakin Kkecil
dividen yang dibagikan tetapi tidak signifikan.
Hal ini terjadi karena ketika perusahaan
mempunyai  kondisi yang sangat baik
sedangkan kesempatan investasi juga tinggi



maka perusahaan lebih memilih
mengalokasikan  laba untuk  pembelian
investasi yang menguntungkan, bahkan untuk
mengatasi  masalah  underinvestmentdemi
keberlangsungan perusahaan dalam jangka
panjang. Ketidak signifikannya dari hasil
penelitian ini dikarenakan banyak perusahaan
yang digunakan sebagai sampel mempunyai
data kesempatan investasi yang berada diatas
rata-rata tetapi justru membagikan dividen
yang tinggi juga, begitupun sebaliknya,
misalnya PT. Jaya Konstruksi Manggala
Pratama Tbk pada tahun 2007 mempunyai
MVE sebesar 8,85 tetapi justru mempunyai
DPR yang tinggi juga yaitu sebesar 32,14
persen sehingga menyebabkan hasil yang tidak
signifikan. Penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Michell Suharli
(2007) yang menunjukkan hasil negatif yang
berarti semakin tinggi kesempatan investasi
semakin rendah kebijakan dividen.

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN
SARAN

Setelah dilakukan analisa dan pembahasan
pada bab sebelumnya dan berdasarkan
permasalahan yang muncul pada penelitian ini,
maka dapat disimpulkan sebagai berikut :

(1)Pada uji F maka terlihat hasil yang telah

disimpulkan bahwa variabel kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional,
kebijakan hutang, profitabilitas, ukuran

perusahaan dan kesempatan investasi secara
simultan ~ mempunyai  pengaruh  yang
signifikan terhadap variabel terikat yaitu
kebijakan dividen, (2) Dalam penelitian ini
dihasilkan  kesimpulan bahwa variabel
kepemilikan institusional mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap

kebijakan dividen, variabel profitabilitas
mempunyai pengaruh negatif tetapi tidak
signifikan  terhadap  kebijakan  dividen
sedangkan variabel ukuran perusahaan

mempunyai pengaruh yang positif dan tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen, (3)
Kesimpulan dari hasil yang diperoleh, untuk
variabel kepemilikan manajerial mempunyai
pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen, variabel kebijakan hutang
mempunyai pengaruh negatif tetapi tidak

13

signifikan terhadap kebijakan dividen dan
kesempatan  investasi juga mempunyai
pengaruh negatif tetapi tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Dalam melakukan penelitian ini terdapat
beberapa keterbatasan sebagai berikut :
(1)Variabel bebas dalam penelitian ini
mempengaruhi variabel terikat hanya sebesar
19,6 persen sisanya sebesar 80,4 persen
dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian
ini, (2) Sampel yang diperoleh hanya 21
perusahaan dari seluruh perusahaan non

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Diharapkan untuk manajemen perusahaan
sebelum menentukan kebijakan
dividensebaiknya melihat kepemilikan

institusional yang dimiliki perusahaan dan
juga kebijakan hutangnya karena berdasarkan
penelitian yang telah kami lakukan kedua
variabel itu mempunyai pengaruh yang
signifikan pada kebijakan dividen.Diharapkan
untuk investor agar mendapatkan dividen yang
maksimal  sebaiknyasebelum  melakukan
investasi terlebih dahulu melihat kepemilikan
institusional dan kebijakan hutang yang
dimiliki oleh perusahaan karena berdasarkan
hasil penelitian ini hasil menunjukkan bahwa

kepemilikan institusional dan kebijakan
hutang mempunyai pengaruh yang signifikan
pada kebijakan dividen.

Diharapkan untuk peneliti selanjutnya supaya
menambahkan variabel yang dapat
mempengaruhi  kebijakan dividen, karena
berdasarkan hasil penelitian yang mempunyai
pengaruh terhadap kebijakan dividen yakni
sebanyak 80,4 persen dari variabel diluar
penelitian ini yang mempengaruhi kebijakan
dividen misalnya likuiditas, pertumbuhan
perusahaan dll. Hal ini bisa terlihat dari hasil
yang menunjukkan bahwa variabel bebas yang
ada dalam penelitian ini mempunyai pengaruh
sebanyak 19,6 persen pada kebijakan
dividen.Selain menambahkan variabel, peneliti
juga menyarankan untuk menambahkan
periode penelitian sehingga menambah jumlah
sampel yang diperoleh untuk mendapatkan
hasil penelitian yang lebih baik lagi.
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