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ABTRACT 

 

 
This study aims for prediction of Institusional Ownenrship, Profitability and 

Growth on dividend policy in property & real estate companies. Object of the 

study were 48 property & real estate companies wich is listed in Indonesia Stock 

Exchange during the period 2015 to 2018. The independent variable in this study 

was measured by Dividen Payout Ratio. The sample is determined by using 

purposive sampling method. The hypothesis was tested by using multiple linear 

regression analysis techniques. The result showed that Institusional Ownenrship, 

Profitability and Growth had significant effect on Dividend Policy. 
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LATAR BELAKANG MASALAH 

Indonesia adalah salah 

satu negara yang banyak 

digunakan perusahaan asing 

untuk berinvestasi atau 

menanamkan modalnya.Investor 

mempunyai tujuan 

menginvestasikan dananya 

kepada suatu perusahaan atau 

organisasi  untuk 

memaksimalkan tingkat 

pengembalian tanpa 

mengabaikan risiko yang 

dihadapi.Salah satu bentuk 

tingkat pengembalian investasi 

adalah berupa dividen. Jumlah 

besar atau kecilnya dividen yang 

akan dibayarkan oleh suatu 

perusahaan juga tergantung pada 

kebijakan dividen pada masing- 

masing perusahaan. Kebijakan 

dividen merupakan keputusan 

yang ditetapkan oleh perusahaan 

untuk menentukan besarnya laba 

yang dibagikan dalam bentuk 

dividen. Kebijakan pembagian 

dividen yang diputuskan oleh 

perusahaan juga akan 

menentukan minat investor 

terhadap pembelian saham 

perusahaan. 
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Menurut Sartono (2008), 

kebijakan dividen adalah 

keputusan apakah laba yang 

diperoleh perusahaan akan 

dibagikan kepada pemegang 

saham sebagai dividen atau akan 

ditahan dalam bentuk laba 

ditahan guna pembiayaan 

investasi di masa datang. 

Sedangkan menurut Riyanto 

(2011), kebijakan dividen yaitu 

kebijakan yang bersangkutan 

dengan penentuan pembagian 

pendapatan (Earnings) antara 

pengguna pendapatan untuk 

dibayarkan kepada para 

pemegang saham sebagai 

dividen atau untuk digunakan 

dalam perusahaan yang berarti 

pendapatan tersebut harus 

ditanam di dalam perusahaan. 

Fenomena menegenai 

kebijakan dividen pada 

perdagangan sesi I, kamis 

(31/1/2019), indeks sektor 

properti naik 1,87% melanjutkan 

reli dari awal tahun yang tercatat 

sudah mengalami kenaikan 

2,7%. Sektor properti sejak 2014 

mengalami tekanan perlambatan 

ekonomi global dan nasional, 

membuat investor menahan diri 

membeli properti, sehingga 

penjualan turun. Saham-saham 

tersebut antara lain, saham PT. 

Bumi Serpong Damai Tbk 

(BSDE) dengan nilai kapitalisasi 

Rp. 25,34 triliun. PE perusahaan 

properti milik sinarmas ini 

berada pada kisaran 7,8%. 

Pengembangan kota mandiri 

BSD City ini tercatat sebagai 

perusahaan properti dengan nilai 

tertinggi. 

Kebijakan dividen suatu 

perusahaan dapat dipengaruhi 

faktor lain diantaranya adalah 

profitabilitas. Menurut Sartono 

(2010), profitabilitas adalah 

kempuan suatu perusahaan 

untuk mengukur laba dalam 

hubungannya dengan penjualan, 

total aktiva, maupun modal 

sendiri. Indikator yang 

digunakan untuk mengukur 

profitabilitas adalah Return On 

Assets (ROA). ROA sendiri 

dapat mengukur efektivitas 

perusahaan dengan seluruh dana 

yang telah ditanamkan dalam 

aktivitas yang akan digunakan 

dalam operasional perusahaan 

yang dapat menghasilkan 

keuntungan Munawir (2004) 

dalam (Danuarta, 2019). 

Penelitian yang dinyatakan 

olehJorenza Chiquita Sumanti 

dan Marjam Mangantar (2015) 

profitabilitas memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan menurut 

penelitian Arifin dan Nur Fadjrih 

Asyik (2015) profitabilitas tidak 

memiliki pengaruh terahadap 

kebijakan dividen. 

Faktor berikutnya yang 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen adalah Growth.Growth 

merupakan aktiva atau asset 

yang digunakan dalam aktiva 

operasional perusahaan untuk 

meningkatkan pertumbuhan 

perusahaan (Marietta & 

Sampurno , 2013). Indikator 

yang digunakan dalam growth 

yaitu asset to growth atau total 

aset yang menunjukan 

pertumbuhan aset. Growth 

didapatkan dari pertumbuhan 

perusahaan yang semakin 

meningkat. Ketika petumbuhan 

meningkat akan menimbulkan 

kebutuhan dana yang lebih 

beasar. Menurut hasil penelitian 

yang dinyatakan oleh Bella 
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Novianti Rais dan Hendra F. 

Santoso (2017)Growth memiliki 

pengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen.Berdasarkan 

uraian latar belakang yang di 

atas ada perbedaan hasil 

penelitian terdahulu, maka 

peneliti bermaksud 

mengembangkan penelitian yaitu 

“ Pengaruh Kepemilikan 

Institusional, Profitabiltas, dan 

Growth terhadap Kebijakan 

Dividen pada Perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di 

BEI”. 

Perumusan Masalah 

 
Berdasarkan uraian latar 

belakang diatas,maka masalah 

yang akan diteliti dalam 

penelitian ini dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

1. Apakah kepemilikan 

institusional mempengaruhi 

kebijakan dividen pada 

perusahaan property dan real 

estate di BEI? 

2. Apakah profitabilitas dapat 

mempengaruhi kebijakan 

dividen pada perusahaan 

property dan real estate? 

3. Apakah growth dapat 

mempengaruhi kebijakan 

dividen pada perusahaan 

property dan real estate di BEI? 

Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan 

masalah yang telah dirumuskan, 

maka tujuan penelitian ini 

sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui adakah 

pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan 

property dan real estate di BEI. 

2. Untuk mengetahui adakah 

pengaruh profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen pada 

perusahaan property dan real 

etate di BEI. 

3. Untuk mengetahui adakah 

pengaruh growth terhadap 

kebijakan dividen pada 

perusahaan property dan real 

estatedi BEI. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Agency 

Teori keagenan (agency theory) 

merupakan hubungan antara pemilik 

perusahaan (principle) dengan 

manager (Agen). Konsep Agency 

Theory menurut Scott (2015) adalah 

hubungan atau kontrak antara 

principal dan agent, dimana principal 

adalah pihak yang mempekerjakan 

agent agar melakukan tugas untuk 

kepentingan principal, sedangkan 

agent adalah pihak yang menjalankan 

kepentingan principal.Dimana 

pemegang saham menujuk manajer 

untuk mengelola perusahaan demi 

meningkatkan nilai perusahaan dan 

kesejahteraan pemegang saham. 

Dalam mengawasi dan memonitor 

perilaku manajer, pemegang saham 

harus bersedia untuk mengeluarkan 

biaya pengawasan yang disebut 

agency cost. Untuk mengurangi 

agency cost dapat dilakukan dengan 

meningkatkan kepemilikan 

manajerial agar para manajer 

memiliki ras tanggung jawab untuk 

meningkatkan profitabilitas. Selain 

itu pengawas juga dapat dilakukan 

melalui beberapa cara seperti, 

peningkatan agen, pemerikas. 

Menurut teori keagenan, 

konflik antara prinsipal dan agen 

dapat dikurangi dengan 

mensejajarkan kepentingan antara 

prinsipal dan agen. Kehadiran 
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kepemilikan saham oleh manajerial 

(insider ownership) dapat digunakan 

untuk mengurangi agency cost yang 

berpotensi timbul, karena dengan 

memiliki saham perusahaan 

diharapkan manajer merasakan 

langsung manfaat dari setiap 

keputusan yang diambilnya. Proses 

ini dinamakan dengan bonding 

mechanism, yaitu proses untuk 

menyamakan kepentingan 

manajemen melalui program 

mengikat manajemen dalam modal 

perusahaan. Dalam suatu perusahaan, 

konflik kepentingan antara prinsipal 

dengan agen salah satunya dapat 

timbul karena adanya kelebihan 

aliran kas (excess cash 

flow).Kelebihan arus kas cenderung 

diinvestasikan dalam hal-hal yang 

tidak ada kaitannya dengan kegiatan 

utama perusahaan. Ini menyebabkan 

perbedaan kepentingan karena 

pemegang saham lebih menyukai 

investasi yang berisiko tinggi yang 

juga menghasilkan return tinggi, 

sementara manajemen lebih memilih 

investasi dengan risiko yang lebih 

rendah. 

Kebijakan Dividen 

 
Kebijakan dividen yaitu 

keputusan apakah laba yang 

diperoleh perusahaan akan dibagikan 

kepada pemegang saham sebagai 

dividen atau laba ditahan guna 

pembiayaan investasi di masa 

mendatang(Sartono, 2010). 

Perusahaan yang memilih untuk 

membagikan laba sebagai dividen, 

maka akan mengurangi laba yang 

akan ditahan dan selanjutnya 

mengurangi sumber dana internal. 

Sebaliknya jika perusahaan memilih 

untuk menahan laba yang diperoleh, 

maka kemampuan pembentukan 

dana internal akan semakin besar. 

Ratio pembayaran dividen 

(dividend payout ratio) merupakan 

rasio perbandingan dividend per 

share terhadap laba perusahaan EPS 

(earning per share) (Darmaji & 

Fakhruddin, 2006). Selain 

ituindikator untuk mengukur 

kebijakan dividen yang sering 

digunakan adalah dividend payout 

rasio (Warsono, 2003). DPR banyak 

digunakan dalam penelitian sebagai 

cara pengestimasian dividen untuk 

periode yang akan datang, sedangkan 

kebanyakan analis mengestimasikan 

pertumbuhan perusahaan dengan 

menggunakan laba ditahan lebih baik 

daripada dividen. Dividen 

merupakan hak pemegang saham 

(common stock), untuk mendapatkan 

bagian dari laba perusahaan. Jika 

perusahaan memutuskan membagi 

keuntungan dalam bentuk dividen 

semua pemegang saham 

mendapatkan hak yang sama. Namun 

pembagian dividen untuk pemengang 

saham preferen lebih diutamakan 

dari pembagian dividen pemegang 

saham biasa. 

DPR (dividend payout ratio) 
yaitu fase presentase dari pendapatan 

yang akan dibayarkan kepada 

pemegang saham “cash dividend” 

disebut dividend payout ratio. Pada 

penelitian ini digunakan untuk 

mengukur kebijakan dividen, dimana 

membandingkan antara dividen 

dengan laba yang tersedia bagi para 

pemegang saham. 

𝐷𝑃𝑅 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 

= 𝑥 100% 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 

Pengaruh Kepemilikan 

Institusional terhadap Kebijakan 

Dividen 

Kepemilikan institusional 

ialah suatu kondisi dimana pihak 
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eksternal ikut serta menanamkan 

saham di suatu perusahaan dengan 

porsi tertentu. Pihak eksternal 

tersebut bisa berupa institusi 

pemerintah dan swasta. Kepemilikan 

institusional merupakan salah satu 

faktor yang dapat mempengaruhi 

kinerja perusahaan (Wening, 2007). 

Tak jarang juga investor menjadi 

pemegang saham, hal itu sebabkan 

karena mereka memiliki sumber daya 

yang lebih besar daripada para 

pemegang saham lainnya sehingga 

dianggap sanggup melaksanakan 

mekanisme controlling yang baik. 

Berdasarkan Teori Agensi 

dengan adanya kepemilikan 

institusional yang tinggi akan 

mengakibatkan pihak manajemen 

berhati-hati dalam menentukan 

kebijakan yang akan di ambil. Dapat 

disimpulkan bahwa kepemilikan 

institusional dan kebijakan deviden 

berpengaruh hal ini dikarenakan 

dengan adanya kepemilikan 

institusional maka pengawasan 

terhadap manajemen perusahaan 

mengenai seberapa besar jumlah laba 

yang harus dibagikan sebagai dividen 

daripada diolah untuk investasi 

meningkat. Hal ini didukung oleh 

penelitian Johan Santoso (2017) yang 

menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional memiliki pengaruh 

terhdapat kebijkana dividen. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen 

Rasio profitabilitas 

(Profitability Ratio) adalah rasio atau 

perbandingan untuk mengetahui 

kemampuan perusahaan untuk 

mendapatkan laba (profit) dari 

pendapatan (Earnings) terkait 

penjualan, aset, dan ekuitas yang 

berdasarkan dasar pengukuran 

tertentu. Laba merupakan salah satu 

indikator utama yang menunjukkan 

kapasitas perusahaan dalam hal 

membayarkan dividen dan 

profitabilitas memiliki pengaruh 

positif terhadap kebijakan 

dividen(Lestari & Fitria, 2014). Hal 

ini dikarenakan dividen merupakan 

hasil dari laba bersih yang diperoleh 

badan usaha selain laba ditahan 

(Sutanto, 2017). Dengan demikian, 

besarnya dividen yang dibagikan 

tergantung pada laba bersih 

perusahaan tersebut, sehingga 

perusahaan dengan keuntungan yang 

besar akan membayarkan dividen 

semakin tinggi. 

Berdasarkan teori agensi 

ketika piham majemen perusahaan 

mampu mengoptimalkan aset yang 

dimiliki oleh perusahaan untuk 

menciptakan profitabilitas, maka 

pembagian dividen yang akan 

dilakukan juga akan semakin besar. 

Hal ini didukung oleh penelitian 

yang telah dilakukan Rarar Dhea F. 

Dan Hj. Hafsah S.E., M.Si (2016), 

Nugraheni Pengestuti (2014), Mei 

Lestari dan Astri Fitria (2014) dan 

Johan Santoso (2017) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas 

dapat mempengaruhi kebijakan yang 

akan diambil oleh manajemen pada 

suatu perusahaan. 

Pengaruh Sales Growth terhadap 

kebijakan Dividen 

Pertumbuhan penjualan 

didalam manajemen keuangan diukur 

berdasarkan perubahan penjualan, 

bahkan secara keuangan dapat 

dihitung berapa pertumbuhan yang 

seharusnya dengan melihat 

keselarasan keputusan investasi dan 

pembiayaan. Besarnya pertumbuhan 

penjualan sebuah perusahaan akan 

berpengaruh pada jumlah dana yang 

dibutuhkan untuk kegiatan operasi 

atau investasi (Perunami & Artini, 

2016). Ketikaperusahaan hanya 
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Kebijakan 

Dividen 

berfokus pada pertumbuhan 

perusahaan maka kebutuhan dana 

akan semakin tinggi yang memaksa 

manajemen untuk membayar dividen 

yang rendah atau tidak membagikan 

dividen. Apabila perusahaan dalam 

kondisi baik maka pihak manajemen 

akan cenderung memilih untuk 

melakukan investasi baru 

dibandingkan membayar dividen 

yang tinggi, dana yang seharusnya 

digunakan untuk membayar dividen 

akan digunakan untuk melakukan 

kegiatan investasi yang lebih 

menguntungkan. Dimana perusahaan 

dengan pertumbuhan perusahaan 

yang lambat akan membagikan 

dividen yang lebih tinggi. Hal 

tersebut dapat menjelaskan bahwa 

pengaruh pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen yang akan diambil oleh 

manajemen perusahaan. 

Berdasarkan teori agensi, 

manajemen pada perusahaan yang 

memiliki tingkat perutumbuhan yang 

baik akan lebih memilih untuk 

melakukan investasi yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan 

daripada harus membagikan dividen 

tunai kepada para pemegang saham, 

sehingga semakin baik kondisi 

pertumbuhan perusahaan maka 

kemungkinan manajemen untuk 

membagikan dividen kepada para 

pemegang saham semakin kecil. 

 

 
Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

Hipotesis Penelitian 

 
Berdasarkan tinjauan pustaka 

dan rumusan masalah yang ada, 

maka dirumuskan hipotesis untuk 

penelitian ini adalah : 

H1 : Ada pengaruh antara 

kepemilikan institusional terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan 

properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

H2 : Ada pengaruh antara 

profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan properti 

dan real estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

H3 : Ada   pengaruh   antara 

Growth terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan properti dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

 

 
METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian 

Data dan Metode Pengumpulan 

Data 

Jenis data dari penelitian ini 

adalah kuantitatif.Metode kuantitatif 

adalah pendekatan ilmiah yang 

memandang suatu realitas itu dapat 

diklasifikasikan, konkrit, teramati 

dan terukur,hubungan variabelnya 

bersifat sebab akibat dimana data 

penelitiannya berupa angka-angka 

dan analisisnya menggunakan 

statistik (Sugiyono, 2008). 

Data yang dikumpulkan dalam 

penelitian ini dengan metode 

dokumentasi. Dokumentasi 

merupakan suatu proses perolehan 

dokumen dengan mengumpulkan dan 

mempelajari dokumen-dokumen dan 

data-data yang diperlukan. Dokumen 

yang dimaksud dalam penelitian ini 
 
 

 

Kepemilikan 

institusional 

Profitabilitas 

 
Growth 
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yaitu data laporan keuangan. Data 

untuk variabel independen diperoleh 

dari laporan keuangan tahun 2016 

sampai dengan 2018. 

Definisi Operasional dan 

Pengukuran Variabel 

Kebijakan Dividen 

Variabel ini digunakan 

sebagai variabel dependen. Dimana 

kebijakan dividen menyangkut 

tentang masalah penggunaan laba 

yang menjadi hak para pemegang 

saham yaitu pembagian laba dalam 

jumlah dividen yang dibayarkan 

tergantung dari kebijakan setiap 

perusahaan. Pada penelitian ini 

pengukuran kebijakan dividen 

menggunakan rasio pembayaran 

dividen (dividend payout ratio), DPR 

yaitu rasio pendapatan yang 

dibayarkan kepada pemegang saham 

dalam bentuk dividen dengan 

menggunakan rumus 

𝐷𝑃𝑅 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 

Rasio ini digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba bersih 

berdasarkan tingkat asset tertentu. 

Pada penelitian ini menggunakan 

ROA (Return On Asset). Rasio ini 

digunakan untuk mengukur tingkat 

keuntungan perusahaan melalui 

pendayagunaan seluruh asset 

perusahaan. Dari rasio ini juga dapat 

menilai seberapa efisien perusahaan 

mendayagunakan seluruh asetnya 

untuk mancapai laba bersih sebesar 

itu : 

𝑅𝑂𝐴 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑎𝑥 (EAT) 

= 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 

Growth 

Pertumbuhan yang tinggi 

akan mencerminkan pendapatan 

yang meningkat sehingga beban 

pajak juga meningkat. Secara 

sistematis, pertumbuhan laba 

terdapat dihitung dengan rumus 
= 

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 
𝑥 100% berikut ini : 

Kepemilikan institusional 

Kepemilikan institusional 

pada suatu perusahaan akan 

mendorong peningkatan pengawasan 

agar lebih opyimal terhadap kinerja 

manajerial, karena kepemilikan 

saham mewakili suatu sumber 

kekuasaan yang dapat gigunakan 

untuk mendukung atau sebaliknya 

terhadap kinerja menejemen. 

Pengawasan yang dilakukan oleh 

investor institusional sangat 

bergantung pada besarnya insvestasi 

yang dilakukann (Kurniawati, 2015) . 

berikut adalah rumus kepemilikan 

institusional : 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 − 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1 

= 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1 

Analisis Statistik 

Tahapan selanjutnya yang 

dilakukan dalam analisis data adalah 

menetukan alatuji.Alat uji yang dapat 

digunakan pada penelitian ini 

menggunakan analisis regresi linier 

berganda. Analisis Regresi Berganda 

digunakan untuk memprediksi 

pengaruh lebih dari satu variabel 

bebas terhadap satu variabel 

terikat.Berdasarkan kerangka 

pemikiran dan hipotesis penelitian 
maka dapat dilakukan perancanan 

𝑆𝐼 
𝐾𝐼 = 

𝑆𝐵 

Profitabilitas 

𝑋 100% model dalam bentuk persamaan 

regresi linier berganda sebagai 

berikut: 
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Y = α + β1X1 +β2X2 

+β3X3 + e 

Dimana 

: 

Y 

: 

Kebijakan Dividen 

Α 

: 

Konstanta 

X1 

: 

Kepemilikan Institusional 

X2 

: 

beredar. Faktor kedua yang di 

indikasikan memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan dividen yaitu 

profitabilitas yang di ukur dengan 

Return Of Asset (ROA) dan faktor 

ketiga yang diindikasikan memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan dividen 

yaitu growth yang diukur dengan 

mengukur kinerja masa lau dan masa 

sekarang. Berikut adalah hasil output 

uji deskriptif dari variabel DPR, 

Kepemilikan Institusional, ROA dan 

Growth. 

Statistik Deskriptif 

Variabel Pembagian Dividen 

(DPR) 

Profitabilitas 

X3 

 

 
: Gr 

β1, β2, 

: Ko 

regresi masing-masing 

e 

 

 

 
Sumber: Data diolah 

 
estimate 

:Error 
hasil dari uji statistik 

deskriptif variabel pembagian 

dividen yang diukur dengan 

HASIL PENELTIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Penelitian yang digunakan oleh 

peneliti saat ini menggunakan 

penelitian kuantitatif.Penelitian ini 

menggunakan perusahaan sektor 

property dan real estateyang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 

Variabel dependen dalam penelitian 

ini menggunakan Kebijakan Dividen 

yang diukur dengan Dividen Payout 
Ratio (DPR) dan variabel yang di 

indikasikan memiliki pengaruh 

terhadap Kebijakan Dividen yaitu 

Kepemilikan Institusional yang di 

ukur dengan membagi antara saham 

institusional dengan saham yang 

menggunakan Dividen Payout Ratio 

(DPR).Uji statistik deskriptif ini 

dilakukan pada sampel yang 

berjumlah 66 dengan nilai minimum 

sebesar 0.0000000741.Nilai 

minimum pada variabel ini dimiliki 

oleh perusahaan PT Ciputra 

Development Tbk (CTRA) pada 

tahun 2017. Minimnya nilai DPR 

pada PT Ciputra Development Tbk 

tahun 2017 dikarenakan perusahaan 

membagikan jumlah dividen yang 

sangat kecil pada tahun 2017 yaitu 

hanya sebesar Rp 176.089 dengan 

jumlah laba bersih Rp. 

1.018.529.000.000. 
 

Variabel Kepemilikan 

Institusional (KI) 

  
N 

 
Minimum 

 
Maximum 

 
Mean 

Std. 

Deviation 

oDwPthR (Y) 

 
66 

 
.0000000741 

 
1.37422 

 
.231588 

 
.6261667 

Val
β
id
3,

N 
e
(
f
lis

i
t
e
w

n
ise) 

 
66 
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Sumber: Data diolah 

hasil uji statistik deskriptif pada 

variabel Kepemilika Institusional 

yang diukur dengan membandingkan 

antara saham institusional degan 

saham beredar. Uji statistik ini 

dilakukan pada sampel yang 

berjumlah 169 dengan nilai 

minimum sebesar 0,1008. Nilai 

minimum dimiliki oleh PT Lippo 

Karawaci Tbk (LPKR) 2016 yang 

mengindikasikan bahwa kepemilikan 

institusional pada PT Lippo 

Karawaci Tbk kurang efektif untuk 

melakukan pengawasan terhadap 

manajer perusahaan mengenai 

keputusan pembagian dividen yang 

akan di ambil oleh perusahaan hal ini 

dikarenkan pada tahun 2016 jumlah 

kepemilikan institusional pada PT 

Lippo Karawaci Tbk merupakan 

yang terkecil selama tahun 2015- 

2018 dimana jumlah saham yang 

beredar pada tahun 2015-2018 

mmemiliki jumlah yang sama yaitu 

23.077.689.619.Hal ini 

mengindikasikan terdapat ketidak 

konsistenan pada jumlah 

kepemilikan institusional yang akan 

mempengaruhi pengawasan pihak 

manajer perusahaan dalam 

melakukan pengambilan keputusan 

pembagian dividen. 

hasil uji statistik deskriptif 

yang dilakukan pada variabel Return 

On Assets (ROA) yang diukur 

dengan membandingkan antara laba 

bersih dengan total aset yang 

dimiliki. Uji statistik ini dilakukan 

pada sampel berjumlah 66 dengan 

nilai minimum sebesar -0,0924 yang 

daimiliki oleh PT Cowell 

Development Tbk pada tahun 2017. 

Minimnya nilai Return On Assets 

(ROA) pada PT Cowell 

Development Tbk dikarenakan 

manajer perusahaan dikatakan tidak 

mampu dalam mengelola aset yang 

dimiliki oleh perusahaan. Ketidak 

mampuan pihak manajer pada PT 

Cowell Development Tbk ini dapat 

dilihat dari nilai total aset ang 

mengalami kenaikan pada tahun 

2017 namun perusahaan mengalami 

kerugian yang semakin tinggi seiring 

dengan meningkatnya jumlah aset 

yang dimiliki. Meningkatnya jumlah 

kerugian yang dialami oleh PT 

Cowell Development pada tahun 

2017 akan mempengaruhi kebijakan 

dividen yang akan diambil oleh 

pihak manajer perusahaan. 

hasil statistik deskriptif yang 

dilakukan pada variabel Groeth yang 

diukur dengan membandingkan 

antara selisih dari penjualan tahun 

sekarang dengan tahun lalu dibagi 

dengan penjualan tahun lalu. Uji 

statistik deskriptif ini dilakukan pada 

sampel yang berjumlah 66 dengan 

nilai minimum sebesar -0,8873 yang 

dimiliki oleh PT Agung Podomoro 

Land Tbk (APLN) pada tahun 2015. 

Nilai ini menunjukkan bahwa 

kemampuan PT Agung Podomoro 

Land Tbk dalam mempertahankan 

kondisi ekonominya masih sangat 

kecil, dikarenakan pertumbuhan 

perusahaan memerlukan dana yang 

cukup besar sehingga pembagian 

dividen kepada pihak pemegang 

  

 

N 

 

 

Minimum 

 

 

Maximum 

 

 

Mean 

 

Std. 

Deviation 

 

 

KI (X1) 

 

 

66 

 

 

.1008 

 

 

.8856 

 

 

.436619 

 

 

.1979778 

 

Valid N 

(listwise) 

 

 

66 
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saham tidak sesuai dengan jumlah 

yang seharusnya. 

uji normalitas dilakukan sebanyak 4 

kali, pada tahap pertama dilakukan 

pada jumlah sampel sebanyak 75 

dengan nilai asymp.sig (2-tailed) 

sebesar 0,00 < 0,05 dan data 

dinyatakan tidak berdistribusi dengan 

normal. 

Hasil uji runs test dilakukan pada 

sampel berjumlah 66 dengan nilai 

asymp.sig (2-tailed) sebesar 0,000 < 

0,05 yang berarti nilai ini lebih kecil 

dan data dinyatakan terjadi gejala 

 

   

 

 

 
 

1 

(Constant) 
- 

1.363 
0.178 

KI (X1) 2.213 0.031 

ROA 

(X2) 
4.127 0.000 

Growth 

(X3) 

- 

2.243 
0.028 

 
Sumber: data diolah 

autokorelasi. 

nilai tolerance pada variabel KI 

(Kepemilikan Institusional) yaitu 

sebesar 0,898 dengan nilai VIF 

sebesar 1,113, variabel ROA sebesar 

0,955 dengan bilai VIF sebesar 

1,047, variabel Growth sebesar 0,907 

dengan nilai VIF sebesar 1,103 

dimana pada semua variabel 

memiliki nilai tolerance lebih besar 

dari 0,10 dan nilai VIF lebih kecil 

dari 10,00 yang berarti tidak terjadi 

gejala multikolinearitas. 

Hasil uji heteroskedastisitas 

dengan menggunakan uji glejser 

dimana nilai signifikansi pada 

variabel Kepemilikan Institusional 

(KI) dan Return On Assets (ROA) 

yaitu sebesar 0,006 dan 0,005 < 0,05 

sehingga dapat disimpulkan bahwa 

pada variabel KI dan ROA terjadi 

gejala heteroskedastisitas, sedangkan 

pada variabel Growth memiliki nilai 

signifikansi sebesar 0,103 > 0,05 

yang berarti tidak terjadi gejala 

heteroskedastisitas pada variabel 

Growth. 

Uji t 
 

Model t Sig. 

Berdasarkan pada tabel 4.13 

menunjukkan variabel Kepemilikan 

Institusional (KI), Return On Assets 

(ROA) dan Growth memiliki nilai st 

hitung sebesar 2,213, 4,127 dan - 

2,243 dengan nilai signifikan sebesar 

0,031, 0,000, dan 0,028 yang dapat 

disimpulkana bahwa seluruh variabel 

memiliki pengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 

Pengaruh Kepemilikan 

Institusional terhadap Kebijakan 

Dividen 

Berdasarkan pada hasil uji 

analisis regresi berganda yang 

menunjukkan bahwa Kepemilikan 

Institusional merupakan salah satu 

faktor keuangan yang mempengaruhi 

kebijakan dividen. hasil uji analisis 

regresi berganda yang menunjukkan 

bahwa nilai signifikansi Kepemilikan 

Institusional yaitu sebesar 0,031 

dimana nilai tersebut lebih kecil dari 

0,05 dengan koefisien (B) sebesar 

0,319 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa kepemilikan institusional 

salah satu faktor mempengaruhi 

kebijakan dividen yang akan diambil 

oleh pihak manajer perusahaan. 

Pengaruh Kepemilikan Institusional 

terhadap Kebijakan Dividen yaitu 

karena jikan jumlah saham 

institusional tinggi maka pengawasan 
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yang dilakukan oleh pemilik saham 

institusional juga akan semakin 

tinggi pada pihak manajemen 

perusahaan, dimana institusional 

dianggap memiliki kemampuan 

untuk mengevaluasi perusahaan. 

Pengaruh Return On Assets (ROA) 

terhadap Kebijakan Dividen 

Berdasarkan pada hasil uji 

analisis regresi berganda yang 

menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi ROA yaitu sebesar 0,000 

dimana nilai tersebut lebih kecil dari 

0,05 dengan koefisien (B) sebesar 

2,129 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa variabel ROA (Return of 

Asset) merupakan salah satu faktor 

keuangan yang mempengaruhi 

kebijakan dividen. Hal ini 

dikarenakan dividen merupakan hasil 

dari laba bersih yang diperoleh 

perusahaan.Dengan demikian, 

besarnya dividen yang dibagikan 

tergantung pada laba bersih 

perusahaan tersebut. Oelh karena itu, 

perusahaan dengan keuntungan yang 

besar sebagian besar akan 

membayarkan dividen yang semakin 

tinggi pula. Hasil penelitian ini 

sesuai dengan penelitian terdahul;u 

yang dilakukan oleh Rara Dhea F. 

dan Hj. Hafsah SE, M.Si (2016), 

Nugraheni Pangestuti (2014), Mei 

Lestari dan Astri F. (2014) dan Johan 

Santoso (2017) yang menyatakan 

bahwa profitabilitas  yang 

diproyeksikan dengan ROA (return 

on asset) berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 

Pengaruh Sales Growth terhadap 

Kebijakan Dividen 

Berdasarkan pada hasil uji analisis 

regresi berganda yang menunjukkan 

bahwa nilai signifikansi Growth 

yaitu sebesar 0,028 dimana nilai 

tersebut lebih kecil dari 0,05 dengan 

koefisien (B) sebesar -0,041 

sehingga dapat disimpulkan bahwa 

Growth salah satu faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen. 

Perusahaan yang besar memiliki 

asimetri informasi yang kecil 

sehingga masalah agensi yang terjadi 

relatif rendah sehingga dividen yang 

dibayarkan relatif rendah.Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa 

pada variabel growth memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan dividen 

dan berbeda dengan penelitian 

sebelumnya yang menyatakan bahwa 

growth tidak memmiliki pengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

PENUTUP 

Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk 

membuktikan secara empiris apakah 

Kepemilikan Institusional, 

Profitabilitas dan Sales Growth 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Data sampel yang 

digunakan dalam penelitian yaitu 

sebanyak 75 sampel yang berasal 

dari perusahaan Property and Real 

Estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2018. 

Keterbatasan Penelitian 

Pada perusahaan property dan 

real estate masih banyak perusahaan 

yang tiak membagikan dividen 

secara runtut dan bahkan masih 

banya perusahaan yang belum 

membagikan dividennya, sehingga 

banyak sampel yang berkurang yang 

menyebabkan jumlah data menjadi 

sangat sedikit. 

Saran 

Peneliti selanjutnya 

disarankan untuk melakukan 

penelitian menggunakan sampel 

perusahaan lainnya, seperti 

perusahaan manufaktu dan consumer 

good. 
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