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ABSTRAKSI  

Kebijakan dividen merupakan penentuan seberapa besar porsi keuntungan 
yang diberikan kepada pemegang saham atau ditahan sebagai retained earnings. 
Pemegang saham menunjuk manajer untuk mengelola perusahaan. Perbedaan 
kepentingan antara pemegang saham dan manajer memicu terjadinya agency 
conflict. Dalam mengawasi dan memonitor para manajer, pemegang saham harus 
bersedia mengeluarkan biaya pengawasan (agency cost). Agency cost dapat 
dikurangi dengan kepemilikan manajerial dan institusi. Semakin tinggi 
kepemilikan manajerial dan institusi, dividen yang dibagikan akan semakin 
rendah. Faktor lain yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah aset kolateral. 
Faktor lain yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah ketersediaan kas, dalam 
hal ini adalah free cash flow. Cash flow yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah cash flow to equity, yang merefleksikan tingkat pengembalian bagi 
penanam modal. Sedangkan dividen diukur menggunakan besarnya dividen per 
lembar saham (DPS). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur kepemilikan manajerial 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan kepemilikan 
institusi, aset kolateral, dan free cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen.  
 

Kata kunci : Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Aset Kolateral, 

Free Cash Flow, DPS  
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ABSTRACT 

Dividend policy is determines how large portion of the benefits provided 
to shareholders or held as retained earnings. Shareholders appoint managers to 
manage the company. There is significant conflict regarding to the portion of 
benefits called agency conflict. Agency costs can be reduced by managerial and 
institutional ownership. The higher managerial and institutional ownership, 
dividend will be lower. Other factor that affect dividend policy is collateral assets. 
The lower the  collateral assets, the higher company's ability to pay all their 
responsibilities, including the responsibility to pay dividend,. In other condition, 
factor that affect  dividend policy is free cash flow. Cash flow used in this study is 
the cash flow to equity, which reflects the rate of return for investors. While 
dividend is measured using dividends per share (DPS).  

The results of this research that managerial ownership structure 
significantly influence the dividend policy. While institutional ownership, 
collateral assets, and free cash flow does not affect dividend policy. 
 

Key words : Managerial Structure, Institutional Structure, Free Cash Flow, 
Collateral Assets, DPS  
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ABSTRAKSI  

Kebijakan dividen merupakan penentuan seberapa besar porsi keuntungan 
yang diberikan kepada pemegang saham atau ditahan sebagai retained earnings. 
Pemegang saham menunjuk manajer untuk mengelola perusahaan. Perbedaan 
kepentingan antara pemegang saham dan manajer memicu terjadinya agency 
conflict. Dalam mengawasi dan memonitor para manajer, pemegang saham harus 
bersedia mengeluarkan biaya pengawasan (agency cost). Agency cost dapat 
dikurangi dengan kepemilikan manajerial dan institusi. Semakin tinggi 
kepemilikan manajerial dan institusi, dividen yang dibagikan akan semakin 
rendah. Faktor lain yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah aset kolateral. 
Faktor lain yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah ketersediaan kas, dalam 
hal ini adalah free cash flow. Cash flow yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah cash flow to equity, yang merefleksikan tingkat pengembalian bagi 
penanam modal. Sedangkan dividen diukur menggunakan besarnya dividen per 
lembar saham (DPS). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur kepemilikan manajerial 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan kepemilikan 
institusi, aset kolateral, dan free cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen.  
 

Kata kunci : Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Aset Kolateral, 
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ABSTRACT 

Dividend policy is determines how large portion of the benefits provided 
to shareholders or held as retained earnings. Shareholders appoint managers to 
manage the company. There is significant conflict regarding to the portion of 
benefits called agency conflict. Agency costs can be reduced by managerial and 
institutional ownership. The higher managerial and institutional ownership, 
dividend will be lower. Other factor that affect dividend policy is collateral assets. 
The lower the  collateral assets, the higher company's ability to pay all their 
responsibilities, including the responsibility to pay dividend,. In other condition, 
factor that affect  dividend policy is free cash flow. Cash flow used in this study is 
the cash flow to equity, which reflects the rate of return for investors. While 
dividend is measured using dividends per share (DPS).  

The results of this research that managerial ownership structure 
significantly influence the dividend policy. While institutional ownership, 
collateral assets, and free cash flow does not affect dividend policy. 
 

Key words : Managerial Structure, Institutional Structure, Free Cash Flow, 
Collateral Assets, DPS  
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BAB I 

PENDAHULUAN  

 

1.1 Latar Belakang  

Salah satu fungsi dari manajemen keuangan adalah mengambil kebijakan 

dividen (dividend policy). Keputusan pembagian dividen seringkali menimbulkan 

masalah yang harus dihadapi oleh perusahaan, sebab keputusan pembagian 

dividen tidak hanya menyangkut perusahaan saja, tetapi juga melibatkan berbagai 

pihak  mengingat perusahaan juga memiliki para pemegang saham dimana 

kesejahteraannya harus diperhatikan. Para pemegang saham mempunyai tujuan 

untuk meningkatkan kesejahteraannya dengan mendapatkan return baik dalam 

bentuk dividen yield  maupun capital gain. Sementara itu, perusahaan 

membutuhkan sumber dana dari dalam untuk meningkatkan dan mengharapkan 

adanya pertumbuhan untuk melangsungkan kebutuhan hidupnya. Oleh sebab itu,  

manajemen sering mengalami kesulitan untuk memutuskan apakah akan membagi 

dividennya kepada pemegang saham atau akan menahan laba untuk diinvestasikan 

kembali kepada proyek-proyek yang menguntungkan guna meningkatkan 

pertumbuhan perusahaan. 

Brigham dan Gapenski (1999) menyatakan bahwa setiap perubahan dalam 

kebijakan pembayaran dividen akan memiliki dua dampak yang berlawanan. 

Apabila dividen akan dibayarkan semua, kepentingan perusahaan akan terabaikan. 

Sebaliknya bila laba akan ditahan semua maka kepentingan pemegang saham 

akan terabaikan. Oleh karena itulah Putri dan Nasir (2006) mengemukakan bahwa 
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masalah kebijakan dividen berkaitan dengan masalah keagenan. Pemegang saham 

menunjuk manajer untuk mengelola perusahaan. Dengan kewenangan yang 

dimiliki manajer bertindak bukan untuk kepentingan pemegang saham tetapi 

untuk kepentingan pribadinya sendiri. Perbedaan kepentingan itulah yang 

menimbulkan agency conflict. Untuk mengawasi dan memonitor para manajer, 

pemegang saham mengeluarkan biaya pengawasan yang disebut agency cost. 

Agency cost merupakan biaya yang timbul dalam rangka mengendalikan tindakan 

manajer agar sesuai kepentingan principal. Jensen & Meckling (1976) 

mengemukakan bahwa agency cost akan rendah dengan kepemilikan manajerial 

yang tinggi, karena hal ini memungkinkan adanya penyatuan kepentingan antara 

pemegang saham dengan manajer yang dalam hal ini berfungsi sebagai agent 

sekaligus principal. Dengan keterlibatan manajer dalam kepemilikan saham, 

manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya dalam mengelola 

perusahaan. Namun untuk mengantisipasi manajer yang nakal, pemegang saham 

mengontrol tindakan manajer melalui pembayaran dividen dengan payout yang 

tinggi (Beiner, 2001).  

Namun, sebagaimana dikemukakan oleh Easterbrook (1984) bahwa 

efektivitas dividen sebagai salah satu sarana monitoring bergantung pada 

keberadaan sarana monitoring lainnya. 

Menurut Frankfurter dan Wood (1994), kehadiran kepemilikan institusi 

(institutional shareholder) sebagai pemegang saham dalam jumlah besar (large 

block shareholder), memiliki monitoring yang lebih efektif dan memiliki 

kemampuan tinggi untuk mengendalikan manajer. Adanya large block 
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shareholder mengindikasikan tingkat dispersi dari pemegang saham oleh pihak 

luar perusahaan lebih kecil sehingga perusahaan tidak perlu membayar dividen 

yang tinggi untuk mengendalikan agency cost.  

Faktor lain yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah aset kolateral. 

Proksi aset  kolateral dianggap sebagai proksi aset jaminan untuk biaya agensi 

yang terjadi karena konflik antara pemegang saham dan pemegang obligasi. 

Dengan kepemilikan aset kolateral yang tinggi,  perusahaan dapat menjadikannya 

sebagai jaminan hutang  untuk memenuhi seluruh kewajiban perusahaan. Hal ini 

menandakan bahwa struktur modal perusahaan dari eksternal (kreditur) 

bertambah. Berdasarkan agency cost model, perusahaan yang memiliki struktur 

modal lebih banyak melibatkan modal asing (dari kreditur), maka akan lebih 

intensif pula pengawasan yang dilakukan oleh kreditur terhadap manajemen, 

sehingga ketergantungan pada dividen sebagai sarana monitoring menjadi lebih 

kecil. Karena kreditur melalui perjanjian hutang akan cenderung membatasi 

dividen, untuk memastikan bahwa pokok hutang dan pembayaran bunga dapat 

dipenuhi oleh perusahaan. 

Selain struktur kepemilikan dan aset kolateral, faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen adalah ketersediaan kas, yang dalam hal ini adalah free cash 

flow (arus kas bebas). Free cash flow merupakan arus kas yang benar-benar 

tersedia untuk didistribusikan kepada seluruh investor (pemegang saham dan 

pemilik hutang) setelah perusahaan menempatkan seluruh investasinya pada 

aktiva tetap, produk-produk baru, dan modal kerja yang dibutuhkan untuk 

mempertahankan operasi yang sedang berjalan. Arus kas ini merefleksikan tingkat 
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pengembalian bagi penanam modal, baik itu dalam bentuk hutang atau ekuitas. 

Free cash flow dapat digunakan untuk membayar hutang, pembelian kembali 

saham, pembayaran dividen atau disimpan untuk kesempatan pertumbuhan 

perusahaan masa mendatang. Dapat dikatakan bahwa semakin tinggi free cash 

flow yang dimiliki perusahaan, dividen yang dibayarkan perusahaan juga tinggi 

(Brigham dan Houston).  

Free cash flow sendiri terdapat dua macam, yaitu free cash flow to equity dan 

free cash flow to the firm. Cash flow to equity merupakan cash flow yang 

diperuntukkan bagi pemilik ekuitas. Sedangkan cash flow to the firm merupakan 

cash flow yang tersedia untuk keperluan perusahaan, baik keperluan operasi, 

investasi, maupun pendanaan. (Robinson et al, 2004). Free cash flow yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah free cash flow to equity. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Apakah struktur kepemilikan, aset kolateral, dan free cash flow berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen?  

 

1.3 Tujuan Penelitian 

  Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan, aset 

kolateral, dan free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
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1.4 Kontribusi Penelitian  

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi 

mereka (investor) yang ingin melakukan investasi, terkait keinginan investor 

untuk mendapatkan dividend yield dan capital gain. Investor yang mengejar 

tingkat pengembalian dalam bentuk dividen, sebaiknya memperhatikan berbagai 

aspek yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. 

 

1.5 Batasan Penelitian 

Supaya penelitian ini lebih terfokus, maka penelitian ini dibatasi : 

1. Struktur kepemilikan dibatasi pada struktur kepemilikan manajerial dan 

institusional. Kepemilikan manajerial dipilih karena mereka mempunyai 

andil dalam pengambilan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan, 

termasuk pengambilan keputusan tentang apakah dividen akan dibagikan 

kepada para pemegang saham atau tidak. Sedangkan kepemilikan 

institusional dipilih karena mereka mempunyai kontrol terhadap 

perusahaan sehingga mampu menjamin pembayaran dividen oleh 

perusahaan. 

2. Aset kolateral dihitung melalui perbandingan aktiva tetap dengan total 

aktiva perusahaan. Aktiva tetap dapat dijadikan jaminan oleh perusahaan 

untuk memperoleh modal dari kreditur. Jika aset tetap yang dijadikan 

jaminan hutang perusahaan banyak, maka kewajiban perusahaan juga 

bertambah.  Dengan demikian kas yang dimiliki oleh perusahaan akan 
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lebih banyak digunakan untuk membayar kewajiban kepada kreditur 

dibanding membagikan labanya dalam bentuk dividen.  

3. Arus kas dalam penelitian ini menggunakan free cash flow to equity 

karena free cash flow to equity merupakan cash flow yang diperuntukkan 

bagi pemilik ekuitas (Robinson et al, 2004). Free cash flow sendiri dipilih 

karena Free Cash Flow menggambarkan tingkat fleksibilitas keuangan 

perusahaan. Semakin besar arus kas yang ada, semakin besar fleksibilitas 

aliran kas bebas tersebut. Dengan harapan, jika arus kas bebas perusahaan 

besar maka dividen yang akan dibayarkan perusahaan juga tinggi. 

4. Kebijakan dividen diukur menggunakan dividen per share atau besarnya 

dividen tiap lembar saham. Dividen per share dipilih karena merupakan 

bentuk pembayaran dividen yang riil untuk setiap lembar saham yang 

dimiliki oleh para pemegang saham. Pembayaran dividen akan membuat 

pemegang saham mempunyai tambahan return selain dari capital gain. 

5. Perusahaan yang menjadi sampel adalah perusahaan non keuangan. 

Perusahaan non keuangan memiliki karakteristik yang berbeda dengan 

perusahaan keuangan. Perusahaan keuangan menjual jasa, sedangkan 

perusahaan non keuangan mengolah barang mentah menjadi barang 

setengah jadi atau jadi. Selain itu, asset tetap yang dimiliki oleh 

perusahaan non keuangan berupa asset yang digunakan sebagai modal 

kerja (tanah, kebun, bangunan) sedangkan asset perusahaan keuangan 

digunakan sebagai investasi yang memiliki depresiasi seperti kantor dan 

mobil.  
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6. Data yang digunakan adalah data dari tahun 2008 sampai 2011. Tahun 

2008 sampai 2011 dipilih karena dalam masa tersebut kondisi 

perekonomian nasional relatif stabil. Indonesia selama krisis 2008 sampai 

saat ini masih menunjukan pertumbuhan yang kuat. Hal ini dibuktikan 

pada krisis ekonomi global 2008 lalu, Indonesia mampu melewati dampak 

dari krisis tersebut (menurut pernyataan Direktur Eksekutif International 

Trade Center (ITC), Patricia Francis dari www.tempo.co.id). Selain itu, 

sejak tahun 2010, pertumbuhan ekonomi Indonesia tertinggi di dunia 

seabagaimana disampaikan oleh Menteri Keuangan, Agus Martowardojo. 

Menurutnya, pada tahun 2011, pertumbuhan ekonomi Indonesia naik 

6,5%. Di kuartal I-2012, ekonomi Indonesia naik di 6,3%, di kuartal II-

2012 naik di 6,4%, dan di kuartal III-2012 naik 6,17% (dikutip dari 

www.kompas.com). Kondisi perekonomian yang stabil mendukung  

perusahaan untuk mengoptimalkan kinerja perusahaan.  

 

1.6 Sistematika Penulisan 

Agar dalam penulisan penelitian ini menjadi lebih terarah dan sistematis, 

maka disusunlah sebuah sistematika penulisan sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN. Dalam bab ini diterangkan tentang latar belakang 

masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, kontribusi penelitian, batasan 

penelitian dan sistematika penulisan. 

BAB II KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS. Bab ini 

berisi tentang teori yang mendasari penelitian ini dilakukan,  hubungan 
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struktur kepemilikan manajerial dengan kebijakan dividen, hubungan antara 

struktur kepemilikan institusional dengan kebijakan dividen, hubungan 

struktur modal dengan kebijakan dividen, dan desain penelitian. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN. Dalam bab ini disebutkan populasi 

dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, variabel 

penelitian dan definisi operasional serta metode analisis data. 

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN. Bab ini berisi statistik 

deskriptif data penelitian, analisis data, pengujian normalitas data hasil 

pengujian hipotesis dan pembahasan 

BAB V PENUTUP. Dalam bab ini dijelaskan kesimpulan penelitian 

keterbatasan penelitian, dan saran bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Simpulan 

Berdasarkan hasil analisis terhadap 21 perusahaan non keuangan yang 

membagikan dividen selama 4 tahun berturut-turut dari tahun 2008-2011, kesimpulan 

yang dapat diambil adalah sebagai berikut :  

1. Penelitian ini menguji pengaruh struktur kepemilikan, asset kolateral, dan free 

cash flow terhadap kebijakan dividen. Struktur kepemilikan diukur 

menggunakan struktur kepemilihan manajerial dan institusional, sedangkan 

free cash flow diukur menggunakan cash flow to equity sedangkan kebijakan 

dividen sendiri diukur menggunakan Dividen Per Share.  

2. Variabel kepemilikan institusi, kepemilikan manajerial, asset kolateral, dan 

free cash flow mampu menjelaskan pengaruhnya terhadap kebijakan dividen 

sebesar 25,8%. 

3. Berdasarkan uji hipotesis, kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Sedangkan variabel kepemilikan institusi, asset kolateral, 

dan free cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  

4. Dalam uji asumsi klasik masih terjadi permasalahan autokorelasi yang 

mungkin disebabkan oleh kepemilikan manajerial dan institusi selama 4 

tahun, dari 21 perusahaan memiliki data yang relatif sama sehingga observasi 

yang satu dengan yang observasi lainnya saling berhubungan. Hal ini 
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menyebabkan residual yang tidak bebas dari satu observsi ke observasi yang 

lain.  

 

5.2  Keterbatasan Penelitian  

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang dikemukakan pada bab 

sebelumnya, maka terdapat beberapa keterbatasan penelitian yang dapat digunakan 

sebagai kemungkinan pengembangan pada penelitian selanjutnya, sebagai berikut :  

1. Dalam penelitian ini menggunakan 21 sampel perusahaan non keuangan. 

Selain itu, Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan nonkeuangan 

yang go public di BEI dengan rentang waktu 2008-2011.  

2. Variabel yang digunakan hanya mampu menjelaskan kebijakan dividen 

sebesar 25,8%. 

 

5.3 Saran  

Saran bagi penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut :  

1. Penelitian ini tidak menutup kemungkinan untuk memasukkan variabel lain, 

yang dianggap memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen dan 

mampu menjelaskan kebijakan dividen.   

2. Hasil yang lebih baik kemungkinan dapat diperoleh apabila digunakan sampel 

seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI dengan rentang waktu yang lebih 

panjang, sehingga permasalahan autokorelasi dapat dihindari. 
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