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metode purposive sampling, dan diperoleh sampel sebanyak 8 perusahaan. Teknik 

analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Selain itu juga 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

 Salah satu tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan kesejahteraan 

para pemegang sahamnya. Para manajer di sebuah perusahaan akan berusaha untuk 

mewujudkan hal ini melalui berbagai kebijakan, salah satunya adalah melalui 

kebijakan dividen. Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang 

diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau 

akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna membiayai investasi di masa yang 

akan datang (Sisca, 2008). Kebijakan dividen menjadi salah satu cara untuk 

meningkatkan kekayaan/kesejahteraan para pemegang saham terutama pemegang 

saham yang berorientasi jangka panjang, bukan pemegang saham yang berorientasi 

pada capital gain. Karenanya, perusahaan akan berusaha untuk meningkatkan 

pembayaran dividen dari tahun ke tahun. 

 Wewenang dalam mengendalikan kebijakan dividen merupakan salah satu 

wewenang yang didelegasikan para pemegang saham kepada dewan direksi. 

Apakah dividen akan dibayarkan atau tidak, bagaimana jenis dan jumlah dividen, 

merupakan kebijakan yang ditentukan oleh dewan direksi. Berbagai hal akan 

menjadi dasar pertimbangan perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen. Jika 

perusahaan memilih untuk membagikan dividen, maka jumlah dana internal yang 

tersedia untuk membiayai investasi perusahaan di masa yang akan datang akan 
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berkurang, namun hal ini dapat meningkatkan kepuasan para investor terhadap 

kinerja perusahaan, sebab dividen merupakan salah satu keuntungan yang 

diharapkan oleh investor atas investasinya di sebuah perusahan. Sebaliknya, jika 

perusahaan memilih untuk tidak membagikan dividen kepada para pemegang 

sahamnya, maka jumlah dana internal yang dimiliki perusahaan guna membiayai 

kegiatan investasinya di masa yang akan datang akan bertambah. Namun tindakan 

ini bisa saja bertentangan dengan keinginan para investor yang mengharapkan 

adanya pembagian dividen. Para investor yang tidak puas terhadap kinerja 

perusahaan bisa memilih untuk menjual sahamnya. Jika ada banyak investor yang 

menjual sahamnya pada saat yang bersamaan, maka akan terjadi tekanan 

penawaran, dimana jumlah saham yang dijual di pasar sekunder lebih banyak dari 

tingkat permintaannya sehingga akan menurunkan harga saham. Penurunan nilai 

saham juga akan menurunkan nilai perusahaan. Maka, aspek utama dari kebijakan 

dividen perusahaan adalah menentukan alokasi laba yang tepat antara pembayaran 

dividen dengan penambahan laba ditahan oleh perusahaan (Sari dan Budiasih, 

2016). 

 Masalah kebijakan dividen berkaitan dengan masalah keagenan. Masalah 

ini dapat dijelaskan dengan Agency Theory. Agency Theory adalah teori yang 

menjelaskan agency relationship - yaitu hubungan antara pemegang saham sebagai 

principal dan manajer sebagai agent - dan masalah - masalah yang ditimbulkannya 

(Jensen dan Meckling, 1976). Teori keagenan menjelaskan bahwa kepentingan 

manajemen dan kepentingan pemegang saham sering kali saling bertentangan 

sehingga dapat terjadi konflik di antaranya. Pemegang saham menunjuk manajer 
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untuk mengelola perusahaan agar dapat meningkatkan nilai perusahaan dan 

kesejahteraan pemegang saham. 

 Akan tetapi, dengan kewenangan yang dimilikinya, ada kalanya manajer 

tidak lagi bertindak untuk kepentingan investor, tetapi bertindak untuk kepentingan 

pribadinya sendiri. Agen diasumsikan tidak hanya tertarik dengan kompensasi 

keuangan, namun juga segala sesuatu yang terlibat dalam hubungan suatu agensi, 

seperti waktu luang yang banyak, kondisi kerja yang menarik, maupun jam kerja 

yang fleksibel. Principal diasumsikan hanya tertarik pada pengembalian keuangan 

yang diperoleh dari apa yang mereka investasikan di perusahaan (Anthony dan 

Govindarajan, 2005, dalam Pujiati 2015). Hal ini tidak disukai oleh pemegang 

saham karena berbagai pengeluaran yang dilakukan oleh manajer akan menambah 

biaya yang harus ditanggung perusahaan yang berdampak pada penurunan 

keuntungan dan dividen yang akan diterima pemegang saham. Karena adanya 

perbedaan kepentingan ini, maka timbul konflik yang disebut sebagai agency 

problem.  

 Biaya - biaya yang timbul dari perbedaan kepentingan antara pemegang 

saham dan manajemen disebut sebagai agency cost (Ross, et al., 2015). Ross, et al. 

(2015) menyatakan, biaya tersebut ada yang berupa biaya langsung, seperti biaya 

untuk keperluan/fasilitas pribadi manajemen, atau biaya - biaya untuk kegiatan 

pengawasan. Selain itu ada biaya tidak langsung, seperti hilangnya kesempatan dari 

peluang investasi yang tidak diambil oleh pihak manajemen. Semakin tinggi agency 

cost maka akan semakin tidak menguntungkan baik bagi perusahaan maupun bagi 

para pemegang saham. Tingginya agency cost akan menambah biaya yang harus 



4 

 

ditanggung oleh perusahaan, sehingga akan mengurangi profit perusahaan. 

Karenanya, agency problem serta agency cost harus dikurangi. Salah satu cara 

untuk mengurangi agency cost adalah dengan mengaktifkan fungsi pengawasan 

melalui kepemilikan institusional (Kurniawati, Manalu, dan Octovianus,  2015). 

 Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh pemerintah, 

institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian 

dan institusi lainnya (Winanda, 2009 dalam  Kurniawati, Manalu, dan Octovianus, 

2015). Investor - investor institusi cenderung memiliki porsi kepemilikan saham 

dalam jumlah besar di suatu perusahaan. Karena kepemilikan saham mereka yang 

besar, investor institusi biasanya memiliki sejumlah insentif untuk melakukan 

aktivitas pengawasan / monitoring. Investor institusi juga umumnya memiliki 

informasi yang lebih baik terkait kondisi perusahaan dibandingkan investor 

individu. Hal ini karena investor institusi seringkali memiliki sumber daya yang 

didedikasikan untuk mengumpulkan informasi terkait kondisi perusahaan 

(Grinstein dan Michaely, 2005). 

 Kepemilikan institusional dalam jumlah yang besar juga merupakan suatu 

sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau menentang 

kebijakan manajemen. Hal ini dapat membuat pemegang saham berada pada posisi 

yang kuat untuk mengendalikan manajemen perusahaan. Kepemilikan oleh institusi 

ini diharapkan akan mendorong pengawasan yang lebih optimal untuk mencegah 

perilaku oportunis para manajer, sehingga akan meningkatkan kinerja perusahaan 

dan menjamin peningkatan kemakmuran para pemegang saham. 
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 Keterlibatan manajer sebagai pemilik saham di sebuah perusahaan juga 

diharapkan dapat mengurangi konflik keagenan dengan pemegang saham. 

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham pihak manajemen yang secara 

aktif ikut dalam pengambilan keputusan, misalnya direktur dan komisaris 

(Firmanda, Raharjo, dan Oemar, 2015). Pada saat manajer ikut menjadi pemegang 

saham, maka manajer juga akan bertindak sebagai pemilik di perusahaan tersebut. 

Keterlibatan manajer sebagai pemegang saham diharapkan akan mengurangi 

perbedaan kepentingan / preferensi manajer dengan para investor, yang akan 

mensejajarkan kepentingan manajer dengan pemegang saham. Para manajer juga 

akan lebih berhati - hati dalam membuat berbagai keputusan, sebab para manajer 

akan ikut menanggung konsekuensi atas tindakannya (Dewi, 2008). 

 Kebijakan dividen khususnya dividen kas sangat dipengaruhi oleh arus kas 

yang dimiliki perusahaan. Arus kas yang benar - benar tersedia untuk pemegang 

saham akan tergambar pada arus kas bebas yang dimiliki perusahaan (Rosdini, 

2009). Arus kas bebas dapat didefinisikan sebagai kas yang tersedia untuk 

dibayarkan  kepada investor setelah perusahaan melakukan seluruh investasi yang 

dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang berjalan (Brigham dan 

Houston, 2010). Arus kas bebas ini dapat digunakan oleh perusahaan untuk 

berbagai kepentingan, seperti membayar hutang atau dibagikan dalam bentuk 

dividen kepada pemegang saham tanpa perlu khawatir pembayaran tersebut akan 

mempengaruhi kebutuhan investasi perusahaan. Penurunan kesempatan investasi 

akan meningkatkan arus kas bebas perusahaan, dan peningkatan arus kas bebas 

dapat mendorong peningkatan pembayaran dividen, namun manajemen akan 
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menurunkan pembayaran dividen apabila arus kas bebas perusahaan menurun 

(Embara, Wiagustini, dan Badjra, 2012).  

 Berdasarkan data statistik tahunan yang dirilis oleh Bursa Efek Indonesia, 

pada tahun 2015, HM Sampoerna Tbk. menjadi perusahaan dengan total 

kapitalisasi pasar terbesar di BEI (7.61%), meningkat dari tahun sebelumnya 

dengan kapitalisasi pasar sebesar 6.13%. Diikuti oleh Bank Central Asia Tbk. 

(6.85%, sebesar 6.13% pada tahun 2014), Unilever Indonesia Tbk. (6.63%, sebesar 

4.71% pada tahun 2014). Dari ketiga perusahaan tersebut, HM Sampoerna dan 

Unilever Indonesia merupakan perusahaan yang termasuk dalam sektor industri 

barang konsumsi. Faktanya, dari 50 perusahaan dengan kapitalisasi pasar terbesar 

di BEI pada tahun 2015, ada 8 perusahaan yang merupakan perusahaan dari sektor 

industri barang konsumsi. Perusahaan tersebut, selain 2 perusahaan yang telah 

disebutkan di atas, adalah Gudang Garam Tbk. (1.85%), Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk. (1.65%), Kalbe Farma Tbk. (1.47%), Indofood Sukses Makmur Tbk. 

(1.10%), Mayora Indah Tbk. (0.54%), dan Multi Bintang Indonesia Tbk (0.38%). 

Semakin besar nilai kapitalisasi pasar suatu perusahaan tentu semakin baik, yang 

berarti semakin tinggi juga total nilai / harga pasar saham perusahaan tersebut.  

 Tidak hanya memiliki nilai kapitalisasi pasar yang besar, beberapa dari 

perusahaan - perusahaan tersebut juga terus membagikan dividen secara berturut - 

turut dari tahun 2009 hingga 2015. Beberapa perusahaan bahkan mampu 

memberikan rata - rata pembayaran dividen hingga mencapai 100% dari laba 

bersihnya. Unilever Indonesia Tbk. menjadi perusahaan dengan rata - rata 

pembayaran dividen tertinggi pada periode 2009 - 2015, dengan rata - rata Dividend 
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Payout Ratio hingga mencapai 100%. Ini berarti perusahaan memiliki banyak 

sumber kas yang tersedia untuk dibagikan kepada pemegang sahamnya. 

Pembayaran dividen yang tinggi biasanya terjadi pada perusahaan yang telah 

mencapai tahap mature company dengan tingkat profitabilitas tinggi, sehingga 

kelebihan arus kas yang dimiliki perusahaan dapat disalurkan kepada pemegang 

saham melalui pembayaran dividen yang tinggi. Rata - rata pembayaran dividen 

dari perusahaan - perusahaan di industri barang konsumsi yang terus membagikan 

dividen pada periode 2009 - 2015 dapat dilihat pada Gambar 1.1 berikut. 

 

Gambar 1.1. Rata - Rata Dividend Payout Ratio (2009 - 2015) 

 Kepemilikan saham di perusahaan - perusahaan tersebut ternyata juga 

didominasi oleh investor - investor institusi. Pada beberapa perusahaan, bahkan 

lebih dari 90% sahamnya yang dikuasai oleh investor institusi. Sekar Laut Tbk. 

dengan rata - rata kepemilikan institusional pada tahun 2009 - 2015 hingga 

mencapai 90%, dan Kimia Farma (Persero) Tbk.  dengan rata – rata kepemilikan 

institusional sebesar 90%. Dengan kepemilikan sahamnya yang besar, para investor 
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institusi tersebut memiliki kekuasaan yang besar yang dapat digunakan untuk 

mendukung atau menentang kebijakan manajer perusahaan. Selain itu, investor 

institusi tersebut akan berusaha melakukan upaya - upaya pengawasan untuk 

memastikan manajemen perusahaan bekerja secara efektif untuk memaksimalkan 

kekayaan para pemilik perusahaan. Rata - rata kepemilikan institusional dari 

perusahaan - perusahaan tersebut pada tahun 2009 - 2015 dapat dilihat pada Gambar 

1.2 di bawah ini. 

 

Gambar 1.2. Rata -Rata Kepemilikan Institusional (2009 - 2015) 

 Terdapat perbedaan hasil pada penelitian – penelitian yang telah dilakukan 

sebelumnya. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Embara, Wiagustini, dan Badjra 

(2012) menyatakan bahwa Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh positif 

terhadap Kebijakan Dividen. Hal ini karena investor institusi memiliki informasi 

yang lebih baik dari investor perorangan, dan mampu melakukan fungsi monitoring 

yang lebih baik pula, sehingga dapat mengontrol kebijakan pihak manajerial agar 

berorientasi pada kepentingan investor institusional yang menginginkan pembagian 

dividen yang tinggi. Pembayaran dividen yang tinggi sendiri dapat menjadi 
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kompensasi atas kegiatan monitoring yang dilakukan oleh investor institusional. 

Hal ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Kurniawati, Manalu, dan 

Octovianus (2015), Thanatawee (2012), Firmanda, Raharjo, dan Oemar (2015), dan 

Pujiati (2015) yang juga menujukkan adanya pengaruh positif  kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan dividen. 

 Hasil penelitian lain oleh Lucyanda dan Lilyana (2012), Sumartha (2016), 

dan Sisca (2008) menemukan adanya pengaruh negatif antara kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan dividen. Artinya, semakin tinggi kepemilikan 

institusional justru semakin rendah dividen yang dibayarkan perusahaan. Hal ini 

karena semakin tinggi kepemilikan institusional maka akan semakin kuat pula 

kontrol eksternal terhadap kinerja perusahaan, sehingga mengurangi cost keagenan, 

dan pada akhirnya perusahaan cenderung membagikan dividen yang rendah. 

Pembayaran dividen yang rendah memiliki arti penting bagi perusahaan dimana hal 

ini akan menambah sumber dana internal yang dimiliki perusahaan. Dengan adanya 

pengaturan kas dan pengawasan dari shareholder, hal ini akan mencegah pihak 

manajemen menggunakan kas untuk kepentingan pribadinya (Sari dan Budiasih, 

2016). Penggunaan laba ditahan untuk kepentingan investasi akan berdampak baik 

terhadap kelangsungan perusahaan, sehingga akan meningkatkan kesejahteraan 

para pemegang sahamnya di masa yang akan datang. 

 Harmawan (2015), Sari dan Budiasih (2016) dalam penelitiannya 

menyatakan kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen, artinya besar kecilnya kepemilikan institusional tidak mampu 

mempengaruhi kebijakan perusahaan dalam membagikan dividen. 
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 Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen dalam penelitian yang dilakukan oleh Sumanti dan Mangantar (2015), 

Sumartha (2016) dan Nuringsih (2005). Perilaku manajer mengarah pada 

pembayaran dividen yang tinggi sebagai return atas kepemilikan saham mereka, 

yang akan menguntungkan manajer yang memiliki posisi ganda di dalam 

perusahaan. Semakin besar keterlibatan manajer sebagai pemegang saham dapat 

menyebabkan aset yang dimiliki manajer tidak terdiversifikasi secara optimal, 

sehingga menyebabkan manajer menginginkan dividen yang tinggi sebagai insentif 

atas opportunity cost yang timbul dari tidak optimalnya diversifikasi aset yang 

dimiliki. 

 Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen dalam penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Budiasih (2016), dan Dewi 

(2008). Ketika tingkat kepemilikan manajerial rendah, perusahaan melakukan 

pembagian dividen yang besar untuk memberikan sinyal yang bagus tentang kinerja 

di masa yang akan datang sehingga meningkatkan reputasi perusahaan di hadapan 

investor. Hal ini perlu dilakukan karena adanya asimetri informasi. Namun pada 

saat sebagian besar pemilik perusahaan adalah manajer, pemberian sinyal lewat 

pembayaran dividen tidak diperlukan lagi, sehingga perusahaan cenderung 

mengalokasikan laba pada laba ditahan daripada membayar dividen dengan alasan 

sumber dana internal lebih efisien dibandingkan sumber dana eksternal. Penelitian 

oleh Mirza, Afza, dan Shahbaz (2014) juga menemukan adanya pengaruh negatif 

Kepemilikan Manajerial dengan Kebijakan Dividen di Pakistan dan Sri Lanka. 

Penelitian yang dilakukan oleh Firmanda, Raharjo, dan Oemar (2015) dan Pujiati 
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(2015) menunjukkan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

pembayaran dividen.  

 Arus kas bebas memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Prabowo dan Salim (2013), Embara, Wiagustini, 

dan Badjra (2012), dan Rosdini (2009). Hal ini karena keputusan untuk 

membagikan dividen akan sangat dipengaruhi oleh jumlah arus kas bebas yang 

dimiliki perusahaan, sehingga besar kecilnya arus kas bebas yang dimiliki 

perusahaan akan turut mempengaruhi pembayaran dividen. Suci (2016) dengan 

hasil penelitian yang sama menyatakan perusahaan dengan arus kas bebas tinggi 

akan meningkatkan pembayaran dividen dengan tujuan untuk mencegah manajer 

menginvestasikan arus kas bebas pada proyek dengan net present value negatif dan 

menghindari konflik kepentingan kepentingan dengan pemegang saham. 

 Hasil yang berbeda didapatkan oleh Puspitasari dan Darsono (2014), 

dimana arus kas bebas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini karena 

arus kas bebas bukanlah satu - satunya sumber dana yang dapat digunakan 

perusahaan untuk membayar dividen. Ketika arus bebas negatif namun perusahaan 

ingin membagikan dividen, perusahaan dapat menggunakan sumber dana eksternal 

untuk membiayai pembayaran dividen, sehingga arus kas bebas tidak 

mempengaruhi keputusan perusahaan untuk membayar dividen atau tidak. Hasil ini 

juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh  Hadianto dan Herlina (2010) 

dan Arilaha (2009). 

 Penelitian ini dilakukan karena adanya perbedaan hasil penelitian pada 

penelitian – penelitian terdahulu, dengan perusahaan dalam sektor industri barang 
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konsumsi sebagai sampel dalam penelitian. Sektor ini dipilih karena perusahaan - 

perusahaan di sektor tersebut memiliki kapitalisasi pasar yang besar, sehingga 

memiliki prospek yang baik untuk terus berkembang di masa yang akan datang. 

Selain itu, perusahaan - perusahaan tersebut juga sebagian besar sahamnya dikuasai 

oleh para investor institusi sehingga sesuai dengan tujuan penelitian. Penelitian ini 

meneliti pengaruh Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Institusional, dan Arus 

Kas Bebas terhadap Kebijakan Dividen pada perusahan - perusahaan di sektor 

industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009 

- 2015. 

 

1.2. Perumusan Masalah 

 Berdasarkan uraian pada latar belakang masalah maka dapat 

diidentifikasikan rumusan masalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen 

pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2009 - 2015? 

2. Bagaimana pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen pada 

perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2009 - 2015? 

3. Bagaimana pengaruh Arus Kas Bebas terhadap Kebijakan Dividen pada 

perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2009 - 2015? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

 Sesuai dengan rumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya maka 

tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Mengetahui pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen 

pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Mengetahui pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen pada 

perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

3. Mengetahui pengaruh Arus Kas Bebas terhadap Kebijakan Dividen pada 

perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut : 

1. Manfaat Teoritis 

 Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dan sumber 

informasi bagi pihak - pihak yang akan melakukan penelitian lebih lanjut mengenai 

faktor - faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. 
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2. Manfaat Praktis 

 Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi dan bahan 

pertimbangan bagi calon investor atau investor dalam membuat keputusan ketika 

akan berinvestasi pada saham di suatu perusahaan dengan mempertimbangkan 

faktor kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan arus kas bebas.  
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