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Abstract 

 This study aimed to analyze the effect of institutional ownership on the dividend 

policy in sector property, real estate and building construction in Indonesia Stock Exchange (IDX) 

on period 2011-2015 .Variable used include institutional ownership, managerial ownership, free 

cash flow, leverage, growth, firm size, profitability and volatility. This study uses agency theory 

and signaling theory. This study uses a quantitative approach to the analyze and use least square 

as a model. Number of observations used in this study were 155 observations. The results showed 

that variable institutional ownership, profitability, and volatility have a positive and significant 

impact on dividend policy. While variable growth and firm size have a negative and significant 

impact on dividend policy. Another variable such as managerial ownership, free cash flow and 

leverage have not significant impact on dividend policy.  

Keyword : Dividend Policy; agency theory; signaling theory; institutional ownership. 

 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan insitusional terhadap 
kebijakan dividen pada badan usaha industri property, real estate dan konstruksi bangunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Teori yang terkait adalah Teori Keagenan 
dan Teori Signaling.  Variabel yang digunakan antara lain kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajerial, free cash flow, utang, pertumbuhan, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan volatilitas. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan model panel least square. Jumlah 
Observasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 155 observasi. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa pada sektor property, real estate, dan konstruksi bangunan variabel 
kepemilikan institusional, profitabilitas, dan volatilitas memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Variabel pertumbuhan dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
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negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan variabel kepemilikan manajerial, utang, 
dan free cash flow tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen 

Kata kunci : Kebijakan Dividen; Agency Theory; Signaling Theory; Kepemilikan Institusional 

PENDAHULUAN 

Konflik keagenan terjadi karena adanya perbedaan kepentingan dalam penggunaan laba 

bersih perusahaan. Manajer perusahaan mempunyai kemampuan untuk mengalihkan sumber dana 

perusahaan untuk aktivitas yang menguntungkan dirinya sendiri namun bukan untuk pemegang 

saham (Jensen, 1986). Salah satu solusi yang dapat dilakukan untuk mengurangi konflik keagenan 

yaitu melalui kebijakan dividen. Kebijakan dividen sangatlah penting sebagai bahan pertimbangan 

untuk berinvestasi di perusahaan. Pembayaran dividen yang lebih tinggi dapat meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham dan mendorong manajer untuk mencari dana melalui sumber dana 

eksternal dalam pembiayan investasi perusahaan  (Firth et al., 2016).  

Keputusan keuangan antara lain berkaitan dengan keputusan mengenai sumber dana yang 

perlu digunakan. Sumber dana yang digunakan oleh perusahaan terbagi menjadi dua yaitu sumber 

dana internal dan sumber dana eksternal. Sumber dana internal perusahaan diperoleh dari laba 

ditahan perusahaan. Sumber dana eksternal diperoleh diperoleh dari utang (jangka pendek ataupun 

jangka panjang), penerbitan saham, dan instrumen ekuitas lainnya. Pada keputusan keuangan itu 

dipengaruhi oleh putusan pihak manajemen. Peran pemegang saham minoritas dalam penentuan 

keputusan dianggap tidak cukup untuk mempengaruhi suatu keputusan sehingga diperlukan 

investor institusional untuk mempengaruhi keputusan direktur tersebut, termasuk didalamnya 

yaitu kebijakan dividen (Firth et al., 2016). Pada sisi ini, investor institusional dapat berkomunikasi 

secara langsung dengan tim manajemen dan menggunakan hak voting selama pertemuan 

pemegang saham (Cheng et al., 2015). 

Pada penelitian ini digunakan 8 variabel yaitu kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial, free cash flow, pertumbuhan, utang, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan volatilitas. 

Hal ini didasarkan berdasarkan research gap dari penelitian sebelumnya.  Firth, et al (2016), 

Murhadi (2010) dan Han, et al (1999) menemukan hubungan positif antara kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan dividen. Sedangkan, menurut Dewi (2008) dan Cahyani (2014) 

kepemilikan institusional memiliki hubungan negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Firth, 

et al (2016) dan Dewi (2008) menemukan hubungan negatif antara kepemilikan manajerial dengan 
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kebijakan dividen. Sedangkan Devi dan Erawati (2014) menemukan hubungan  insignifikan positif 

antara kepemilikan manajerial dengan kebijakan dividen.  

Firth, et al (2016) dan Murhadi (2010) menemukan hubungnan positif antara free cash flow 

terhadap kebijakan dividen. Sedangkan Jabbouri (2016) menemukan hubungan signifikan negatif 

antara free cash flow terhadap pembayaran dividen. Firth, et al (2016) menemukan hubungan 

signifikan positif antara growth dengan kebijakan dividen. Jabbouri (2016) menemukan hubungan 

signifikan negatif antara growth  dan kebijakan dividen.  

Firth, et al (2016), Jabbouri (2016), Dewi (2008) dan Devi dan Erawati (2014) menemukan 

hubungan negatif antara utang terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian Han, et al (1999) 

menemukan hubungan positif insignifikan antara kebijakan utang terhadap kebijakan dividen. 

Jabbouri (2016), Dewi (2008) dan Devi dan Erawati (2014) menemukan bahwa ukuran perusahaan 

(firm size) memiliki hubungan yang signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Firth, et al 

(2016) dan Murhadi (2010) menemukan hubungan negatif signifikan antara ukuran perusahaan 

(firm size) dengan kebijakan dividen 

Temuan lain dari Firth, et al (2016) menemukan hubungan positif signifikan antara 

profitability terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian Dewi (2008) menemukan 

hubungan negatif antara profitability terhadap kebijakan dividen. Firth, et al (2016) menemukan 

hubungan insignifikan negatif antara volatility terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian 

Jabbouri (2016) menemukan hubungan signifikan negatif. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Agensi 

Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hubungan agensi sebagai suatu kontrak antara 

seorang orang atau lebih (prinsipal) yang meminta orang lain (agen) untuk melaksanakan beberapa 

kegiatan atau pekerjaan bagi kepentingan prinsipal dalam hal pembuatan keputusan. Wewenang 

dan tanggung jawab manajer yang diberikan oleh pemegang saham untuk megelola badan usaha, 

membuat keputusan investasi, pembiayaan, pemanfaatan sumber daya yang tersedia demi 

kesejahteraan pemegang saham seringkali memunculkan perbedaan kepentingan. Masalah agensi 

muncul karena berbedanya kepentingan antara prinsipal dan agen. Perbedaan kepentingan 
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seringkali memunculkan masalah keagenan (agency problem). Masalah keagenan adalah potensi 

konflik antara (1) pemilik (di luar pemegang saham) dan agen (manajer) atau (2) pemegang saham 

dan kreditur (Weston dan Brigham, 1992:18). 

Jensen dan Meckling (1976) membedakan biaya keagenan menjadi dua jenis, yaitu: 

pertama, agency cost of debt yaitu biaya yang muncul akibat adanya peningkatan utang. Biaya ini 

meliputi pengeluaran untuk pengawasan dan pengendalian sebagai konsekuensi dari penggunaan 

fleksibelitas operasi dan investasi. Dengan adanya utang, debt holder punya hak atas laba badan 

usaha sementara manajer memiliki kendali untuk menentukan profit, risiko melalui aliran kas. 

Kedua, Agency cost of equity yaitu bila keagenan yang terjadi dari sisi pemegang saham. Biaya ini 

akan meningkat ketika ekuitas dari pihak luar meningkat sehingga ada trade-off antara keinginan 

untuk mengurangi agency cost of debt dan kebutuhan untuk mengurnagi agency cost of outsider 

equity.  

Teori Signaling 

Teori signaling yang dikembangkan oleh Ross (1977) didasarkan atas adanya asymentris 

information antara pihak manajemen yang memiliki informasi lebih lengkap dan banyak daripada 

para pemegang saham. Kebijakan dividen merupakan sinyal yang dilakukan oleh pihak 

manajemen bagi pemegang saham bahwa badan usaha sedang dalam kondisi baik. Amidu (2007) 

mengatakan bahwa hanya perusahaan sehat saja yang mampu memberikan sinyal melalui dividen 

sedangkan perusahaan yang kurang sehat tidak dpat melakukannya karena biaya yang timbul dari 

signaling itu sendiri. Hal ini dapat dijelaskan karena asumsi pada teori ini adalah perusahaaan 

harus membayarkan dividen secara periodik. 

Teori Bird-in-Hand Dividend  

Litner (1962) dan Gordon (1963) dalam M’rabet dan Boujiat (2016) berargumen bahwa 

para outside shareholders menginginkan dividen yang tinggi. Bird-in-hand theory menjelaskan 

bahwa dividen lebih tidak berisiko dibandingkan capital gain karena pembayaran dividen bersifat 

lebih pasti (M’rabet dan Boujiat, 2016). Pembayaran dividen yang lebih pasti itu membuat investor 

cenderung memilih dividen daripada capital gain (Amidu, 2007 dalam M’rabet dan Boujiat, 2016). 
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Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Dividen 

Kepemilikan institusional menunjukkan persentase saham yang dimiliki oleh pemilik 

institusi dan kepemilikan oleh blockholder, yaitu kepemilikan individu atau atas nama perorangan 

di atas 5 persen tetapi tidak termasuk ke dalam golongan kepemilikan insider (Agrawal dan 

Knouber, 1996 dalam Dewi 2008). Penelitian Firth, et al (2016), Murhadi (2010) dan Han, et al 

(1999) menemukan pengaruh positif antara kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen. 

Pada dasarnya kepemilikan institusional akan meningkatkan pengawasan terhadap manajemen 

perusahaan karena menganggap institusi adalah profesional yang dianggap memiliki kemampuan 

untuk mengevaluasi perusahaan bersangkutan (Murhadi, 2010). Akan tetapi, kepemilikan 

insitusional yang tinggi akan memunculkan konflik keagenan tipe II yang dapat merugikan para 

pemegang saham minoritas (Murhadi, 2010). Hal ini terjadi ketika kepemilikan institusional 

bersekongkol dengan pihak manajemen yang merugikan para pemegang saham minoritas. Hal ini 

membuat pemegang saham minoritas yang tertekan akibat keuntungan yang diambil oleh 

pemegang saham mayoritas menuntut pembayaran dividen yang lebih tinggi. 

H1 = kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Dividen 

Konsep yang disampaikan oleh Morek, Shleifer, dan Vishny (1998) bahwa kepemilikan 

manajerial adalah kombinasi kepemilikan saham dari semua anggota dewan, yaitu dewan 

komisaris (Board of Commision) dan dewan direksi (Board of Director) yang kepemilikannya 

minimal 2%. Firth, et al (2016), Dewi (2008) dan Cahyani (2014) juga menemukan suatu pengaruh 

negatif antara kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen. Hal ini dikarenakan apabila suatu 

badan usaha memiliki tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi maka perusahaan cenderung 

untuk mengalokasikan laba pada laba ditahan daripada membayar dividen. 

H2 = kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen 

Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen 

Menurut Brealey, et al (2006), free cash flow adalah kas perusahaan yang tidak digunakan 

untuk kegiatan operasi atau kegiatan investasi ulang. Menurut Firth, et al (2016) dan Murhadi 

(2010), free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Pembayaran dividen yang 
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meningkat sebagai agency cost untuk mengurangi konflik keagenan. Konflik keagenan muncul 

antara pihak manajemen dan pemegang saham berkaitan dengan penggunaan net income 

perusahaan dimana pihak manajemen mengalokasikan net income tersebut pada laba ditahan untuk 

kepentingan investasi perusahaan meski nilai proyek tersebut bernilai negatif. Kekhawatiran 

pemegang saham yaitu nilai proyek yang bernilai negatif akan mempengaruhi kinerja perusahaan 

dan nilai perusahaan di masa akan datang. Kekhawatiran ini membuat para pemegang saham 

minoritas menuntut pembayaran dividen yang tinggi kepada perusahaan. 

H3= free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

Pertumbuhan Terhadap Kebijakan Dividen 

Shapiro (1991) mendefinisikan pertumbuhan adalah peluang yang dimiliki perusahaan 

untuk meningkatkan profitabilitas lini produk saat ini atau manfaat dari produk baru atau perluasan 

pasar. Pada penelitian Jabbouri (2016) menemukan pengaruh yang negatif antara pertumbuhan 

(growth) dengan kebijakan dividen. Hal ini dikarenakan semakin cepat tingkat pertumbuhan badan 

usaha maka kebutuhan dana untuk memperluas badan usahanya akan semakin besar. Kegiatan 

investasi yang dilakukan oleh perusahaan berasal dari laba ditahan perusahaan karena lebih efisien. 

Dengan demikian, apabila semakin besar kebutuhan dana untuk kepentingan investasi di masa 

akan datang maka keuntungan badan usaha lebih besar dialokasikan sebagai laba ditahan 

dibandingkan dengan dalam bentuk dividen. 

H4 = growth berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

Utang Terhadap Kebijakan Dividen 

Fara, et al (2003) mendefinisikan utang sebagai sumber pembiayaan eksternal yang 

digunakan oleh badan usaha untuk membiayai kebutuhannya. Dewi (2008) dan Devi dan Erawati 

(2014) menjelaskan apabila perusahaan memiliki tingkat utang yang tinggi, maka perusahaan 

berusaha untuk mengurangi agency cost of debt dengan mengurangi utangnya. Pengurangan utang 

dapat dilakukan dengan membiayai investasinya dengan sumber dana internal sehingga pemegang 

saham akan merelakan dividennya untuk membiayai investasinya. Sedangkan Jabbouri (2016) 

mengemukakan bahwa pengaruh negatif antara utang dan kebijakan dividen disebabkan oleh tiga 

alasan. Pertama, perusahaan yang memiliki tingkat utang yang tinggi akan lebih suka untuk 

memotong dividen sebagai akibat untuk keperluan pembayaran kewajiban untuk pihak debitur. 
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Kedua, tingkat utang yang tinggi akan meningkatkan risiko perusahaan dan menaikkan 

pembiayaan eksternal perusahaan, dimana membuat itu lebih tergantung pada laba ditahan 

perusahaan. Ketiga, utang mempunyai peran penting bagi pihak manajemen dan mengurangi 

information asymmetry dan masalah keagenan. 

H5 = utang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen 

Ukuran perusahaan adalah cerminan besar kecilnya badan usaha yang diukur melalui 

logaritma dari total penjualan aset yang dihasilkan oleh badan usaha pada periode tertentu 

(Sartono, 1990). Penelitian Jabbouri (2016), Dewi (2008) dan Devi dan Erawati (2014) 

menemukan pengaruh positif antara ukuran perusahaan dan kebijakan dividen. Penelitian Vogt 

(1994), Chrutchley dan Hansen (1989) serta Chang dan Ree (1990) dalam Dewi (2008) dan 

Jabbouri (2016) menyebutkan bahwa perusahaan besar cenderung membagikan dividen yang lebih 

besar. Hal ini  karena perusahaan memiliki aset yang lebih besar, lebih mudah untuk memasuki 

pasar. Dewi (2008) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki aset besar cenderung membayar 

dividen yang besar kepada pemegang saham untuk menjaga reputasi di kalangan investor. 

Sedangkan perusahaaan yang kecil akan membagikan dividen yang rendah karena mengalokasikan 

net income ke laba ditahan perusahaan untuk menambah aset perusahaan. 

H6 = ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen 

Menurut Gitman dan Zutter (2012), profitability merupakan hubungan antara pendapatan 

dan biaya dengan menggunakan aktiva produktif perusahaan yaitu aktiva lancar dan aktiva tetap. 

Penelitian Firth, et al (2016) dan Jabbouri (2016) menemukan pengaruh positif antara profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen. Hal ini dikarenakan dividen merupakan hasil dari laba bersih yang 

diperoleh badan usaha selain laba ditahan. Dengan demikian, besarnya dividen yang dibagikan 

tergantung pada laba bersih badan usaha tesebut. Oleh karena itu, badan usaha dengan keuntungan 

yang besar sebagian besar akan membayarkan dividen yang semakin tinggi pula.  

H7 = profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 
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Volatilitas Terhadap Kebijakan Dividen 

Brigham dan Houston (2009) mendefinisikan volatilitas adalah risiko yang dimiliki oleh 

investor di masa depan. Penelitian Jabbouri (2016) menemukan pengaruh yang negatif antara 

volatilitas harga saham terhadap kebijakan dividen. Hal ini dikarenakan badan usaha yang 

memiliki volatilitas harga saham yang tinggi disebabkan oleh risiko bisnis yang tinggi. Perusahaan 

yang memiliki risiko bisnis yang tinggi cenderung untuk membiayai kepentingan investasinya 

melalui sumber pendanaan internal yang berasal dari laba ditahan perusahaan. Dengan demikian, 

perusahaan yang menggunakan sumber pendanaan internal akan berdampak menurunnya dividen 

yang dibagikan kepada pemegang saham. 

H8 = volatilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen 

METODE PENELITIAN 

Penelitian yang digunakan adalah basic research, karena bertujuan untuk 

mengembangkan penelitian yang sudah ada sebelumnya dan untuk tujuan ilmu 

pengetahuan bukan penelitian yang disponsori. Berdasarkan tujuan (based on purpose), 

penelitian ini termasuk dalam penelitian kausal, karena dilakukan untuk menguji pengaruh 

variabel independen (kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, free cash flow, 

growth, utang, firm size, profitability dan volatility) terhadap variabel dependen yaitu 

kebijakan dividen di perusahaan sektor property dan real estate di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2011-2015. 

METODE PENGOLAHAN DATA 

Penelitian ini menggunakan metode pengolahan data regresi linier berganda karena untuk 
mengetahui secara langsung variabel bebas terhadap variabel terkait. Setelah itu, dilakukan uji 
asumsi klasik antara lain uji normalitas , uji multikolinearitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi 
dan heteroskedastisitas.  

DIV = 𝛽-𝛽1.IO+𝛽2.MAO +𝛽3.FCF+ 𝛽4. GROWTH+ 𝛽5. DER + 𝛽6 .SIZE + 

𝛽7.PROF + 𝛽7.VOL + 𝑒  
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Keterangan :  

DIV = Dividend payout 
𝛽 = Konstanta  
𝛽 1,2,3,4,5,6,7,8 = Koefisien regresi variabel independen  
IO = Institutional Ownership 
MAO = Managerial Ownership 

FCF = Free Cash Flow 
Growth = pertumbuhan 

DER = Debt to equity ratio  
SIZE= Ukuran Perusahaan  
PROF = Profitabilitas 
VOL = Volaltilitas 
e = Error 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 1 

Hasil Uji dengan Fixed Effect Model 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. Arah 
Hipotesis 

C 0,834068 1,712543 0,0895  

IO 0,256087 2,303025 0,0231** + 

MAO -0,011028 -0,04642 0,9631 - 

FCF 0,011427 0,096702 0,9231 + 

GROWTH -0,059819 -2,36418 0,0197** - 

SIZE -0,028696 -1,76246 0,0806* - 

DER 0,001017 0,082592 0,9343 + 

PROF 0,327895 2,432102 0,0165** + 

VOL 0,865127 2,324818 0,0218** + 
Sumber: hasil pengolahan data dengen program Eviews 8 for Windows 
Keterangan *** = signifikan 1%, ** = sigfinikan 5%, *= signifikan 10% 
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𝐷𝑃𝑅 =  0,834068 + 0,256087 IO − 0,011028 MAO + 0,011427 −

0,059819 GROWTH − 0,028696 SIZE − 0,001017 DER +  0,327895 PROF +

 0,865127 VOL + 𝑒  

Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai t-statistic sebesar 2,303025 dengan 

probabilitas 0,0231 yang berarti H1 diterima. Murhadi (2010) kepemilikan institusional perusahaan 

pada dasarnya akan meningkatkan pengawasan terhadap manajemen perusahaan karena 

menganggap institusi adalah profesional yang dianggap memiliki kemampuan untuk mengevaluasi 

perusahaan. Akan tetapi, kepemilikan institusional yang tinggi memunculkan konflik keagenan 

tipe II yang dapat merugikan para pemegang saham minoritas perusahaan. Hal ini terjadi ketika 

kepemilikan institusional bersekongkol dengan pihak manajemen perusahaan yang merugikan 

para pemegang saham minoritas. Hal ini membuat pemegang saham minoritas menuntut 

pembayaran dividen yang lebih tinggi karena tekanan yang diberikan oleh pemegang saham 

mayoritas. Selain itu, faktor yang mendukung kepemilikan institusional berpengaruh signifikan 

positif yaitu kepemilikan institusional di Indonesia merupakan bagian kepemilikan yang 

cenderung terkonsentrasi (La Porte, et al,1999 dalam Cahyani, 2014). Artinya, kepemilikan 

insitusional merupakan bagian kepemilikan yang dikendalikan oleh keluarga dimana bagian dari 

kepemilikan institusional itu merupakan badan usaha yang dibuat dan dikendalikan dari 

perusahaan itu sendiri.. Hal inilah yang menyebabkan timbulnya masalah konflik keagenan tipe II 

dimana pemegang saham minoritas menuntut pembayaran dividen yang tinggi untuk mengurangi 

masalah keagenan. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Firth, et al 

(2016). 

Variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai t-statistic sebesar -0,04642 dengan 

probabilitas 0,9631 yang berarti variabel ini memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan 

sehingga H1 ditolak. Hal ini dikarenakan apabila perusahaan memiliki tingkat kepemilikan 

manajerial yang tinggi maka perusahaan cenderung untuk mengalokasikan laba pada laba ditahan 

daripada membayar dividen. Tujuan alokasi laba pada laba ditahan ini yaitu untuk kegiatan 

investasi perusahaan yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan nilai 

perusahaan tersebut akan berdampak pada meningkatnya harga saham perusahaan, sehingga 

pemegang saham publik dan kepemilikan manajerial mendapatkan capital gain. Hasil yang tidak 
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signifikan dapat dijelaskan pada statistik deskriptif yang menunjukkan bahwa nilai maksimum dan 

minimum dari variabel kepemilikan manajerial yang tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

pembayaran dividen. Hasil ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Firth, et al 

(2016). 

Variabel free cash flow memiliki nilai t-statistic sebesar 0,096702 dengan probabilitas 

0,9231 yang variabel ini memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan sehingga H1 ditolak. 

Pembayaran dividen yang meningkat sebagai agency cost untuk mengurangi konflik keagenan. 

Konflik keagenan muncul antara pihak manajemen dan pemegang saham berkaitan dengan 

penggunaan net income perusahaan dimana pihak manajemen mengalokasikan net income tersebut 

pada laba ditahan untuk kepentingan investasi perusahaan meski nilai proyek tersebut bernilai 

negatif. Kekhawatiran pemegang saham yaitu nilai proyek yang bernilai negatif akan 

mempengaruhi kinerja perusahaan dan nilai perusahaan di masa akan datang. Kekhawatiran ini 

membuat para pemegang saham minoritas menutut pembayaran dividen yang tinggi kepada 

perusahaan. Hasil yang tidak signifikan terjadi karena berdasarkan teori pecking order yang 

dikemukakan oleh Myers (1984). Hal ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Murhadi (2010). 

Variabel pertumbuhan memiliki nilai t-statistic sebesar -2,36418 dengan probabilitas 

0,0197 yang berarti H1 diterima sesuai hipotesis awal.  Jabbouri (2016) menemukan pengaruh 

negatif antara pertumbuhan dengan kebijakan dividen karena semakin cepat tingkat pertumbuhan 

badan usaha maka kebutuhan dana untuk memperluas badan usahanya akan semakin besar. Pada 

hal ini, badan usaha lebih memilih untuk menggunakan laba ditahan untuk membiayai kegiatan 

investasinyaHasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Jabbouri 

(2016). 

Variabel utang memiliki nilai t-statistic sebesar 0,082592 dengan probabilitas 0,9343 yang 

berarti variabel ini memiliki pengaruh insignifikan positif sehingga H1 ditolak. Hal ini dikarenakan 

utang yang dilakukan oleh perusahaan memberikan sinyal positif terhadap para pemegang saham 

karena penggunaan utang yang dilakukan oleh perusahaan digunakan untuk kegiatan investasi 

perusahaan. Investasi perusahaan yang menguntungkan akan memberikan keuntungan perusahaan 

sehingga pada akhirnya perusahaan akan membagikan dividen yang tinggi. Hasil penelitian ini 

didukung dengan penelitian Han, et al (1999). 
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Variabel pertumbuhan memiliki nilai t-statistic sebesar -1,76246 dengan probabilitas 

0,0806 yang berarti H0 diterima yaitu signifikan negatif karena ada kesalahan tipe I. Perusahaan 

yang besar memiliki masalah asymetris information semakin kecil sehingga masalah agency yang 

terjadi relatif lebih rendah sehingga dividen yang dibayarkan relatif rendah. Hasil penelitian ini 

didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Firth, et al (2016) dan Murhadi (2010).   

 

Variabel profitabilitas memiliki nilai t-statistic sebesar 2,432102 dengan probabilitas 

0,0165 yang berarti H1 diterima yaitu signifikan positif. Hal ini dikarenakan dividen merupakan 

hasil dari laba bersih yang diperoleh badan usaha selain laba ditahan. Dengan demikian, besarnya 

dividen yang dibagikan tergantung pada laba bersih badan usaha tesebut. Oleh karena itu, badan 

usaha dengan keuntungan yang besar sebagian besar akan membayarkan dividen yang semakin 

tinggi pula.  Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Firth, et al 

(2016). 

Variabel volatilitas memiliki nilai t-statistic sebesar 2,324818 dengan probabilitas 0,0218 

yang berarti H1 ditolak yaitu signifikan positif karena ada kesalahan tipe I. Hal ini dikarenakan 

volatilitas harga saham yang tinggi membuat investor khawatir dengan keuntungan berupa capital 

gain yang mereka ingin dapatkan. Kekhawatiran ini membuat investor akan menuntut pembayaran 

dividen yang tinggi ketika volatilitas harga saham semakin tinggi. Hasil ini didukung oleh hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Farooq, et al (2012). 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil pengujian dengan mengggunakan fixed effect model, diperoleh hasil 

bahwa variabel kepemilikan institusional, pertumbuhan, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 

volatilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan pada sektor property, 

real estate dan konstruksi bangunan. Sedangkan variabel lain yaitu kepemilikan manajerial, free 

cash flow, dan utang tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian ini dapat menjadi refrensi bagi investor untuk mempertimbangkan faktor-faktor 

yang berkaitan dengan pembayaran dividen seperti kepemilikan institusional, pertumbuhan, 

ukuran perusahaan, profitabilitas dan volatilitas. Bagi investor yang ingin mendapatkan dividen 
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yang tinggi harus memperhatikan kepemilikan institusional dan profitabilitas yang tinggi pada 

perusahaaan sektor property, real estate dan konstruksi bangunan. 

Manajemen perusahaan pada sektor property, real estate, dan konstruksi bangunan perlu 

mencermati kepemilikan institusional, pertumbuhan, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 

volatilitas yang ada pada perusahaan agar dapat bekerja secara efektif  sehingga berdampak pada 

meningkatkannya pembayaran dividen perusahaan dan menarik minat investor untuk berinvestasi 

di perusahaannya 

Penelitian ini dapat dijadikan refrensi untuk rekomendasi bagi peneliti selanjutnya. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu jumlah observasi, yang sedikit dan berfokus pada sektor 

property, real estate, dan konstruksi bangunan. Untuk peneliti selanjutnya dapat diharapakan 

meneliti sektor lainnya dengan jumlah observasi yang lebih banyak, menambah faktor-faktor yang 

belum diteliti pada penelitian ini. 
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