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Abstrak  

 
Pada saat ini perusahaan harus memiliki kapasitas untuk mengelola sumber pembagian dividen 

perusahaan dengan baik untuk dapat menarik investor sehingga tujuan dari penelitian ini yaitu 

mengetahui secara empiris mengenai pengaruh struktur kepemilikan manajerial, struktur 

kepemilikan institusional, struktur kepemilikan asing, struktur modal, dan pertumbuhan aset 

terhadap kebijakan dividen baik secara parsial maupun secara simultan pada perusahaan sektor 

Manufaktur sub sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

periode 2016-2020. Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kausal komparatif (causal 

comparative research) yang digunakan untuk mengetahui hubungan antara sebab dan akibat 

pada dua variabel atau lebih. Sampel pada penelitian ini yaitu perusahaan Manufaktur sub 

sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020 

dengan menggunakan metode purposive sampling. Terdapat 6 perusahaan yang memenuhi 

kriteria sampel penelitian, sehingga sampel sebanyak 30 laporan keuangan. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa secara parsial terdapat pengaruh positif dan signifikan dari variabel 

kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen, sedangkan variabel kepemilikan 

institusional, kepemilikan asing, struktur modaldan pertumbuhan aset tidak memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan dividen. Secara simultan terdapat pengaruh dari variabel kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, struktur modal dan pertumbuhan aset 

terhadap kebijakan dividen. 

 

Kata Kunci : Struktur Kepemilikan, Struktur Modal, Pertumbuhan Aset, Kebijakan Dividen. 

 

INFLUENCE OWNERSHIP STRUCTURE, EQUITY STRUCTURE, AND 

ASSET GROWTH ON DIVIDEND POLICY  

 

Abstract 

 
Recently the company must have the capacity to manage the company's dividend sources well to be 

able to attract investors so the purpose of this study is to find out empirically about the influence 

of managerial ownership structure, institutional ownership structure, foreign ownership structure, 

equity structure, and asset growth on dividend policy in partially or simultaneously in Food and 

Beverage sub-sector at Manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the 

2016-2020 period. This study uses a type of causal comparative research which is used to 

determine the relationship between cause and effect on two or more variables. The sample in this 

study is the Food and Beverage sub-sector at Manufacturing companies listed on the Indonesia 
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Stock Exchange for the 2016-2020 period using the purposive sampling method. There are 6 

companies that meet the criteria of the research sample, so the sample is 30 financial 

statements.The results showed that partially there was a significant and significant influence of 

managerial ownership (MNG) variables on dividend policy, while institutional ownership (INS), 

foreign ownership (ASG), equity structure (DER) and asset growth (ASET) variables had no 

influence on dividend policy. Simultaneously there is influence of managerial ownership (MNG), 

institutional ownership (INS), foreign ownership (ASG), equity structure (DER) and asset growth 

(ASET) on dividend policy. 

 
Keywords: Ownership Structure, Equity Structure, Asset Growth, Dividend Policy 

 

PENDAHULUAN 

Begituipentingnya iperan idividen, imaka iperusahaan itidak imelakukan ipemotongan 

terhadap idividen, ikarena iperusahaan iyang imelakukan ipemotongan idividen imemberikan 

sinyal iyang iburuk ibagi iinvestor iyang imenandakan ibahwa ikondisi ikeuangan perusahaan 

mengalami ipenurunan isehingga ipermintaan ipasar iterhadap isaham iperusahaan 

mengalami menurun iyang iartinya ipara iinvestor itidak imenanamkan isahamnya idi 

perusahaan tersebut (Hidayat, 2019). iJika iperusahaan imeningkatkan idividen, imaka 

memberikan isinyal ikepada para iinvestor ibahwa ikondisi ikeuangan iperusahaan 

mengalami ipeningkatan, isehingga dengan iadanya iefek isinyal itersebut imaka iperusahaan 

harus imenjamin ipembagian idividen untuk iinvestor i(Widiatmoko, iet. ial., i2021). I 

Tidak isemua iperusahaan idapat imemberikan idividen ikarena irapat ipemegang 

isaham memiliki ipeluang iuntuk itidak imenyetujui ipembagian idividen idengan 

ipertimbangan adanya ipeluang ilebih imembesarkan iperusahaan idari iekspansi iusaha i 

i(Zulkifli idan Latifah, i2021). Terdapat ifenomena iyang iterjadi ipada iPT. iWilmar iCahaya 

iIndonesia Tbk. yaitu iDividend iPayout iRatio i(DPR) iperusahaan itersebut imemiliki irasio 

i>50% dan memiliki total ihutang iyang ilebih isedikit idibandingkan ilaba ibersih iyang 

idihasilkan perusahaan sejak tahun i2016 isampai itahun i2020. iHal iini isejalan idengan 

ipengukuran kebijakan idividen bahwa iperusahaan iyang imemiliki itingkat iprofitabilitas 

iyang itinggi, cenderung ilebih banyak imembagikan idividen idan isedikit imenggunakan 

ihutang iagar perusahaan idapat lebih imudah imenarik iinvestor. 

Besarnya ikeuntungan idialokasikan iuntuk imenunjang iinvestasi iperusahaan iagar 

perusahaan itetap idapat imelakukan ipembagian idividen i(Bangun, i2018). iKebijakan 

dividen melibatkan ipihak imanajemen idan ipemegang isaham, isehingga itujuan ipemegang 

saham menginvestasikan imodalnya idi iperusahaan iuntuk imendapatkan ipengembalian 

keuntungan dari idana iyang idiinvestasikannya, isedangkan idari ipihak imanajemen 

perusahaan ilebih menitikberatkan itujuannya ipada ipeningkatan inilai iperusahaan, inamun 

perbedaan iantara pihak iyang iterlibat imenimbulkan imasalah ikeagenan idisebut 

agencyiconflict, isehingga untuk imengatasi ikonflik itersebut imaka imenggunakan iteori 

untuk imemahami ihubungan antara imanajer idan ipemegang isaham imelalui iagency theory 

i(Darmawan, iet. ial., i2021). I 

Kepemilikan imanajerial ipemegang isaham idari ipihak imanajemen iyang isecara 

iaktif ikutidalam ipengambilan ikeputusan iperusahaan i(Bangun, i2018). iKepemilikan 

imanajerial juga idapat imempengaruhi ikeputusan ikebijakan idividen ikarena iapabila 

imanajerial, dewan komisaris, idan idewan idireksi iyang iikut imembuat ikeputusan itersebut 

ijuga memiliki isaham idi idalam iperusahaan imaka idapat imeningkatkan ikinerja 

iperusahaan untuk imemperoleh ilaba iyang idibagikan idalam ibentuk idividen i(Bataineh, 

i2021). I 

Kepemilikan iinstitusional ipada iperusahaan iberpengaruh iterhadap ikeputusan iyang 

diambil oleh imanajemen idalam isetiap iperiode, ikarena ikeputusan iyang idiambil ipihak 

perusahaan berdasarkan ikeputusan idari ipihak iinstitusional iyang imemiliki ikepemilikan 

dengan proporsi iyang ilebih ibesar i(Zulkifli idan iLatifah, i2021). iJika ikepemilikan 
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institusional dalam perusahaan ijumlahnya iproporsinya ibesar, imaka ilebih imemilihiuntuk 

mengalokasikan keuntungan iyang idiperoleh iperusahaan idalam ibentuk idividen iserta 

dengan ipersentase yang ilebih istabil i(Al-Najjar idan iKilincarslan, i2016). i 

Kepemilikan iasing idalam iperusahaan isebagai ipihak iyang iconcern iterhadap 

peningkatan corporate igovernance iberpengaruh iterhadap ikeputusan iyang idiambil ioleh 

imanajemen dalam isetiap iperiode, ikarena ikeputusan iyang idiambil ipihak iperusahaan 

iberdasarkan keputusan idari ipihak iinvestor iasing iyang imemiliki ikepemilikan idengan 

iproposi iyang lebih ibesar i(Purwaningsih, i2019). iPihak iasing icenderung imenerapkan 

ipraktik igood corporate igovernance iyang iditerapkan idi inegara iasalnya iuntuk 

idipromosikan keinegara lain iseperti ikebutuhan iuntuk imembagikan idividen iyang ilebih 

itinggi iagar perusahaan lebih imudah imenarik iinvestor iasing i(Budiarti idan iSulistyowati, 

i2016). 

Keputusan ipendanaan ikususnya istruktur imodal iperusahaan iberdampak ipada 

ikebijakan dividen iyang idiambil ioleh iperusahaan, ikarena ikeputusan imengenai ikebijakan 

idividen sebagai ikeputusan itentang ibanyaknya ilaba isaat iini iyang idibayarkan isebagai 

idividen daripada iditahan iuntuk idiinvestasikan ikembali idalam iperusahaan i(Artini idan 

Puspaningsih, i2011). iPenggunaan ihutang idalam ikeputusan ipendanaan iperusahaan 

berdampak ipada istruktur imodal iyang idigunakan i(Budiarti idan iSulistyowati, i2016). 

Debt ito iequity iratio i(DER) isebagai irasio ipenggunaan ihutang iterhadap imodal isendiri, 

maknanya irasio ihutang iyang itinggi idapat imempengaruhi ilikuiditas isecara ilangsung, 

karena ipenggunaan ihutang ibesar imempengaruhi ikas iperusahaan idalam ibentuk 

pembayaran ibunga idan ipokok ipinjaman iyang iakhirnya iberdampak ipada ipengurangan 

dividen iyang idibagikan i(Hidayat, i2019). i 

Salah isatu ikapasitas iperusahaan idalam imembagikan idividen idapat iditinjau idari 

ijumlah aset iyang idimiliki iperusahaan i(Zulkifli idan iLatifah, i2021). iAset isebagai 

ikekayaan yang dimiliki iperusahaan, idalam ihal iini ipihak imanajemen iharus idapat 

imengelola iaset dengan baik iagar iberpengaruh iterhadap iprofitabilitas isehingga 

iperusahaan idapat membagikan dividen i(Hidayat, i2019). iPerusahaan idengan 

ipertumbuhan iaset iyang tinggi maka itingkat pembagian idividennya itinggi idikarenakan 

iaset itermasuk ikategori ilikuid (Artini idan Puspaningsih, i2011). 

Adanya struktur kepemilikan didalam perusahaan dapat mempengaruhi dividen 

perusahaan karena struktur kepemilikan berfungsi untuk membantu mengelola pembayaran 

dividen perusahaan sehingga hal ini dapat mempermudah menarik calon investor untuk 

menginvestasikan dananya diperusahaan yang memiliki dividen tinggi (Artini dan 

Puspaningsih, 2011). Namun demikian, perbedaan ipenelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya yaitu dalam penelitian ini menambahkan struktur modal dan pertumbuhan aset 

sebagai variabel independen yang dapat digunakan untuk menganalisis kebijakan dividen dari 

sisi laporan posisi keuangan agar investor lebih mudah memahami dalam menghasilkan 

keputusan investasi. 

Berdasarkan ipemaparan itersebut, ipenulis ibertujuan iuntuk imemperoleh ibukti 

iempiris mengenai ipengaruh iStruktur iKepemilikan, iStruktur iModal idan iPertumbuhan 

iAset terhadap iKebijakan iDividen. 
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TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

Teori iSinyal i(Signaling iTheory) 

Teori Sinyal (Signalling Theory) merupakan aktivitas yang dilakukan oleh 

manajemen perusahaan untuk memberikan informasi bagi investor mengenai nilai perusahaan 

di masa mendatang (Brigham dan Houston, 2001). Teori iSinyal i(Signalling Theory) 

merupakan sebuah sikap inyata iyang dilakukan ioleh ipengelola iatau imanajemen 

iperusahaan iyang secara itidak langsung iuntuk memberikan iarahan ibagi iinvestor iyang 

ipaham itentang prospek imasa depan iperusahaan  (Brigham dan Houston, 2011). iSinyal 

itersebut iberupa informasi itentang yang itelah idilakukan manajemen iuntuk imewujudkan 

ikeinginan pemiliknya i(Luklun, i2013). Teori isinyal imemberikan sinyal ibahwa ipemilik 

iinformasi memberikan iinformasi iyang relevan iyang idapat idigunakan ioleh penerima 

iinformasi, sehingga ipihak ipenerima informasi menyesuaikan iperilakunya isesuai  dengan 

pemahamannya itentang isinyal iinformasi i(Al-Najjar idan iKilincarslan, i2016). iTeori 

persinyalan menjelaskan iperusahaan iharus memberikan isinyal ikepada ipengguna ilaporan 

keuangan i(Bangun, 2018). Spence ipertama kali imemperkenalkan iteori isignaling idalam 

penelitiannya iyang iberjudul job imarket signaling i(Zainuddin, iet. ial., i2020). 

Teori ini menegaskan bahwa para manajer termotivasi untuk mengkomunikasikan 

informasi ini ke pasar (Luklun, 2013). Manajer cenderung memiliki informasi pribadi tentang 

prospek saat ini dan masa depan perusahaan sehingga terjadi asimetri informasi antara 

manajer dengan pemilik perusahaan (Suhartono, 2015). Pengumuman pembayaran dividen 

yang meningkat dikategorikan sebagai berita baik bagi para investor dan berpengaruh positif 

terhadap nilai saham (Agustina dan Andayani, 2016). Perusahaan yang memiliki kualitas baik 

dapat mengirim sinyal ke pasar melalui dividen, dan jika penurunan dividen menjadi berita 

buruk yang menyebabkan reaksi negatif dari pasar saham (Sofia, 2017). Manajer 

menggunakan perubahan dalam tingkat pembagian dividen tunai sebagai cara penyampaian 

informasi kepada investor tentang perusahaan (Bataineh, 2021). 

Teori iKeagenan i(Agency iTheory) 

Teori iini imenyatakan isetiap iindividu iantara iprinsipal idan iagen itermotivasi ioleh 

iutilitas sehingga menimbulkan ikonflik ikepentingan i(Jensen idan iMeckling, i1976). Teori 

iagensi menjadi isalah isatu teori iyang idigunakan idalam ipenelitian iakuntansi ikarena 

iketerkaitan yang imendasari itopik permasalahan iyang iditeliti i(Luklun, i2013). iHubungan 

iantara ikedua pihak iharus iterjalin idengan baik, idengan ikepercayaan iatas itugas iyang 

itelah idiberikan oleh ipemegang isaham iuntuk menjalankan iperusahaan, imaka imanajemen 

imemiliki informasi iyang ilebih irinci imengenai kondisi iperusahaannya, iberbanding 

iterbalik idengan pemegang isaham iyang idalam ihubungannya dengan iperusahaan iyang 

idimiliki ihanya berpegang ipada iinformasi iyang idiberikan imanajemen, seperti ilaporan 

ikeuangan iyang diterbitkan isetiap iperiodenya i(Agustina idan iAndayani, i2016). Teori iini 

imenggambarkan hubungan iantara iprinsipal idan iagen idalam iperusahaan, ikarena 

pemegang isaham iyang bertindak isebagai iprinsipal idan imanajemen isebagai iagen iyang  

ditugaskan iserta diberikan wewenang ioleh iprinsipal iuntuk imengelola idan imenjalankan 

perusahaan iuntuk imencapai tujuan iyang idikehendaki ioleh ipemegang isaham i(Bangun, 

i2018). Pemisahan ikepentingan antara iagen idan iprinsipal isangat iberisiko imenghadapi 

imasalah iyang disebut isebagai masalah iagensi i(agency iproblem) ikarena iagen isebagai 

ipihak iyang ilebih mengetahui informasi ikondisi iperusahaan iyang isebenarnya, isehingga 

idapat imemotivasi iagen untuk cenderung imelakukan iperilaku imenyimpang i(Bataineh, 

i2021). 

Kepemilikan iManajerial i 

Kepemilikan imanajerial isebagai itingkat ikepemilikan isaham ioleh ipihak 

imanajemen iyang secara iaktif iterlibat idalam ipengambilan ikeputusan i(Endang, iet. ial., 

i2020). Pengukurannya dapat iditinjau idari ibesarnya iproporsi isaham iyang idimiliki 
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imanajemen ipada iakhir itahun yang idisajikan idalam ibentuk ipersentase i(Shafai, i2020). 

iKepemilikan imanajerial idapat mensejajarkan iantara ikepentingan ipemegang isaham 

idengan imanajer, ikarena imanajer ijuga iikut imenciptakan ilangsung imanfaat idari 

ikeputusan iyang idiambil idan imanajer iyang imenanggung irisiko iapabila iada ikerugian 

iyang itimbul isebagai ikonsekuensi idari ipengambilan ikeputusan iyang isalah i(Juhmani, 

i2020). 

Kepemilikan iInstitusional i 

Kepemilikan iinstitusional isebagai ikepemilikan isaham iperusahaan ioleh iinstitusi 

iatau lembaga iseperti iperusahaan iasuransi, ibank, iperusahaan iinvestasi idan 

ikepemilikanilainnya (Endang, iet. ial., i2020). iKepemilikan iinstitusional imemiliki iperan 

iyang isangat ipenting dalam imeminimalisir ikonflik ikeagenan iyang iterjadi iantara 

imanajer idan ipemegang saham, karena idengan ikeberadaan iinvestor iinstitusional 

idikategorikan idapat imenjadi mekanisme pengawasan iyang iefektif idalam isetiap 

ikeputusan iyang idiambil ioleh imanajer i(Hand idan Jalil, i2020). 

Kepemilikan iAsing i 

Kepemilikan iasing isebagai ibagian isaham iyang idimiliki ipihak iasing idibagi 

idengan ijumlah saham iyang iberedar i(Mishiel, iet. ial., i2020). iPemegang isaham iasing 

iberperan idalam mengawasi ipengelolaan iperusahaan idan imenetapkan ikebijakan iyang 

idilakukan ioleh perusahaan isehingga itingginya iproporsi ikepemilikan iasing idapat 

imempengaruhi kebijakan dividen iperusahaan i(Budiarti idan iSulistyowati, i2016). I 

Struktur iModal 

Struktur imodal isebagai ipenentuan ikomposisi imodal idengan iperbandingan iantara 

ihutang dan imodal iatau idengan ikata ilain istruktur imodal isebagai ihasil iatau iakibat idari 

keputusan ipendanaan i(financing idecision) iyang iintinya imemilih imenggunakan ihutang 

atau ekuitas iuntuk imendanai ioperasional iperusahaan i(Palupi, iet. ial., i2017). iVariabel 

idari rasio struktur imodal iyang idigunakan iyaitu irasio idebt ito iequity iratio ikarena 

struktur imodal sebagai ikomposisi idan iproporsi iutang idan iekuitas idalam irangka 

menghasilkan ilaba (Hidayat, i2019). 

Pertumbuhan iAset i 

Pertumbuhan iaset isebagai ipersentase iperubahan itotal iaset idari iakhir itahun 

ifiskal idari tahun ikalender isebelumnya isampai idengan iakhir itahun ikalender isaat iini 

i(Agustina idan Andayani, i2016). iAset isebagai isumber iekonomi iyang idiharapkan 

imemberikan imanfaat dikemudian ihari iyang idigunakan iuntuk iaktivitas ioperasional 

iperusahaan i(Bataineh, 2021). Semakin itinggi iaset iyang idiharapkan imaka isemakin 

itinggi ihasil ilaba iyang idihasilkan oleh perusahaan i(Bangun, i2018). iPeningkatan iaset 

iyang idiikuti ipeningkatan ihasil ioperasional maka isemakin imeningkatkan ikepercayaan 

ipihak ieksternal iterhadap iperusahaan khususnya ipeningkatan ipembagian idividen 

i(Juhmani, i2020). 

Kebijakan iDividen i 

Kebijakan idividen imenyangkut idengan imenentukan ipembagian ipendapatan 

iantara penggunaan ipendapatan iuntuk idibayarkan ikepada ipara ipemegang isaham isebagai 

idividen atau iuntuk idigunakan idi idalam iperusahaan, iyang iberarti ipendapatan itersebut 

iharus ditahan idi idalam iperusahaan i(Ali, iet. ial., i2018). i iKebijakan idividen isebagai 

ikebijakan dalam imenentukan ipenggunaan ilaba iyang idiperoleh iperusahaan idengan icara 

ilaba tersebut idibagikan ikepada iinvestor isebagai idividen iatau iditahan idalam ibentuk 

ilaba ditahan iuntuk itujuan ireinvestasi idi imasa imendatang i(Bataineh, i2021). 
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PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Hubungan iStruktur iKepemilikan iManajerial, iKepemilikan iInstitusional, 

iKepemilikan Asing, iStruktur iModal idan iPertumbuhan iAset iTerhadap iKebijakan 

iDividen 

Kebijakan idividen iperusahaan ibutuh imempertimbangkan ibeberapa ifaktor iuntuk 

imencapai tingkat ipembagian idividen iyang ioptimal, idiantaranya imempertimbangkan 

ifaktor-faktor yang imempengaruhi ipembagian idividen iseperti ifaktor istruktur 

ikepemilikan, ifaktor struktur imodal idan ipertumbuhan iaset iperusahaan. iBerdasarkan 

irasio-rasio itersebut dapat menggambarkan istruktur ikepemilikan iperusahaan, ibesarnya 

iproporsi ihutang iterhadap total iekuitas iyang idimiliki iperusahaan, idan ikemampuan 

iperusahaan iuntuk imeningkatkan pembagian idividen idengan imemanfaatkan iaset iyang 

idimiliki iperusahaan. iMaka idapat diinterpretasikan ibahwa isecara isimultan iterdapat 

ipengaruh idari ivariabel istruktur kepemilikan imanajerial, istruktur ikepemilikan 

iinstitusional, istruktur ikepemilikan iasing, struktur imodal idan ipertumbuhan iaset 

iterhadap ikebijakan idividen i(Widiatmoko, et. al., 2021). iBerdasarkan ipenjelasan itersebut, 

imaka idapat idiajukan ihipotesis isebagai iberikut: 

H1 i: iStruktur ikepemilikan imanajerial, ikepemilikan iinstitusional, ikepemilikan iasing, 

istruktur imodal, idan ipertumbuhan iaset iberpengaruh isecara isimultan iterhadap 

ikebijakan idividen. 

 

Hubungan iKepemilikan iManajerial iTerhadap iKebijakan iDividen 

Keberadaan iinvestor imanajerial idapat idigunakan iuntuk imengatasi imasalah 

iperbedaan kepentingan iantara ipemilik iperusahaan idengan ipihak imanajemen ikarena 

idapat melakukan ipengawasan iterhadap itindakan imanajer iagar isesuai idan isejalan 

idengan tujuan perusahaan i(Ali, iet. ial., i2018). iKepemilikan imanajerial isebagai ikondisi 

imanajemen mengambil ibagian idalam istruktur imodal iperusahaan iatau imanajemen 

iperusahaan tersebut iberperan iganda isebagai imanajemen idan ipemegang isaham idi 

iperusahaan (Bangun, i2018). iKepemilikan isaham ioleh ipihak imanajer idapat 

imempengaruhi ikebijakan perusahaan idalam imenentukan ibesarnya idividen iyang idiambil 

i(Hidayat, i2019). i iHal iini sesuai idengan ipenelitian iyang idilakukan ioleh iWidiatmoko, 

iet. ial., i(2021) iyang menyatakan ibahwa ikepemilikan imanajerial iberpengaruh ipositif 

iterhadap ikebijakan dividen iperusahaan. iHal iini ijuga isejalan idengan ipenelitian iyang 

idilakukan ioleh Zainuddin, iet. ial., i(2020) iyang imenyatakan ibahwa ikepemilikan 

imanajerial iberpengaruh positif iterhadap ikebijakan idividen iperusahaan. iBerdasarkan 

ipenjelasan itersebut, imaka dapat idiajukan ihipotesis isebagai iberikut: 

H2 i: iKepemilikan imanajerial iberpengaruh ipositif iterhadap ikebijakan idividen. 

 

Hubungan iKepemilikan iInstitusional iTerhadap iKebijakan iDividen 

Berdasarkan iteori iagensi imengatakan ibahwa ikepentingan iagen iberbeda idengan 

kepentingan iprinsipal, isehingga imenimbulkan ikonflik iantara iagen idengan iprinsipal 

iyang disebut idengan ikonflik ikeagenan i(Zainuddin, iet. ial., i2020). iKepemilikan 

iinstitusional memiliki iperanan iyang isangat ipenting idalam imeminimalisir ikonflik 

ikeagenan iyang terjadi antara imanajer idan ipemegang isaham i(Al-Najjar idan 

iKilincarslan, i2016). iJadi, isemakin tinggi ikepemilikan iinstitusional, imaka isemakin ikuat 

ipengendalian ieksternal iterhadap perusahaan idan imengurangi ibiaya ikeagenan, isehingga 

iperusahaan imemberikan idividen (Endang, iet. ial., i2020). iHal iini isesuai idengan 

ipenelitian iyang idilakukan ioleh Widiatmoko, iet. ial., i(2021) iyang imenyatakan ibahwa 

ikepemilikan iinstitusional iberpengaruh ipositif terhadap ikebijakan idividen iperusahaan. 

iHal iini ijuga isejalan idengan ipenelitian iyang dilakukan ioleh iZainuddin, iet. ial., i(2020) 

iyang imenyatakan ibahwa ikepemilikan institusional iberpengaruh ipositif iterhadap 
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ikebijakan idividen iperusahaan. iBerdasarkan penjelasan itersebut, imaka idapat idiajukan 

ihipotesis isebagai iberikut: 

H3 i: iKepemilikan iinstitusional iberpengaruh ipositif iterhadap ikebijakan idividen. 

 

Hubungan iKepemilikan iAsing iTerhadap iKebijakan iDividen 

Kepemilikan iasing isebagai iproporsi isaham iyang iberedar iyang idimiliki ioleh 

iperorangan, badan ihukum, ipemerintah iserta ibagiannya iyang iberstatus iluar inegeri 

iterhadap ijumlah seluruh imodal isaham iyang iberedar i(Suhartono, i2015). iKepemilikan 

iasing idiperoleh idari jumlah isaham iyang idimiliki ioleh ipihak iasing idibagi idengan 

ijumlah isaham iyang iberedar (Mishiel, iet. ial., i2020). iSemakin itinggi ikepemilikan 

iasing, imaka isemakin ikuat pengendalian ieksternal iterhadap iperusahaan, isehingga 

iperusahaan imemberikan idividen (Endang, iet. ial., i2020). iHal iini isesuai ipenelitian iyang 

idilakukan ioleh iWidiatmoko, iet. ial., (2021) iyang imenyatakan ibahwa ikepemilikan iasing 

iberpengaruh ipositif iterhadap kebijakan idividen iperusahaan. iHal iini ijuga isejalan 

idengan ipenelitian iyang idilakukan ioleh Zainuddin, iet. ial., i(2020) iyang imenyatakan 

ibahwa ikepemilikan iasing iberpengaruh ipositif terhadap ikebijakan idividen iperusahaan. 

iBerdasarkan ipenjelasan itersebut, imaka idapat diajukan ihipotesis isebagai iberikut: 

H4 i: iKepemilikan iasing iberpengaruh ipositif iterhadap ikebijakan idividen. 

 

Hubungan iStruktur iModal iTerhadap iKebjakan iDividen 

Struktur imodal imeningkat imaka ikebijakan idividen iperusahaan imengalami 

ipenurunan dan apabila istruktur imodal imenurun imaka imeningkatkan ikebijakan idividen 

iperusahaan i(Kien dan iChen, i2020). iHal iini idisebabkan iperusahaan idengan istruktur 

imodal iyang itinggi mengakibatkan ikewajiban iberupa ibeban ibunga i(Ali, iet. ial., i2018). 

iPada iakhirnya ibeban bunga iyang itinggi ilebih idiprioritaskan idaripada ipembayaran 

idividen i(Hidayat, i2019). iHal ini isesuai idengan ipenelitian iyang idilakukan ioleh 

iWidiatmoko, iet. ial., i(2021) iyang menyatakan ibahwa istruktur imodal iberpengaruh 

inegatif iterhadap ikebijakan idividen perusahaan. iHal iini ijuga isejalan idengan ipenelitian 

iyang idilakukan ioleh iZainuddin iet. ial., (2020) iyang imenyatakan ibahwa istruktur imodal 

iberpengaruh inegatif iterhadap ikebijakan dividen iperusahaan. iBerdasarkan ipenjelasan 

itersebut, imaka idapat idiajukan ihipotesis sebagai iberikut: 

H5 i: iStruktur imodal iberpengaruh isecara inegatif iterhadap ikebijakan idividen. 

 

Hubungan iPertumbuhan iAset iTerhadap iKebijakan iDividen 

Pertumbuhan iiaset iiyang iimeningkat iimemiliki iiprospek iiyang iimenguntungkan 

iidalam investasi iikarena iireturn iiyang iidiperoleh iijuga iitinggi iisehingga iimenjadi 

iisinyal iipositif bagi iiinvestor iiyang iimenyebabkan iimeningkatnya iiharga iisaham 

ii(Wiksuana, ii2018). Pertumbuhan iiaset iimemiliki iiefek iiyang iikuat iiterhadap iinilai 

iiperusahaan, iikarena dengan iimeninjau iiinvestasi iiperusahaan iiatau iikegiatan 

iipembiayaan iiyang iidilakukan, maka iiinvestor iidapat iimemprediksi iitingkat iireturn 

iiyang iididapatkan ii(Agustina iidan Andayani, ii2016). iiHal iiini iisesuai iidengan 

iipenelitian iiyang iidilakukan iioleh iWidiatmoko, et. iial., ii(2021) iiyang iimenyatakan 

iibahwa iipertumbuhan iiaset iiberpengaruh iipositif terhadap iikebijakan iidividen 

iiperusahaan. iiHal iiini iijuga iisejalan iidengan iipenelitian yang dilakukan iioleh 

iiZainuddin, iiet. iial., ii(2020) iiyang iimenyatakan iibahwa iipertumbuhan aset berpengaruh 

iipositif iiterhadap iikebijakan iidividen iiperusahaan. iiBerdasarkan iipenjelasan tersebut, 

iimaka iidapat iidiajukan iihipotesis iisebagai iiberikut: 

H6 ii: iiPertumbuhan iiaset iiberpengaruh iipositif iiterhadap iikebijakan iidividen. 
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MODEL PENELITIAN 

 

 

Gambar ii1. iiModel iiPenelitian 

Penelitian iiini iimenggunakan iijenis iipenelitian iikausal iikomparatif ii(causal 

iicomparative research) iiyang iidigunakan iiuntuk iimengetahui iihubungan iiantara iisebab 

iidan iiakibat pada iidua iivariabel iiatau iilebih. iiPenelitian iiini iimenggunakan iimetode 

iikuantitatif sehingga iidibutuhkan iipengukuran iiatau iiproksi iidari iisetiap iivariabel, 

iiadapun iivariabel independen iiyang iiterdiri iidari iistruktur iikepemilikan iimanajerial 

iiyang iidiukur menggunakan iiManagerial iiOwnership ii(MNG), iistruktur iikepemilikan 

iiinstitusional iiyang diukur iimenggunakan iiInstitutional iiOwnership ii(INS), iistruktur 

iikepemilikan iiasing iiyang diukur iimenggunakan iiForeign iiOwnership ii(ASG), iistruktur 

iimodal iiyang iidiukur menggunakan iiDebt iito iiEquity iiRatio ii(DER), iipertumbuhan 

iiaset iiyang iidiukur menggunakan iiAsset iiGrowth ii(ASET), iiserta iivariabel iidependen 

iiyaitu iikebijakan iidividen yang iidiukur iimenggunakan iiDividend iiPayout iiRatio 

ii(DPR). 

Desain iipenelitian iiini iiadalah iikausalitas. iiDesain iirisetnya iiuntuk 

iimembuktikan iibahwa rasio iikeuangan iiperusahaan iiberpengaruh iipada iikebijakan 

iidividen. iiPenelitian iiini terdiri iidari iivariabel iiindependen iidan iivariabel iidependen. 

iiManagerial iiOwnership (MNG), iiInstitutional iiOwnership ii(INS), iiForeign iiOwnership 

ii(ASG), iiDebt iito iiEquity iiRatio (DER) iidan iiAsset iiGrowth ii(ASET) iisebagai 

iivariabel iiindependen. iiKebijakan iidividen sebagai iivariabel iidependen. iiDesain 

iipenelitian iiini iimenggunakan iipengukuran iirasio yang iidiperoleh iidari iidata 

iiperusahaan iimanufaktur iisektor iimakanan iidan iiminuman yang iiterdaftar iidi iiBursa 

iiEfek iiIndonesia. iiData iirasio iiberasal iidari iilaporan iikeuangan perusahaan iitahunan 

(financial iireport), iimaka iidari iiitu iimetode iipengambilan iidata menggunakan iidata 

iisekunder. 

 

Populasi iidalam iipenelitian iiini iiadalah iiperusahaan iimanufaktur iisub iisektor 

iimakanan dan iiminuman iiyang terdaftar iidi iiBursa iiEfek iiIndonesia iiperiode ii2016-

2020 iidan iitelah mempublikasikan iilaporan iikeuangan perusahaan, iimaka iidari iiitu, 

iipopulasi iidari penelitian iiini iiberjumlah ii90 iiperusahaan. iiSelanjutnya, penelitian iiini 

iimenggunakan teknik iiNon iiProbability iiSampling iidengan iimetode iiyang iidigunakan 

Purposive iiSampling. Alasan iipenulis iimenggunakan iiteknik iiPurposive iiSampling 

iidikarenakan iitidak semua populasi iidapat iidijadikan iisampel iidalam iipenelitian iiini. 

iiPenelitian iiini iimengambil data pada perusahaan iimanufaktur iisub iisektor iimakanan 

iidan iiminuman iiyang iiterdaftar iidi Bursa iiEfek iiIndonesia tahun ii2016 iisampai 
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iidengan iitahun ii2020. iiSetelah iidata iidiolah, didapatkanlah iisampel iipenelitian 

berjumlah ii6 iiperusahaan iiselama ii5 iitahun, iisehingga berjumlah ii30 iidata. iiData iiyang 

iidigunakan iidalam penelitian iiini iiadalah iidata iipanel yaitu iigabungan iidari iidata iicross 

iisection iidan iidata iitime iiseries. Adapun kriteria yang memenuhi untuk dijadikan sampel 

pada penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020 secara berturut-turut, perusahaan 

manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 

mempublikasikan laporan keuangan tahunan periode 2016-2020 secara berturut-turut, 

perusahaan yang memiliki data laporan keuangan lengkap terkait variabel-variabel dalam 

penelitian ini, dan perusahaan yang menghasilkan laba bersih secara berturut-turut periode 

2016-2020, perusahaan sampel yang memiliki kepemilikan saham mayoritas baik oleh 

institusi oleh manajerial, institusional dan kepemilikan asing serta struktur modal dan 

pertumbuhan aset.  

 

Penelitian iiini iimenggunakan iistatistik iideskriptif iilalu iiuji iiasumsi iiklasik iiyang 

iiterdiri dari iiuji iinormalitas, iiuji iimultikolinearitas, iiuji iiautokorelasi, iiuji 

iiheteroskedastisitas. iiUji normalitas iidigunakan iiuntuk iimenguji iisebuah iimodel iiregresi 

iivariabel iidependen iidan variabel iiindependen iiterdistribusi iinormal iiatau iitidak 

ii(Ghozali, ii2018). iiUji multikolinearitas iidigunakan iiuntuk iimenguji iipada iimodel 

iiregresi iiditemukan iiadanya korelasi iiantar iivariabel iiindependen. iiModel iiregresi iiyang 

iibaik iiseharusnya iitidak terjadi iikorelasi iidi iiantara iivariabel-variabel iibebasnya. iiUji 

iimultikolinearitas iidilakukan dengan iimelihat iiTolerance iiValue iidan iiVariance 

iiInfluence iiFactor ii(VIF). iiNilai iiuntuk menunjukkan iimultikolinearitas iiadalah 

iitolerance iivalue ii≥ ii0,10 iiatau iiVIF ii≤ ii10,00 (Ghozali, ii2018). iiUji iiautokorelasi 

iidigunakan iiuntuk iimengetahui iiterdapat iikorelasi variabel iidalam iimodel iiprediksi 

iidengan iiperubahan iiwaktu. iiUji iiini iimenggunakan iiuji Durbin iiWatson ii(DW iitest) 

iiJika iiDU ii< iiDW ii< ii4 ii– iiDU iiartinya iidata iiterbebas autokorelasi ii(Ghozali, ii2018). 

iiUji iiheteroskedastisitas iidigunakan iiuntuk iimenguji iidalam model iiregresi iiterdapat 

iiketidaksamaan iivariansi iidari iiresidual iisatu iipengamatan iike pengamatan iilainnya. 

iiModel iiregresi iiyang iibaik iijika iidata iitidak iiterjadi heteroskedastisitas iiatau iimemiliki 

iivariance iiyang iisama ii(Ghozali, ii2018). iiUji heteroskedastisitas iimenggunakan iiScatter 

iiPlot iiyakni iidengan iicara iimeregresikan iinilai mengetahui iinilai iiprediksi iivariabel 

iiterikat ii(dependen) iidengan iiresidualnya. iiJika iitidak terdapat iipola iitertentu iiserta 

iititik iiyang iimenjadi iitersebar iidi iisekitar iiangka ii0 iipada sumbu iiY iimaka 

iidinyatakan iibebas iiheteroskedastisitas ii(Ghozali, 2018). iiSetelah iiuji asumsi iiklasik, 

iiselanjutnya iimenguji iihipotesis iiuntuk iiada iitidaknya iipengaruh iivariabel independen 

iiterhadap iivariabel iidependen. iiUji iihipotesis iidiuji iidengan iiuji iiF, iiuji iit dan uji 

iikoefisien iideterminasi. iiSelanjutnya, iiuji iipenelitian iimenggunakan iianalisis iiregresi 

berganda iidengan iimodel iipersamaan iiregresi iiberganda ii(Ghozali, 2018) iisebagai 

berikut: 

DPR ii= iiα ii+ iiβ1.MNG ii+ iiβ2.INS ii+ iiβ3.ASG ii- iiβ4.DER ii+ iiβ5.ASET ii+ iiε 

Keterangan: 

DPR = iiKebijakan iiDividen ii (Dividend iiPayout iiRatio) 

α   = iikonstanta 

β iii = iikoefisien iiregresi 

MNG = iiKepemilikan iiManajerial ii (Managerial iiOwnership) 

INS = iiKepemilikan iiInstitusional ii (Institutional iiOwnership) 

ASG = iiKepemilikan iiAsing ii (Foreign iiOwnership) 

DER = iiStruktur iiModal ii (Debt iito iiEquity iiRatio) 

ASET ii ii = iiPertumbuhan iiAset ii (Asset iiGrowth) 
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ε  ii ii ii ii= iierror 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 1  

Hasil Uji Deskripsi 

 
Sumber: Data Yang Telah Diolah 

 

Berdasarkan iihasil iistatistik iideskriptif iidiketahui iibahwa iivariabel iiManagerial 

iiOwnership (MNG) ii iimemperoleh iinilai iiminimum iisebesar ii0,000, iinilai iimaksimum 

iisebesar ii0,252 dan iinilai iimean iisebesar ii0,055 iidengan iistandart iideviation iisebesar 

ii0,091. iiVariabel Institutional iiOwnership ii(INS) iimemperoleh iinilai iiminimum iisebesar 

ii0,160, iinilai maksimum iisebesar ii0,870 iidan iinilai iimean iisebesar ii0,535 iidengan 

iistandart iideviation sebesar ii0,226. iiVariabel iiForeign iiOwnership ii(ASG) 

iimemperoleh iinilai iiminimum sebesar 0,001, iinilai iimaksimum iisebesar ii0,818, iidan 

iimean iisebesar ii0,313 iidengan iistandart deviation iisebesar ii0,294. iiVariabel iiDebt iito 

iiEquity iiRatio ii(DER) iimemperoleh iinilai minimum iisebesar ii0,197, iinilai iimaksimum 

iisebesar ii5,370, iidan iimean iisebesar ii1,139 dengan iistandart iideviation iisebesar 

ii0,987. iiVariabel iiAsset iiGrowth ii(ASET) iimemperoleh nilai iiminimum iisebesar 

ii0,002, iinilai iimaksimum iisebesar ii0,687, iidan iimean iisebesar 0,122 iidengan iistandart 

iideviation iisebesar ii0,179. iiSedangkan iivariabel iiDividend iiPayout Ratio ii(DPR) 

iimemperoleh iinilai iiminimum iisebesar ii0,039, iinilai iimaksimum iisebesar 0,641, iidan 

iinilai iimean iisebesar ii0,303 iidengan iistandart iideviation iisebesar ii0,151. Berdasarkan 

iihasil iiuji iinormalitas iidapat iidiketahui iitingkat iisignifikansi iiberada iidiatas 0,05 iiyaitu 

iisebesar ii0,472 iiyang iiartinya iivariabel iiresidual iiberdistribusi iinormal, sehingga iiuji 

iiasumsi iiklasik iilainnya iibisa iidilanjutkan. iiBerdasarkan iihasil iiuji multikoliniearitas 

iidapat iidiketahui iisemua iivariabel iiindependen iimemiliki iinilai iiVIF ii< 10 iidan iinilai 

iitolerance ii> ii0,10, iidalam iihal iiini iimenunjukan iikelima iivariabel iitersebut tidak 

iiterjadi iimultikoliniearitas. iiBerdasarkan iihasil iiuji iiheteroskedastisitas iidapat dilihat 

bahwa iipenyebaran iititik iimenyebar iidi iiatas iidan iidi iibawah iiatau iidisekitar iiangka ii0 

dan iipenyebaran iititik iiyang iiberaturan, iisehingga iidapat iidiketahui iidalam iipenelitian 

ini tidak iiterjadi iimasalah iipada iiheteroskedastisitas. iiBerdasarkan iihasil iiuji 

iiautokorelasi menggunakan iiRun iiTest, iiterlihat iinilai iip-value iisebesar ii0,193 iiyang 

iilebih iibesar iidari 0,05 iisehingga iidapat iidiinterpretasikan iibahwa iimodel iiregresi iiini 

iibebas iidari iimasalah uji iiautokorelasi iisehingga iimodel iiregresi iiini iidapat 

iidilanjutkan. iiBerdasarkan iihasil iiuji analisis iiregresi iiberganda iimaka iididapatkan 

iipersamaan iiregresi iiyang iidisusun iisebagai berikut: 

 

DPR ii= ii-0,062 ii+ ii0,943.MNG ii+ ii0,496.INS ii+ ii0,441.ASG ii- ii0,051.DER ii- 

ii0,261.ASET ii+iiε 

 

Descriptive Statistics

30 ,000 ,252 ,055 ,091

30 ,160 ,870 ,535 ,226

30 ,001 ,818 ,313 ,294

30 ,197 5,370 1,139 ,987

30 ,002 ,687 ,122 ,179

30 ,039 ,641 ,303 ,151

30

MNG

INS

ASG

DER

ASET

DPR

Valid N (listwise)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
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Dapat iidilihat iipada iipersamaan iiregresi iitersebut iibahwa iipada iipenelitian iiini 

iimemiliki nilai iikonstanta ii(α) iiyaitu iisebesar ii-0,062 iiyang iiberarti iiapabila iivariabel-

variabel independen iiyaitu iiManagerial iiOwnership, iiInstitutional iiOwnership, iiForeign 

iiOwnership, Debt iito iiEquity iiRatio, iidan iiAsset iiGrowth iidiasumsikan iikonstan iiatau 

iibernilai ii0 makaiterjadi iipenurunan iipada iivariabel iidependen iiyaitu iikebijakan 

iidividen iisebesar ii-0,062. iiNilai iibeta iipada iiX1 ii(MNG) iiyaitu iisebesar ii0,943 iiyang 

iiartinya iiapabila adanya kenaikan iisebesar ii1% iiyang iiterjadi iipada iiX1, iimaka iiterjadi 

iipeningkatan iisebesar 0,943 pada iikebijakan iidividen. iiNilai iibeta iipada iiX2 ii(INS) 

iiyaitu iisebesar ii0,496 iiyang artinya apabila iiadanya iikenaikan iisebesar ii1% iiyang 

iiterjadi iipada iiX2, iimaka iiterjadi penurunan sebesar ii0,496 iipada iikebijakan iidividen. 

iiNilai iibeta iipada iiX3 ii(ASG) iiyaitu sebesar 0,441 yang iiartinya iiapabila iiadanya 

iikenaikan iisebesar ii1% iiyang iiterjadi pada X3, iimaka terjadi kenaikan iisebesar ii0,441 

iipada iikebijakan iidividen. iiNilai iibeta iipada X4 ii(DER) iiyaitu sebesar ii-0,051 iiyang 

iiartinya iiapabila iiadanya iikenaikan iisebesar ii1% yang iiterjadi iipada X4, iimaka iiterjadi 

iipeningkatan iisebesar ii-0,051 iipada iikebijakan dividen. iiNilai iibeta pada X5 ii(ASET) 

iiyaitu iisebesar ii-0,261 iiyang iiartinya iiapabila adanya iikenaikan iisebesar ii1% yang 

iiterjadi iipada iiX5, iimaka iiterjadi iipenurunan sebesar -0,261 iipada iikebijakan dividen. Ii 

Tabel 2 

Hasil Uji Parsial (t) 

 
Sumber: Data Yang Telah Diolah 

Berdasarkan iihasil iipengujian iistatistik iit iimenunjukkan iibahwa iiManagerial 

iiOwnership (MNG) iimemiliki iit iihitung ii> iit iitabel iiyaitu ii2,362 ii> ii2,064 iidengan 

iinilai signifikansii0,027 ii< ii0,05. iiMaka iidapat iidikatakan iibahwa iiManagerial 

iiOwnership (MNG) berpengaruh iisecara iisignifikan iiterhadap iikebijakan iidividen. 

iiUntuk iiInstitutional Ownership ii(INS) iimemiliki iit iihitung ii< iit iitabel iiyaitu ii1,924 

ii< ii2,064 iidengan iinilai signifikansi ii0,066 ii> ii0,05. iiMaka iidapat iidikatakan iibahwa 

iiInstitutional iiOwnership (INS) tidak iiberpengaruh iisecara iisignifikan iiterhadap 

iikebijakan iidividen. iiUntuk iiForeign Ownership ii(ASG) iimemiliki iit iihitung ii< iit 

iitabel iiyaitu ii1,892 ii< ii2,064 iidengan iinilai signifikansi ii0,071 ii> ii0,05. iiMaka iidapat 

iidikatakan iibahwa iiForeign iiOwnership ii(ASG) tidak iiberpengaruh iisecara iisignifikan 

iiterhadap iikebijakan iidividen. iiUntuk iiDebt iito Equity iiRatio ii(DER) iimemiliki iit 

iihitung ii< iit iitabel iiyaitu ii-1,985 ii< ii2,064 iidengan nilai signifikansi ii0,059 ii> ii0,05. 

iiMaka iidapat iidikatakan iibahwa iiDebt iito iiEquity iiRatio (DER) tidak iiberpengaruh 

iisecara iisignifikan iiterhadap iikebijakan iidividen. iiSedangkan iiAsset Growth ii(ASET) 

iimemiliki iit iihitung ii< iit iitabel iiyaitu ii-1,902 ii< ii2,064 iidengan iinilai signifikansi 

ii0,069 ii> ii0,05. iiMaka iidapat iidikatakan iibahwa iiAsset iiGrowth ii(ASET) iitidak 

berpengaruh iisecara iisignifikan iiterhadap iikebijakan iidividen. 

Menurut iihasil iiuji iisimultan ii(Uji iiF) iidapat iidiketahui iibahwa iiF iihitung 

iisenilai ii3,872 (F iitabel iisebesar ii2,62) iidengan iihasil iisignifikan ii0,030. iiDikarenakan 

iiF iihitung iilebih besar iidari iiF iitabel iidan iiprofitabilitas iijauh iilebih iikecil iidari ii0,05 

Coefficientsa

-,062 ,239 -,261 ,796

,943 ,399 ,568 2,362 ,027

,496 ,258 ,746 1,924 ,066

,441 ,233 ,861 1,892 ,071

-,051 ,026 -,336 -1,985 ,059

-,261 ,137 -,309 -1,902 ,069

(Constant)

MNG

INS

ASG

DER

ASET

Model
1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: DPRa. 
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iiyang iimaka artinya Managerial iiOwnership, iiInstitutional iiOwnership, iiForeign 

iiOwnership, iiDebt iito iiEquity Ratio, iidan iiAsset iiGrowth iisecara iisimultan iimemiliki 

iipengaruh iiterhadap iikebijakan dividen. 

Menurut iiuji iikoefisien ii(R) iiyaitu iisebesar ii0,668 iimenunjukkan iibahwa 

iikorelasi iiatau hubungan iiantara iiManagerial iiOwnership, iiInstitutional iiOwnership, 

iiForeign iiOwnership, Debt iito iiEquity iiRatio, iidan iiAsset iiGrowth iidengan iiDividend 

iiPayout iiRatio iidinyatakan memiliki iihubungan iiyang iisangat iikuat iidikarenakan 

iimemiliki iinilai iikorelasi ii> ii0,50. selanjutnya, iinilai iiAdjusted iiR iiSquare ii(koefisien 

iideterminasi) iihasil iioutput iiolah datanya iimenghasilkan iiangka iisebesar ii0,331 iiyang 

iiberrati iibahwa iivariasi iivariabel Dividend iiPayout iiRatio iidapat iidijelaskan iioleh 

iivariabel iiManagerial iiOwnership, Institutional iiOwnership, iiForeign iiOwnership, iiDebt 

iito iiEquity iiRatio, iidan iiAsset iiGrowth adalah iisebesar ii0,331 iiatau iisebesar ii33,1% 

iisedangkan iisisanya iisebesar ii66,9% iidan dijelaskan iioleh iifaktor-faktor iilain iiyang 

iitidak iiterdapat iidalam iipenelitian iiini. ii 

 

Pengaruh iiStruktur iiKepemilikan iiManajerial, iiKepemilikan iiInstitusional, 

Kepemilikan iiAsing, iiStruktur iiModal, iidan iiPertumbuhan iiAset iiTerhadap 

Kebijakan iiDividen 

Berdasarkan iihasil iiuji iisimultan ii(uji iiF) iiyang iimenunjukkan iibahwa iivariabel 

iiMNG, INS, ASG, iiDER, iidan iiASET iiyang iisecara iibersama-sama iiatau iisimultan 

iimemiliki iipengaruh terhadap iiDPR, iioleh iikarena iiitu iiH1 iiyaitu iistruktur iikepemilikan 

iimanajerial, kepemilikan iiinstitusional, iikepemilikan iiasing, iistruktur iimodal iidan 

iipertumbuhan iiaset berpengaruh iiyang iisignifikan iiterhadap iikebijakan iidividen iidapat 

iiditerima. iiDengan adanya iikepemilikan iimanajerial ii(MNG) iidapat iimensejajarkan 

iikepentingan iimanajemen dan iipemegang iisaham, iisehingga iimanajer iimerasakan 

iilangsung iimanfaat iidari keputusan yang iidiambil iidengan iibenar iidan iimerasakan 

iikerugian iisebagai iikonsekuensi iidari pengambilan iikeputusan iiyang iisalah. iiSemakin 

iibesar iikepemilikan iimanajemen iidalam perusahaan iimaka iimanajemen iicenderung 

iiberusaha iimeningkatkan iikinerjanya iiuntuk kepentingan iipemegang iisaham iidan 

iikepentinganya iisendiri iioleh iikarena iiitu kepemilikan iimanajerial iimemiliki iipengaruh 

iiterhadap iikebijakan iidividen. iiStruktur kepemilikan iiinstitusional ii(INS) iimaka 

iisemakin iitinggi iikepemilikan iiinstitusional iimaka semakin iiefisien iipemanfaatan 

iikeuntungan iiperusahaan iiyang iimemiliki iipengaruh terhadap iikebijakan iidividen. 

iiKepemilikan iiasing ii(ASG) iidapat iimeningkatkan iikebijakan dividen iikarena iiinvestor 

iiasing iicenderung iimelakukan iipengawasan iikinerja iiperusahaan dengan iiteliti. iiDengan 

iitingginya iistruktur iimodal ii(DER) iimaka iihal iiini iimengakibatkan tingginya 

iikewajiban iiyang iiberupa iibeban iibunga iioleh iikarena iiitu iistruktur iimodal 

berpengaruh iiterhadap iikebijakan iidividen. iiPertumbuhan iiaset iiyang iidikelola iidengan 

baik iidapat iimembagikan iilaba iidalam iibentuk iidividen iikepada iipara iipemegang 

iisaham, oleh iikarena iiitu iipertumbuhan iiaset iiberpengaruh iiterhadap iikebijakan 

iidividen. iiHasil penelitian iiini iisejalan iidengan iipenelitian iiyang iitelah iiditeliti iioleh 

iiWidiatmoko, et. al., (2021) iiyang iimengatakan iibahwa iisecara iibersama-sama iivariabel 

iistruktur kepemilikan,istruktur iimodal, iidan iipertumbuhan iiaset iimemiliki iipengaruh 

iiterhadap kebijakan iidividen. 

 

Pengaruh iiKepemilikan iiManajerial iiTerhadap iiKebijakan iiDividen 

Berdasarkan iihasil iiuji iiparsial ii(uji iit) iivariabel iiManagerial iiOwnership 

ii(MNG) berpengaruh iipositif iidan iisignifikan iiterhadap iikebijakan iidividen iioleh 

iikarena iiitu iiH2 yaitu iikepemilikan iimanajerial iiberpengaruh iipositif iiterhadap 

iikebijakan iidividen diterima. iiSebagian iibesar iiperusahaan iiyang iidimiliki iimanajemen 
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iicenderung membayar dividen iiyang iitinggi iikarena iimanajer iimemiliki iiekspektasi 

iiinvestasi iimasa iidepan iiyang didanai iisecara iiinternal. iiApabila iikepemilikan 

iimanajerial iitinggi iimaka iiperusahaan memberikan iidividen iiyang iitinggi iiuntuk 

iimemberikan iikesan iiyang iibaik iiterhadap kinerja iidi iimasa iidepan iiuntuk 

iimeningkatnya iireputasinya iidihadapan iipemegang saham. Hasil iipenelitian iiini iisejalan 

iidengan iipeneliti iiyang iitelah iiditeliti iioleh iiZainuddin, et. al., (2020) iiyang 

iimembuktikan iibahwa iistruktur iikepemilikan iimanajerial iiberpengaruh positif iiterhadap 

iikebijakan iidividen. ii 

 

Pengaruh iiKepemilikan iiInstitusional iiTerhadap iiKebijakan iiDividen 

Berdasarkan iihasil iiuji iiparsial ii(uji iit) iivariabel iiInstitutional iiOwnership ii(INS) 

iitidak berpengaruh iidan iitidak iisignifikan iiterhadap iikebijakan iidividen iioleh iikarena 

iiitu iiH3 yaitu iikepemilikan iiinstitusional iiberpengaruh iipositif iiterhadap iikebijakan 

iidividen ditolak. iiDalam iihal iiini iiada iiatau iitidaknya iikepemilikan iiinstitusional 

iisebagai persentase iisaham iiperusahaan iiyang iidimiliki iioleh iiinstitusi iiatau iilembaga 

iibelum dapat dijadikan iisebagai iimetode iipengambilan iikeputusan iikebijakan iidividen. 

iiHal iiini dikarenakan iiada iiatau iitidak iikepemilikan iiinstitusional iidi iiperusahaan iitidak 

iimenjadi prioritas iiutama iidalam iihal iipengambilan iikeputusan iikebijakan iidividen. 

iiHasil penelitian ini iisejalan iidengan iipeneliti iiyang iitelah iiditeliti iioleh iiKurniawati, et. 

al., (2015) iiyang membuktikan iibahwa iikepemilikan iiinstitusional iitidak iiberpengaruh 

iiterhadap iikebijakan dividen. ii 

 

Pengaruh iiKepemilikan iiAsing iiTerhadap iiKebijakan iiDividen 

Berdasarkan iihasil iiuji iiparsial ii(uji iit) iivariabel iiForeign iiOwnership ii(ASG) 

iitidak berpengaruh iidan iisignifikan iiterhadap iikebijakan iidividen iioleh iikarena iiitu iiH4 

iiyaitu kepemilikan iiasing iiberpengaruh iipositif iiterhadap iikebijakan iidividen iiditolak. 

iiDalam haliini iiada iiatau iitidaknya iikepemilikan iiasing iisebagai iipersentase iisaham 

iiperusahaan yang iidimiliki iioleh iiinvestor iiasing iibelum iidapat iimempengaruhi 

iipengambilan keputusan iikebijakan iidividen iikarena iiproporsi iikepemilikan iiasing iiyang 

iidimiliki perusahaan iijuga iirendah. iiSelain iiitu, iihal iiini iijuga iidisebabkan iiada iiatau 

iitidak kepemilikan iiasing iidi iiperusahaan iitidak iimenjadi iitujuan iiutama iidalam iihal 

pengambilan iikeputusan iikebijakan iidividen. iiHasil iipenelitian iiini iisejalan iidengan 

peneliti yang iitelah iiditeliti iioleh iiKurniawati, et. al., (2015) iiyang iimembuktikan iibahwa 

kepemilikan iiasing iitidak iiberpengaruh iiterhadap iikebijakan iidividen. ii 

 

Pengaruh iiStruktur iiModal iiTerhadap iiKebijakan iiDividen 

Berdasarkan iiuji iiparsial ii(uji iit) iivariabel iiDebt iito iiEquity iiRatio ii(DER) 

iitidak berpengaruh iidan iisignifikan iiterhadap iikebijakan iidividen iioleh iikarena iiitu iiH5 

iiyaitu struktur iimodal iiberpengaruh iinegatif iiterhadap iikebijakan iidividen iiditolak. 

iiDalam iihal ini iiada iiatau iitidaknya iistruktur iimodal iiyang iidimiliki iiperusahaan 

iibelum iidapat mempengaruhi iipengambilan iikeputusan iikebijakan iidividen iikarena 

iitinggi iirendahnya hutang iitidak iimenghalangi iiperusahaan iidalam iimembagikan 

iidividen iikarena perusahaan juga iimemperhatikan iikepentingan iipemilik iimodal. iiSelain 

iiitu, iihal iiini iijuga iidisebabkan ada iiatau iitidak iistruktur iimodal iidi iiperusahaan iitidak 

iimenjadi iisumber iiutama dalamihal iipengambilan iikeputusan iikebijakan iidividen. iiHasil 

iipenelitian iiini iisejalan dengan iipeneliti iiyang iitelah iiditeliti iioleh iiKurniawati, et. al., 

(2015) iiyang membuktikanibahwa iistruktur iimodal iitidak iiberpengaruh iiterhadap 

iikebijakan iidividen. ii 
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Pengaruh iiPertumbuhan iiAset iiTerhadap iiKebijakan iiDividen 

Berdasarkan iiuji iiparsial ii(uji iit) iivariabel iiAsset iiGrowth ii(ASET) iitidak 

iiberpengaruh dan tidak iisignifikan iiterhadap iikebijakan iidividen, iioleh iikarena iiitu iiH6 

iiyaitu iipertumbuhan aset iiberpengaruh iipositif iiterhadap iikebijakan iidividen iiditolak. 

iiDilihat iidari iitabel statistik iiuntuk iitotal iiaset iisetiap iiperusahaan iimanufaktur iisub 

iisektor iimakanan iidan minuman iiada iibeberapa iiperusahaan iiyang iimemiliki iitotal 

iiaset iitinggi iidan iiada beberapa iiperusahaan iiyang iimemiliki iitotal iiaset iiyang 

iiminimal, iihal iiini iimenunjukkan besar iikecilnya iipertumbuhan iiaset iitidak iimemiliki 

iipengaruh iiterhadap iikebijakan dividen. iiPerusahaan iiyang iitelah iimapan iibelum iidapat 

iimemiliki iiakses iiyang iimudah menuju iipasar iimodal iikarena iirisiko iiyang iidihadapi 

iioleh iiperusahaan iibesar iicukup tinggi. iiBanyaknya iiaset iiyang iidimiliki iiperusahaan 

iibesar iibelum iidapat iimenjadi jaminan iiuntuk iimelakukan iipembayaran iidividen 

iikepada iiinvestor. iiHasil iidari penelitian ini iisejalan iidengan iipeneliti iiyang iitelah 

iiditeliti iioleh iiPurwaningsih, et. al., (2020) iiyang membuktikan iibahwa iipertumbuhan 

iiaset iitidak iiberpengaruh iiterhadap iikebijakan dividen. Ii 

 

SIMPULAN 

Data iisampel iipada iipenelitian iiini iisejumlah ii30 iilaporan iikeuangan iiyang 

iiberasal iidari 6 iiperusahaan iimanufaktur iisub iisektor iimakanan iidan iiminuman iiyang 

iiterdaftar iidi Bursa iiEfek iiIndonesia iiyang iimemiliki iihasil iiyaitu iistruktur 

iikepemilikan iimanajerial, kepemilikan iiinstitusional, iikepemilikan iiasing, iistruktur 

iimodal, iidan iipertumbuhan asetiberpengaruh iisecara iisimultan iiterhadap iikebijakan 

iidividen. iiSelanjutnya, iivariabel kepemilikan iimanajerial ii(MNG) iiberpengaruh iipositif 

iidan iisignifikan iiterhadap kebijakan dividen, iivariabel iikepemilikan iiinstitusional ii(INS) 

iitidak iiberpengaruhidanitidakisignifikan terhadap iikebijakan iidividen, iivariabel 

iikepemilikan iiasing ii(ASG) iitidak iiberpengaruh dan tidak iisignifikan iiterhadap 

iikebijakan iidividen, iivariabel iistruktur iimodal ii(DER) iitidak berpengaruh iidan iitidak 

iisignifikan iiterhadap iikebijakan iidividen, iidan iivariabel pertumbuhan iiaset ii(ASET) 

iitidak iiberpengaruh iidan iitidak iisignifikan iiterhadapikebijakan dividen. 

Penelitian iiini iimemiliki iibeberapa keterbatasan diantaranya yaitu hanya ada 6 

perusahaan yang memiliki pembagian dividen yang secara berturut-turut pada perusahaan 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman dengan jangka waktu yang terbatas hanya 5 

tahun yaitu tahun 2016 sampai dengan tahun 2020, sehingga iikepada iipara iipeneliti 

iiselanjutnya iidisarankan agar iitidak iiterbatas iihanya iipada iiperusahaan iisub iisektor 

iimakanan iidan minuman,imemperluas iitahun iipengamatan, iiselain iiitu menggunakan 

iivariabel-variabel diluar iipenelitian iiini seperti variabel dewan direksi karena jumlah 

direktur independen di dalam dewan direksi yang mempengaruhi secara signifikan terhadap 

kebijakan pembayaran dividen, dewan komisaris yang mengatakan bahwa komisaris 

independen akan lebih mengutamakan capital gain dibandingkan pembagian dividen hal ini 

disebabkan karena semua jajaran dewan komisaris independen lebih menyarankan kepada 

perusahaan untuk menanamkan laba di dalam perusahaan sebagai peluang investasi 

perusahaan karena hal itu dianggap lebih menguntungkan pemegang saham minoritas di masa 

yang akan datang, dewan komite audit juga merupakan komite audit yang diukur berdasarkan 

jumlah komite audit disetiap perusahaan, likuiditas merupakan pertimbangan dalam 

kebijakan dividen karena dividen bagi perusahaan merupakan kas keluar yang semakin besar 

posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan maka akan semakin besar 

kemampuan perusahaan untuk membayar dividen, sedangkan tingkat pengembalian ekuitas 

merupakan rasio yang mengukur suatu kemampuan pada sebuah perusahaan untuk 

menghasilkan laba dari investasi pemegang saham dari perusahaan tersebut 
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Manajemen iiharus iidapat iimengelola iikebijakan iidividen iiperusahaan iisecara 

iibaik karena apabila iipembagian iidividen iimenurun, iimaka iidapat iimenjadi iikesulitan 

iibagi perusahaan untuk iimenarik iiinvestor. iiSelain iiitu, iimanajemen iiharus iimenjaga 

iitingkat iistruktur modal iikarena iistruktur iimodal iiyang iitidak iidikelola iidengan iibaik 

iidapat iimenghambat pembayaran iidividen iidan iidibutuhkan iicadangan iilaba iiagar 

iiperusahaan iitetap iistabil melakukan iipembagian iidividen. iiUntuk iiitu iidiharapkan 

iimanajemen iidapat iimenjaga rasio iistruktur iimodal iidengan iinilai iiyang iistabil, iiselain 

iiitu iimanajemen iijuga iiharus dapat iimengelola iikepemilikan iisaham iiperusahaan 

iidengan iibaik iiagar iidapat iimengambil keputusan iiyang iitepat, iidalam iipenelitian iiini 

iiyaitu iikebijakan iidividen iiperusahaan. 
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