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ABSTRAK 

 

Kebijakan deviden merupakan keputusan manajemen perusahaan terkait dengan 

pembagian laba bersih kepada pemegang saham dalam bentuk deviden atau 

disimpan sebagai laba ditahan untuk pembiayaan investasi di masa depan. 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji Pengaruh Struktur Kepemilikan, Debt 

To Equity Ratio, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Deviden. Populasi 

pada penelitian ini yaitu perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada periode 2021-2023. Pengambilan sampel menggunakan 

metode purposive sampling yang diperoleh 66 sampel. Penelitian ini menggunakan 

data sekunder yang diambil dari laporan keuangan. Data penelitian ini dianalisis 

dengan menggunakan regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa Kepemilikan Manajerian tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Deviden, 

Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Kebijakan Deviden, Debt 

to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Deviden, Ukuran 

Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Deviden.  

Kata Kunci: Struktur Kepemilikan, Debt to Equity Ratio, Ukuran Perusahaan, 

Deviden. 

Abstract 

 

The dividend policy is a decision of the company's management related to the 

distribution of net profit to shareholders in the form of dividends or stored as 

retained earnings for future investment financing. This study aims to examine the 

influence of ownership structure, debt to equity ratio, and firm size on dividend 

policy. The population in this study is infrastructure sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in the 2021-2023 period. Sampling was done using the 

purposive sampling method which was obtained from 66 samples. This study uses 

secondary data taken from financial statements. The data of this study was analyzed 

using multiple linear regression. The results of this study show that Managerial 

Ownership has no effect on Dividend Policy, Institutional Ownership has a positive 

effect on Dividend Policy, Debt to Equity Ratio has a negative effect on Dividend 

Policy, Firm size has no effect on the Dividend Policy. 

Keywords: Ownership Structure, Debt to Equity Ratio, Firm Size, Dividends. 
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INTISARI 

 

Kebijakan deviden merupakan keputusan manajemen perusahaan terkait 

dengan pembagian laba bersih kepada pemegang saham dalam bentuk deviden atau 

disimpan sebagai laba ditahan untuk pembiayaan investasi di masa depan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur kepemilikan, debt to 

equity ratio, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan deviden dalam suatu 

perusahaan. Penelitian ini menggunakan teori agensi sebagai grand theory. 

Terdapat 4 hipotesis dari penelitian ini, yaitu : 1) Kepemilikan Manajerial 

berpengaruh positif terhadap Kebijakan Deviden, 2) Kepemilikan Institusional 

berpengaruh positif terhadap Kebijakan Deviden, 3) Debt to Equity Ratio 

berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Deviden, 4) Ukuran Perusahaan 

berpengaruh positif terhadap Kebijakan Deviden, 

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan sektor yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023. Penelitian ini menggunakan 

metode kuantitatif dengan sumber data laporan keuangan perusahaan infrastruktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan infrastruktur adalah 

perusahaan yang berfokus pada Pembangunan, pengelolaan, dan pemeliharaan 

insfrastruktur fisik. Infrastruktur ini bisa berupa jalan, jembatan, pelabuhan, 

bandara, sistem transportasi umum, utilitas air dan listrik, hingga sistem 

telekomunikasi. 

Berdasarkan hasil uji jipotesis, menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden, kepemilikan institusional 

berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden, debt to equity ratio berpengaruh 



 

 

xii 

 

negatif terhadap kebijakan deviden, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan deviden. Hal ini menunjukkan bahwa faktor lain seperti 

Likuiditas, Free Cash Flow, dan Earning per Share dapat memungkinkan 

mempengaruhi kebijakan deviden. Oleh karena itu, perusahaan harus 

memperhatikan faktor-faktor lain untuk memaksimalkan keputusan terkait 

kebijakan deviden.  

Penelitian ini memiliki keterbatsan, sehingga diperlukan penelitian lanjutan 

untuk memperdalam pemahaman tentang kebijakan deviden. Peneliti selanjutnya 

dapat menambahkan variabel lainnya atau menggunakan objek penelitian industri 

lain.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Berdasarkan kemajuan usaha di masa sekarang, produktifitas serta 

efektivitas perusahaan menggambarkan kecakapan dalam memperkuat usahanya 

dan bisa menjadi faktor yang membantu agar dapat bersaing dengan kompetitor. 

Tujuan perusahaan yakni mencapai keuntungan yang maksimal, mensejahterakan 

pemilik perusahaan atau investor, dan memaksimalkan nilai perusahaan yang dapat 

dilihat dari nilai saham perusahaan. Dalam hal tersebut, perusahaan harus membuat 

keputusan yang signifikan mengenai kebijakan deviden mereka. Kebijakan tersebut 

berhubungan pada pemanfaatan keuntungan perusahaan yang kemudian diberikan 

pada pemegang saham, ataupun menahan keuntungan tersebut untuk biaya ekspansi 

atau investasi di masa depan. Banyaknya total keuntungan yang dimanfaatkan 

untuk dividen, dapat menarik minat para investor sebab sulit disangkal, bahwa 

investor akan mengutamakan jumlah dividen yang besar, akan tetapi hal ini 

berbanding terbalik dengan manajemen yang memilih mengutamakan menahan 

keuntungan perusahaaan untuk maksud tertentu (Moermahadi et al dalam 

Madyoningrum (2019) 

Kebijakan dividen berkaitan pada pembagian pendapatan antara 

pemanfaatan pendapatan yang diberikan dalam bentuk dividen kepada pemegang 

saham maupun yang dimanfaatkan menjadi laba ditahan perusahaan. Keputusan 

tersebut dilakukan untuk mensejahterakan pemegang saham. Kebijakan dividen 

menyangkut beberapa pihak yang bersangkutan, yaitu kepentingan pemegang 
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saham dengan dividennya yang berujung pada masalah potensial yakni masalah 

biaya agensi (Rais & Santoso, 2018). Dalam hubungannya dengan hasil deviden, 

para investor biasanya menginginkan pembagian deviden yang relatif stabil, sebab 

dengan stabilitas tersebut dapat menambah kepercayaan investor serta mengurangi 

keraguan pemegang saham dalam menginvestasikan dananya pada perusahaan. 

Susanto mengatakan bahwa berkembangnya masalah agensi akan 

memerlukan pengawasan yang tinggi, dimana pembayaran dividen adalah bagian 

dari evaluasi perusahaan itu sendiri. Akibatnya, perusahaan yang mempunyai 

banyak hutang akan menambah jumlah dividen untuk upaya menekan masalah 

agensi yang terjadi diantara pemegang saham dengan pemberi hutang yang 

akhirnya akan mempengaruhi harga saham perusahaan (Ainun, 2020). 

Kebijakan dividen merupakan bagian dari pengembalian yang akan diterima 

pemegang saham atas investasi pada perusahaan selain dari capital gain. 

Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba sangat berhubungan dengan 

kemampuannya untuk membayar deviden. Perusahaan akan dapat membayar 

deviden dengan besar jika perusahaan menghasilkan keuntungan yang signifikan. 

Harga saham suatu perusahaan akan naik jika dapat meningkatkan pembayaran 

deviden sebagai akibat dari peningkatan laba (Septiani & Indrasti, 2021). 

Pada umumnya, perusahaan memiliki beberapa faktor dalam menentukan 

kebijakan deviden. Kebijakan deviden perusahaan terlihat pada Devidend Payout 

Ratio (DPR) yang menjelaskan bahwa laba yang dibagikan adalah dalam bentuk 

deviden tunai, artinya besar kecilnya DPR akan berpengaruh pada keputusan 

investasi para investor (Fitriana & Febrianto, 2021). Selain itu, DPR juga dapat 
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menjadi pertimbangan perusahaan karena diperkirakan sangat berkaitan dengan 

kinerja keuangan perusahaan. Analisis rasio merupakan suatu alternatif yang 

digunakan untuk mengukur DPR, seperti Debt to Equity Ratio (DER). Debt to 

Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio leverage perusahaan  dengan 

menilai proporsi relatif utang dan modal dalam struktur modal perusahaan. Secara 

detail, itu memperkirakan seberapa besar modal utang dibandingkan dengan modal 

ekuitas. 

Dilansir dari Bisnis.com-Jakarta, PT Adaro Energy Tbk memiliki jumlah 

debt to equity ratio yang cukup tinggi, hal tersebut dapat menjadi indikasi bahwa 

perusahaan memiliki ketergantungan pada utang untuk ekspansi dan 

operasionalnya. Meskipun demikian, pada tahun 2022 perusahaan ini tetap 

membagikan devidennya sebesar 40% dari laba bersih. Hal ini dilakukan untuk 

menjaga stabilitas kebijakan deviden perusahaan dengan mempertimbangkan 

kebutuhan untuk menjaga hubungan baik dengan pemegang saham serta 

perusahaan yang mampu menjaga kewajiban utangnya. 

Faktor lain yang dapat berpengaruh dalam menentukan kebijakan deviden 

yaitu struktur kepemilikan. Penelitian ini menggunakan kepemilikan manajerial 

dan kepemilikan institusional sebagai struktur kepemilikan yang dapat 

mempengaruhi penentuan kebijakan deviden perusahaan. 

Kepemilikan manajerial ialah kepemilikan dimana komisaris serta direksi 

berpartisipasi aktif pada pengambilan keputusan guna mencapai kesetaraan dengan 

pemegang saham yang lain. Tujuan kepemilikan manajerial adalah untuk memantau 

kinerja manajer, sesuai dengan komponen tata kelola perusahaan yang bisa 
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mengurangi biaya agensi. Upaya untuk mengurangi biaya agensi, yakni dengan cara 

menambah kepemilikan manajerial melalui penyediaan opsi untuk kepemilikan 

saham langsung supaya kepentingan manajer dan pemegang saham bisa setara. 

Manajer didorong untuk berhati-hati ketika mereka terlibat langsung dalam 

kepemilikan saham sebab mereka harus bertanggung jawab atas keputusan yang 

diambil (Rais & Santoso, 2018). 

Kepemilikan institusional ialah satu dari upaya guna mencegah biaya 

agensi, sebab pemilik saham mungkin memilih manajer guna mengelola 

perusahaan yang bertujuan agar nilai perusahaan dan kesejahteraan pemilik saham 

meningkat. Kepemilikan institusional di perusahaan dapat memicu meningkatnya 

pemantauan atas perilaku manajemen, sebab kepemilikan saham menjadi contoh 

kekuasaan yang bisa dimanfaatkan agar kinerja manajemen meningkat. 

Pemantauan yang dikelola investor institusional mengacu pada banyaknya 

pemberian investasi (Kurniawati dalam Rais & Santoso (2018). 

Sebagai perusahaan BUMN, PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) 

memiliki kebijakan deviden yang sangat konsisten dengan tingkat pembayaran 

deviden yang cukup tinggi. Pemerintah, sebagai pemegang saham mayoritas 

memiliki pengaruh besar dalam keputusan deviden. Dilansir dari Kontan.co.id pada 

tahun 2023 perusahaan TLKM membagikan deviden sekitar 80% dari laba 

bersihnya. Hal tersebut mencerminkan kebijakan BUMN yang ingin memberikan 

hasil maksimal bagi negara sebab deviden ini juga penting sebagai sumber 

pendapatan negara.  
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Berbeda dengan PT Astra International Tbk (ASII) yang pemegang saham 

mayoritasnya adalam Keluarga Siauw. Perusahaan ASII sering membagikan 

deviden sekitar 50-60% dari laba bersih. Struktur kepemilikan yang terfokus pada 

keluarga Siauw mempengaruhi kebijakan deviden yang relatif stabil dan tinggi 

karena untuk menjaga hubungan baik dengan pemegang saham minoritas, serta 

untuk meningkatkan kepercayaan pasar. 

Selain itu, ukuran perusahaan juga berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

Ukuran perusahaan ialah rasio yang mencerminkan besar kecilnya perusahaan 

dengan menilai total asset yang dimiliki. Ukuran perusahaan yang besar 

menggambarkan bahwa perusahaan dengan baik mengelola dan memanfaaatkan 

asetnya untuk aktivitas operasionalnya. Ukuran perusahaan yang besar dapat 

menunjang perusahaan mendapatkan laba bersih yang besar sehingga pembagian 

dividennya tinggi. Dan perusahaan dengan ukuran yang lebih besar mempunyai 

arus kas operasi yang relatif stabil sehingga peluang membagikan deviden lebih 

besar (Rahayu & Rusliati, 2019).  

Dilansir dari CNBC Indonesia, PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) adalah  

salah satu perusahaan yang rutin membagikan deviden, bahkan saat laba bersih 

menurun. Pada tahun 2022, UNVR tetap membagikan devidennya sebesar 60% dari 

laba bersih meskipun pada tahun tersebut laba perusahaan sedang menurun. 

Perusahaan UNVR mampu mempertahankan pembagian deviden karena memiliki 

struktur biaya efisiensi dan basis pelanggan yang besar. 

Penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh Rahayu & Rusliati (2019), 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap 
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kebijakan deviden, kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

deviden, dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden. 

Hasil penelitian dari variabel Kepemilikan Institusional dan Kepemilikan 

Manajerial tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Monika et al., 

(2022).  

Namun dalam penelitian yang dilakukan oleh Rais & Santoso, (2018) 

menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan deviden. Selain itu, dalam penelitian yang dilakukan oleh Hapsari & 

Fidiana (2021) dan Suleiman & Loka (2022) menunjukkan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden. Dan pada penelitian 

yang dilakukan oleh Wulansari et al. (2020) menunjukkan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan deviden. 

Dalam penelitian sebelumnya terkait variabel DER bisa dilihat pada 

penelitian yang dilakukan oleh Wulansari et al. (2020), Hapsari & Fidiana (2021) 

menyatakan bahwa debt to equity ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan deviden. Sebab, jika perusahaan lebih banyak memakai hutang dalam 

operasionalnya, maka kewajiban perusahaan akan meningkat. Hal ini 

mengakibatkan perusahaan untuk mengurangi devidennya. Tetapi tidak menutup 

kemungkinan untuk perusahaan yang memiliki kegiatan operasional stabil, mereka 

dapat tetap membagikan deviden meskipun permodalan perusahaan lebih banyak 

menggunakan hutang karena mereka cenderung menjaga stabilitas deviden untuk 

menjaga kepercayaan investor. 
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Mengacu pada latar belakang, penulis ingin melakukan penelitian terhadap 

kebijakan deviden serta faktor yang berpengaruh dengan menguraikan dalam 

penelitian yang berjudul “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Debt To Equity Ratio, 

Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Deviden”. 

Penelitian ini merujuk pada penelitian terahulu yang dilakukan oleh 

(Rahayu & Rusliati, 2019). Penelitian ini menggunakan perusahaan sektor 

infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023, sedangkan objek penelitian 

sebelumnya adalah perusahaan sektor industri barang konsumsi. Selain itu, dalam 

penelitian ini, penulis menambahkan variabel independen baru yaitu Debt To Equity 

Ratio (DER). 

1.2 Rumusan Masalah 

Kebijakan dividen merupakan bagian dari pengembalian yang akan diterima 

pemegang saham atas investasi pada perusahaan selain dari capital gain. 

Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba sangat berhubungan dengan 

kemampuannya untuk membayar deviden. Dengan adanya kebijakan deviden, para 

pemegang saham bisa mempertimbangkan keputusan investasinya pada perusahaan 

serta memberikan kepercayaannya. Hasil temuan penelitian terdahulu yang 

berbeda-beda mengenai kebijakan deviden yang dipengaruhi oleh struktur 

kepemilikan, debt to equity ratio, dan ukuran perusahaan serta berlandaskan pada 

uraian latar belakang penulisan, maka rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu: 

“Bagaimana Pengaruh Struktur Kepemilikan, Debt To Equity Ratio, dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap Kebijakan Deviden.” 
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1.3 Pertanyaan Penelitian 

Berlandaskan pada uraian rumusan masalah diatas, maka pertanyaan penelitian ini 

yaitu: 

1. Apakah debt to equity ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

deviden? 

2. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan 

deviden? 

3. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan 

deviden? 

4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan 

deviden? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasakan perumusan masalah yang ditemukan, maka tujuan penelitian ini ialah: 

1. Untuk menganalisis apakah tingkat rasio utang terhadap ekuitas dapat 

memberikan pengaruh pada kebijakan deviden. 

2. Untuk menganalisis apakah kepemilikan manajerial dapat memberikan 

pengaruh pada kebijakan deviden. 

3. Untuk menganalisis apakah kepemilikan institusional dapat memberikan 

pengaruh pada kebijakan deviden. 

4. Untuk menganalisis apakah ukuran perusahaan dapat memberikan pengaruh 

pada kebijakan deviden. 
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1.5 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Bagi akademisi, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah 

literatur penelitian dan membantu dalam melakukan pengembangan 

penelitian di masa depan yang berkaitan dengan Kebijakan Deviden. 

2. Manfaat Praktisi 

a. Bagi Perusahaan  

Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai salah satu bahan evaluasi 

atau pertimbangan bagi perusahaan dalam pembagian deviden 

perusahaan yang berguna untuk meningkatkan kepercayaan para 

investor. 

b. Bagi Investor 

Hasil dari penelitian ini dapat dijadikann bahan pertimbangan investor 

pada saat melakukan pengambilan keputusan serta dapat memberikan 

pengetahuan tambahan bagi investor mengenai bagaimana perusahaan 

dalam mengelola laba terhadap penentuan deviden untuk 

dipertimbangkan dalam keputusan investasi. 
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BAB II  

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Agensi (Agency Theory) 

Dalam pengambilan keputusan terkait kebijakan deviden, 

perusahaan perlu menggunakan landasan atau dasar teori. Salah satu 

landasan teori yang berperan penting dalam menentukan kebijakan 

deviden perusahaan yaitu teori keagenan. Teori keagenan yaitu teori 

yang menggambarkan hubungan antara principal (pemilik perusahaan), 

dan agent (pihak manajemen) yang mempunyai peran untuk 

bertanggung jawab dalam pengelolaan perusahaan dengan tujuan untuk 

mensejahterakan pihak principal (pemilik) melalui pengembalian 

investasinya. Dalam hal ini, teori keagenan menyatakan bahwa deviden 

dapat mendorong manajer untuk memanfaatkan sumber daya yang 

tersedia secara efisien. 

Dalam teori agensi, semua pihak bertindak atas kepentingan mereka 

sendiri. Principal (pemilik perusahaan) biasanya hanya berorientasi 

pada hasil keuangan dan investasi yang bertambah di dalam perusahaan 

(Lesmono & Siregar, 2021). Hal tersebut berarti bahwa pemilik 

perusahaan menginginkan pengembalian yang maksimal atas 

investasinya yang salah satunya dapat dicerminkan dengan kenaikan 

jumlah deviden dari setiap saham yang dimiliki melalui laporan 

keuangan yang disajikan oleh manajemen. Sedangkan agent (pihak 
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manajemen) biasanya hanya akan menerima kepuasan berupa 

kompensasi keuangan dari principal dengan syarat tertentu. Sebab 

perbedaan kepentingan ini, masing-masing pihak berusaha untuk 

memperbesar keuntungannya sendiri. 

Biaya keagenan yang timbul dari struktur kepemilikan juga dapat di 

mitigasi melalui kebijakan dividen. Manajer mempunyai insentif yang 

lebih besar untuk terlibat dalam kegiatan yang tidak memberikan 

manfaat terbaik bagi pemegang saham karena kepemilikan mereka 

dalam ekuitas perusahaan berkurang (Jensen & Meckling dalam Haye, 

(2014).  

Pemegang saham mayoritas biasanya memiliki akses yang lebih 

baik terhadap manajemen dan dapat memantau aktivitas perusahaan 

dengan lebih efisien. Peningkatan kontrol mereka terhadap pemegang 

saham minoritas dapat berfungsi sebagai mekanisme tata kelola 

alternatif untuk dividen. Kehadiran investor institusional dapat 

memberikan biaya keagenan yang lebih rendah dan prospek 

pertumbuhan masa depan yang baik kepada calon investor, sehingga 

menghilangkan kebutuhan akan dividen. 

2.2 Variabel Penelitian 

2.2.1 Kebijakan Deviden 

Kebijakan dividen berhubungan dengan kebijakan yang 

menyangkut besarnya perolehan laba perusahaan yang akan diberikan 

pada pemegang saham (Fitriana dalam  Sugiyarti and Ramadhani 

(2019). Perusahaan yang memberikan dividen banyak akan 
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memperoleh kepercayaan lebih dari investor, sebab investor 

mengutamakan kepastian terkait pengembalian investasinya untuk 

mencegah risiko ketidakpastian mengenai kerugian perusahaan. 

Dividen adalah hak pemegang saham biasa guna memperoleh bagian 

dari keuntungan perusahaan. 

Kebijakan dividen dalam perusahaan memiliki dampak signifikan 

terhadap aliran pendanaan, situasi likuiditas, struktur keuangan, harga 

saham, dan peluang investasi. Dengan kata lain, kebijakan deviden 

perusahaan ditentukan oleh keberhasilannya, dengan demikian 

perusahaan menentukan kebijakan deviden secara berbeda. Semakin 

stabil perusahaan menentukan pembagian dividen, maka semakin 

positif pendapat investor pada perusahaan tersebut dalam pasar bursa, 

sehingga menyebabkan naiknya permintaan saham, dengan 

meningkatnya permintaan saham, pastinya harga saham perusahaan 

akan meningkat (Dewi et al., 2020). 

Pada penelitian ini indikator yang dipakai dalam pengukuran 

kebijakan deviden adalah Devident Payout Ratio. 

 

 

2.2.2 Debt to Equity Ratio 

Leverage operasi keuangan perusahaan yang tinggi akan 

membagikan dividen lebih sedikit. Leverage pada penelitian ini 

𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 



13 

 

 

 

digambarkan oleh Debt to Equity Ratio, yakni skala perbandingan dari 

jumlah hutang dan jumlah modal. Pada saat modal perusahaan sering 

menggunakan hutang, maka kemungkinan pembagian deviden 

perusahaan itu kecil, sebab perusahaan lebih mendahulukan 

pembayaran hutang daripada memberikan deviden pada pemegang 

saham (Arilaha dalam Diovany & Pangastuti (2020). 

Debt To Equity Ratio yang rendah pada perusahaan akan memiliki 

risiko kerugian lebih rendah saat kondisi ekonominya turun, akan tetapi 

saat kondisi ekonominya mulai stabil, peluang mendapatkan 

keuntungan itu rendah. Sampai batas nilai tertentu Debt To Equity Ratio 

bisa berpengaruh pada tax saving yang dimanfaatkan guna 

meningkatkan arus kas perusahaan yang berpengaruh terhadap 

peningkatan performa serta kinerja perusahaan (Dewi et al., 2020). 

2.2.3 Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial terjadi ketika pemegang saham, misalnya 

dewan direksi serta manajer terlibat langsung pada kegiatan operasional 

perusahaan. Untuk menyetarakan dengan pemegang saham, manajer 

dapat berpartisipasi dalam kepemilikan saham. Dengan kebijakan ini 

manajer diharuskan mendapatkan kinerja yang bagus dan memberikan 

dividen yang rendah. 

Kepemilikan manajerial ialah kepemilikan yang berkaitan antara 

para pemegang saham yaitu komisaris serta direksi yang berpartisipasi 

dalam pengambilan keputusan agar mencapai kesetaraan dengan 
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pemegang saham lain yang sering membayar deviden untuk melakukan  

bisnis (Sumantri dan Mangantar dalam Rais & Santoso (2018). 

2.2.4 Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional dalam perusahaan dapat meningkatkan 

pemantauan supaya kinerja manajemen lebih maksimal, sebab 

kepemilikan saham merupakan pokok kekuasaan yang mungkin 

dimanfaatkan guna mendukung kinerja manajemen. Kuantitas yang 

diinvestasikan memiliki dampak signifikan terhadap pengawasan yang 

diberikan oleh investor (Kurniawati dalam Rais and Santoso (2018). 

Semakin terfokus terhadap kepemilikan saham maka pemilik akan 

melakukan pemantauan yang efektif pada manajemen. 

2.2.5 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan ialah simbol yang berkaitan dengan kesempatan 

serta kesanggupan guna masuk ke pasar modal dan bentuk pendanaan 

eksternal lainnya yang memperlihatkan kesanggupan meminjam. 

Semakin luas ukuran perusahaan, maka semakin banyak deviden yang 

dibagikan pada pemegang saham (Pasadena dalam Diovany and 

Pangastuti (2020). Ukuran perusahaan memperlihatkan rasio besar 

kecilnya sebuah perusahaan yang dapat dperhatikan dari jumlah aktiva, 

total penjualan serta rata-rata jumlah aktiva yang perusahaan miliki. 

Salah satu rasio yang dipakai perusahaan bisa diperhatikan dari total 
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seluruh aset perusahaan. Total seluruh aset dapat lebih optimal dalam 

memperlihatkan besar kecilnya sebuah perusahaan. 

Ukuran perusahaan dapat menggambarkan banyaknya dividen yang 

akan dibagikan, sebab semakin besar ukuran perusahaan maka 

keuntungan yang diperoleh akan semakin banyak, jika keuntungan 

banyak maka pembagian dividen juga semakin banyak.  

2.3 Penelitian Terdahulu  

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

No Judul, Nama dan 

Tahun Penelitian 

Varibael Penelitian Hasil Penelitian 

1 Analisis Karakteristik 

Keuangan Terhadap 

Kebijakan Deviden 

Pada Perusahaan 

Industry Consumer 

Goods (Bella Imas 

Doivany, Dyah Ani 

Pangastuti 2020) 

Variabel Dependen: 

Kebijakan Deviden 

Variabel Independen: 

- Rasio Kas 

- Rasio Utang 

Terhadap Ekuitas 

- Pengembalian 

Aset 

- Pertumbuhan Aset 

- Ukuran 

Perusahaan 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa  

- Rasio Kas dan 

Pertumbuhan Aset 

berpengaruh negatif 

tidak signifikan 

terhadap Kebijakan 

Deviden. 

- Rasio Utang 

Terhadapp Ekuitas 

dan Ukuran 

Perusahaan 

berpengaruh positif 

tidak signifikan 

terhadap Kebijakan 

Deviden. 

- Pengembalian Aset 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Kebijakan Deviden. 

2 Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Profitabilitas dan 

Ukuran Perusahaan 

Terhadap Kebijakan 

Deviden (Bella 

Variabel Dependen: 

Kebijakan Deviden 

Variabel Independen: 

- Kepemilikan 

Manajerial 

- Kepemilikan 

Institusional 

- Profitabilitas 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

- Kepemilikan 

Manajerial 

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Dividen. 

- Kepemilikan 

Institusional 
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Novianti Rais, Hendra 

F. Santoso 2018) 

- Ukuran 

Perusahaan 

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Dividen. 

- Profitabilitas (ROI) 

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Dividen. 

- Ukuran Perusahaan 

berpengaruh positif 

terhadap Kebijakan 

Dividen 

3. Pengaruh Free Cash 

Flow, Kepemilikan 

Manajerial, Dan 

Leverage Terhadap 

Kebijakan Dividen 

(Kartika Dwi Hapsari, 

Fidiana 2021) 

Variabel Dependen: 

Kebijakan Deviden 

Variabel Independen: 

- Free Cash flow 

- Kepemilikan 

Manajerial 

- Leverage (DER) 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

- Free Cash Flow 

berpengaruh positif 

terhadap Kebijakan 

Dividen.  

- Kepemilikan 

Manajerial 

berpengaruh positif 

terhadap Kebijakan 

Dividen. 

- Leverage (DER) 

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Dividen. 

4. Cash Ratio dan Debt to 

Equity Ratio terhadap 

Kebijakan Deviden 

(Amalia Indah 

Fitriana, Hendra Galuh 

Febrianto 2021) 

Variabel Dependen: 

Kebijakan Deviden 

Variabel Independen: 

- Cash Ratio 

- Debt to Equity 

Ratio 

 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

- Cash Ratio 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Kebijakan Deviden. 

- Debt to Equity Ratio 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Kebijakan Deviden. 

5. Kepemilikan 

Institusional, 

Kepemilikan 

Manajerial, Ukuran 

Perusahaan terhadap 

Kebijakan Deviden 

(Dewi Rahayu, Ellen 

Rusliati 2019) 

Variabel Dependen: 

Kebijakan Deviden 

Variabel Independen: 

- Kepemilikan 

Manajerial 

- Kepemilikan 

Institusional 

- Ukuran 

Perusahaan 

Hasil penelian 

menunjukkan bahwa 

- Kepemilikan 

Manajerial 

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Deviden. 

- Kepemilikan 

Institusional 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Kebijakan Deviden. 
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- Ukuran Perusahaan 

berpengaruh positif 

terhadap Kebijakan 

Deviden. 

6.  Analisis Pengaruh 

Kepemilikan 

Manajerial, Cash 

Ratio, Debt to Equity 

Ratio dan Growth 

Opportunity Terhadap 

Kebijakan Deviden 

(Citra Ayu Wulansari, 

Reni Oktavia, 

Farichah, Ninik 

Kusumaningrum 

2020) 

Variabel Dependen: 

Kebijakan Deviden 

Variabel Independen: 

- Kepemilikan 

Manajerial 

- Cash Ratio 

- Debt to Equity 

Ratio 

- Growth 

Opportunity 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa: 

- Kepemilikian 

Manajerial 

berpengaruh positif 

tidak signifikan 

terhadap Kebijaakan 

Dividen. 

- Cash Ratio 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Kebijaakan 

Dividen. 

- Debt to equity ratio 

berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

Kebijaakan 

Dividen. 

- Growth Opportunity 

berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

kebijaakan dividen. 

7. Pengaruh 

Profitabilitas, Ukuran 

Perusahaan, Dan 

Kepemilikan 

Manajerial Terhadap 

Kebijakan Dividen 

(Retno Sullati 

Suleiman, Rebita 

Novita Loka 2022) 

Variabel Dependen: 

Kebijakan Deviden 

Variabel Independen: 

- Profitabilitas 

(ROE) 

- Ukuran 

Perusahaan 

- Kepemilikan 

Manajerial 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa: 

- Profitabilitas 

berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan 

dividen. 

- Ukuran Perusahaan 

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Dividen. 

- Kepemilikan 

Manajerial 

berpengaruh positif 

terhadap Kebijakan 

Dividen 

8.  Determinan Dividend 

Payout Ratio 

(Laellatus Sarifah, 

Aida Nahar 2021) 

Variabel Dependen: 

Kebijakan Deviden 

Variabel Independen: 

- Current Ratio 

- Debt to Equity 

Ratio 

- Return on Asset 

Hasil penelitian 

menujukkan bahwa: 

- Current Ratio 

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Deviden. 
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- Firm Size 

- Net Profit Margin 

- Asset Growth 

- Sales Growth 

- Earning per Share 

- Debt to Equity Ratio 

berpengaruh positif 

terhadap Kebijakan 

Deviden. 

- Return on Asset 

berpengaruh positif 

terhadap Kebijakan 

Deviden. 

- Firm Size  

berpengaruh  negatif 

terhadap Kebijakan 

Deviden. 

- Net Profit Margin 

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Deviden. 

- Asset Growth  

berpengaruh positif 

terhadap Kebijakan 

Deviden. 

- Sales Growth 

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Deviden. 

- Earning per Share 

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Deviden. 

9. Pengaruh Likuiditas, 

Free Cash Flow, Debt 

To Equity Ratio Dan 

Earning Per Share 

Terhadap Kebijakan 

Dividen (Evana Dewi 

Saptiwi, Utami Puji 

Lestari, Praditya Dewi 

Arumsari 2022) 

Variabel Dependen: 

Kebijakan Deviden 

Variabel Independen: 

- Likuiditas 

- Free Cash Flow 

- Debt to Equity 

Ratio 

- Earning per Share 

Hasil penelitian 

meunjukkan bahwa: 

- Likuiditas 

mempunyai 

pengaruh pengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap Kebijakan 

Dividen. 

- Free Cash Flow 

mempunyai 

pengaruh pengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap Kebijakan 

Dividen. 

- Debt to Equity Ratio 

mempunyai 

pengaruh pengaruh 

positif terhadap 

Kebijakan Dividen. 
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- Earning Per Share 

mempunyai 

pengaruh pengaruh 

positif signifikan 

terhadap Kebijakan 

Dividen. 

10. Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Profitabilitas Dan 

Ukuran Perusahaan 

Terhadap Kebijakan 

Deviden (Risseu 

Rizkia Monika, Hesty 

Ervianni Zulaecha, 

Hamdani, 

Watiyarrahmah 2022) 

Variabel Dependen: 

Kebijakan Deviden 

Variabel Independen: 

- Kepemilikan 

Manajerial 

- Kepemilikan 

Institusional 

- Profitabilitas 

(ROE) 

- Ukuran 

Perusahaan 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa: 

- Kepemilikan 

Manajerial  

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Dividen. 

- Kepemilikan 

Institusional 

berpengaruh positif 

terhadap Kebijakan 

Dividen. 

- Profitabilitas  

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Dividen. 

- Ukuran Perusahaan 

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Dividen 

 

2.4 Pengembangan Hipotesis 

2.4.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Deviden 

Kepemilikan manajerial dapat meningkatkan kinerja perusahaan 

dengan mensejajarkan posisi manajer dengan pemegang saham 

sehingga tindakan manajer sesuai keinginan pemegang saham. Namun, 

dalam beberapa kasus, investor sebagai pemilik serta manajer 

perusahaan memilih tunjangan lain contohnya gaji, bonus, atau insentif 

jangka panjang daripada dividen.  

Hal tersebut tidak sejalan dengan pernyataan Sumantri dan 

Mangantar dalam Rais & Santoso (2018) yang menyatakan kepemilikan 
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manajerial ialah kepemilikan yang berhubungan langsung antara 

pemegang saham yaitu komisaris serta direksi yang berpartisipasi saat 

pengambilan keputusan agar memperoleh kesetaraan dengan pemegang 

saham lain yang lebih sering membagikan dividen dengan tujuan utama 

yakni berbisnis.  

Pendapat  Sumantri dan Mangantar dalam Rais & Santoso 

(2018) sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Hapsari & 

Fidiana, (2021); Suleiman & Loka, (2022) menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakn deviden. 

Artinya, besarnya kepemilikan saham pihak manajemen dapat 

memperkirakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

dengan meningkatkan kualitas kinerja perusahaan melalui kinerja dari 

pihak manajemen, sehingga potensi ini bertujuan untuk mengurangi 

agency problem dengan melalukan pembayaran dividen yang tinggi. 

Dari penjelasan tersebut, peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut. 

H1 = Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap 

Kebijakan Deviden. 

2.4.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Deviden 

Kepemilikan institusional yang mempunyai pengawasan tinggi 

dapat membuat perusahaan mampu bersaing di jangka waktu yang 

panjang. Kepemilikan institusi yang stabil mempunyai wewenang aktif 

untuk memantau manajer dengan meminimalisir kecurangan 

oportunistik. Kepemilikan institusional dapat mempengaruhi kebijakan 
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deviden suatu perusahaan karena keberadaan kepemilikan institusional 

dapat memicu meningkatnya pengawasan yang semakin maksimal pada 

kinerja manajemen (Monika et al., 2022)  

Hal tersebut didukung oleh Rahayu & Rusliati (2019) yang 

berpendapat bahwa kepemilikan saham institusional dapat menjadi 

tolak ukur kekuasaan yang bisa mendukung atau sebaliknya terhadap 

posisi manajemen. Dari penelitian yang dilakukan oleh Monika et al., 

(2022); Rahayu & Rusliati (2019) menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden. Hal ini 

menjelaskan dengan adanya pengawasan yang dilakukan oleh pihak 

institusi akan berpengaruh terhadap kinerja manajemen yang 

diperlihatkan dalam laporan keuangan perusahaan dan semakin tinggi 

saham yang dimiliki oleh pihak institusi dalam perusahaan, semakin 

tinggi pembagian dividen.  

Dari penjelasan tersebut, peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut. 

H2 = Kepemilikan Institusional berpengaruh positif pada Kebijakan 

Deviden. 

2.4.3 Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Kebijakan Deviden 

Debt to Equity Ratio dipakai untuk mengukur proporsi relatif 

utang serta modal dalam struktur modal perusahaan. Cara mengetahui 

rasio ini yaitu dengan membandingkan total utang, termasuk utang 

lancar dengan total ekuitas. Rasio ini bermanfaat guna mengetahui total 

uang yang disiapkan oleh kreditor pada pemilik perusahaan. Semakin 
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rendah rasionya maka akan semakin bagus untuk perusahaan, begitupun 

sebaliknya. 

Sebab apabila perusahaan mempunyai rasio DER yang tinggi, 

maka hal tersebut menjelaskan bahwa semakin banyak hutang yang 

dipakai untuk membiayai perusahaan. Perusahaan yang mempunyai 

hutang yang tinggi, akan sulit mendapatkan keuntungan yang tinggi. 

Sehingga jika perusahaan kesulitan mendapatkan keuntungan yang 

tinggi, maka akan berpengaruh pada pembagian dividen yang kecil 

kepada investor (Apriliyona & Asyik, 2020).  

Pernyataan Arilaha dalam Diovany & Pangastuti (2020) juga 

menyatakan bahwa ketika permodalan perusahaan lebih banyak 

menggunakan hutang maka kewajiban perusahaan akan semakin tinggi 

yang akan mengakibatkan kesanggupan perusahaan untuk membayar 

deviden itu kecil, sebab perusahaan mengutamakan membayar hutang 

daripada membagikan deviden kepada pemegang saham. Pernyataan 

tersebut selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh (Hapsari & 

Fidiana (2021); Wulansari et al. (2020) yang berdasarkan hasil 

penelitiannya disebutkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden. Dari penjelasan 

tersebut, peneliti merumuskan hipotesis sebegai berikut.  

H3 = Debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

deviden. 
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2.4.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Deviden 

Tingginya ukuran perusahaan menggambarkan tingginya jumlah 

total asset yang dimiliki perusahaan serta menggambarkan perusahaan 

tersebut besar dan mapan. Yang dimana perusahaan mempunyai akses yang 

lebih mudah ke pasar modal. Perusahaan yang dengan mudah mendapat 

akses ke pasar modal, akan mampu mendapatkan dana lebih besar yang bisa 

digunakan oleh perusahaan untuk meningkatkan aktivitas operasional 

perusahaan. Ukuran perusahaan juga memperkirakan besarnya dividen yang 

akan dibagikan, sebab semakin besar ukuran perusahaan maka omset dan 

keuntungan yang didapatkan juga akan semakin tinggi, jika keuntungan 

tinggi maka dividen yang dibagikan juga semakin tinggi (Sarifah & Nahar, 

2021).  

Hal tersebut di dukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Rais & 

Santoso (2018); Rahayu & Rusliati (2019)yang menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden, yang berarti 

bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin tinggi juga 

deviden yang dibagikan. Dari penjelasan tersebut, peneliti merumuskan 

hipotesis sebagai berikut. 

H4 = Ukuran Perusahaan berpengaruh positif pada Kebijakan Deviden. 
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2.5 Kerangka Penelitian 

Mengacu pada kajian pustaka, hasil penelitian terdahulu, serta 

masalah yang ditemukan, maka sebagai pedoman guna merumuskan 

hipotesis serta memperjelas masing-masing variable yang saling 

mempengaruhi, maka berikut gambar kerangka konseptual dalam penelitian 

ini:              

 

 

Gambar 2. 1 Kerangka Penelitian 
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BAB III  

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang berpedoman pada 

filsafat positivisme guna menguji hipotesis yang sudah ditentukan menggunakan 

populasi dan sampel tertentu serta dianalisis dengan data kuantitatif dan statistik 

(Sugiyono dalam Ainun (2020). Filsafat positivisme merupakan cabang filsafat 

yang menyatakan bahwa pengetahuan yang benar bersumber dari ilmu alam serta 

tidak berhubungan dengan metafisika. Pada penelitian ini yang menjadi variabel 

dependen ialah Kebijakan Deviden (Y), variabel independennya adalah Rasio 

Utang Terhadap Ekuitas (X1), Kepemilikan Manajerial (X2), Kepemilikan 

Institusional (X3), Ukuran Perusahaan (X4). 

3.2 Unit Analisis dan Objek Analisis 

 Unit analisis yaitu satuan khusus yang dipertimbangkan dalam objek 

penelitian. Yang menjadi unit analisis dari penelitian ini yaitu perusahaan sektor 

infrastruktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2021-2023. Sedangkan yang 

menjadi objek analisis dalam penelitian ada empat variabel bebas dan satu variabel 

terikat. Varibel bebas dari penelitian ini yaitu, Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikan Institusional, Debt to Equity Ratio, dan Ukuran perusahaan. 

Sedangkan variabel terikatnya yaitu Kebijakan Deviden. 

3.3 Populasi dan Sampel 

 Populasi adalah keseluruhan subjek penelitian yang bisa berupa orang, 

benda, ataupun suatu hal yang di dalamnya bisa didapatkan serta dapat memberikan 
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informasi dari data penelitian. Populasi pada penelitian ini ialah seluruh perusahaan 

sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023. Karena dalam sektor 

infrastruktur sering kali memiliki proyek jangka panjang, setelah proyek 

infrastruktur selesai dibangun dan mulai beroperasi, arus kas akan menjadi relatif 

stabil dan dapat diprediksi. Oleh sebab itu deviden dapat menjadi bukti bahwa 

proyek tersebut menghasilkan. 

 Sedangkan sampel merupakan sebagian dari seluruh spesifiksi yang melekat 

pada populasi, maupun bagian kecil dari populasi yang diambil sesuai dengan 

ketentuan khusus sehingga dapat mewakili populasi yang diteliti. Pemilihan sampel 

ini dilakukan dengan cara purposive sampling, yaitu pemilihan sampel secara tidak 

acak dengan kriteria-kriteria tertentu. Yakni: 

1. Seluruh perusahaan sektor infrastuktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2021-2023. 

2. Perusahaan yang membagikan devidennya selama periode penelitian. 

3. Perusahaan infrastruktur yang di dalam laporan keuangan tahunannya 

terdapat data-data yang dibutuhkan dala pengukuran variabel penelitian. 

3.4 Jenis Data dan Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data adalah suatu tahap penting pada penelitian karena 

tujuan penelitian yaitu untuk mendapatkan informasi. Jenis data pada penelitian ini 

adalah data sekunder, maka metode pengumpulan data yang dapat digunakan yaitu 

metode dokumentasi yang dilaksanakan dengan proses pengumpulan data 

perusahaan seperti laporan keuangan perusahaan sektor infrastruktur yang tercatat 
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di BEI pada tahun 2021-2023. Sumber data yang didapat adalah dari situs resmi 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada website www.idx.co.id. 

3.5 Definisi Operasional Variabel 

 Operasional variabel dipakai untuk mempermudah pemahaman tentang 

variabel yang akan diteliti serta memudahkan penetapan prosedur dalam mengukur 

variabel. Selain itu, tujuan dari operasional variabel adalah untuk menetapkan skala 

pengukuran setiap variabel sehingga uji hipotesisnya terukur dengan tepat. Berikut 

adalah definisi operasional variabel pada penelitian ini: 

Variabel Dependen: 

1. Kebijakan Deviden (Y) 

Kebijakan Deviden merupakan keputusan sebuah perusahaan guna 

menentukan apakah keuntungan yang dihasilkan perusahaan dapat 

dibagikan pada pemegang saham berupa deviden atau akan ditahan untuk 

pendanaan deviden di masa depan. Deviden dalam penelitian ini bisa 

diperkirakan dengan rumus: 

𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 

Variabel Independen: 

2. Rasio Utang Terhadap Ekuitas (X1) 

Rasio Utang Terhadap Ekuitas yaitu rasio leverage yang menjumlah 

banyaknya seluruh hutang serta kewajiban keuangan pada seluruh ekuitas 

pemegang saham. Rasio ini cenderung melihat bagaimana modal 

http://www.idx.co.id/
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perusahaan itu lebih condong ke arah pembiayaan hutang atau ekuitas. 

Rasio Utang Terhadap Ekuitas bisa diperkirakan dengan rumus: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

3. Kepemilikan Manajerial (X2) 

Kepemilikan Manajerial merupakan kepemilikan saham bagian manajemen 

yang berperan dalam pengambilan keputusan, Kepemilikan Manajerial 

dapat dihitung menggunakan jumlah saham milik manajer pada akhir 

periode yang disajikan dalam bentuk persentase serta bisa diperkirakan 

dengan rumus: 

𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑚𝑒𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑠𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢ℎ𝑎𝑛 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 𝑥 100% 

4. Kepemilikan Institusional (X3) 

Kepemilikan Institusional yaitu seluruh kepemilikan saham yang dimiliki 

pemilik institusi misalnya perusahaan investasi, bank, perushaan asuransi 

serta lembaga lainnya. Kepemilikan Institusional juga dapat dimiliki oleh 

blockholders, artinya kepemilikan inividu berdasarkan nama perorangan 

>5% yang bukan termasuk dalam Kepemilikan Manajerial. Kepemilikan 

Institusional bisa diperkirakan dengan rumus sebagai berikut: 

𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑠𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢ℎ𝑎𝑛 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 𝑥 100% 

5. Ukuran Perusahaan  

Penentuan ukuran perusahaan bisa dilakukan denga menggunakan nilai 

meliputi jumlah keseluruhan aset, laba, modal, penjualan dan lain 
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sebagainya, dimana berbagai nilai tersebut bisa menjadi penentu ukuran 

perusahaan apakah termasuk perusahaan kecil, menengah atau perusahaan 

besar. Salah satu indikator untuk mengukur ukuran perusahaan adalah total 

asset. Total asset mencerminkan skala ukuran perusahaan, ukuran 

perusahaan yang besar mencerminkan bahwa perusahaan mampu 

mengelola dan memanfaaatkan asetnya untuk kegiatan operasionya. Ukuran 

perusahaan yang besar memungkinkan perusahaan memperoleh laba bersih 

yang besar sehingga memberikan dividen yang besar. 

Ukuran perusahaan dapat diperkirakan dengan rumus: 

𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 =  𝐿𝑜𝑔 (𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡) 

3.6 Teknik Analisis Data 

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif merupakan teknik yang dapat 

memberikan infromasi terkait data yang akan diteliti dan tidak memiliki 

tujuan untuk menguji varibel penelitian. Analisis ini dilakukan guna 

mendapatkan gambaran umum mengenai variabel penelitian yang diteliti 

(Rais & Santoso, 2018). Gambaran umum tersebut dapat dilihat pada nilai 

minimum, nilai maksimum, mean, median, dan nilai standar deviasi.   

3.6.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dipakai untuk acuan analisis regresi serta untuk 

memastikan kesesuaian data. Menurut (Monika et al., 2022) uji asumsi 

klasik digunakan mengetahui apakah model yang digunakan dalam regresi 
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benar-benar memperlihatkan hubungan yang signifikan dan representatif 

maka model yang digunakan harus memenuhi uji asumsi klasik regresi. 

Dengan pengujian ini diharapkan agar model regresi yang diperoleh bisa 

dipertanggungjawabkan dan tidak bisa disebut BLUE (Best, Linear, 

Unbiased, Estimator).  

Model regresi yang tepat merupakan suatu model yang diharuskan 

memenuhi asumsi normalitas, autokorelasi, dan tidak terjadi gejala 

multikolonieritas, dan heteroskedastisitas. 

3.6.2.1 Uji Normalitas  

Uji normalitas yaitu uji kelayakan pada penelitian yang 

tujuannya untuk pengujian apakah dalam model regresi variabel 

dependen dan variabel independen-nya ini memiliki distribusi yang 

normal atau tidak normal (Ghozali, 2018 dalam Hapsari & Fidiana, 

2021). Berpacu dari pengalaman empiris beberapa ahli statistik, data 

yang berjumlah > 30, maka telah dikategorikan berdistribusi normal. 

Pengambilan keputusan dalam uji normalitas pada penelitian ini 

menggunakan uji komogorov smirnov dengan pedoman sebagai 

berikut: 

1. Jika nilai signifikansi > 0,05, maka data berdistribusi normal. 

2. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka data penelitian tidak 

berdistribusi normal. 



31 

 

 

 

3.6.2.2 Uji Multikolonieritas 

Uji multikolonieritas bertujukan untuk menguji apakah 

model regresi ditemukan adanya hubungan yang kuat antar variabel 

bebas (Meilita & Rokhmawati, 2017). Model regresi yang tepat 

sebaiknya tidak ada hubungan diantara variabel bebas ataupun 

gejala multikolonieritas. Dalam penelitian ini, guna mengetahui ada 

tidaknya gejala multikolonieritas ialah dengan memperhatikan nilai 

tolerance serta variance inflating factor (VIF) dengan pedoman 

sebagai berikut: 

1. Jika nilai tolerance < 0,1 dan VIF > 10,00 maka terjadi 

multikolonieritas dalam model regresi. 

2. Jika nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10,00 maka tidak terjadi 

multikolonieritas dalam model regresi. 

3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dipakai untuk menguji apakah model regresi 

terdapat perbedaan variasi dari nilai residual satu penelitian dengan 

penelitian lainnya. Penelitian ini menggunakan Uji Glejser, data 

dikatakan bebas dari heteroskedastisitas apabilai melebihi nilai 

signifikansinya (Suleiman & Loka, 2022). Adapun pedoman 

pengambilan keputusan dalam uji heteroskedastisitas adalah sebagai 

berikut: 

1. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka tidak terjadi gejala 

heteroskedastisitas. 
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2. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka terjadi gejala 

heteroskedastisitas. 

3.6.2.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah terdapat hubungan 

antara kesalahan-kesalahan yang muncul pada data runtun waktu 

(time series). Uji Autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah 

terdapat autokorelasi antara error yang terjadi anatara periode yang 

diujikan dalam model regresi. Model regresi yang baik yakni regresi 

yang bebas dari autokorelasi (Karjono, 2019). 

3.6.3 Uji Regresi Linear Berganda 

Uji regresi linear berganda memiliki tujuan guna melihat secara 

linear pengaruh beberapa variabel independen terhadap variabel dependen. 

Pada penelitian ini persamaan regresinya adalah sebagai berikut: 

Model regresi 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + e 

Keterangan: 

Y  : Kebijakan Deviden 

a  : Konstanta 

b1, b2, b3, b4 : Koefisien Regresi 

X1  : Rasio Utang Terhadap Ekuitas 

X2  : Kepemilikan Manajerial 
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X3   : Kepemilikan Institusional 

X4   : Ukuran Perusahaan 

e  : Nilai error 

3.6.4 Uji Fit Model 

3.6.4.1 Uji Regresi Simultan (F) 

Uji F ini memiliki tujuan guna melihat kelayakan model 

regresi pada penelitian ini. Uji F juga dipakai guna mengetahui 

apakah seluruh variabel independen bersama-sama berpengaruh 

terhadap variabel dependen. Jika F hitung > F tabel atau angka 

signifikansi < 0,05 maka secara bersama-sama memliki pengaruh 

yang signifikan antara seluruh variabel independen terhadap 

variabel dependen, begitupun sebaliknya. 

3.6.4.2 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji koefisien determinasi dipakai guna memperkirakan 

sejauh mana kesanggupan model dalam mendeskripsikan variasi 

variabel dependen. Angka koefisien determinasi yakni antara 0-1. 

Jika angka Adjusted R2  kecil (mendekati 0), maka kesanggupan 

variabel independen dalam mendeskripsikan variabel dependen 

sangat terbatas, begitupun sebaliknya. 

3.6.5 Uji Hipotesis 

3.6.5.1 Uji Regresi Parsial (t) 

Rais & Santoso (2018) menyatakan bahwa uji parsial ini 

memiliki tujuan untuk menguji pengaruh setiap variabel independen 
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terhadap variabel dependen secara masing-masing. Jika angka 

signifikansi < 0,05 maka hipotesis diterima, artinya variabel 

independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen 

secara pasial, begitupun sebaliknya. 
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BAB IV  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan infrastruktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023. Metode 

penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

purposive sampling yang dimana pemilihan sampel dipilih secara khusus 

dengan kriteria tertentu berdasarkan tujuan penelitian. Adapun sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 Tabel 4. 1 Penentuan Sampel 

 

 

 

 

 

 

 

4.2 Uji Statistik Deskriptif 

Pengujian statistik deskriptif dilakukan untuk mendapatkan 

gambaran umum terkait data penelitian. Hal tersebut dapat dilihat pada nilai 

No Kriteria  Jumlah 

1 
Perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI 

periode 2021-2023 
62 

 

2 

Perusahaan infrastruktur yang tidak membagikan 

deviden selama periode penelitian 
32 

 

 

3 

Perusahaan infrastruktur yang dalam laporan 

keuangannya tidak terdapat data pengukuran 

variabel 

8 

 

 

 
Total sampel 22  

Tahun penelitian 3  

Total jumlah sampel penelitian selama periode 

penelitian 
66 
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minimum, nilai maksimum, mean, median, dan standar deviasi. Uji statistic 

deskriptif memiliki hasil seperti berikut: 

Tabel 4. 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Sumber: Hasil olah data dengan SPSS 26 

 

 

 

 Sumber: Data Output SPSS 26 

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif diatas, maka dapat 

diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variabel Kepemilikan Manajerial (X1) memiliki nilai minimum 0,00 yang 

diperoleh perusahaan Bali Towerindo Sentra Tbk, XL Axiata Tbk, Bangun 

Karya Perkasa Jaya Tbk pada tahun 2021-2023. Sedangkan nilai 

maximumnya adalah 0,88 yang diperoleh perusahaan Indonesia Pondasi 

Raya Tbk pada tahun 2023. Nilai mean variabel Kepemilikan Manajerial 

sebesar 0,1820 > nilai mediannya yaitu 0,0250, hal  tersebut menandakan 

bahwa variabel Kepemilikan Manajerial memiliki nilai yang tinggi. Standar 

deviasi pada variabel Kepemilikan Manajerial bernilai 0,29475 > nilai mean 

yaitu 0,1820 yang berarti penyebaran data pada variabel Kepemilikan 

Manajerial merata. 

2. Variabel Kepemilikan Institusional (X2) memiliki nilai minimum 0,00 yang 

diperoleh perusahaan Pratama Widya Tbk pada tahun 2021. Sedangkan nilai 
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maximumnya adalah 1,00 yang diperoleh perusahaan Bangun Karya 

Perkasa Jaya Tbk pada tahun 2021. Nilai mean variabel Kepemilikan 

Institusional sebesar 0,4795 < nilai mediannya yaitu 0,5700, hal  tersebut 

menandakan bahwa variabel Kepemilikan Institusional memiliki nilai yang 

rendah. Standar deviasi pada variabel Kepemilikan Institusional bernilai 

0,29640 < nilai mean yaitu 0,4795 yang berarti penyebaran data pada 

variabel Kepemilikan Institusional tidak merata. 

3. Variabel Debt to Equity Ratio (X3) memiliki nilai minimum 0,00 yang 

diperoleh perusahaan Koka Indonesia Tbk pada tahun 2021. Sedangkan 

nilai maximumnya adalah 5,89 yang diperoleh perusahaan Wijaya Karya 

(Persero) Tbk pada tahun 2023. Nilai mean variabel Debt to Equity Ratio 

sebesar 1,4529 > nilai mediannya yaitu 0,9500, hal  tersebut menandakan 

bahwa variabel Debt to Equity Ratio memiliki nilai yang tinggi. Standar 

deviasi pada variabel Debt to Equity Ratio bernilai 1,25790 < nilai mean 

yaitu 1,4529 yang berarti penyebaran data pada variabel Debt to Equity 

Ratio tidak merata. 

4. Variabel Ukuran Perusahaan (X4) memiliki nilai minimum 0,00 yang 

diperoleh perusahaan Koka Indonesia Tbk pada tahun 2021 dan perusahaan 

Berdikari Pondasi Perkasa Tbk pada tahun 2021. Sedangkan nilai 

maximumnya adalah 14,46 yang diperoleh perusahaan Telkom Indonesia 

(Persero) Tbk pada tahun 2023. Nilai mean variabel Ukuran Perusahaan 

sebesar 12,6571 < nilai mediannya yaitu 12,7250, hal  tersebut menandakan 

bahwa variabel Ukuran Perusahaan memiliki nilai yang rendah. Standar 

deviasi pada variabel Ukuran Perusahaan bernilai 1,85888 < nilai mean 
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yaitu 12,6571 yang berarti penyebaran data pada variabel Ukuran 

Perusahaan tidak merata. 

5. Variabel Kebijakan Deviden (Y) memiliki nilai minimum -1,55 yang 

diperoleh perusahaan Indonesia Pondasi Raya Tbk pada tahun 2022. 

Sedangkan nilai maximumnya adalah 1,60 yang diperoleh perusahaan Inti 

Bangun Sejahtera Tbk pada tahun 2022. Nilai mean variabel Kebijakan 

Deviden sebesar 0,3136 > nilai mediannya yaitu 0,2650, hal  tersebut 

menandakan bahwa variabel Kebijakan Deviden memiliki nilai yang tinggi. 

Standar deviasi pada variabel Kebijakan Deviden bernilai 0,42424 > nilai 

mean yaitu 0,3136 yang berarti penyebaran data pada variabel Kebijakan 

Deviden merata. 

4.3 Uji Asumsi Klasik  

Pada penelitian ini uji asumsi klasik dilakukan dengan uji 

normalitas, uji multikolonieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji 

autokorelasi: 

4.3.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk mengetauhi apakah variabel 

independent dan variabel dependen memiliki distribusi yang normal atau 

tidak. Pengambilan keputusan dalam uji normalitas pada penelitian ini 

menggunakan uji Kolmogorov Smirnov dengan hasil yang disajikan dalam 

table: 
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Tabel 4. 3 Hasil Uji Kolmogorov Smirnov 

 

 

 

 

 

 

 

  Sumber: Data Output SPSS 26 

 Berdasarkan tabel 4.3 diketahui bahwa data variabel yang digunakan 

mempunyai distribusi normal. Hal tersebut ditunjukkan oleh nilai asymp sig. 

sebesar 0,200 dimana nilai tersebut > 0,05. 

4.3.2 Uji Multikolonieritas 

Uji multikolonieritas digunakan untuk menguji apakah model 

regresi ditemukan adanya hubungan yang kuat antar variabel bebas (Meilita 

& Rokhmawati, 2017). Model regresi yang tepat sebaiknya tidak ada gejala 

multikolonieritas. Untuk mengetauhi gejala multikolonieritas dapat dilihat 

pada nilai tolerance serta variance inflating factor (VIF). Pengujian 

multikolonieritas memiliki hasil seperti: 
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Tabel 4. 4 Hasil Uji Multikolonieritas 

 

 

 

 

Sumber: Data Output SPSS 26 

Berdasarkan tabel 4.4 diketahui bahwa tidak terjadi gejala multikolonieritas 

dalam model regresi. Hal tersebut ditunjukkan oleh semua variabel bebas yang 

memiliki nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10,00. 

4.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah model 

regresi terdapat perbedaan variasi dari nilai residual satu variabel dengan 

variabel lainnya. Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas menggunakan 

uji Glejser. Hasil uji heteroskedastisitas sebagai berikut: 

Tabel 4. 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

 

 

 

 

Sumber: Data Output SPSS 26 
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Berdasarkan tabel 4.5 diketahui bahwa tidak terjadi gejala 

heteroskedastisitas dalam model regresi. Hal tersebut ditunjukkan oleh nilai sig 

semua variabel > 0,05. 

4.3.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah terdapat 

kesalahan-kesalahan yang muncul pada data runtun waktu. Uji autokorelasi 

dalam penelitian ini menggunakan Uji Durbin Watson dengan kriteria 

dU<DW<4-dU. Hasil uji autokorelasi adalah sebagai berikut: 

Tabel 4. 6 Hasil Uji Autokorelasi 

 

 

 

 

Sumber: Data Output SPSS  26 

Berdasarkan tabel 4.6 diketahui bahwa terjadi gejala autokorelasi dalam 

model regresi. Hal tersebut ditunjukkan oleh nilai DW sebesar 1,685. Dimana nilai 

dU adalah 1,7319 dan nilai 4-dU adalah 2,2681 yang berarti nilai DW tidak berada 

diantara nilai dU dan 4-dU. Untuk mengatasi gejala autokorelasi maka penelitian 

ini menggunakan uji Cochrane Orcutt dan didapatkan hasil sebagai berikut: 
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Sumber: Data Output SPSS 26 

Berdasarkan tabel 4.7 diperoleh nilai DW sebesar 1,974 setelah 

menggunakan Cochrane Orcutt. Dimana nilai dU adalah 1,7319 dan nilai 4-dU 

adalah 2,2681 yang berarti nilai DW sudah berada diantara nilai dU dan 4-dU. Hal 

ini berarti bahwa model regresi dalam penelitian sudah tidak mengalami gejala 

autokorelasi. 

4.4 Uji Regresi Linear Berganda 

Uji regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui apakah ada pengaruh 

signifikan dari variabel (X) terhadap variabel (Y). Hasil dari uji regresi linear 

berganda adalah sebagai berikut: 

Tabel 4. 8 Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

 

 

 

 

 

Sumber: Data Output SPSS 26 

 

Tabel 4. 7 Hail Uji Autokorelasi  

Sesudah Cochrane Orcutt 
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Berdasarkan tabel 4.8 diperoleh persamaan hasil analisis regresi linear 

berganda: 

YDPR = 0,018 – 0,349KM + 0,316KI – 0,047DER + 0,022UP 

Penjelasan lebih lanjut mengenai persamaan regresi adalah sebagai berikut: 

1. Konstanta bernilai 0,018 dengan koefisien positif yang berarti nilai 

Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Debt to Equity Ratio, 

dan Ukuran Perusahaan dianggap bernilai 0 atau konstan, maka Kebijakan 

Deviden sebesar 0,018. 

2. Variabel Kepemilikan Manajerial menghasilkan nilai koefisien negatif 

0,349 yang berarti semakin tinggi Kepemilikan Manajerial yang 

diungkapkan oleh perusahaan maka tidak memiliki dampak terhadap 

kenaikan Kebijakan Deviden. 

3. Variabel Kepemilikan Institusional menghasilkan koefisien positif 0,316 

yang berarti semakin tinggi Kepemilikan Institusional yang diungkapkan 

oleh perusahaan maka memiliki dampak terhadap kenaikan Kebijakan 

Deviden. 

4. Variabel Debt to Equity Ratio menghasilkan koefisien negatif 0,047 yang 

berarti semakin tinggi Debt to Equity Ratio yang diungkapkan oleh 

perusahaan maka memiliki dampak terhadap penurunan Kebijakan 

Deviden. 

5. Variabel Ukuran Perusahaan menghasilkan koefisien positif 0,022 yang 

berarti semakin tinggi Ukuran Perusahaan yang diungkapkan oleh 

perusahaan maka memiliki dampak terhadap kenaikan Kebijakan Deviden. 



44 

 

 

 

4.5 Uji Fit Model 

4.5.1 Uji Regresi Simultan (F) 

Uji F dilakukan untuk melihat kelayakan model regresi dan juga 

untuk mengetahui apakah seluruh variabel independen bersama-sama 

berpengaruh terhadap variabel dependen. Hasil uji F adalah sebagai berikut: 

Tabel 4. 9 Hasil Uji F 

 

 

 

 

 

 Sumber: Data Output SPSS 26 

Berdasarkan data dalam tabel, memperlihatkan bahwa hasil Uji F diperoleh 

nilai F hitung sebesar 18,983 dan F tabel sebesar 2,523, dimana nilai F hitung > F 

tabel dan nilai sig 0,000 < 0,05. Maka dapat diartikan bahwa variabel independen 

secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 

4.5.2 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji koefisien determinasi digunakan untuk memperkirakan sejauh 

mana model dalam mendeskripsikan variasi variabel dependen. Hasil uji 

koefisien determinasi adalah  sebagai berikut: 
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Tabel 4. 10 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

 

 

  Sumber: Data Output SPSS 26 

Berdasarkan data dalam tabel, memperlihatkan bahwa hasil Uji F diperoleh 

Adjusted R Square sebesar 0,525. Nilai tersebut memperlihatkan bahwa variabel 

independen dapat mendeskrisikan variabel dependen sebesar 52,5% yang sisanya 

senilai 47,5% dipengaruhi oleh variabel lain diluar variabel yang diujikan. 

4.6 Uji Hipotesis 

4.6.1 Uji Regresi Parsial (t) 

Uji statistik t digunakan untuk menguji pengaruh setiap variabel 

independen terhadap variabel dependen. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka 

variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

Hasil uji t adalah sebagai berikut: 

Tabel 4. 11 Hasil Uji t 

 

 

 

 

   Sumber: Data Output SPSS 26 
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Penjelasan secara detail mengenai hasil uji t adalah sebagai berikut: 

1. Hipotesis 1 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan dapat dilihat 

bahwa Kepemilikan Manajerial menunjukkan hasil nilai signifikansi 0,000 

< 0,05 dan nilai t hitung < t table yaitu -3,757 < 1,6702. Dapat diartikan 

bahwa H1 ditolak, yang berarti Kepemilikan manajerial yang diungkapkan 

oleh perusahaan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Deviden. 

2. Hipotesis 2 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan dapat dilihat 

bahwa Kepemilikan Institusional menunjukkan hasil nilai signifikansi 0,001 

< 0,05 dan nilai t hitung > t table yaitu 3,610 > 1,6702. Dapat diartikan 

bahwa H2 diterima, yang berarti Kepemilikan Institusinal yang 

diungkapkan oleh perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan 

Deviden. 

3. Hipotesis 3 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan dapat dilihat 

bahwa Debt to Equity Ratio menunjukkan hasil nilai signifikansi 0,018 < 

0,05 dan nilai t hitung > t table yaitu -2,429 > 1,6702. Dapat diartikan bahwa 

H3 diterima, yang berarti Debt to Equity Ratio yang diungkapkan oleh 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Deviden. 

4. Hipotesis 4 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan dapat dilihat 

bahwa Ukuran Perusahaan menunjukkan hasil nilai signifikansi 0,078 > 

0,05 dan nilai t hitung > t table yaitu 1,790 > 1,6702. Dapat diartikan bahwa 
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H4 ditolak, yang berarti Ukuran Perusahaan yang diungkapkan oleh 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Deviden. 

4.7 Pembahasan Hasil Penelitian 

4.7.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan 

Deviden 

Berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa Kepemilikan 

Manajerial tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Deviden. Hal ini 

dibuktikan dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05 dan nilai t hitung < t table 

yaitu -3,757 < 1,6702. Dapat diartikan tinggi rendahnya Kepemilikan 

Manajerial tidak akan berpengaruh pada jumlah deviden yang akan 

dibagikan. Hal ini karena pihak manajemen (agent) biasanya hanya akan 

menerima kepuasan berupa kompensasi keuangan dari principal dengan 

syarat tertentu. Akibatnya deviden yang dibagikan menjadi kecil meskipun 

saham milik manajemen di perusahaan itu besar (Rahayu & Rusliati, 2019).  

Teori agensi menjelaskan bagaimana Kepemilikan Manajerial 

mempengaruhi Kebijakan Deviden. Perusahaan dengan Kepemilikan 

Manajerial tinggi memiliki kinerja manajemen yang baik serta 

mengarahkan deviden pada tingkat yang rendah karena perusahaan 

cenderung mengalokasikan laba bersih sebagai laba ditahan guna 

pembiayaan investasi di masa depan. Adanya kepemilikan manajerial 

diharapkan dapat memenuhi masing-masing kepentingan manager dan 

pemilik saham, dan juga merupakan bentuk pengawasan terhadap 

kebijakan-kebiijakan yang diambil oleh manajemen perusahaan (Monika et 

al., 2022). 
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Hasil penelitian ini selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Monika et al. (2022) dan Rais & Santoso, (2018) yang menunjukkan 

bahwa Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap Kebijakan 

Deviden. Sebab pada tingkat Kepemilikan Manajerial yang tinggi, manajer 

cenderung mengalokasikan laba yang dihasilkan perusahaan ke dalam laba 

ditahan daripada membagikan dalam bentuk dividen. Hal ini disebabkan 

sumber dana internal dinilai lebih efisien daripada sumber dana eksternal. 

4.7.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan 

Deviden 

Berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa Kepemilikan 

Institusional berpengaruh positif terhadap Kebijakan Deviden. Hal ini 

dibuktikan dengan nilai signifikansi 0,001 < 0,05 dan nilai t hitung > t table 

yaitu 3,610 > 1,6702. Hal ini berarti bahwa Kepemilikan Institusional dapat 

meningkatkan jumlah deviden yang akan dibagikan, karena dengan adanya 

pengawasan yang dilakukan oleh pihak institusi dapat berpengaruh terhadap 

kinerja manajemen yang tergambarkan dalam laporan keuangan 

perusahaan. Yang dimana laporan keuangan tersebut dapat memperlihatkan 

tinggi rendahnya pembagian dividen (Monika et al., 2022). 

Dalam teori agensi, Kepemilikan Institusional dapat menjadikan 

pihak manajemen untuk menggunakan sumber daya yang tersedia secara 

efisien. Hal ini menunjukkan keberhasilan pihak manajemen (agent) yang 

memiliki peran untuk bertanggung jawab dalam pengelolaan perusahaan 



49 

 

 

 

yang bertujuan untuk mensejahterakan pihak principal melalui 

pengembalian investasinya. 

Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Monika et al. (2022) dan Rahayu & Rusliati (2019) yang menyatakan bahwa 

Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Kebijakan Deviden. 

Yang berarti semakin tinggi saham yang dimiliki oleh pihak institusi dalam 

perusahaan, maka semakin tinggi kebijakan dividen.  

4.7.3 Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Kebijakan Deviden 

Berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio 

berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Deviden. Hal ini dibuktikan 

dengan nilai signifikansi 0,018 < 0,05 dan nilai t hitung > t table yaitu -2,429 

> 1,6702. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan Debt to Equity 

Ratio (DER) yang tinggi cenderung akan memberikan deviden yang kecil, 

sebab perusahaan akan lebih memprioritaskan membayar kewajibannya 

dengan laba yang diperoleh daripada dibagikan dalam bentuk deviden 

(Diovany & Pangastuti, 2020).  

Sesuai dengan teori agensi yang berkaitan dengan masalah 

pembagian risiko (risk problem) yang menjelaskan jika suatu perusahaan 

lebih memprioritaskan keberadaan kreditor, sebab dapat menjamin 

keberlangsungan hidup suatu perusahaan dengan dana yang dipinjamkan. 

Dengan cara mengutamakan keberadaan kreditor ini, perusahaan tidak dapat 

membagikan dividen nya secara stabil. Dapat disimpulkan, bahwa dengan 

dana internal dan laba yang didapatkan suatu perusahaan sebagai cara untuk 

melunasi utang perusahaan tersebut, dapat menimbulkan penurunan dalam 



50 

 

 

 

pembayaran dividen kepada investor, sehingga dapat mengurangi biaya 

keagenan (Hapsari & Fidiana, 2021). 

Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Wulansari et al., (2020) yang menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio 

berpengaruh negative terhadap Kebijakan Deviden. Artinya, besar kecilnya 

Debt To Equity Ratio yang dimiliki perusahaan akan mempengaruhi tinggi 

rendahnya total deviden yang akan dibagikan perusahaan. Semakin tinggi 

DER maka semakin rendah dividen yang akan dibagikan karena dividen 

dianggap berpotensi menguras dasar jaminan yang tersedia untuk debt 

holders dan berpotensi meningkatkan biaya utang. 

4.7.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Deviden  

Berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan 

tidak berpengaruh  terhadap Kebijakan Deviden. Hal ini dibuktikan dengan 

nilai signifikansi 0,078 > 0,05 dan nilai t hitung > t table yaitu 1,790 > 

1,6702. Besar kecilnya ukuran perusahaan yang digambarkan dengan 

banyak sedikitnya total asset yang dimiliki perusahaan ternyata tidak 

mempengaruhi perusahaan dalam menentukan tinggi rendahnya deviden 

yang akan dibagikan kepada para investor (Sarifah & Nahar, 2021).  

Dalam teori agensi, perusahaan dengan ukuran yang besar memiliki 

potensi konflik agensi yang besar juga. Namun, perusahaan yang besar 

biasanya juga memiliki pengawasan lebih dari regulator. Oleh karena itu 

perusahaan dengan ukuran yang besar tidak perlu menggunakan deviden 

sebagai alat utama untuk mengurangi konflik agensi yang terjadi. Beberapa 
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perusahaan besar lebih memilih mengalokasikan dana yang dimiliki untuk 

memperkuat modal kerja perusahaan mulai dari pembangunan proyek 

infrastruktur hingga pelaksanaan investasi, yang akhirnya bisa 

memperngaruhi pertumbuhan perusahaan yang secara berkelanjutan untuk 

menciptakan nilai tambah yang besar bagi pemegang saham. Dana yang 

dipakai untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan murni dari peraturan 

perusahaan baik dari laba ditahan maupun melalui hutang perusahaan. Oleh 

sebab itu besar kecilnya ukuran perusahaan tidak menentukan besaran 

deviden yang dibagikan kepada pemegang saham (Sarifah & Nahar, 2021). 

Hasil penelitian ini selaras dengan penelitia yang dilakukan oleh 

Sarifah & Nahar, (2021) dan Suleiman & Loka, (2022) yang menyatakan 

bahwa Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Deviden. 

Perusahaan dengan total asset yang besar tidak menjamin bahwa dividen 

yang akan dibagikan besar, sebaliknya perusahaan dengan nilai total asset 

yang kecil belum tentu membagikan dividen dengan jumlah yang kecil, 

karena bagi investor untuk menginvestasikan modalnya tidak harus 

mempertimbangkan besar atau kecilnya perusahaan.  
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BAB V  

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pengaruh struktur 

kepemilikan, debt to equity ratio, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan 

deviden, maka dapat dibuat Kesimpulan sebagai berikut: 

1. Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap Kebijakan 

Deviden, maka H1 ditolak. Sebab pada tingkat Kepemilikan Manajerial 

yang tinggi, manajer cenderung mengalokasikan laba yang dihasilkan 

perusahaan ke dalam laba ditahan daripada membagikan dalam bentuk 

dividen. Hal ini disebabkan sumber dana internal dinilai lebih efisien 

daripada sumber dana eksternal. 

2. Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Kebijakan 

Deviden, maka H2 diterima. Hal ini berarti bahwa Kepemilikan 

Institusional dapat meningkatkan jumlah deviden yang akan dibagikan, 

karena dengan adanya pengawasan yang dilakukan oleh pihak institusi 

akan berdampak terhadap kinerja manajemen yang tercermin dalam 

laporan keuangan perusahaan. Yang dimana dalam laporan keuangan 

tersebut dapat dilihat jumlah deviden yang dibagikan. 

3. Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Deviden, 

maka H3 diterima. Hal ini berarti bahwa perusahaan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) yang tinggi cenderung akan memberikan deviden 
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yang kecil, sebab perusahaan akan lebih memprioritaskan membayar 

kewajibannya dengan laba yang diperoleh daripada dibagikan dalam 

bentuk deviden. 

4. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Deviden, 

maka H4 ditolak. Perusahaan dengan total asset yang besar tidak 

menjamin bahwa dividen yang akan dibagikan besar, sebaliknya 

perusahaan dengan nilai total asset yang kecil belum tentu membagikan 

dividen dengan jumlah yang kecil, karena bagi investor untuk 

menginvestasikan modalnya tidak harus mempertimbangkan besar atau 

kecilnya perusahaan. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti terdapat 

keterbatasan sebagai berikut: 

1. Hasil uji adjusted R square hanya sebesar 0,0525 atau 52,5%, hal ini 

menunjukkan bahwa masih banyak variabel dari komponen struktur 

kepemilikan perusahaan yang dapat mempengaruhi Kebijakan Deviden. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan sample pada perusahaan sektor 

infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023, sehingga tidak dapat 

dijadikan acuan untuk mengeneralisir pada perusahaan dengan jenis 

sektok yang berbeda dan periode yang berbeda. 
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5.3 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dapat diberikan saran sebagai berikut: 

1. Bagi akademisi 

Peneliti yang selanjutnya bisa menambahkan ataupun menggunakan 

variabel lainnya. Serta perluas lingkup penelitian ke sektor lain dan jenis 

perusahaan lainnya, kemudian gunakan metode penelitian campuran. 

Kembangkan model analisis kompleks dan analisis faktor-fatktor lain 

yang dapat mempengaruhi Kebijakan Deviden seperti Likuiditas, Free 

Cash Flow, dan Earning per Share. 

2. Bagi perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadikan perusahaan lebih pro 

aktif dalam menerapkan Kebijakan Deviden, sehingga baik perusahaan 

dan investor merasakan kerja sama yang saling menguntungkan. 

3. Bagi investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan 

investor pada saat melakukan pengambilan keputusan investasi dengan 

memperhatikan bagaimana peusahaan dalam mengelola laba terhadap 

penentuan devidennya. 
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