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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF OWNERSHIP STRUCTURE, OWNERSHIP 

DISPERSION, AND CAPITAL STRUCTURE ON DIVIDEND POLICY 

 

 

BY  

ATIQAH GANJAR 

 

 

This study aims to determine: (1) The effect of ownership structure on the 

dividend policy of property companies listed on the IDX in 2015-2019, (2) The 

effect of dispersion of ownership on the dividend policy of property companies 

listed on the IDX in 2015-2019, (3) Effect of capital structure on dividend policy 

of property companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2015-2019. This 

type of research is quantitative research with secondary data. The population in 

this study were property companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 

2015-2019. The sample of this study were 10 property companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2015-2019. The data was obtained using the 

financial statements of property companies for the 2015-2019 period. The data 

analysis method used is multiple regression analysis. Based on the results of this 

study indicate that (1) the ownership structure has a positive effect on the 

dividend policy of property companies. (2) Dispersion of ownership does not 

affect the dividend policy of property companies. (3) Capital structure has no 

effect on dividend policy of property companies. 

 

Key Word:Ownership Structure, Ownership dispersion, Capital Structur, 

Devidend Policy 

  



  
 

 

 

 

 

ABSTRAK 

 

PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN, DISPERSI KEPEMILIKAN, 

DAN STRUKTUR MODAL TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN 

 

 

Oleh : 

ATIQAH GANJAR 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui: (1) Pengaruh struktur kepemilikan 

terhadap kebijakan dividen perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2015-

2019, (2) Pengaruh dispersi kepemilikan terhadap kebijakan dividen perusahaan 

properti yang terdaftar di BEI tahun 2015-2019, (3) Pengaruh struktur modal 

terhadap kebijakan dividen perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2019. Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif 

dengan data sekunder. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan properti 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019. Sampel penelitian ini 

adalah 10 perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-

2019. Data diperoleh dengan menggunakan laporan keuangan perusahaan properti 

periode 2015-2019. Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi 

berganda. Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa (1) struktur 

kepemilikan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen perusahaan properti. 

(2) Dispersi kepemilikan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

perusahaan properti. (3) Struktur modal tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen perusahaan properti. 

 

Kata Kunci: Struktur Kepemilikan, Sebaran Kepemilikan, Struktur Modal, 

Kebijakan Deviden 
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I. PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal adalah sarana untuk mendapatkan dana yang bersifat jangka panjang 

dengan menjual surat-surat berharga seperti saham atau obligasi, umumnya pasar 

modal ini digunakan oleh perusahaan dalam memperoleh dana segar dari investor. 

Bidang property dan real estate di Indonesia menarik investor untuk berinvestasi, 

Indonesia adalah salah satu negara tujuan investor untuk menginvestasikan 

dananya  diberbagai bidang terutama di bidang property dan real estate. 

Tabel 1.1 Jumlah Penduduk di Dunia Tahun 2019 

NO Negara Jumlah Penduduk(jiwa) 

1 Tiongkok 1.430.000.000 

2 India 1.370.000.000 

3 Amerika Serikat 329.000.000 

4 Indonesia 270.600.000 

5 Pakistan 220.892.340 

Sumber : Detik.com(data diolah),2019 

Indonesia merupakan negara dengan  jumlah  penduduk terbanyak yaitu sebanyak 

270.6 juta  jiwa pada tahun 2019 menjadikan Indonesia menduduki urutan ke 

4(empat) di dunia sebagai negara yang memiliki tingkat pertumbuhan penduduk 

yang pesat selain dari negara China (detik.com,2021), kebutuhan yang umumnya 

diperlukan salah satunya tempat tinggal, dengan jumlah penduduk yang banyak 

serta tingkat pertumbuhan penduduk yang setiap tahun meningkat, maka 
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kebutuhan akan tempat tinggal menjadi kesempatan untuk para developer untuk 

membangun tempat tinggal yang dibutuhkan penduduk serta menarik investor 

untuk berinvestasi dalam bidang property dan real estate. 

Tabel 1.2 Jumlah Kebutuhan Properti di Indonesia tahun 2015-2019 

Tahun 
Perumahan 

Susun(unit) 

Perumahan 

Khusus(unit) 

Jumlah 

Kebutuhan(unit) 

2015 10.497 6.042 16.539 

2016 18.237 12.444 30.681 

2017 31.488 17.481 48.969 

2018 43.158 22.006 65.164 

2019 48.792 23.960 72.932 

Sumber: Informasi Statistik Infrastruktur PUPR(data diolah)(2020). 

Dari penyajian data di atas Indonesia memiliki kebutuhan akan bangunan seperti 

halnya perumahan dari tahun 2015-2019 mengalami peningkatan, kebutuhan akan 

properti khususnya perumahan berbanding lurus dengan kenaikan jumlah 

penduduk di Indonesia oleh karena itu perusahaan di bidang properti dapat 

tumbuh dengan baik seiring pertumbuhan penduduk dan kebutuhan hunian. 

Bidang usaha property dan real estate menjadi semakin bersaing atau kompetitif 

antara negara satu dengan negara lainnya sehingga kondisi tersebut mengharuskan 

perusahaan untuk mampu beradaptasi dilingkungan persaingan supaya memiliki 

keunggulan dalam persaingan tersebut, perusahaan harus mampu menarik investor 

untuk berminat dalam berinvestasi ke perusahaan sebagai penyedia dana dalam 

aktivitas perusahaan.  

Dalam melakukan investasi, investor tentu saja memiliki tujuan yaitu 

meningkatkan kesejahteran dengan mengharapkan serta memperhitungkan return 

atau  pengembalian keuntungan yang akan didapatkan jika melakukan kegiatan 

investasi ke perusahaan-perusahaan tempat berivestasi (Hardiatmo & Daljono, 
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2013).  Keuntungan dalam berinvestasi yang diperoleh  investor umumnya dalam 

bentuk dividen. Deviden adalah penerimaan yang diperoleh oleh investor dari 

aktivitas pembagian keuntungan perusahaan. Deviden umumnya terdiri dari 

deviden tunai dan deviden saham (Sulindawati et al., 2017). 

Kebijakan  dividen  pada suatu  perusahaan umumnya akan ditentukan sesuai 

dengan kondisi perusahaan, perolehan keuntungan akibat aktivitas perusahaan 

seperti aktivitas operasional dan investasi dalam suatu periode atau lebih akan 

dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen berbentuk saham atau tunai 

meskipun umumnya keuntungan dibagikan sebagai deviden perusahaan juga dapat 

memilih keuntungan tersebut untuk dicadangkan sebagai  laba  ditahan  dengan 

tujuan diperuntukan untuk mendanai kegiatan operasional atau kegiatan investasi  

di masa depan (Claudia & Darsono, 2014).  

Perolehan deviden yang diterima investor akan menunjukan kinerja perusahaan 

tersebut dalam memperoleh laba atau keuntungan, semakin besar jumlah deviden  

yang diperoleh oleh pemegang saham maka kinerja perusahaan tersebut optimal 

dan menguntungkan ini dikarenakan perusahaan dapat memaksimalkan sumber 

daya yang ada dalam perusahaan.    

Kebijakan dividen yang diputuskan serta ditentukan oleh perusahaan membawa 

tanggung jawab yang tidak sedikit bagi perusahaan terutama pada  keuangan 

perusahaan. Kesiapan perusahaan untuk melakukan kebijakan dividen yaitu 

didasari pada kemampuan keuangan perusahaan, perusahaan akan cenderung 

menyesuaikan kondisi keuangan perusahaan terhadap kebijakan deviden yang 

diambil.  
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Biaya Agensi (Agency cost)  adalah pengorbanan ekonomi yang dilakukan oleh 

pemegang saham dengan menunjuk perwakilan-perwakilannya sebagai pengelola 

perusahaan dan sepenuhnya bertanggung jawab kepada pemegang saham. Biaya 

agensi menjadi salah satu faktor perusahaan melakukan kebijakan deviden 

(Haryono et al., 2012). 

Biaya agensi memiliki keuntungan seperti adanya pengawasan yang efektif 

terhadap kinerja manajemen perusahaan namun biaya agensi juga memiliki 

permasalahan jika jumlah kepemilikan perusahaan terlalu menyebar. Semakin 

tinggi porsi kepemilikan saham maka semakin besar pula dampak positif yang 

ditimbulkan sehingga manajer melakukan kegiatan sesuai dengan kepentingan 

pemegang saham namun dominasi kepemilikan saham memiliki sisi negatif 

karena perusahaan cenderung dikendalikan oleh pemegang saham mayoritas 

sehingga akan merugikan investor minoritas.  

Struktur Modal (capital structure) merupakan penentuan komposisi modal, yaitu 

perbandingan antara hutang dan modal sendiri atau dengan kata lain struktur 

modal merupakan hasil atau akibat dari keputusan pendanaan (financing 

decision). Struktur modal (capital structure) merupakan masalah penting dalam 

pengambilan keputusan mengenai pembelanjaan perusahaan. Menurut Fahmi 

(2018) Struktur Modal (capital structure) adalah bertujuan memadukan sumber 

dana permanen yang selanjutnya digunakan perusahaan dengan cara yang 

diharapkan akan mampu memaksimumkan nilai perusahaan. Bagi sebuah 

perusahaan yang dirasa penting untuk memperkuat kestabilan dan keuangan yang 

dimilikinya, karena perubahan dalam Struktur Modal diduga bisa menyebabkan 

perubahan Nilai Perusahaan. 
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Penggunaan modal eksternal atau asing akan menimbulkan beban yang permanen 

seperti pembayaran bunga dan utang pokok perusahaan serta besarnya 

penggunaan modal eksternal(external financing) ini akan menentukan  

perbandingan penggunaan utang atau ekuitas keuangan perusahaan, jadi jika 

penggunaan utang dalam perusahaan lebih tinggi dibanding ekuitas perusahaan 

maka perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan terutama pada pelunasan 

kewajiban. Oleh karena itu perusahaan yang baru berdiri umumnya tidak atau 

membatasi kebijakan deviden guna untuk mengantisipasi kesulitan keuangan.   

Struktur kepemilikan merupakan komposisi kepemilikan dalam perusahaan, 

umumnya struktur kepemilikan terdiri dari kepemilikan perusahaan asing(foreign 

shareholder), kepemilikan perusahaan institusional(institutional shareholder) dan 

kepemilikan publik(public shareholder). Permasalahan dalam transfaransi serta 

pengambilan kebijakan umumnya dikarenakan kepemilikan asing dan badan atau 

perusahaan( instutional holding) lebih banyak mendominasi kepemilikan yang 

mengakibatkan pada lemahnya pengaruh pemegang saham yang berasal dari 

publik atau individu, sehingga pemegang saham minoritas publik atau individu 

memiliki kekurangan dalam pengambilan kebijakan serta transfaransi perusahaan 

dan umumnya pemegang saham minoritas hanya bisa menyetujui kebijakan 

perusahaan yang ditentukan oleh pemegang saham mayoritas. Di Indonesia 

kepemilikan mayoritas umumnya dimiliki oleh pemegang saham dengan 

kepemilikan di atas 25% atau lebih oleh karena itu pemegang saham seperti 

publik umumnya dikategorikan sebagai pemegang saham minoritas dan kurang 

mempengaruhi keputusan atau kebijakan perusahaan oleh karena itu kebijakan 

perusahaan khususnya deviden kepemilikan minoritas atau publik cenderung 
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kurang mempengaruhi dibandingkan kepemilikan mayoritas badan dan 

individu/asing . 

Dispersi Kepemilikan adalah jumlah kepemilikan individu terhadap jumlah saham 

yang beredar dalam suatu perusahaan. Jika kepemilikan individu besar maka 

pemegang saham mayoritas individu memiliki keuntungan tersendiri seperti 

informasi yang diungkapkan cenderung lebih lengkap serta pengaruh atas 

kebijakan perusahaan cenderung kuat  serta pengambilan kebijakan terutama 

deviden dalam hal ini dipengaruhi oleh kepemilikan individual. 

Perusahaan property dan real estate yang akan diteliti itu merupakan perusahaaan 

yang bergerak dibidang jual beli tanah, persewaan dan berbagai macam properti 

seperti rumah, villa, apartemen, gedung, dll. Bisnis dalam bidang ini dinilai  

sangat efektif karena perusahaan mempunyai peluang  investasi yang sangat besar 

sehingga kebijakan dalam menentukan deviden perusahaan sangat diperlukan 

guna menjamin keuangan perusahaan tetap aman.   

Contoh kasus kebijakan deviden yaitu pada perusahaan Agung Podomoro Land 

Tbk pada tahun 2015-2019. Berikut penjelasan mengenai kebijakan deviden 

perusahaan Agung Podomoro Land Tbk. 
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Tabel 1.3  Pembagian Deviden Perusahaan Agung Podomoro Land Tahun 

2016-2019 

Tahun Pembagian 

deviden 

Jumlah laba yang 

didistribusikan 

Penyebab 

2015 Tidak dibagikan Rp. 808,95 miliar Tidak adanya pembagian deviden 

karena perusahaan lebih berfokus 

pada pengembangan usaha, perlu 

diketahui di tahun 2014 

pendapatan perusahaan Rp. 5,296 

Triliun dan di tahun 2015 sebesar 

Rp 5,971 Triliun. 

2016 Dibagikan Rp. 631,85 miliar Pembagian deviden karena 

terjadinya peningkatan 

pendapatan,  di tahun 2015 

pendapatan perusahaan Rp 5,97 

dan di tahun 2016 pendapatan 

perusahaan sebesar Rp. 6 Triliun. 

2017 Tidak diketahui Rp. 1,37 Triliun (belum diketahui informasinya) 

2018 Tidak dibagikan Rp. 29,55 miliar Pencadangan laba menjadi laba 

ditahan dikarenakan perusahaan 

memperoleh keuntungan yang 

rendah diketahui bahwa laba tahun 

2018 senilai Rp. 5,03 Triliun 

padahal tahun 2017 memperoleh 

laba Rp. 7,04 Triliun 

2019 Tidak dibagikan  (Rp8,65 miliar) Terjadi penurunan penjualan yang 

dratis Rp. 3,79 Triliun dari Rp 

5,03 Triliun pada tahun 2018,  

sehingga deviden tidak dibagikan 

karena perusahaan mengalami 

kerugian 

Sumber : Liputan6, 2017(www.liputan6.com ,). 
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Oleh karena itu kebijakan deviden suatu perusahaan tergantung bagaimana 

perusahaan tersebut mengelola keuangannya, kebijakan deviden umumnya dapat 

ditentukan oleh faktor-faktor seperti kepemilikan saham tetapi keadaan keuangan 

perusahaan menentukan kebijakan tersebut. Dari latar belakang dan contoh studi 

kasus (study case) yang telah dipaparkan, maka peneliti menyimpulkan judul 

penelitian yaitu “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Dispersi Kepemilikan, Dan 

Struktur Modal Terhadap Kebijakan Dividen”.  Penelitian ini dimaksudnya 

untuk menguji pengaruh kepemilikan perusahaan dan pendanaan perusahaan 

terhadap kebijakan yang akan ditentukan dalam melakukan pembagian 

keuntungan dari aktivitas perusahaan. 

1.2 Rumusan Masalah 

Rumusan masalah berdasarkan pemaparan di atas sebagai berikut :   

1. Apakah Struktur Kepemilikan dalam perusahaan mempengaruhi Kebijakan 

Dividen perusahaan? 

2. Apakah Kepemilikan Dispersi dalam perusahaan mempengaruhi Kebijakan 

Dividen perusahaan ?  

3. Apakah Struktur Modal dalam perusahaan mempengaruhi terhadap Kebijakan 

Dividen perusahaan ?  

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan peneliti dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :  

1. Untuk membuktikan secara analisis apakah struktur kepemilikan di 

perusahaan berpengaruh terhadap  terhadap kebijakan dividen dalam 

perusahaan. Umumnya kepemilikan saham yang mayoritas akan didahulukan 



9 

 

kepentingannya oleh manajemen dan pengaruh pemegang saham yang 

mayoritas cenderung menentukan kebijakan perusahaan. 

2. Untuk membuktikan apakah  dispersi kepemilikan di perusahaan berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen dalam perusahaan. Kepemilikan individu atau 

publik umumnya memiliki pengaruh pada kebijakan perusahaan yang 

cenderung rendah namun jika kepemilikan dispersi individu memiliki saham 

yang mayoritas maka perusahaan umumnya harus mengungkapkan laporan 

yang lebih lengkap dan transparansi, oleh karena itu sedikit banyak 

kepemilikan dispersi ditentukan oleh jumla saham yang dimiliki secara 

individu. 

3. Untuk membuktikan apakah struktur modal dalam perusahaan berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. Perbandingan antar hutang perusahaan dengan 

ekuitas perusahaan akan menetukan kebijakan manajemen dalam menetukan 

kebijakan deviden perusahaan, pengaruh utang terhadap perusahaan akan 

menentukan besaran deviden yang akan dibagikan oleh perusahaan jika 

semakin besar hutang perusahaan terhadap  ekuitas perusahaan maka kreditur 

akan cenderung memberikan tekanan dalam menentukan kebijakan 

perusahaan terutama kebijakan deviden. 

4. Penelitian juga mempunyai tujuan yaitu untuk mengetahui faktor-faktor lain 

yang dapat mempengaruhi perusahaan dalam menentukan kebijakan 

khususnya kebijakan deviden. Kebijakan deviden tidak hanya dipengaruhi 

oleh kepemilikan saham dalam perusahaan namun keadaan ekonomi atau 

keuangan perusahaan. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut : 

a. Menambah pengetahuan mengenai faktor-faktor seperti Struktur 

Kepemilikan, Dispersi Kepemilikan dan Struktur Modal yang dapat 

mempengaruhi   Kebijakan Deviden perusahaan. 

b. Sebagai tambahan atau referensi dalam pengembangan ilmu akuntansi, ini 

dimaksudkan supaya dapat dijadikan referensi untuk  kepada perusahaan 

dalam menentukan deviden dan pembagian keuntungan/laba dalam kata lain 

kebijakan deviden. 

c. Mengetahui  kebijakan perusahaan mengenai kebijakan deviden sebagai 

penyesuai keadaaan ekonomi perusahaan karena meskipun perusahaan 

mengalami keuntungan tidak serta merta pembagian deviden dapat dilakukan. 

Perusahaan meskipun mengalami keuntungan signifikan dari aktivitas 

operasional ataupun investasi diperlukan kebijakan yang tepat apakah akan 

menginvestasikan laba yang diperoleh, menahan laba sebagai cadangan atau 

membagikan laba kepada investor untuk menunjukan kinerja baik dari 

perusahaan. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Keagenan 

Teori Agensi (Agent Theory) adalah menurut (Scott & R, 2015) teori yang 

menjelaskan mengenai hubungan antara pemilik perusahaan dan manajemen 

dalam hal ini manajer perusahaan sebagai agen pengelola serta pelaksana 

kebijakan perusahaan. Teori keagenan muncul ketika pemegang saham 

(shareholder) mempekerjakan atau menempatkan pihak lain (manajemen) untuk 

mengelola perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan.  Pemegang saham 

umumnya menempatkan perwakilan mereka di perusahaan yang mereka miliki, 

manajemen sebagai agen memiliki keharusan untuk mengelola perusahaan sesuai 

dengan kepentingan atau arahan dari pemegang saham, ini dikarenakan pemegang 

saham memiliki informasi yang tidak utuh mengenai kondisi perusahaan sehingga 

pemegang saham menempatkan perwakilannya. 

 

2.1.2  Kebijakan Dividen Perusahaan 

Menurut Wardiyah (2017) kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba 

yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai 

dividen atau akan di tahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi 
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di masa yang akan datang. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba 

sebagai dividen, maka akan mengurangi laba yang di tahan dan selanjutnya 

mengurangi total sumber daya intern atau internal financing. Sebaliknya jika 

perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh, maka kemampuan 

pembentukan dana intern akan semakin besar.  

2.1.3 Struktur Kepemilikan (Ownership Structure) 

Struktur kepemilikan menurut (Sugiarto, 2009) merupakan jumlah kepemilikan 

dalam perusahaan dalam bentuk saham yang telah dimiliki oleh investor 

(shareholder) baik secara individual atau institusional(badan) dengan jumlah 

saham yang beredar, struktur kepemilikan umumnya berbentuk rasio. 

Kepemilikan saham terdiri dari kepemilikan institusi (badan, lembaga atau 

pemerintah), kepemilikan manajemen (manajer) dan kepemilikan asing (badan 

atau perseorangan asing). Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan 

saham oleh suatu badan (institusi) dalam perusahaan, kepemilikan manajemen 

adalah kepemilikan manajemen atas perusahaan sedangkan kepemilikan asing 

adalah kepemilikan yang dimiliki oleh warga negara atau badan di luar Indonesia. 

Dalam suatu perusahaan kepemilikan memiliki peran besar dalam menentukan 

arah perusahaan, umumnya kepemilikan saham mayoritas menentukan keputusan-

keputusa yang berkaitan dengan keberlangsungan usaha perusahaan  
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2.1.4 Dispersi Kepemilikan 

Kepemilikan dispersi adalah kepemilikan investor-investor atas saham yang 

beredar dalam suatu perusahaan dan umumnya dimiliki oleh individu-individu 

bukan berbentuk badan. Ini sejalan dengan pengertian (Wildani & Rizka, 2012) 

bahwa kepemilikan dispersi merupakan kepemilikan yang dimana saham-

sahamnya dimiliki oleh perseorangan secara publik. Kepemilikan dispersi 

umumnya dipegang oleh publik dalam hal ini masyarakat yang bertindak sebagai 

individu pemegang saham, kepemilikan dispersi umumnya memiliki presentase 

kepemilikan yang rendah dikarenakan kepemilikan dispersi ditujukan untuk 

masyarakat umum, rendahnya kepemilikan dispersi berakibat pada kurangnya 

pengaruh dalam mengambil kebijakan perusahaan, seringkali terdapat 

permasalahan antar pemegang saham dikarenakan ketimpangan perwakilan di 

perusahaan serta kurangnya pengaruh dalam menentukan kebijakan. 

2.1.5 Teori Struktur Modal 

Teori Struktur Modal adalah teori yang menjelaskan perbandingan antara modal 

asing yang diperoleh dari pendanaan/utang dengan modal sendiri yang berasal 

dari penyetoran modal yang dilakukan oleh investor/pemegang saham menurut 

(Fahmi, 2018) Modal asing umumnya diperoleh ketika perusahaan melakukan 

pinjaman kepada pihak ketiga/kreditur sedangkan modal sendiri diperoleh ketika 

investor menyetor modalnya ke dalam perusahaan, dalam struktur modal modal 

sendiri dihitung berdasarkan nilai kekayaan bersih dari perusahaan. Namun 

terdapat kelemahan dalam struktur modal karena keputusan dalam pengambilan 

kebijakan cenderung tidak relevan (irrelevance). Dalam struktur modal 

perusahaan, asumsi pasar modal yang sempurna dipakai dalam memperoleh 
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modal sehingga  teori tersebut tidak bisa diterapkan pada pengambilan keputusan 

karena memiliki perbedaan pada kondisi perusahaan yang sebenarnya. Dalam 

model pasar yang sempurna menjelaskan bahwa nilai ekonomi yang berasal dari 

aset perusahaan dipengaruhi oleh arus kas operasional perusahaan yang didapat 

dari aset perusahaan tersebut. Nilai ekonomi tidak akan berubah meski adanya 

perbedaan sumber dana untuk memperoleh aset tersebut. Dalam pemerolehan 

dana/modal perusahaan saat ini dunia keuangan belum bisa memastikan apakah 

struktur modal tidak relevan dikarenakan pemerolehan dana/modal dalam 

perusahaan akan meningkatkan kewajiban seiring dengan pertumbuhan utang dan 

ekuitas perusahaan. 

2.1.6  Penelitian Terdahulu  

Tabel 1.4 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian 

1 (Waruwu & Amin, 

2014) 

Pengaruh Biaya Agensi, 

Siklus Kehidupan 

Perusahaan Terhadap 

Kebijakan Deviden 

Kepemilikan Orang Dalam, 

Kepemilikan Dispersi dan 

Siklus Perusahaan Tidak 

berpengaruh terhadap 

Kebijakan Deviden 

Perusahaan 

2 (Auditta et al., 2014) Pengaruh Biaya Agensi 

Terhadapn Kebijakan 

Deviden 

Kepemilikan Dispersi 

berpengaruh terhadap 

Kebijakan Deviden 

3 (Vidia & Darmayanti, 

2016) 

Pengaruh Penyebaran 

Kepemilikan dan Jaminan 

Aset Terhadap Kebijakan 

Deviden 

Penyebaran Kepemilikan 

berpengaruh positif 

sedangkan Jaminan Aset 

berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan Deviden 
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No Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian 

4 (Silaban & Purnawati, 

2016) 

Pengaruh Struktur, 

Profitabilitas, 

Pertumbuhan dan 

Efektifitas Perusahaan 

Terhadap Kebijakan 

Deviden 

Struktur, Profitabilitas, 

Pertumbuhan dan Efektifitas 

Perusahaan Terhadap 

Kebijakan Deviden 

berpengaruh positif terhadap 

Kebijakan Deviden 

5 (Natalia & 

Kusumastuti, 2017) 

Analisis of Agency Cost 

and Deviden Ration of non 

Financial Company 

Struktur Kepemilikan, 

Likuiditas Aset Agunan dan 

Arus Kas berpengaruh 

terhadap Kebijakan 

Devidein 

6 (Mehdi et al., 2017) Do Corporate Governance 

and Ownership Structure 

impact devidend policy in 

emerging markets during 

financial crisis 

Kepemilikan Institusional 

berpengaruh terhadap 

Kebijakan Deviden 

Perusahaan. 

7 (Fitriana et al., 2018) Recent Development in 

Devidend Policy : 

Evidence from Indonesian 

 

Struktur Kepemilikan, 

Struktur Modal dan Ratio 

Keuangan merupakan topik 

penelitian dengan 35 topik 

penelitian sebanyak 11 

penelitian membahas 

Kebijakan Deviden 11. 

8 (Duygun et al., 2018) Devidend Policy of 

Indonesian listed firm : 

The Role of Families and 

State 

Konflik Pemegang Saham 

Mayoritas dan Minoritas 

berdampak kecil pada 

pembayaran deviden. 

Perusahaan yang dikelola 

secara kekeluargaan 

melakukan pembayaran 

deviden lebih rendah 
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No Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian 

dibandingkan kepada 

negara. 

9 (Lariwu et al., 2020) Pengaruh Dispersion of 

Ownership, Institusional 

Ownership dan Free Cash 

Flow terhadap Kebijakan 

Deviden pada Perusahaan 

Manufaktur  Periode 2014-

2018 

Kepemilikan Dispersi 

berpengaruh negatif 

sedangkan Kepemilikan 

Institusional dan Arus Kas 

tidak berpengaruh terhadap 

Kebijakan Deviden 

10 (Rokhaniyah, 2020) Kebijakan Deviden pada 

Perusahaan Publik 

Kepemilikan Institusional, 

Dispersi dan Kebijakan 

Utang berpengaruh negatif 

sedangkan ROA tidak 

berpengaruh terhadap 

Kebijakan Deviden. 

11 (Pattiruhu & PAAIS, 

2020) 

Effect of Liquidity, 

Profitability, Leverage and 

Firm Size on Deviden 

Policy 

DER dan Ukuran 

Perusahaan berpengaruh 

positif sedangkan CR dan 

ROI tidak berpengaruh 

terhadap Kebijakan Deviden 

 

 

2.2  Kerangka Pemikiran 

2.2.1  Pengaruh Variabel Struktur Kepemilikan terhadap Kebijakan Dividen  

Struktur kepemilikan akan menimbulkan dua jenis pemegang saham, yaitu 

pemegang saham mayoritas sebagai pengendalian kepentingan (controlling 

interest)  danpemegang saham minoritas sebagai pemegang saham secara 

umum(general shareholder), oleh karena itu struktur kepemilikan yang menyebar 
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akan mempengaruhi perusahaan dalam mengambil kebijakan khususnya 

kebijakan deviden yang akan diterapkan, pemegang saham baik mayoritas atau 

minoritas memiliki pengaruh dalam menentukan kegiatan serta kebijakan dalam 

suatu perusahaan. 

Dari penjelasan di atas maka disimpukan bahwa : 

H1 : Variabel Struktur Kepemilikan berpengaruh terhadap Kebijakan 

Deviden pada Perusahaan Properti dan Real Estate. 

 

2.2.2 Pengaruh Variabel Kepemilikan Dispersi Terhadap Kebijakan Deviden 

Pada Teori agensi menyatakan  bahwa perusahaan dengan rasio atau jumlah 

kepemilikan saham secara dispersi berbanding lurus terhadap pengungkapan 

semakin tinggi kepemilikan distersi semakin tinggi juga pengungkapan yang 

dilakukan ini berarti perusahaan memiliki kewajiban dalam pengungkapan penuh,  

ini disebabkan karena dengan adanya kepemilikan individu atau publik akan 

mengharuskan pengungkapan dan transfaransi yang lebih  guna mengawasi 

perilaku atau tindakan  manajemen dalam mengelola perusahaan, ini menjadi 

pembeda  dengan perusahaan yang memiliki kepemilikan badan/institusi dimana 

perusahaan melakukan pengungkapan hanya kepada kepemilikan institusional/ 

badan yang memiliki kepemilikan mayoritas.  

Dari penjelasan di atas maka disimpukan bahwa : 

H2 : Variabel Dispersi Kepemilikan berpengaruh terhadap Kebijakan 

Dividen pada Perusahaan Properti dan Real Estate. 
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2.2.3 Pengaruh Variabel Struktur Modal terhadap Kebijakan Dividen  

Struktur modal merupakan struktur kebijakan pendanaan yang ditentukan oleh 

perusahaan, umumnya berasal dari pinjaman atau penawaran saham di Pasar 

Modal. Struktur modal dalam penelitian ini yaitu perbandingan atau rasio hutang 

dengan modal sendiri(kekayaan bersih perusahaan). Struktur modal menentukan 

skema pendanaan perusahaan dengan memilih mendanai operasional perusahaan 

menggunakan skema peminjaman(utang) atau aset bersih (ekuitas) perusahaan. 

Perusahaan yang menggunakan tingkat hutang atau pinjaman  yang tinggi 

dibandingkan ekuitas perusahaan untuk mendanai operasi perusahaan akan 

mengakibatkan perusahaan cenderung untuk membatasi atau menaikkan jumlah 

dividen dari keuntungan perusahaan karena perusahaan harus melunasi 

kewajibannya terlebih dahulu. 

Dari penjelasan di atas maka disimpukan bahwa : 

H3  :  Variabel Struktur Modal berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen  

pada Perusahaan Properti dan Real Estate. 

 

2.3 Kerangka Penelitian 

Perencanaan kerangka penelitian bertujuan untuk dapat lebihmemahami konsep 

dan arah penelitian dari hubungan antar variabel-variabel yang diuji.  Berikut ini 

disajikan kerangka teoritis untuk mendeskripsikan perbandingan kinerja Struktur 

Kepemilikan, Dispersi Kepemilikan, Struktur Modal dan Kebijakan Dividen 

sebagai berikut:  
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Gambar 2.1 Kerangka Penelitian 
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III. METODE PENELITIAN 

 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian berjenis kuantitatif (berbasis data) merupakan salah satu cara penelitian 

yang berlandaskan pada analisis data, penelitian ini  mempunyai tujuan menguji 

pendugaan (hipotesis) yang ditetapkan sebagai dasar pengambilan kesimpulan 

yang tepat dan akurat (Sugiyono, 2018). Metode ini dipilih dikarenakan memiliki 

keunggulan dalam menjelaskan variabel-variabel penelitian. Penelitian ini 

menggunakan yang diperoleh dari instansi atau data yang independen dan 

diperoleh dari laporan tahunan perusahaan yang bergerak dibidang Properti dan 

Real Estate selama periode tahun 2015 hingga tahun 2019 dan telah diaudit oleh 

pihak independen dengan kata lain data yang digunakan adalah data sekunder. 

Laporan keuangan tersebut dapat dilihat pada www.idx.co.id  dengan masa 

periode tahun 2015-2019  atau situs-situs perusahaan yang mendukung. 

 

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi 

Populasi adalah pemilihan ruang lingkup yang terdiri atas benda atau data(objek) 

dan subyek yang memiliki kualitas dan kriteria tertentu yang telah ditetapkan atau 

ditentukan  oleh peneliti untuk membatasi ruang lingkup penelitian (Sugiyono, 

2018). Populasi yang ditetapkan akan diteliti dan kemudian ditarik 
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kesimpulannya, umumnya populasi ditentukan atas kriteria-kriteria penelitian dan 

bergantung pada luas atau objek penelitian (Sugeng, 2009). Populasi dalam 

penelitian ini yaitu Perusahaan yang bergerak di bidang Properti  dengan masa 

periode 2015-2019. 

 

3.2.2 Sampel 

Sampel adalah sebagian dari populasi, umumnya dipilih sebagai perwakilan dari 

objek penelitian yang akan diteliti (Sugiyono, 2018). Pengambilan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah sampel yang memiliki tujuan untuk 

mendapatkan kesimpulan atas penelitian (purposive sampling). Dalam pengertian 

lain purposive sampling adalah tekhnik penentuan jumlah, contoh atau perwakilan 

perusahaan yang akan diteliti dengan pertimbangan atau kriteria tertentu berasal  

dari penentuan kriteria yang ditetapkan peneliti , ini dilakukan jika kriteria yang 

ditetapkan telah disepakati.  

Ketentuan perusahaan yang dapat dijadikan  sampel  dalam penelitian ini adalah:    

1. Perusahaan yang bergerak di bidang Properti dan Real Estate yang telah 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan masa periode tahun 2015-2019, 

telah menyajikan laporan keuangan secara tahunan secara konsisten telah 

diaudit, menggunakan nilai mata uang berjenis rupiah dan tidak 

mengalami kerugian dalam tahun-tahun penelitian .  

2. Perusahaan Properti dan Real Estate yang membagikan Dividennya secara 

konsisten selama tahun amatan yaitu 2015-2019 dan Perusahaan property 

dan real estate memiliki kelengkapan informasi yang dibutuhkan. 
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3. Perusahaan tidak mengalami delisting pada tahun-tahun penelitian, jika 

terdapat perusahaan yang terdelisting maka perusahaan tersebut tidak 

masuk kriteria penelitian. 

 

3.3 Definisi Operasional Penelitian 

3.3.1 Variabel Dependen 

Kebijakan Deviden diambil oleh peneliti sebagai variabel terikat atau variabe 

dependen. Kebijakan dari perusahaan yang terkait dengan penetapan jumlah 

besaran pembayaran atau pembagian atas dividen disebut kebijakan deviden. 

Kebijakan Deviden dilakukan bertujuan untuk mengukur kesiapan keuangan 

perusahaan terhadap pembagian laba yang akan didistrubsikan.  Dividen Payout 

Ratio atau singkat  DPR adala rasio yang ditentukan oleh perusahaan untuk 

membayarkan kewajiban dividen hasil perolehan laba kepada pemegang saham 

pada suatu periode, ini dilakukan berdasarkan besar kecilnya laba atau 

keuntungan bersih setelah pajak (earning after tax) yang telah diperoleh oleh 

perusahaan dari semua aktivitas perusahaan. 

 

Kebijakan Dividen dirumuskan dengan variabel  Dividen Payout Ratio (DPR)  

yaitu perbandingan deviden yang didistribusikan dengan laba yang diperoleh, 

untuk menentukan besaran pembayaran atas aktivitas perusahaan. Rumus yang 

digunakan dari penelitian (Fashan & Kusumawati, 2021) sebagai berikut: 

𝐃𝐏𝐑 ∶
𝐃𝐞𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐢𝐛𝐚𝐠𝐢𝐤𝐚𝐧 

𝐥𝐚𝐛𝐚𝐫 𝐛𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 𝐒𝐞𝐭𝐞𝐥𝐚𝐡 𝐏𝐚𝐣𝐚𝐤
 𝐗𝟏𝟎𝟎% 
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3.3.2 Variabel Independen 

1. Struktur Kepemilikan 

Struktur kepemilikan merupakan jumlah kepemilikan dalam perusahaan 

berbentuk saham dan umumnya diukur dalam presentase berdasarkan  jumlah 

saham yang dimiliki. Variabel dalam penelitian ini yaitu Kepemilikan 

Institusional, dimana penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh kepemilikan 

badan/istitusi dalam menentukan kebijakan deviden perusahaan. Variabel struktur 

kepemilikan diproksi dengan variabel Kepemilikan Institusional, variabel ini 

dipilih karena dianggap mampu menjelaskan faktor yang mempengaruhi 

perusahaan dalam menentukan kebijakan perusahaan. Rumus yang digunakan dari 

penelitian (Sari & Wulandari, 2021) sebagai berikut : 

𝐒𝐭𝐫𝐮𝐤𝐭𝐮𝐫 𝐊𝐞𝐩𝐞𝐦𝐢𝐥𝐢𝐤𝐚𝐧 ∶
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐊𝐞𝐩𝐞𝐦𝐢𝐥𝐢𝐤𝐚𝐧 𝐈𝐧𝐬𝐭𝐢𝐭𝐮𝐬𝐢𝐨𝐧𝐚𝐥 

𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐘𝐚𝐧𝐠 𝐁𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫 
𝐱 𝟏𝟎𝟎% 

 

2. Dispersi Kepemilikan  

Dispersi Kepemilikan adalah jumlah kepemilikan individu/ publik dalam 

perusahaan. Kepemilikan secara individu mendorong pengungkapan yang lebih 

dikarenakan pemilik atau individu menginginkan transfaransi yang lebih terhadap 

perusahaan dan kepemilikan individu/publik  juga berpengaruh terhadap 

pengambilan keputusan dalam perusahaan. Variabel Dispersi Kepemilikan ini 

dipilih karena dianggap mampu menjelaskan faktor yang mempengaruhi 

perusahaan dalam menentukan kebijakan deviden perusahaan. Rumus yang 

digunakan dari penelitian (Lariwu et al., 2020) sebagai berikut : 

𝐊𝐞𝐩𝐞𝐦𝐢𝐥𝐢𝐤𝐚𝐧 𝐃𝐢𝐬𝐩𝐞𝐫𝐬𝐢 ∶
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐊𝐞𝐩𝐞𝐦𝐢𝐥𝐢𝐤𝐚𝐧 𝐈𝐧𝐝𝐢𝐯𝐢𝐝𝐮 

𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐘𝐚𝐧𝐠 𝐁𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫 
 𝐗𝟏𝟎𝟎% 
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3. Struktur Modal  

Struktur modal adalah struktur yang menunjukan jumlah pendanaan perusahaan 

yang berasal dari berbagai sumber pendanaan, umumnya perusahaan memiliki 

pendanaan yang berasal dari penawaran saham di Pasar Modal dan pendanaan 

dari aktivitas peminjaman/ utang kepada kreditur. Variabel struktur modal 

dirumuskan dengan variabel DER dengan rumus, variabel ini dipilih karena 

dianggap mampu menjelaskan faktor yang mempengaruhi perusahaan dalam 

menentukan kebijakan perusahaan. Rumus yang digunakan dari penelitian (Lajar 

& Marsudi, 2021) sebagai berikut : 

𝐃𝐄𝐑 =
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐤𝐞𝐰𝐚𝐣𝐢𝐛𝐚𝐧 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐧

𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬  𝐏𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧
 

 

3.4 Teknik Analisis Data 

3.4.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif yaitu statistik yang ditampilkan akibat pengolahan data tertentu 

yang menggambarkan pengaruh, hasil dan bukti penelitian. Statistik deskriptif 

digunakan untuk melihat bukti penelitian atas data-data tertentu untuk 

mendapatkan gambaran dari hasil penelitian (Sugiyono, 2018). 

3.4.1.1 Uji Asumsi Klasik  

Uji asumsi klasik merupakan jenis model dalam regresi  yang paling umum atau 

sering digunakan  dengan tujuan untuk  menguji pendugaan (hipotesis) penelitian.  

Uji asumsi ini digunakan untuk mencegah terjadinya pendugaan yang bias dalam 

menguji data-data serta kevalidan atas pemilihan sampel dikarenakan tidak semua 

penelitian yang berbasis data dapat diterapkan ke dalam regresi. Uji asumsi klasik 
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umumnya terdiri dari uji multikolonieritas, uji heteroskedastisitas uji normalitas, 

dan uji autokorelasi.  

3.4.1.2 Uji  Normalitas   

Uji Normalitas adalah pengujian yang dilakukan dengan tujuan  menguji  model 

dalam regresi yang telah ditetapkan dan untuk mengetahui apakah data penelitian 

telah terdistribusi  secara normal dengan melihat grafik (histogram) yang bergerak 

normal dan tidak terputus-putus. Jika model regresi yang digunakan tidak 

memiliki kenormalan (normalitas) yang telah ditentukan maka harus memperluas 

penelitian atau penambahan kriteria tertentu dari penelitian. Dengan melihat nilai 

asymp.sig(2-tailed) pada tabel regresi jika nilai yang ditampilkan lebih dari 0,05 

yang ditunjukan pada hasil regresi maka data terdistribusi normal(normalitas) 

namun jika kurang dari 0,05 dari hasil regresi maka data tidak terdistribusi secara 

normal dan harus diperbaiki (Ghozali, 2013). 

3.4.1.3 Uji Multikolonieritas  

Uji Multikolonieritas merupakan uji yang dipilih oleh peneliti yang bertujuan 

untuk mengetahui model regresi ditemukan ada atau tidaknya hubungan antar 

variable tidak bebas. Tidak terjadinya hubungan antar variabel bebas umumnya 

ditunjukan dengan nilai multikolonieritas VIF yang kurang dari 10 atau VIF<10 

namun lebih tinggi dari nilai tolerance atau tolerance >,10(independen) (Ghozali, 

2013). 
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3.4.1.4 Uji Heteroskedastisitas  

Uji Heteroskedastisitas merupakan uji yang digunakan untuk mengetahui 

perbedaan data dalam penelitian, perbedaan data dalam penelitian akan 

menyebabkan bias dikarenakan data yang memiliki perbedaan yang tinggi 

berpotensi menghasilkan kesimpulan yang tidak akurat. Pada penelitian ini diuji 

dengan  melihat  grafik histogram sebagai dasar pengambilan keputusan dalam 

pendeteksian keekstriman perbedaan data dalam penelitian adalah sebagai berikut:  

Jika data penelitian yang ditunjukan oleh grafik scatterplot menyebar di atas atau 

dibawah grafik tidak teratur maka data tidak terdistribusi dengan baik dan data 

memiliki kesamaan homogenitas, data penelitian yang baik yaitu sebaran data 

cenderung mengumpul membentuk pola tertentu diatas atau dibawah garis  grafik 

sehingga memberikan kesimpulan data yang akurat (Ghozali, 2013). 

3.4.1.5 Uji Autokorelasi  

Uji Autokorelasi  adalah uji keterikatan data tahun penelitian dengan tahun 

sebelumnya, dengan kata lain penelitian ini menguji apakah terdapat kesamaan 

data pada tahun-tahun penelitian . Masalah ini disebabkan karena residual 

memiliki keterikatan observasi data penelitian  terkini dengan observasi lainnya 

atau sebelumnya. Autokorelasi umumnya terjadi pada regresi yang menggunakan 

data tahunan, bulanan atau harian (time series) dimana terdapat kesamaan data 

sebelum dan sesudah ditahun-tahun penelitian. Uji autokorelasi dapat dilakukan 

dengan melihat atau membandingkan nilai Durbin-Watson(DW)dengan nilai 

tertentu (Ghozali, 2013). 
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3.4.2 Analisis Regresi Linier Berganda 

Regresi linier berganda dilakukan untuk menentukan pengaruh satu varibel atau 

lebih variabel bebas terhadap satu atau lebih variabel terikat (Ghozali,2012). 

Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan model regresi linier 

berganda yaitu  menguji pengaruh Struktur Kepemilikan, Kepemilikan Dispersi 

dan Struktur Modal terhadap Kebijakan Deviden, untuk menguji hipotesis 

penelitian dari variabel-variabel yang telah dipaparkan, maka rumus persamaan 

regresi liner berganda yang digunakan dalam penilitan adalah sebagai berikut: 

 Y = α + β₁X₁ + β₂X₂ + β₃X₃ +e  

1) Keterangan : 

Y = Kebijakan Dividen 

α = Nilai intersep konstanta 

β =  Nilai Regresi 

X1 = Struktur Kepemilikan 

X2 = Dispersi Kepemilikan 

X3 = Struktur Modal 

 

3.5 Pengujian Hipotesis  

3.5.1 Uji parsial (T test) 

Uji Parsial (T test) adalah uji yang dilakukan untuk mengukur seberapa besar 

pengaruh dari variable bebas( independen) secara individu terhadap variabel 

terikat (dependen). Jika variabel bebas (independen) memiliki nilai signifikan di 

bawah nilai 0,05 maka variabel bebas(independen) memiliki pengaruh terhadap 
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variabel bebas (independen), namun jika nilai signifikansi variabel bebas 

(independen) di atas nilai 0,05 maka variabel bebas (independen) tidak 

berpengaruh terhadap variabel terikat(dependen). 

3.5.2 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) digunakan peneliti sebagai variabel tidak terikat 

dengan tujuan menerangkan variabel-variabel yang terikat. Nilai keofesien yang 

mendekati 1 menunjukan bahwa variabel-variabel tidak terikat memberikan 

sebagian informasi yang akan dibutuhkan untuk  memprediksi variabel terikat 

dengan kata lain penjelasan terhadap variabel dependen semakin besar, namun 

sebaliknya jika nilai Uji Koefesien Determinasi menjauh dari 1 atau nilai yang 

diperoleh kecil maka penjelasan mengenai variabel dependen terbatas dan harus 

memperluas penelitian (Ghozali, 2013). 

3.5.3 Uji Pengaruh Simultan (F test) 

Uji Simultan F adalah uji yang dilakukan dengan menilai pengaruh variabel 

independen (tidak terikat) secara keseluruhan terhadap variabel dependen 

(terikat). Untuk mengetahui apakah variabel tidak terikat memiliki pengaruh 

secara bersamaan terhadap variabel terikat yaitu dengan nilai signifikasi, 

umumnya signifikansi dalam menentukan pengaruh terhadap variabel terikat yaitu 

5% atau 0,05, jika nilai lebih dari 0,05 atau 5% maka seluruh variabel secara 

bersamaan tidak berpengaruh terhadap variabel terikat, namun jika nilai kurang 

dari 0,05 atau 5% maka variabel tidak terikat secara keseluruhan berpengaruh 

terhadap variabel terikat (Ghozali, 2013).  
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V. PENUTUP 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian serta analisis yang telah dilakukan  dan telah 

diuraikan maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :  

1. Struktur Kepemilikan secara parsial berpengaruh terhadap Kebijakan 

Dividen. Kepemilikan badan/institusional memiliki pengaruh kuat dalam 

menentuka kebijakan perusahaan terutama pada kebijakan deviden, tujuan 

utama investor umumnya adalah memperoleh penambahan ekonomi dari 

aktivitas perusahaan secara maksimal oleh karena itu kebijakan deviden 

ditetapkan sedemikian rupa guna meningkatkan kekayaan pemegang saham 

mayoritas badan/institusional. 

2. Dispersi kepemilikan secara parsial tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Kepemilikan individu atau publik cenderung menerima ketetapan 

kebijakan deviden dikarenakan pemegang saham dan kepemilikan individu 

cenderung minoritas sehingga pengaruh atas kebijakan deviden juga kecil. 

3. Struktur modal perusahaan secara parsial tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Perusahaan akan membagikan atau tidaknya deviden 

berdasarkan kondisi keuangan perusahaan, meskipun perusahaan memiliki 

rasio utang yang tinggi, perusahaan dapat saja membagikan devidennya 

sebagai bukti kinerja perusahaan yang baik, namun jika perusahaan tidak 



43 

 

membagikan devidennya meski rasio utang perusahaan rendah umumnya 

keuntungan akan digunakan sebagai pendanaan investasi di masa depan, jadi 

rasio utang tidak menjadi tekanan perusahaan dalam membagikan deviden 

perusahaan. 

4. Variabel Struktur Kepemilikan, Dispersi Kepemilikan dan Struktur Modal  

tidak memiliki pengaruh secara bersamaan terhadap variabel dependen yaitu 

kebijakan dividen.  

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Adapun beberapa keterbatasan didalam penelitian ini yaitu sebagai berikut:  

1. Jumlah Sampel perusahaan dalam penelitian ini terbatas. Hal ini dikarenakan 

adanya kriteria-kriteria yang harus dipenuhi agar perusahaan tersebut bisa 

dijadikan sampel dalam penelitian ini. 

2. Hasil penelitian menunjukkan kecilnya nilai adjusted R square yaitu sebesar 

5,3% yang berarti variabel-variabel independen dalam penelitian ini kurang 

mampu menjelaskan variabel dependennya. 

3. Beberapa perusahaan tidak melakukan pengungkapan laporan keuangan 

secara lengkap, tidak membagikan dividen dan mengalami kerugian.  
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5.3 Saran 

Adapun saran-saran yang dapat peneliti sampaikan untuk penelitian selanjutnya 

adalah sebagai berikut: 

1. Mempertimbangkan jumlah sampel atau populasi dengan ruang lingkup 

yang lebih luas, hal ini dimaksud agar kesimpulan yang dihasilkan dalam 

penelitian tersebut akurat serta relevan terhadap hasil penelitian dan tidak 

hanya mencakup perusahaan property dan real estate atau infrastruktur 

saja.   

2. Bagi investor lebih lebih bijak  untuk berinvestasi ke dalam perusahaa 

seperti berivestasi pada perusahaan yang berkinerja dengan baik. 

Perusahaan yang mampu berkinerja dengan baik akan menghasilkan 

keuntungan atau deviden, perusahaan yang mampu menghasilkan deviden 

yang tinggi merupakan perusahaan yang memiliki kemampuan 

menghasilkan laba atau kinerja yang lebih baik di masa depan. 

 

5.4  Kontribusi Penelitian  

Berdasarkan hasil penelitian di atas maka kontribusi penelitian tersebut sebagai 

berikut: 

1. Memberikan informasi kepada peneliti selanjutnya mengenai faktor-faktor 

yang dapat mempengaruhi kebijakan deviden sehingga menambah 

wawasan mengenai deviden dan faktor yang dapat mempengaruhinya serta 

kebijakan yang diambil oleh perusahaan. 

2. Memberikan informasi mengenai pengaruh proporsional kepemilikan 

dalam perusahaan dalam mempengaruhi kebijakan deviden. 
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3. Memberikan informasi kepada investor atau pemangku kepentingan 

supaya dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk berinvestasi 

dengan lebih dahulu memperhatikan kinerja perusahaan dan proporsi 

kepemilikan dalam perusahaan. 

4. Penelitian ini juga dapat digunakan sebagai referensi penelitian 

selanjutnya sehingga pengetahuan akan faktor yang mempengaruhi 

kebijakan deviden lebih luas. 
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