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Abstract

The purpose of this research is to determine the ownership structure as moderating variable
can influence of profitability on dividend policy. Dividend Payout Ratio use as a proxy for
dividend policy. Data for this research from secondary data by purposive sampling method.
There are 65 companies LQ45 listed in Indonesia Stock Exchange on 2013-2017 that use as
sample. This research uses Moderated Regression Analysis (MRA) as method of analysis.
This research results show that the profitability has a positive influence to dividend policy.
The results on moderating variable show that the ownership structure use proxy is
institutional ownership has mediate relation between the profitability with dividend policy,
while managerial ownership and foreign ownership have not mediate relation between the
profitability with dividend policy.
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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui struktur kepemilikan memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Dividend Payout Ratio digunakan sebagai proksi
untuk kebijakan dividen. Data untuk penelitian ini diperoleh dari data sekunder dengan
metode purposive sampling. Ada 65 perusahaan termasuk kategori LQ45 secara berturut-
turut terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013-2017 yang digunakan sebagai
sampel. Penelitian ini menggunakan teknik regresi linier berganda dengan Moderated
Regression Analysis (MRA) sebagai metode analisis. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hasil pengujian pada
variabel moderasi menunjukkan bahwa struktur kepemilikan menggunakan proksi adalah
kepemilikan institusional dapat memoderasi hubungan antara profitabilitas dan kebijakan
dividen, sedangkan kepemilikan manajerial dan kepemilikan asing tidak memoderasi
hubungan antara profitabilitas dan kebijakan dividen.

Kata kunci: Kebijakan dividen, profitabilitas dan struktur kepemilikan.

Pendahuluan

Perkembangan bisnis yang dikuti
dengan kemajuan imu pengetahuan dan
teknologi menciptakan adanya peluang untuk
meningkatkan investasi. Salah satu produk
investasi yang diperdagangkan di pasar modal
yang tertinggi diminati oleh investor adalah
investasi saham. Investor yang tertark
menginvestasikan dananya dalam produk
saham ke perusahaan dengan harapan memilii
tujuan untuk menghasikan return investasi
diberikan berbentuk dividen.

Berdasarkan teori sinyal bahwa
perusahaan yang membukukan laba dapat
menciptakan sinyal kepada investor, karena
perusahaan dapat meningkatkan pembagian

dividen ketka pertumbuhan laba meningkat.
Dengan interpretasi lain, semakin tinggi
keuntungan yang diperoleh perusahaan, maka
semakin tinggi kapasitas perusahaan untuk
membagikan dividen. Pernyataan tersebut
didukung oleh peneltian yang diaksanakan
olkeh (Madyoningrum et al., 2019) dan (Ginting,
2018) yang mengemukakan bahwa profitabiitas
yang tinggi dapat menciptakan peningkatan
kebijakan pemberian dividen.

Kebijakan dividen perusahaan tercermin
pada diidend payout ratio artinya persentase
laba yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai
atau rasio antara dividen yang dibayarkan
sebuah perusahaan dalam satu tahun buku
dibagi dengan laba bersih pada tahun buku
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tersebut, sehingga besar kecinya dividend
payout ratio memberikan pengaruh keputusan
investasi investor dan di sisi kain berpengaruh
pada kondisi keuangan perusahaan. Oleh sebab
itu, kebijakan dividen menjadi hal penting
dalam menentukan besarnya dividend payout
ratio.
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Gambar 1
Rata-rata Dividen Payout Ratio Perusahaan
Indeks LQ45 yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2013-2017
Sumber: idx.co.id, data diolah (2019).

Berdasarkan gambar 1 bahwa rata-rata
rasio pembayaran dividen perusahaan indeks
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2013-2017 menunjukkan pergerakan
rasio pembayaran dividen mengalami
penurunan sebesar 5%-6% selama 4 tahun
berturut-turut dari tahun 2013-2016, dan
berikutnya ada peningkatan kembali rasio
pembayaran dividen pada tahun 2016 ke tahun
2017 hanya sebesar 3%, hal ini menjadi sebuah
fenomena yang menarik untuk ditelti, karena
pembagian dividen dapat dipengaruhi oleh
faktor eksternal seperti kondisi ekonomi makro
dan kebijakan pemerintah, serta faktor internal
seperti proyeksi kinerja perusahaan di masa
mendatang. Hal ini berdampak bagi investor di
industri tersebut, sebab rasio pembayaran
dividen menginterpretasikan besarnya dividen
yang diterima oleh investor atas investasinya
pada tahun tersebut.

Kebijakan dividen sebagai komponen
yang tidak dapat dipisahkan dari kepentingan
manajemen dengan pemegang saham.
Manajemen sebagai agen diberikan tugas untuk
mengelola dan menjaga kelangsungan bisnis
perusahaan, sedangkan pemegang saham
sebagai pemiik perusahaan melaksanakan
pengawasan kinerja manajemen. Kebijakan
pembagian dividen ini menjadi isu penting
disebabkan  dalam praktiknya  terdapat
perbedaan kepentingan antara manajemen
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dengan pemegang saham karena manajemen
cenderung memiih menahan laba perusahaan
untuk tujuan tertentu, sedangkan harapan
investor tertarik dengan pemberian nominal
dividen yang stabil dan meningkat. Oleh sebab
itu, kebijakan pembayaran dividen ini berakibat
hubungan manajemen dengan pemegang
saham dapat memberikan ruang terjadinya
konflik kepentingan.

Dalam upaya mengatasi terjadinya
konflk kepentingan antara manajemen dengan
pemegang saham dibutuhkan pendekatan
kepentingan manajemen terhadap kepentingan
pemegang saham dengan cara meningkatkan
kepemilkan sahamnya pada perusahaan
tersebut (Sumartha, 2016). Kedua, upaya lin
yang dapat diterapkan adalah dengan cara
meningkatkan pengendalian terhadap kinerja
manajemen mehklui investor institusional
karena dengan tingginya tingkat kepemilikan
okeh institusi memilki wewenang untuk
meningkatkan pengawasan agar tidak terjadi
periaku  oportunistik yang diakukan oleh
manajemen (Nugraheni & Mertha, 2019).
Ketiga, dengan cara mengaktifkan pengawasan
melalui investor asing karena pemegang saham
asing memiiki imu mengenai pengawasan
yang baik, sehingga dapat mengurangi
tindakan kecurangan yang diakukan oleh
manajemen (Meilta & Rokhmawati, 2017).

Mekanisme struktur kepemiikan dapat
menciptakan  fungsi pengawasan  kinerja
manajemen. Perbedaan peneltian ini dengan
penelttian sebelumnya adalah penelti
menambahkan struktur kepemilkan sebagai
variabel moderasi yang diproksi  oleh
kepemilkan manajerial, kepemilkan
institusional dan kepemilkan asing untuk
membantu melaksanakan pengawasan
kebijakan  pembayaran dividen, sehingga
manajemen perusahaan dapat
mempertanggungjawabkan penyajian seluruh
informasi dividen perusahaan dalam rangka
meningkatkan return investasi.

Berdasarkan uraian mengenai
pentingnya pembayaran dividen sebagai alat
untuk mengkomunikasikan informasi kinerja
perusahaan, maka dibutuhkan peran struktur
kepemilkan  sebagai fungsi pengawasan
kebijakan pembagian dividen, sehingga dapat
dirumuskan masalkh peneltan adalah: 1)
apakah  profitabiitas  berpengaruh  positif
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terhadap kebijakan dividen dan 2) apakah
pengaruh profitabiitas terhadap kebijakan
dividen diperkuat dengan struktur kepemilikan
yang diproksi oleh kepemilkan manajerial,
kepemilkan institusional dan kepemilikan asing.
Tujuan yang dicapai dari peneltian ini adalah
untuk memperoleh bukti empiris (1) pengaruh
profitabiitas terhadap kebijakan dividen dan (2)
struktur kepemiikan memoderasi pengaruh
proftabiitas  terhadap kebijakan  dividen.
Penelitan ini diharapkan dapat memberikan
kontrbusi pemikiran kepada para pengguna
laporan keuangan, regulator dan manajemen
perusahaan dalam memahami peran struktur
kepemilkan sebagai fungsi pengawasan kinerja
manajemen dalam rangka meningkatkan
pembayaran dividen.

Teori Sinyal (Signalling Theory)
Berdasarkan teori sinyal bahwa setiap
tindakan mencerminkan informasi. Manajemen
sebagai agen memiiki kewajban dalam
memberikan sinyal mengenai kondisi
perusahaan kepada pemilk sebagai bentuk dari
tanggung jawab manajemen dalam mengelola
perusahaan adalah dengan menyampaikan

informasi laporan keuangan kepada para
pemangku kepentingan. Perusahaan yang
menghasikan profitabiitas  berkualtas baik
diharapkan dapat menark investor untuk
menginvestasikan saham ke perusahaan
tersebut.
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Profitakiltzs ) Kaifakan Divicen
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Gambar 2
Kerangka Konseptual Penelitian

Menurut (Brigham & Houston, 2008)
mengemukakan bahwa kenaikan dividen yang
tinggi daripada yang diharapkan adalah sebagai
sinyal kepada investor bahwa manajemen
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perusahaan memilki estimasi laba masa depan
yang baik. Sebalknya pengurangan dividen
adalah sebagai sinyal bahwa manajemen
mengestimasi laba yang buruk di masa depan.
Hal ini menunjukkan bahwa di dalam
pengumuman dividen terdapat berita informasi
atau sinyal yang positif bagi investor. Oleh
sebab itu, manajemen berupaya untuk dapat
mengelola laba secara maksimal bagi
kepentingan pemegang saham dalam jangka
panjang.

Proftabiitas yang diproksi dengan
Retumn On Asset (ROA) adalkh rasio yang
menginterpretasikan  kapasitas  perusahaan
dalam memperokeh laba dari total aset.
Perusahaan yang mengelola aset secara efektif
dan efisien dalam menghasikan laba, maka
perusahaan tersebut cenderung menghasikan
kinerja  keuangan yang bak. Hal ini
direalisasikan dengan terciptanya laba yang
tinggi. Dengan demikian, perusahaan tersebut
diprediksi memiliki kapasitas untuk membayar
dividen. Peneltian yang diaksanakan oleh
(Finingsih, Nurlaela, & Tiisari, 2018), (Herawati
& Irradha Fauzia, 2018) dan (Ginting, 2018)
menemukan bukti empiris bahwa semakin
tinggi ROA yang diperoleh perusahaan, maka
semakin tinggi rasio pembayaran dividen. Hal
ini menunjukkan kinerja keuangan yang baik
dapat memberikan sinyal positif bagi investor
untuk  menginvestasikan  sahamnya  di
perusahaan, sehingga terciptanya peningkatan
return investasi yang diperolkeh investor.
Berdasarkan  penjelasan tersebut, maka
hipotesis penelitan yang dapat dikembangkan
adakh:

H1: Profitabiitas berpengaruh positit terhadap
kebjakan dividen.

Kepemilkan manajerial adalah tingkat
kepemilkan saham oleh pihak manajemen yang
secara aktif ikut dalam mengelola aktivitas
operasional perusahaan seperti para direksi dan
komisaris. Berdasarkan teori keagenan bahwa
kepemilkan manajerial dapat meminimalisir isu
keagenan vyang terjadi dalam perusahaan,
sehingga semakin tinggi kepemilikan manajerial
maka konflk antara pihak manajemen dengan
investor menjadi berkurang (Jensen &
Mecking, 1976). Ini disebabkan karena
kepemilkan manajerial dapat melaksanakan
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kebijakan yang diambi oleh
khususnya tingkat kepemiikan
manajerial dapat mengawasi  kebijakan
pembayaran dividen. Oleh sebab ttu,
dibutuhkan adanya kepemikan manajerial di
dalam perusahaan memilki peranan penting
terhadap aktivitas pengawasan pengelolaan
laba untuk kepentingan membayar dividen. Hal
ini  ditunjukkan  dengan peneltian  yang
diaksanakan oleh (Rachmad & Muid, 2013)
menemukan bukti empiris bahwa kepemiikan
manajerial  berpengaruh  postif  signifikan
terhadap kebijakan pembayaran dividen. Hal ini
merepresentasikan bahwa hubungan antara
pemegang saham vyakni para direktur dan
komisaris yang Dberperan aktif dalam
pengambian keputusan untuk memperokeh
kesetaraan dengan para investor linnya yang
cenderung membayarkan dividen dengan
tujuan utama meningkatkan profitabilitas bisnis
perusahaan. Atas dasar uraian tersebut, maka
hipotesis peneltian yang dapat dikembangkan
adalah:

H2:

pengawasan
manajemen,

Kepemilkan — manajeral memperkuat
pengaruh profitabiltas terhadap
kebijakan dividen.

Kepemilkan institusional adalh tingkat
kepemilkan saham oleh pihak yang terbentuk
institusi atau lembaga seperti perusahaan
investasi, bank, asuransi dan institusi kinnya.
Berdasarkan teori keagenan bahwa kepemilkan
institusional sebagai salah satu instrumen yang
dapat digunakan untuk meminimalisir konflik
keagenan yang terjadi antara manajemen
dengan investor (Jensen & Meckling, 1976).
Kepemilkan institusional memilki kapasitas
untuk mengendalikan pihak manajemen dalam
pengawasan kelola laba, sehingga dapat
meningkatkan niki perusahaan. Oleh sebab itu,
kepemilkan institusional memilki peranan yang
penting untuk mengelola kebijakan pembayaran
dividen perusahaan. Hal ini ditunjukkan dengan
penelitian yang diaksanakan oleh
(Nurwulansari, 2018) dan (Sumartha, 2016)
menemukan bukti empiris bahwa kepemiikan
institusional  berpengaruh  posttif  signifikan
terhadap kebijakan pembagian dividen. Hal ini
merepresentasikan bahwa semakin  tinggi
kepemilkan institusional, maka semakin efisien
pemanfaatan aset perusahaan, sehingga
adanya kepemiikan institusional  dapat
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meningkatkan kesejahteraan pemik saham.
Berdasarkan penjelasan tersebut, maka
hipotesis penelitian yang dapat dikembangkan
adalah:

H3: Kepemilkan institusional memperkuat

pengaruh profitabiltas terhadap

kebjakan dividen.

Kepemiikan asing adalh tingkat
kepemiikan saham oleh pemegang saham
asing. Dalam teori keagenan bahwa

kepemilkan asing sebagai salah satu alat yang
dapat digunakan untuk meminimalisic isu
keagenan yang terjadi antara pihak manajemen
dengan para investor (Jensen & Mecking,
1976). Kepemiikan asing memilki kapasitas
untuk memberkan tekanan tertentu bagi
manajemen untuk meningkatkan laba, sehingga
perusahaan secara berkesinambungan dapat
melakukan  pembayaran dividen kepada
investor. Oleh sebab itu, kepemiikan asing
memilki fungsi yang penting untuk mengawasi
periaku oportunistk manajemen agar dapat
mengelola pembayaran dividen dengan baik.
Hal ini ditunjukkan dengan penelitian yang
dieksanakan oleh (Bangun, 2018) dan (Chiang
& Lai, 2015) menemukan bukti empiris bahwa
kepemilkan asing berpengaruh posttif signifikan
terhadap kebijakan pembagian dividen. Hal ini
merepresentasikan bahwa kepemiikan asing
memilki pengetahuan yang bak dalam
memanfaatkan laba perusahaan secara efisien,
sehingga semakin tinggi kepemilkan asing
dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang
saham. Atas dasar uraian tersebut, maka
hipotesis penelitian yang dapat dikembangkan
adakah:
H4: Kepemilkan asing memperkuat pengaruh
profitabiltas terhadap kebjiakan
dividen.

Metode Penelitian

Operasionalisasi penelitian ditunjukkan
pada tabel 1. Peneltian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif. Penelitian ini bertujuan
untuk menguji pengaruh antara variabel
independen profitabiitas terhadap variabel
dependen kebijakan dividen dengan struktur
kepemilkan sebagai variabel yang memoderasi.
Berdasarkan tujuan penelitian tersebut maka
penelitian ini temasuk pada jenis penelitian
eksplanatori (expénatory research). Penelti
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menggunakan sumber data sekunder vyaitu
laporan keuangan audi tahunan. Populasi yang
digunakan dalam  peneltan ini adalah
perusahaan termasuk kategori indeks LQ45
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Pemiihan sampel peneltian diaksanakan
secara purposive samplng method dengan
kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan termasuk dalam indeks LQ45
yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2013-2017.

Perusahaan termasuk dalam kategegori
indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yang menerbitkan laporan
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tahunan audtt selama periode pengamatan
2013-2017.

3. Perusahaan yang menyediakan data
mengenai profitabiltas, kepemilikan
manajerial, kepemilkan institusional,
kepemiilkan  asing dan  perusahaan
membayarkan dividen secara
berkesinambungan selama periode

pengamatan 2013-2017.
Terdapat 65 perusahaan yang memenuhi
kriteria  tersebut, dengan total observasi
sebanyak 70 perusahaan.

Tabel 1
Operasional Variabel
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Metode analsis data yang digunakan
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adalah uji asumsi klask dan uji hipotesis Bs.NPM + Bo.SIZE + € (1)
menggunakan alat statistk SPSS 25. Dalam Keterangan:
penelitian ini, uji asumsi klasik yang digunakan DPR = Dividend Payout Ratio (Y)
adalah uji normaltas, uji mulikolinearitas, uji a = Konstanta
autokorelasi dan  uji  heteroskedastistas ;- B = Koefisien
(Ghozali, 2018). Pengujian hipotesis dalam ROA = Return On Assets (X)
peneltian ini adalah analsis regresi lnear MOWN = Managerial Ownershp (Z1)
berganda menggunakan Moderated Regression IOWN = Institutional Ownershjp (Z2)
Analysis (MRA) dengan persamaan berikut: FOWN = Forelgn Ownership (Z3)
DPR = ay + B1.ROA + B.MOWN + B; IOWN + NPM = Net Profit Margin

B.FOWN  +  BsROAXMOWN  + SIZE = Firm Size

€ = Koefisien error
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Hasil dan Pembahasan

Berdasarkan hasil statistik deskriptif
ditunjukkan pada tabel 2 bahwa rata-rata
kebijakan dividen sebesar 0,4050 dan standar
deviasi sebesar 0,1890 merepresentasikan
persebaran data niai kebijakan dividen yang
terjadi homogen. Niai rata-rata profitabiitas
sebesar 0,0745 dan standar deviasi sebesar
0,0466 menunjukkan perusahaan indeks LQ45
memilki profitabiitas yang homogen. Nilai rata-
rata kepemilkan manajerial sebesar 0,0312 dan
standar deviasi sebesar 0,1417 mencerminkan
persebaran data niki kepemiikan manajeril

yang terjadi heterogen. Nikai rata-rata
kepemilkan institusional sebesar 0,5876 dan
standar deviasi sebesar 0,3127

menggambarkan perusahaan LQ45 memilki
kepemilkan institusional yang homogen.

Tabel 2
Hasil Statistik Deskriptif
N Mirimum _ WesiTum Mean S Deiation
DFR ] 13m YL 4050 RE]
ROA £5 (] s 745 M8
KON ] ] L 32 A47
10 4 o 995 5ETH Fik
HPM £5 1275 4283 151 080
S [ Tk e LI 2580

ald I ligtwisa) [

Sumber: Data diolah SPSS 25.

Berdasarkan hasil statistik frekuensi
kepemilkan asing yang ditunjukkan pada tabel
3 bahwa 23 observasi atau sebesar 35,4%
termasuk kategori perusahaan indeks LQ45
yang memiiki kepemilkan asing dan terdapat
42 observasi atau sebesar 64,6% perusahaan
indeks LQ45 yang tidak memilki kepemilkan
asing. Hasil deskripsi ini merepresentasikan
bahwa rata-rata perusahaan LQ45 sediit
memilki investor asing.

Tabel 3
Statistik Frekuensi Data Kepemilkan Asing

\ialid Percant  Comulafive Percent

ald 0 VR L1 B6

Frequency  Pereant

1 a4 W 4 1000

Teta B 1000 1000
Sumber: Data diolah SPSS 25.
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Pengujian Koefisien Determinasi (R?)

Hasil pengujian koefisien determinasi
ditunjukkan pada tabel 4 dengan niki Adjusted
R Square model regresi moderasi sebesar 0,493
yang menginterpretasikan bahwa 49,3%
variabel dependen kebijakan dividen diukur
dengan diidend payout ratio dipengaruhi oleh
variasi variabel independen dan variabel
moderasi  yakni profitabiitas, kepemilkan
manaijerial, kepemilkan institusional,
kepemiikan asing, net profit margin dan ukuran
perusahaan, dan sisanya sebesar 50,7%
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak ditelti
dalam peneltian ini.

Tabel 4
Hasil Uji Koefisien Determinasi
otd. Error of the
IWodel i Figuare  Adjustec 3 Squere Esfmate
1 NHIE i) 453 13468002812

3, Pradichors: {Constant), SIZE, (WM, RiOA_ZOUWN, ROA_NCIWN, MOWN, ROA_ICWN,
RPN, ROA, FOWH
b. Diapendant Variahle: DFR
Sumber: Data diolah SPSS 25.
Pengujian Simultan (Uji
Statistik F)

Hasil pengujian statistk F ditunjukkan
pada tabel 5 dengan uji ANOVA atau uji F
bahwa model regresi moderasi menghasikan
nidi F sebesar 7,918 dengan probabiitas F
berniai 0,000 berada di bawah niai tingkat
signifikansi 5%  dinterpretasikan  variabel
profitabiitas, moderasi kepemilkan manajerial,
moderasi kepemilkan institusional, moderasi
kepemilkan asing, net profit margin dan ukuran
perusahaan secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen.

Tabel 5
Hasil Uji Simultan (Uji Statistk F)
ANOVA?

Signifikan

Model Sum of Squeres df Mean Square F Sig.

Regresshn 1291 § 143 7818 000
Resdual 9% 5% 018
Total 2287 84

3, Predictors; (Censtant), SIZE, IOWN, ROA_FOWN, RCA_MOVIN, MOWN,
ROA_IOWN, NP ROA, FOWN

5. Cepandant Vanable: DPR
Sumber: Data diolah SPSS 25.
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Pengujian Hipotesis (Uji t)

Hasil pengujian hipotesis di dalam
penelitian ini  ditunjukkan pada tabel 6.
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis (uji t)
dapat dijelaskan melalui model regresi berikut:
DPR = 0,624 + 1,305 ROA + 0,015 MOWN +

0,104 IOWN + 0,185 FOWN - 0,018

ROA*MOWN + 0,100 ROA*IOWN +

0,040 ROA*FOWN — 0,761 NPM — 0,014

SIZE + €

Tabel 6
Hasil Uji Hipotesis (Ujit)

Standarjzed

Cosficenls

Jslandardzee

Coxftienis
Mede 8
{Constan] £24 918 580 A9

304 1308 NE axn

Std. Error Bata i Sig.

MOWN 15 148 01 A% 3
oW 104 78 A7 1.397 158
FOUN 185 m 4n2 238 020
ROA_NOWN -8 018 -108 1.0 312
ROA_OWN 100 nac A i 002

R0A_FCVIN 040 a7 182 1453 152

SEM -TE1 &1 -433

SIZE -0 Ge -072 -S4 545
3. Depender: \aniadle: DFR

Sumber: Data diolah SPSS 25.

Hipotesis 1: Profitabilitas Berpengaruh
Positif terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil pengujian regresi
yang ditunjukkan pada tabel 6 diperoleh bahwa
variabel profitabiitas yang diukur dengan ROA
memilki niai koefisien regresi sebesar 1,305
dan menghasikan niai signifikansi sebesar
0,018 di bawah tingkat signifikansi a = 5%,
artinya hasil ini menginterpretasikan bahwa
variabel profitabiitas signifikan berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividlen dengan
tingkat keyakinan 95%, sehingga penelitian ini
disimpulkan H1 diterima.

Hasil peneltian ini sesuai dengan teori
sinyal bahwa perusahaan yang mengelola aset
secara efisien dapat menghasikan laba,
sehingga hal ini memberikan sinyal positif bagi
investor untuk menginvestasikan sahamnya di
perusahaan yang memilki kineja ROA yang
terbaik. Hasil peneltian ini konsisten dengan
peneltian terdahulu yang dilaksanakan oleh
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(Finingsih et al.,, 2018), (Herawati & Irradha
Fauzia, 2018) dan (Ginting, 2018) menemukan
bukti empiris bahwa semakin tinggi ROA yang
diperoleh perusahaan, maka semakin tinggi
rasio pembayaran dividen.

Hipotesis 2: Kepemilikan Manajerial
Memperkuat Pengaruh Profitabilitas
terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil pengujian regresi
moderasi yang ditunjukkan pada tabel 6
diperoleh variabel ini memilki nilai koefisien
regresi sebesar -0,018 dan memberikan hasil
tidak signifikan dengan nilai sebesar 0,312 di
atas tingkat signifikansi a = 5%. Hasil ini
menginterpretasikan bahwa variabel
kepemilkan manajerial tidak memoderasi untuk
memperkuat pengaruh profitabiitas terhadap
kebijakan dividen, sehingga peneltian ini
menolak H2.

Berdasarkan hasil pengujian yang telah
diaksanakan bahwa kepemilkan manajerial
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen dan
memiiki hubungan negatif dengan kebijakan
dividen. Hal ini menunjukkan bahwa adanya
kepemilkan manajerial di perusahaan, maka
kebijakan  dividen  berorientasi menurun.
Penelitian ini tidak konsisten dengan peneltian
yang diaksanakan oleh (Rachmad & Muid,
2013) bahwa kepemilkan manajerial dapat
mengurangi isu keagenan yang terjadi di
perusahaan karena manajemen yang memilki
saham dalam perusahaan dapat meminimalisir
konfik antara manajemen dengan investor,
sehingga manajemen berusaha meningkatkan
kemakmuran investor.

Hasil peneltian ini konsisten dengan
peneltian yang diaksanakan oleh (Meiita &
Rokhmawati, 2017), dan (Devi & Erawati, 2014)
yang menemukan bukti empiis bahwa
kepemiikan manajerial tidak memoderasi
pengaruh profitabiitas terhadap kebijakan
dividen. Hasil peneltian ini disebabkan nilai
persentase kepemilkan saham yang rendah
dimilki oleh manajemen dibandingkan dengan
pemegang saham yang kinnya mengakibatkan
kepemiikan manajerial tidak berpengaruh pada
kebijakan dividen atau manajemen memiih
kebijakan  untuk  mempertahankan laba
daripada membagkan dalam bentuk dividen
karena manajemen memilki kepentingan untuk
mendanai pertumbuhan perusahaan.
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Hipotesis 3: Kepemilikan Institusional
Memperkuat Pengaruh Profitabilitas
terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil pengujian regresi
moderasi yang ditunjukkan pada tabel 6
diperoleh variabel ini memilki niai koefisien
regresi sebesar 0,100 dan memberikan hasil
signifikan dengan nilai sebesar 0,002 di bawah
tingkat signifikansi a = 1%, artinya hasi ini
menginterpretasikan bahwa variabel
kepemilkan institusional dapat memoderasi
untuk memperkuat pengaruh profitabiitas
terhadap kebijakan dividen dengan tingkat
keyakinan 99%, sehingga peneltian ini
disimpukan H3 diterima.

Hasil peneltian ini konsisten dengan
penelitian yang diaksanakan oleh
(Nurwulansari, 2018); dan (Sumartha, 2016)
menemukan bukti empiris bahwa kepemiikan
institusional sebagai salah satu alat yang dapat
digunakan  untuk  mengendalkan  konflk
keagenan yang terjadi antara manajemen
dengan investor dalam mengelol laba.
Kepemilkan institusional memilki metode kerja
yang bak untuk mengawasi manajemen agar
efisien dalam menggunakan aset perusahaan,
sehingga aset perusahaan yang dikelola dengan
baik dapat meningkatkan laba dan memberikan
dampak positif terhadap peningkatan
kesejahteraan pemegang saham. Dengan
demikian, semakin tinggi kepemilkan
institusional, maka berpengaruh pada
peningkatan ROA yang dapat digunakan untuk
membagikan dividen kepada investor.

Hipotesis 4: Kepemilikan Asing
Memperkuat Pengaruh Profitabilitas
terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil pengujian regresi
moderasi yang ditunjukkan pada tabel 6
diperolkeh variabel ini memilki niai koefisien
regresi sebesar 0,040 dan memberikan hasil
tidak signifikan dengan niki sebesar 0,152 di
atas tingkat signifikansi a = 5%. Hasi ini
menginterpretasikan bahwa variabel
kepemilkan asing tidak memoderasi untuk
memperkuat pengaruh profitabiitas terhadap
kebijakan dividen, sehingga peneltian ini
menolak H4.

Berdasarkan hasil pengujian yang telah
diaksanakan bahwa kepemiikan asing tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen dan
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memilki hubungan posttif dengan kebijakan
dividen. Hal ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi kepemiikan asing perusahaan, maka
kebijakan dividen berorientasi meningkat tetapi
tidak signifikan. Peneltian ini tidak konsisten
dengan peneltian yang diaksanakan oleh
(Bangun, 2018) dan (Chiang & Lai, 2015)
bahwa kepemilkan asing dapat mengendalkan
isu keagenan yang terjadi di perusahaan karena
kepemiikan asing memilki pengetahuan dan
pengalaman yang bakk dalam mengelola laba
perusahaan secara efisien, sehingga semakin
tinggi kepemiikan asing dapat meningkatkan
kesejahteraan investor.

Hasil peneltian ini konsisten dengan
peneltian yang diaksanakan oleh (Meiita &
Rokhmawati, 2017) dan (Jayanti & Puspitasari,
2017) yang menemukan bukti empiris bahwa
kepemilkan asing tidak memoderasi pengaruh
profitabiitas terhadap kebijakan dividen. Hasil
peneltian ini disebabkan jumlah kepemiikan
asing yang dimilki perusahaan sesuai hasil
statistik deskriptif sebesar 35,4% artinya
rendahnya kepemilkan asing dalam perusahaan
menimbulkan investor asing tidak menciptakan
pengelolaan laba yang maksimal, sedangkan
investor asing tetap mengajukan peningkatan
pembayaran dividen. Dengan demikian,
investor asing dalam  menginvestasikan
sahamnya hanya untuk permintaan pembagian
dividen tertinggi, tetapi dalkm metode kerjanya
investor asing belum dapat diandalkan untuk
mengelola laba perusahaan.

Hasil Uji Variabel Kontrol
a) Net Profit Margin

Berdasarkan hasil pengujian regresi
yang ditunjukkan pada tabel 6 diperoleh bahwa
untuk variabel kontrol net profit margin
menghasikan niki signifikansi sebesar 0,001 di
bawah tingkat signifikansi a = 1% dengan
koefisien regresi sebesar -0,761. Dapat
disimpukan bahwa hasil uji model regresi
menunjukkan bahwa variabel net profit margin
sebagai variabel kontrol signifikan dan memilki
hubungan negatif dengan kebijakan dividen.

Hasil peneltian ini disebabkan bahwa
perusahaan sampel memiliki net profit margin
yang kecenderungan turun karena penjualan
perusahaan mengalami penurunan, sehingga
perusahaan mengurangi pembayaran
dividennya. Oleh sebab itu, semakin rendah net
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profit margin, maka berdampak yang tidak baik
pada rasio pembayaran dividen.

b) Ukuran Perusahaan ( Firm Size)
Berdasarkan hasil pengujian regresi
ditunjukkan tabel 6 diperoleh bahwa untuk
variabel kontrol ukuran perusahaan
menghasikan niai tidak signifikansi sebesar
0,645 di atas tingkat signifikansi a = 5%
dengan koefisien regresi sebesar -0,014. Dapat

disimpukan bahwa hasil uji model regresi
menunjukkan bahwa variabel ukuran
perusahaan sebagai variabel kontrol tidak

signifikan dan menghasikan hubungan negatif
dengan kebijakan dividen.

Hasil peneltian ini mendukung peneltian
terdahulu yang dilaksanakan oleh (Ishag, Amin,
& Khan, 2018) menemukan bukti empiris
bahwa ukuran perusahaan tidak siginifikan dan
memilki hubungan negatif dengan kebijakan
dividen. Hasil penelitian ini mengindikasikan
bahwa besar kecinya ukuran perusahaan tidak
mempengaruhi kebijakan pembagian dividen
karena pembagian dividen di nilai dari kinerja
perusahaan dan kinerja pasar, tetapi ketika
kinerja perusahaan mengalami penurunan
maka memberikan efek yang tidak baik
terhadap rasio pembayaran dividen.

Kesimpulan

Kesimpulan  dalam  peneltian  ini
menunjukkan bahwa profitabiitas  signifikan
berpengaruh postif terhadap kebijakan dividen.
Selanjutnya, kepemilkan institusional dapat
memoderasi untuk memperkuat pengaruh
profitabiitas  terhadap  kebijakan  dividen.
Sedangkan, kepemiikan  manajerial dan
kepemilkan asing tidak dapat memoderasi
untuk memperkuat pengaruh profitabiitas
terhadap kebijakan dividen.

Beberapa keterbatasan penelitian ini
yaitu, (1) perusahaan yang digunakan dalam
sampel tidak dipetakan berdasarkan jenis
sektor usahanya, sehingga penelti tidak dapat
menjabarkan hasil secara rinci pada setiap jenis

sektor industrinya dan hanya dapat
mendeskripsikan kinerja keuangan berbagai
perusahaan secara keseluruhan, dan (2)

pengukuran variabel kepemiikan asing dalam
peneltian ini menggunakan bersifat binomial
(ada dan tidak ada).
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Berdasarkan peneltian yang telah
diaksanakan, beberapa saran yang dapat
diberikan (1) menambahkan variabel moderasi
kin  seperti  menggunakan  kepemilikan
pemerintah  dan  kepemiikan  keluarga.
Selanjutnya, (2) menambahkan sampel
peneltian pada perusahaan yang ada di
berbagai negara sehkin perusahaan yang ada di
Indonesia, agar hasil pengujian peneltian dapat
digeneralisasikan dan lebih representatif.
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