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ABSTRACT 

This research aims to examine the effect of corporate governance on 

dividend payout ratio. The ownership structure is devided to controlling 

ownership, family ownership, government and foreign controlled firms, with 

board independence as independence variables, while dividend payout ratio as 

dependent variable. Profitability factor proxied by return on equity are also 

added as control variable. 

This reseach used secondary data with population consists of 144 

manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange in the period of 

2011-2015. The purposive sampling method used was used in selecting the 

research sample and 31 manufacturing companies that consistently distributed 

dividends during the research period. Multiple regression technique are chosen 

for this research statistic analysis. 

The result of this research shows that  controlling ownership has a 

positive significant effect on the dividend payout ratio, but family firms has a 

negative significant effect on the dividend payout ratio. Meanwhile, government 

and foreign controlled firms, with board independence have no significant effect 

on the dividend payout ratio. 

Keywords: dividend payout ratio, corporate governance, ownership structure, 

controlling ownership, family ownership, government-conttrolled 

firm, foreign-controlled firms, board independence, and return on 

equity 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh tata kelola perusahaan 

pada rasio pembayaran dividen. Struktur kepemilikan saham yang dibagi dalam 

kepemilikan saham terbesar, kepemilikan saham keluarga, kepemilikan saham 

pemerintah, dan kepemilikan saham asing, serta komisaris independen sebagai 

variabel independen, sementara rasio pembayaran dividen sebagai variabel 

dependen. Faktor profitabilitas yang diproksikan dengan return on equity juga 

ditambahkan sebagai variabel kontrol. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan populasi 144 

perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada periode 

2011-2015. Metode purposive sampling digunakan dalam memilih sampel 

penelitian dan diperoleh 31 perusahaan dari sektor manufaktur yang konsisten 

membagikan dividen selama periode penelitian. Teknik statistik yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah regresi berganda. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan saham terbesar 

berpengaruh positif signifikan terhadap rasio pembayaran dividen, namun 

kepemilikan saham keluarga berpengaruh negatif signifikan terhadap rasio 

pembayaran dividen. Sedangkan, kepemilikan saham pemerintah, kepemilikan 

saham asing, dan komisaris independen tidak memiliki pengaruh terhadap rasio 

pembayaran dividen.  

Kata kunci: rasio pembayaran dividen, tata kelola perusahaan, struktur 

kepemilikan, kepemilikan saham terbesar, kepemilikan saham 

keluarga, kepemilikan saham pemerintah, kepemilikan saham asing, 

komisaris independen, dan return on equity 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Belakangan ini, investasi di pasar modal dalam bentuk saham semakin 

diminati banyak kalangan masyarakat Indonesia. Hal ini tidak terlepas dari peran 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam menyelenggarakan kampanye “Yuk Nabung 

Saham”, yang mengedukasi calon investor serta mengajak dan mengubah 

kebiasaan masyarakat Indonesia dari sekedar menabung menjadi berinvestasi. 

Saham merupakan surat berharga di pasar modal yang paling populer dan dikenal 

dengan karakteristik “imbal hasil tinggi, risiko tinggi” (High Risk, High Return). 

Bagi perusahaan, keuntungan yang diperoleh dari menjual saham dapat digunakan 

untuk kegiatan operasional, investasi, melunasi hutang atau dibagikan dalam 

bentuk dividen kepada pemegang saham.  

Perusahaan akan berusaha untuk dapat memaksimalkan kesejahteraan 

pemegang saham sekaligus melakukan perluasan usaha untuk meningkatkan 

pendapatan di masa yang akan datang. Pada kenyataannya, perusahaan sulit untuk 

mewujudkan kedua tujuan tersebut secara bersama dan bahkan seringkali justru 

terjadi pertentangan. Pertentangan terjadi ketika perusahaan memutuskan untuk 

menahan semakin banyak laba dan menginvestasikannya kembali guna 

meningkatkan pendapatan di masa yang akan datang, sehingga secara otomatis 

besarnya laba perusahaan yang dapat dibagikan dalam bentuk dividen kepada 
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pemegang saham akan semakin kecil. Begitu pula sebaliknya, semakin besar laba 

yang dibagikan dalam bentuk dividen maka kesempatan perusahaan dalam 

menggunakan laba untuk tujuan perluasan usaha semakin kecil. 

Perusahaan harus dapat membuat suatu kebijakan yang optimal karena 

adanya pertentangan antara pihak manajemen dan pemegang saham. Kebijakan 

tersebut harus melalui beberapa pertimbangan dengan melihat hal-hal yang 

memengaruhi hasil dari kebijakan dividen. Kebijakan yang diambil harus bisa 

memenuhi keinginan kedua belah pihak dimana perusahaan tetap bisa memenuhi 

kebutuhan dana, sedangkan pihak investor atau pemegang saham tetap 

memperoleh apa yang diinginkan, sehingga tidak mengalihkan investasinya ke 

perusahaan lain. Dividen yang dibayarkan ditentukan dari besarnya laba bersih 

dikurangi jumlah saldo laba ditahan yang dibutuhkan untuk membiayai proyek-

proyek investasi perusahaan. Investor perlu dapat mempertimbangkan faktor-

faktor yang dapat memengaruhi kebijakan perusahaan dalam menetapkan dividen, 

baik berupa faktor internal maupun eksternal. Faktor internal perusahaan yang 

dimungkinkan dapat memengaruhi kebijakan dividen antara lain struktur 

kepemilikan perusahaan dan struktur dewan. 

Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak 

dikurangi dengan laba ditahan (retained earnings) yang ditahan sebagai cadangan 

bagi perusahaan. Dividen ini dibagikan kepada pemegang saham sebagai 

keuntungan dari laba perusahaan. Salah satu cara untuk mengukur kebijakan 

dividen adalah dengan menggunakan dividend payout ratio. Dividend payout ratio 
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(DPR) merupakan perbandingan antara dividend per share (DPS) dengan earning 

per share (EPS) (Ang, 1997). DPR juga dapat diartikan sebagai persentase laba 

yang dibagikan sebagai dividen, dimana semakin besar dividend payout ratio 

semakin kecil porsi yang tersedia untuk ditanamkan kembali ke perusahaan 

sebagai laba ditahan. Pada penelitian ini, dividend payout ratio digunakan sebagai 

variabel dependen dengan alasan pada dasarnya dividend payout ratio 

menentukan porsi keuntungan yang akan dibagi kepada pemegang saham dan 

yang akan ditahan sebagai laba  ditahan. 

Pemerintah Indonesia menerapkan peraturan dan kebijakan tata kelola 

perusahaan dalam rangka meningkatkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan 

sebagai upaya meyakinkan investor. Hal ini dilakukan karena tata kelola 

perusahaan yang buruk merupakan salah satu penyebab kegagalan perusahaan, 

skandal keuangan atau krisis ekonomi (Sulong dan Nor, 2008). Tata kelola 

perusahaan yang efisien diperlukan untuk mengendalikan proses dan tindakan 

pengambilan keputusan manajemen serta melindungi kepentingan pemegang 

saham seperti kebijakan pembayaran dividen. 

Struktur kepemilikan yang ideal merupakan salah satu mekanisme tata 

kelola internal yang penting pada perusahaan, karena struktur kepemilikan 

menentukan bagaimana perusahaan dikontrol atau dikendalikan dalam proses 

mencapai tujuannya yaitu memaksimalkan nilai yang dimiliki pemegang saham. 

Setiawan et al. (2016) menyebutkan empat jenis kepemilikan pada suatu 

perusahaan yaitu kepemilikan saham pengendali (controlling ownership), 
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kepemilikan saham keluarga (family ownership), kepemilikan saham pemerintah 

(government-controlled firms), dan kepemilikan saham asing (foreign-controlled 

firms). 

Kepemilikan saham pengendali (controlling ownership) merupakan pihak 

yang memiliki saham mayoritas dalam perusahaan. Pemegang saham mayoritas 

memainkan peran pemantauan lebih besar dibandingkan pemegang saham 

minoritas, karena memiliki hak suara lebih besar dalam memengaruhi keputusan 

pemegang saham. Semakin tinggi konsentrasi hak arus kas, semakin tinggi 

insentif bagi pemegang saham pengendali untuk mengelola perusahaan dan 

meningkatkan pembayaran dividen. 

Penelitian Facio et al. (2001) menemukan bahwa pemegang saham 

pengendali (controlling ownership) pada perusahaan di Asia Timur membayar 

dividen lebih rendah daripada perusahaan di Eropa Barat. Pemegang saham 

pengendali di Asia Timur lebih memilih menahan sumber dayanya daripada 

membagikan kepada pemegang saham. Hasil yang berbeda ditemukan pada 

penelitian De Cesari (2012) dan Setiawan et al. (2016) yang menemukan 

pengaruh positif signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 

persentase kepemilikan, semakin tinggi pula dividen yang dibayarkan. Artinya 

pemegang saham pengendali memiliki kepentingan yang selaras dengan 

pemegang saham minoritas. Semakin tinggi persentase kepemilikan pemegang 

saham pengendali, semakin besar insentif untuk memantau manajer dan 

memastikan pengembalian investasi terwujud. 
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Kepemilikan saham keluarga (family ownership) merupakan perusahaan 

yang sahamnya banyak dikuasai oleh keluarga serta menunjukkan kecenderungan 

memiliki manajemen yang merupakan anggota dari keluarga. Hal ini 

mengakibatkan proses pengawasan menjadi tidak efektif dan berpeluang 

melakukan tindakan untuk memaksimalkan keuntungan sendiri dengan 

mengorbankan pihak lain.  

Penelitian yang dilakukan Setia-Atmaja (2010) menunjukkan bahwa 

kepemilikan saham keluarga (family ownership) berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti semakin tinggi persentase kepemilikan 

saham oleh keluarga, maka semakin tinggi pembayaran dividen karena 

pemantauan terhadap manajemen yang lebih ketat. Hasil berbeda ditemukan 

dalam penelitian De Cesari (2012) yang menemukan bahwa family ownership 

berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR. Penelitiannya mengungkapkan 

bahwa perusahaan yang dikelola keluarga cenderung membayar dividen lebih 

sedikit daripada perusahaan yang dikelola pemegang saham lain. Penelitian ini 

didukung oleh Mulyani et al. (2016) dan Setiawan et al. (2016). 

Kepemilikan saham pemerintah (government-controlled firms) merupakan 

kepemilikan saham yang dikelola oleh pemerintah. Konflik kepentingan yang 

sangat potensial oleh pemerintah menyebabkan pentingnya penerapan suatu 

mekanisme yang berguna untuk melindungi kepentingan pemegang saham 

(Jensen dan Meckling, 1976). Pemerintah dapat memperlambat kinerja dari 

perusahaan tersebut dikarenakan pemerintah belum mampu untuk mengelola 
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perusahaan dengan baik. Bahkan pemerintah dapat mengintervensi kinerja 

perusahaan demi kepentingan pemerintah semata.  

Berdasarkan penelitian Gugler (2003) ditemukan bahwa perusahaan yang 

dikendalikan pemerintah (government-controlled firms) membayar dividen lebih 

tinggi dan enggan memotong dividen. Penelitian tersebut sejalan dengan hasil 

yang ditemukan oleh Al-Malkawi (2007) dimana pemegang saham memengaruhi 

tingkat dividen yang dibayarkan dan perusahaan yang dikendalikan oleh 

pemerintah cenderung membayar lebih banyak dividen. Penelitian Al-Najjar dan 

Kilincarslan (2016) menemukan pengaruh yang berbeda yaitu negatif signifikan 

antara kepemilikan saham pemerintah dan dividen. Namun didukung oleh 

penelitian Setiawan et al. (2016) yang mengungkapkan pemerintah sebagai 

pemegang saham mendorong manajer untuk membayar dividen lebih tinggi atau 

terdapat pengaruh positif signifikan. 

Kepemilikan saham asing (foreign-controlled firms) merupakan 

kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak asing. Semakin tinggi kepemilikan 

saham asing, maka pihak asing sebagai pemegang saham mayoritas akan 

menunjuk orang asing untuk menjabat sebagai dewan. Dengan demikian, 

keselarasan tujuan dalam memaksimalkan kinerja perusahaan akan tercapai 

karena persamaan prinsip antara pemegang saham asing dengan manajemen yang 

juga ditempati oleh pihak asing.  

Penelitian Bokpin (2011) menemukan bahwa kepemilikan asing (foreign-

controlled firms) memiliki pengaruh positif signifikan pada kebijakan dividen dan 
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didukung oleh penelitian Warrad et al. (2012). Namun berbeda dengan penelitian 

Shukla (2014) yang menemukan pengaruh negatif signifikan antara kepemilikan 

saham asing dan dividen, dimana pemegang saham asing lebih memilih 

menyimpan dividen di dalam perusahaan untuk mendanai investasi. Penelitian 

Setiawan et al. (2016) menemukan pengaruh positif signifikan yang menjelaskan 

bahwa perusahaan yang dikendalikan asing mendorong perusahaan untuk 

membayar dividen lebih banyak karena pemilik asing lebih memilih mendapatkan 

keuntungan lebih tinggi dalam bentuk dividen daripada menginvestasikannya 

kembali. 

Komposisi dewan komisaris independen (board independence) juga 

merupakan bagian penting dalam mekanisme pengendalian internal dari konsep 

tata kelola perusahaan. Komisaris indepeden diharapkan dapat melakukan tugas 

dan tanggungjawabnya secara efektif sehingga dapat memberikan perlindungan 

dan menjamin tingkat perlakuan yang adil untuk semua pemegang saham.  

Penelitian Abdelsalam et al. (2008) menemukan tidak ada pengaruh antara 

komisaris independen (board independence) terhadap dividen. Namun penelitian 

Setia-Atmaja et al. (2010) menemukan bahwa dewan independen dan pembayaran 

dividen saling melengkapi, Dewan independen memengaruhi dewan lainnya untuk 

membayar dividen yang lebih tinggi. Hal ini sejalan dengan penelitian Khalid et 

al. (2011) yang menemukan bahwa dewan independen memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap pembayaran dividen. Hasil berbeda diungkapkan oleh 

Benjamin dan Zain (2015), dimana komisaris independen berpengaruh negatif 
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signifikan terhadap dividen. Hal ini menunjukkan bahwa dewan independen 

meningkatkan tata kelola perusahaan namun mengurangi pembagian dividen. 

Keberadaan komisaris independen dipersepsikan sebagai perwakilan bagi 

kepentingan pemegang saham minoritas, komposisi dewan yang tepat akan 

memberikan sistem monitoring yang baik dalam rangka mengatasi agency 

problem dan mengurangi agency cost yang terjadi pada perusahaan. Pedoman 

Umum Good Corporate Governance dari Komite Nasional Kebijakan 

Governance (2006) menyatakan bahwa jumlah komisaris independen harus dapat 

menjamin efektivitas mekanisme pengawasan kepada perusahaan.  

Penelitian ini menggunakan variabel struktur kepemilikan yang diproksikan 

dengan kepemilikan saham pengendali (controlling ownership), kepemilikan 

saham keluarga (family ownership), kepemilikan saham pemerintah (government-

controlled firms), dan kepemilikan saham asing (foreign-controlled firms) untuk 

mengetahui pengaruhnya terhadap dividend payout ratio. Selain itu, variabel 

jumlah komisaris independen juga digunakan untuk mengetahui pengaruhnya 

terhadap dividend payout ratio. 

Penelitian ini menggunakan variabel kontrol return on equity (ROE) sesuai 

dengan penelitian Sakr et al. (2016). Hal tersebut dikarenakan rasio ini mengukur 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba yang berhubungan dengan 

penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri. Kebijakan dividen menyangkut 

tentang masalah penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham. Pada 

dasarnya, laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk 
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diinvestasikan kembali. Ketika return on equity (ROE) meningkat, maka dividend 

payout ratio (DPR) juga meningkat. Peningkatan profit suatu perusahaan 

membuat perusahaan tersebut dapat mengatur pembagian jumlah dana yang akan 

didistribusikan kepada pemegang saham dan jumlah dana yang akan digunakan 

untuk aktivitas investasi.  

Penelitian yang dilakukan oleh Al-Najjar dan Hussainey (2009) menemukan 

bahwa profitabilitas (ROE) berpengaruh positif signifikan terhadap pembayaran 

dividen karena perusahaan yang menguntungkan bersedia membayar dividen 

dalam jumlah lebih tinggi dan lebih mampu mempertahankan laba. Hasil serupa 

juga ditemukan dalam penelitian Ismail (2016). Namun bertentangan dengan hasil 

penelitian Sakr et al. (2016) yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh 

negatif namun tidak signifikan terhadap dividen. Hal ini menunjukkan 

peningkatan profitabilitas dapat diikuti dengan penurunan dividen apabila 

perusahaan lebih memilih untuk melakukan investasi. 

La Porta et al. (2000) menguraikan ada dua model yang menggambarkan 

hubungan antara tata kelola perusahaan dan pembayaran dividen perusahaan. 

Pertama, model hasil yang memprediksi bahwa dividen adalah hasil perlindungan 

hukum pemegang saham yang efektif, dimana tekanan pemegang saham dapat 

memaksa orang dalam perusahaan untuk membayar dividen. Kedua, model 

pengganti yang memprediksi bahwa dividen adalah pengganti perlindungan 

hukum yang tidak efektif, dimana perusahaan tertarik membangun reputasi baik 

pada investor melalui kebijakan dividen. Meskipun demikian, tidak semua 
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perusahaan melakukan pembagian dividen karena perusahaan cenderung lebih 

senang menahan labanya untuk kepentingan lain. Penelitian terdahulu yang terkait 

dengan kebijakan pembayaran dividen menunjukkan hasil yang berbeda-beda dan 

masih perlu diteliti. 

Mulyani et al. (2016) mengemukakan ada beberapa fitur ekonomi dan 

kelembagaan Indonesia yang unik, seperti perusahaan keluarga menguasai sekitar 

40 persen kapitalisasi pasar di Indonesia dan berpengaruh cukup besar dalam 

industri properti, pertanian, energi, dan barang konsumsi. Selain itu, tata kelola 

perusahaan di Indonesia terkonsentrasi dalam pemegang saham mayoritas, dimana 

67 persen perusahaan dikelola oleh anggota keluarga pendiri. Di sisi lain, 

Indonesia menerapkan two-tier system yang berbeda dari negara lain, serta 

bergantung pada pembiayaan bank dan memiliki mekanisme pengungkapan 

(transparansi) yang rendah. 

Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan keberagaman hasil mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi besarnya dividend payout ratio. Adanya hasil 

yang beragam tersebut menimbulkan kesenjangan temuan atau sering disebut 

dengan istilah research gap, yang dirangkum dalam Tabel 1.1 berikut ini: 

  



11 
 

 
 

Tabel 1.1 

Research Gap 

No. Variabel Peneliti (Tahun) Pengaruh 

1. 

Controlling 

Ownership 

terhadap 

Dividend 

Payout Ratio 

De Cesari (2012),  Setiawan et 

al. (2016) 
Positif signifikan 

Facio et al. (2001), Ismail 

(2016) 
Negatif signifikan 

2. 

Family 

Ownership 

terhadap 

Dividend 

Payout Ratio 

Setia-Atmaja et al. (2010), 

Bokpin (2011) 
Positif signifikan 

De Cesari (2012), Mulyani et al. 

(2016), Setiawan et al. (2016) 
Negatif signifikan 

Warrad et al. (2012), Bushra dan 

Mirza (2015), Al-Najjar dan 

Kilincarslan (2016) 

Tidak berpengaruh 

3. 

Government-

controlled 

Firms terhadap 

Dividend 

Payout Ratio 

Al-Malkawi (2007), Warrad et 

al. (2012), Setiawan et al. (2016) 
Positif signifikan 

Al-Najjar dan Kilincarslan 

(2016) 
Negatif signifikan 

Lam et al. (2012) Tidak berpengaruh 

4 

Foreign-

controlled 

Firms terhadap 

Dividend 

Payout Ratio 

Bokpin (2011), Warrad et al. 

(2012), Setiawan et al. (2016) 
Positif signifikan 

Shukla (2014), Al-Najjar dan 

Kilincarslan (2016) 
Negatif signifikan 

Lam et al. (2012) Tidak berpengaruh 

5. 

Board 

Independence 

terhadap 

Setia-Atmaja et al. (2010), 

Khalid et al. (2011), Ranti 

(2013) 

Positif signifikan 
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Dividend 

Payout Ratio 

Al-Najjar dan Hussainey (2009), 

Benjamin dan Zain (2015), Sakr 

et al. (2016) 

Negatif signifikan 

Abdelsalam et al. (2008), 

Bokpin (2011), Jahanzeb et al. 

(2016) 

Tidak berpengaruh 

6. 

Return On 

Equity terhadap 

Dividend 

Payout Ratio 

Al- Malkawi (2007), 

Abdelsalam et al. (2008), Khalid 

et al. (2011), Ranti (2013), 

Ismail (2016) 

Positif signifikan 

Sakr et al. (2016) Tidak berpengaruh 

Sumber: Rangkuman penelitian terdahulu (2017) 

Berdasarkan hal tersebut diatas, peneliti tertarik untuk meneliti pengaruh 

tata kelola perusahaan di Indonesia. Penelitian ini mengambil perusahaan sektor 

manufaktur sebagai objek penelitian karena memiliki jumlah perusahaan 

terbanyak dari industri lain yang ada di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, sektor 

manufaktur mempunyai aktivitas perdagangan yang besar sehingga diperkirakan 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dinamika perdagangan saham di 

Bursa Efek Indonesia, serta memiliki jangkauan luas di kalangan konsumen 

sehingga menjadi sektor penggerak perdagangan utama. 

Masing-masing perusahaan di Indonesia tidak pernah memiliki kebijakan 

dan kinerja yang tetap dari tahun ke tahun. Kebijakan dan kinerja perusahaan 

selalu berubah dan berfluktuasi, ada kalanya meningkat dan ada kalanya menurun. 

Adapun data empiris mengenai variabel dividend payout ratio, controlling 

ownership, family ownership, government-controlled firms, foreign-controlled 
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firms, board independence, dan return on equity pada perusahaan manufaktur di 

Indonesia dapat dilihat pada tabel 1.2 sebagai berikut: 

Tabel 1.2 

Rata-Rata Variabel Penelitian 

No. Variabel 
Tahun 

2011 2012 2013 2014 2015 

1. 
Dividend Payout 

Ratio (%) 
20,05 17,71 17,35 17,58 17,75 

2. 
Controlling 

Ownership (%) 
45,10 46,45 49,01 50,49 52,06 

3. 
Family Ownership 

(%) 
2,62 2,66 3,08 3,15 3,80 

4. 

Government-

controlled Firms 

(%) 

2,31 2,31 2,81 2,81 2,81 

5. 
Foreign-controlled 

Firms (%) 
31,67 33,67 33,16 34,28 34,36 

6. 
Board 

Independence (%) 
35,67 35,88 37,32 39,27 41,00 

7. 
Return On Equity 

(%) 
3,44 14,03 7,44 10,29 2,70 

Sumber: www.idx.co.id (diolah, 2017) 

Dari data pada tabel 1.2 di atas terlihat bahwa tidak terdapat pola hubungan 

yang konsisten antara controlling ownership, family ownership, government-

controlled firms, foreign-controlled firms, board independence, dan return on 

equity terhadap dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur di Indonesia. 

http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan data tersebut, dapat ditemukan ketidaksesuaian teori dengan 

kenyataan (fenomena gap) yang terjadi pada perusahaan manufaktur di Indonesia. 

Dalam penelitian ini, fenomena gap dapat diuraikan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat nilai rata-rata dividend payout ratio (DPR) 

atau kebijakan dividen mengalami fluktuasi selama periode penelitian. Tahun 

2011 merupakan perolehan DPR tertinggi dengan nilai 20,05% dan menurun 

cukup signifikan pada tahun 2012 menjadi 17,71%. Tahun berikutnya (2013), 

dividen kembali menurun ke angka 17,35% namun meningkat di tahun 2014 

sebesar 0,23% dan meningkat lagi di tahun 2015 sebesar 0,17%. 

2. Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat nilai rata-rata controlling ownership (CO) 

menunjukkan peningkatan dari tahun ke tahun. Kenaikan pada tahun 2012 

dan 2013 diikuti dengan penurunan dividen, namun kenaikan CO di tahun 

2014 dan 2015 sejalan dengan peningkatan dividen. 

3. Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat nilai rata-rata family ownership (FO) 

menunjukkan peningkatan dari tahun ke tahun. Kenaikan pada tahun 2012 

dan 2013 diikuti dengan penurunan dividen, namun kenaikan FO di tahun 

2014 dan 2015 sejalan dengan peningkatan dividen. 

4. Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat nilai rata-rata government-controlled firms 

(GOE) menunjukkan rata-rata yang stabil pada tahun 2011 dan 2012 dengan 

nilai 2,31%. Kemudian meningkat sebesar 0,5% pada tahun 2013 dan stabil 

sampai tahun 2015 dengan nilai 2,81%. Peningkatan GOE pada tahun 2013 

diikuti dengan penurunan dividen. 
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5. Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat nilai rata-rata foreign-controlled firms 

(FOR) berfluktuasi, dimana peningkatan FOR pada tahun 2012 diikuti dengan 

menurunnya dividen. Penurunan FOR tahun 2013 sejalan dengan penurunan 

dividen, sedangkan peningkatan FOR tahun 2014 dan 2015 sejalan dengan 

peningkatan dividen. 

6. Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat nilai rata-rata board independence 

menunjukkan peningkatan setiap tahunnya. Kenaikan BI pada tahun 2012 dan 

2013 diikuti dengan penurunan dividen, namun kenaikan BI di tahun 2014 

dan 2015 sejalan dengan peningkatan dividen. 

7. Berdasarkan tabel 1.2 dapat terlihat bahwa return on equity (ROE) 

mengalami fluktuasi dimana ROE meningkat dan mencapai nilai tertinggi 

pada tahun 2012, namun dividen mengalami penurunan. Lain halnya dengan 

tahun 2013 dimana ROE dan DPR sama-sama mengalami penurunan dan 

tahun 2014 dimana ROE dan DPR sama-sama mengalami peningkatan. Hasil 

berbeda terlihat pada tahun 2015, dimana ROE menurun sedangkan DPR 

meningkat.  

Dengan demikian, adanya hasil penelitian terdahulu yang bertentangan 

menyebabkan perlu dilakukan penelitian lebih lanjut. Senada dengan penelitian 

Setiawan et al. (2016) yang meneliti pengaruh kepemilikan saham terbesar, 

kepemilikan saham keluarga, dan kepemilikan saham asing, serta kepemilikan 

saham pemerintah sebagai proxy struktur kepemilikan terhadap dividend payout 

ratio. Penelitian ini juga merujuk pada Sakr et al. (2016) yang meneliti pengaruh 

jumlah dewan, dewan independen, dan peran ganda CEO sebagai proxy struktur 
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dewan terhadap dividend payout ratio. Namun, hanya mengambil variabel dewan 

independen, dalam upaya mencegah terjadinya multikolinearitas dan karena tidak 

adanya peran ganda CEO di Indonesia. 

Struktur kepemilikan dan dewan independen merupakan bagian dari tata 

kelola perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini mengambil judul “Pengaruh 

corporate governance terhadap dividend payout ratio di Indonesia dengan 

variabel kontrol return on equity (Studi kasus pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015)”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan hasil penelitian, hingga saat ini telah banyak dilakukan 

penelitian mengenai faktor-faktor yang memengaruhi dividen, namun sementara 

ini tidak ada faktor universal yang berlaku di semua perusahaan. Tabel 1.1 

menunjukkan keragaman hasil penelitian terdahulu dan pada tabel 1.2 ditemukan 

bahwa variabel-variabel yang diteliti mengalami fluktuasi dari tahun 2011-2015. 

Masalah yang melatarbelakangi penelitian ini adalah adanya ketidakkonsistenan 

pengaruh antara variabel-variabel yang diteliti dengan kebijakan dividen. 

Berdasarkan uraian diatas, maka diperlukan penelitian lebih lanjut sehingga 

dapat dirumuskan beberapa pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh controlling ownership terhadap dividend payout ratio 

dengan variabel kontrol return on equity? 
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2. Bagaimana pengaruh family ownership terhadap dividend payout ratio 

dengan variabel kontrol return on equity? 

3. Bagaimana pengaruh government-controlled firms terhadap dividend payout 

ratio dengan variabel kontrol return on equity? 

4. Bagaimana pengaruh foreign-controlled firms terhadap dividend payout ratio 

dengan variabel kontrol return on equity? 

5. Bagaimana pengaruh board independence terhadap dividend payout ratio 

dengan variabel kontrol return on equity? 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk 

menemukan jawaban atas pertanyaan penelitian yang telah dipaparkan 

sebelumnya. 

1. Menganalisis pengaruh controlling ownership terhadap dividend payout ratio 

dengan variabel kontrol return on equity 

2. Menganalisis pengaruh family ownership terhadap dividend payout ratio 

dengan variabel kontrol return on equity 

3. Menganalisis pengaruh foreign-controlled firms terhadap dividend payout 

ratio dengan variabel kontrol return on equity 

4. Menganalisis pengaruh government-controlled firms terhadap dividend 

payout ratio dengan variabel kontrol return on equity 
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5. Menganalisis pengaruh board independence terhadap dividend payout ratio 

dengan variabel kontrol return on equity 

1.3.2 Kegunaan Penelitian 

Manfaat dan kegunaan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi investor hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi pedoman 

berinvestasi serta sebagai alat bantu dalam memilih dan menentukan 

perusahaan terkait yang sesuai dengan tingkat pengembalian berupa dividen. 

Hasil dari penelitian ini dapat menunjukkan pengaruh mekanisme tata kelola 

perusahaan dan rasio keuangan terhadap dividend payout ratio. 

2. Bagi akademisi dan peneliti, hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat 

dalam pengembangan ilmu ekonomi dan menjadi referensi bagi penelitian 

selanjutnya mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap dividend 

payout ratio. 

1.4 Sistematika Penulisan 

Penulisan skripsi ini secara garis besar akan disajikan dalam sistematika 

penulisan yang dibagi dalam lima bab, yaitu: 

BAB I  PENDAHULUAN 

Bab ini menjelaskan mengenai ringkasan dari keseluruhan penelitian dan 

gambaran umum tentang permasalahan dalam penelitian, seperti latar belakang 



19 
 

 
 

masalah, perumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian serta sistematika 

penulisan. 

BAB II TELAAH PUSTAKA 

Bab ini menjelaskan mengenai landasan teori, penulisan terdahulu, kerangka 

pemikiran dan perumusan hipotesis yang digunakan sebagai acuan dasar teori dan 

analisis. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini memaparkan tentang jenis dan sumber data yang diperlukan, 

penentuan sampel, metode pengumpulan data dan analisis data, serta identifikasi 

variabel penelitian dan definisi operasional variabel yang digunakan dalam 

penelitian. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menguraikan deskripsi tentang objek penelitian, analisis data dan 

pembahasan, serta ditunjukkan hasil dari pengolahan data berdasarkan analisis 

yang telah dilakukan atas masalah yang telah diteliti. 

BAB V PENUTUP 

Bab ini memuat simpulan yang didapatkan berdasarkan analisis hasil dan 

pembahasan, saran yang berhubungan dengan penelitian selanjutnya, serta 

keterbatasan penelitian. 


