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ABSTRACT

This research aims to examine the effect of corporate governance on dividend
yield. The ownership structure is devided to instituitional ownership, ownership
concentration, managerial ownership and board governance is divided to board
size, board independence, intensity as independence variables, while dividend
yield as dependent variable. Fim age, firm size, debt, and 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
2012-2016. The purposive sampling method used was used in selecting the
research sample and 28 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 institutional ownerhip, and intensity
has a positive significant effect on the dividend yield, but board independence has
a negative significant effect on the dividend yield. Meanwhile, ownership
concentration, managerial ownership, and board size have no significant effect on
the dividend yield.

Keywords : Dividend vyield, corporate governance, ownership structure,
board governance



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh tata kelola perusahaan
pada pembayaran dividen. Struktur kepemilikan yang dibagi dalam kepemilikan
institusional, kepemilikan saham terbesar, dan kepemilikan oleh manajer, dan juga
tata kelola dewan yang dibagi menjadi ukuran dewan, komisaris independen, dan
intensitas rapat dewan sebagai variabel independen, sementara pembauyaran
dividen sebagai variabel dependen, selain itu umur perusahaan, ukuran
perusahaan, utang perusahaan, dan return on equity digunakan sebagai variabel
kontrol.

Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan populasi 144
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada periode
2012-2016. Metode purposive sampling digunakan dalam memilih sampel
penelitian, dan diperoleh 28 perusahaan dari sektor manufaktur yang konsisten
membagikan dividen selama periode penelitian. Teknik stastistik yang digunakan
dalam penelitian ini adalah regresi berganda.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kepemilikan institusi dan intensitas
rapat dewan berpengaruh positif signifikan terhadap pembayaran dividen, namun
jumlah  komisaris independen berpengaruh negatif signifikan terhadap
pembayaran dividen. sedangkan kepemilikan saham terbesar, kepemilikan
manajerial, dan ukuran dewan tidak memiliki perngaruh terhadap pembayaran
dividen.

Kata kunci  : Pembayaran dividen, tata kelola perusahaan, struktur
kepemilikan, tata kelola dewan.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dalam beberapa tahun yang lalu, berinvestasi saham di pasar modal Indonesia
menjadi pilihan banyak kalangan masyarakat Indonesia. Berinvestasi saham di
pasar modal yang selama ini lekat dengan stigma investasi yang membutuhkan
modal besar, dan juga lekat dengan istilah berjudi, mulai hilang dan luntur, dan
berinvestasi saham di pasar modal mulai dapat diterima kalangan masyarakat luas.
Meningkatnya investasi di pasar modal dapat terjadi tidak terlepas dari peran BEI
(Bursa Efek Indonesia) dalam menggalakkan program Yuk Nabung Saham
dimana program ini menyentuh semua kalangan masyarakat luas,
memperkenalkan dan mengedukasi calon-calon investor, serta mengajak para
investor untuk tetap aktif melakukan transaksi saham dengan cara menabung
saham. Saham adalah surat beharga yang menunjukan kepemilikan atas suatu aset,
membeli saham berarti ikut membeli perusahaan dan turut menjadi pemilik
perusahaan, dalam melakukan investasi pada saham, seorang investor bisa
mendapatkan keuntungan melalui capital gain yaitu hasil dari penjualan saham
yang melebihi harga beli saham, dan juga dividen yaitu bagi hasil dari keuntungan
perusahaan. Sedangkan bagi perusahaan dengan adanya pembelian saham pada
perusahaannya maka perusahaan mendapatkan modal tambahan yang dapat

digunakan untuk melakukan ekspansi dan melebarkan sayap perusahaan.



Dalam melakukan pembagian dividen perusahaan diharuskan dapat
memberi kebijakan yang optimal, hal ini diperlukan agar tidak terjadi
pertentangan diantara manajemen dan investor, perusahaan harus dapat
menimbang dan memperkirakan kebijakannya dengan baik apakah dividen harus
dibagi dengan jumlah yang besar, atau harus ditahan sebagai sumber modal untuk
mengembangkan bisnis perusahaan, jika perusahaan memutuskan untuk menahan
laba dan hanya membagikan dividen yang kecil maka akan timbul pertentangan
antara manajemen dan investor, investor yang mengharapkan pembagian dividen
yang tinggi bisa saja memindahkan investasi sahamnya ke perusahaan lain yang
membagikan dividen lebih tinggi, begitupun sebaliknya jika laba yang dibagikan
dalam bentuk dividen dibagikan terlalu tinggi maka kesempatan perusahaan untuk
mengembangkan bisnisnya akan terhambat. Perusahaan melakukan kebijakan
pembagian dividen dengan cara mengurangi laba bersih dengan laba ditahan yang
nantinya digunakan untuk melakukan ekspansi perusahaan, selain itu investor
juga dapat memperkirakan dividen yang akan dibagi dengan memperhatikan
berbagai faktor eksternal dan internal seperti struktur dewan maupun struktur

kepemilikan perusahaan.

Dividen adalah laba yang dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang
saham sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki pemegang saham, dividen yang
dibagikan didapatkan dari hasil pengurangan laba bersih dalam suatu periode
dikurangi laba ditahan. Salah satu cara dalam mengukur kebijakan dividen adalah
melalui dividend yield, dividend yield adalah hasil pembagian dividen per saham

dengan harga pasar saham perusahaan pada suatu waktu tertentu. Melalui



perhitungan tersebut dapat disimpulkan dividend yield adalah tingkat keuntungan
yang diberikan oleh perusahaan kepada investor, dividend yield dinyatakan
dengan persentase, melalui persentase dividend yield investor juga dapat melihat
apakah perusahaan menyisihkan laba nya untuk melakukan ekspansi perusahaan.
Penelitian ini menggunakan dividend yield sebagai variabel dependen dengan
alasan, dividend yield sangatlah penting untuk diperhatikan oleh investor dan
perusahaan, dengan memperhatikan dividend yield investor dapat memperkirakan
tingkat keuntungan yang didapatkan dari hasil investasi nya, dan perusahaan
dapat memperkirakan berapa laba yang harus ditahan dan berapa laba yang harus

diberikan agar investor tetap loyal dan tidak menarik modalnya dari perusahaan.

Besar dan kecilnnya pembayaran dividen ditentukan melaui kebijakan
dividen, dan rapat umum pemegang saham (RUPS). Dalam prosesnya, kebijakan
pembayaran dividen dipengaruhi oleh banyak faktor, dan salah satu faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen adalah tata kelola perusahaan. Tata kelola
perusahaan sendiri adalah suatu rangkaian proses, kebijakan, dan aturan yang
mempengaruhi pengarahan, pengelolaan, dan kontrol dari suatu perusahaan.
Pihak — pihak utama dalam tata kelola perusahaan diantara lain adalah pemegang
saham, manajemen, dewan direksi, dan juga pihak pihak pemangku kepentingan
lainnya (stakeholder). Kebijakan mengenai tata kelola perusahaan di Indonesia
diatur oleh pemerintah Indonesia melalui UU No 40 tahun 2007 mengenai
perseroan terbatas. Dan melalui peraturan peraturan yang dikeluarkan oleh
lembaga OJK (Otoritas Jasa Keuangan), melalui peraturan peraturan tersebut

diharapkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan dapat ditingkatkan dalam



upaya meyakinkan investor. Kebijakan mengenai tata kelola perusahaan dinilai
penting karena salah satu penyebab dari kegagalan perusahaan, krisis ekonomi,
dan terjadinya skandal keuangan adalah tata kelola perusahaan yang buruk
(Sulong dan Nor, 2008), sehingga tata kelola perusahaan yang baik sangatlah
diperlukan agar proses pengambilan keputusan seperti kebijakan pembayaran

dividen dapat dilakukan dengan baik dan tidak merugikan pihak manapun.

Tata kelola dewan dan struktur kepemilikan yang baik menjadi mekanisme
yang sangat penting dalam tata kelola perusahaan, Mili Mehdi et al (2017)
membagi tata kelola perusahaan menjadi dua variabel besar yaitu tata kelola
dewan dan struktur kepemilikan, dimana struktur kepemilikan terdiri dari
kepemilikan institusional (institutional ownership), konsentrasi kepemilikan
(ownership concentration) kepemilikan manajerial (managerial ownership), dan
tata kelola dewan terdiri dari intensitas (intensity), ukuran dewan (board size),
independensi dewan (board independence). Selain itu variabel kontrol juga
digunakan dalam penelitian tersebut yaitu usia perusahaan (firm age), ukuran

perusahaan (firm size), return on equity (ROE), dan total utang (debt).

Kepemilikan institusional (institutional ownership) adalah kepemilikan
saham pada perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga. Dengan adanya
kepemilikan institusional maka konflik keagenan yang melibatkan pemegang
saham dan manajer dapat dikurangi, selain itu hadirnya investor institusional
membuat proses pengawasan pada setiap keputusan manajer menjadi lebih efektif

(Jensen 1976). Semakin besar tingkat kepemilikan institusional maka semakin



tinggi juga tingkat pengawasan yang dilakukan oleh pihak investor institusional

sehingga perilaku oportunistik dapat dihalangi.

Abdelsalam (2008) menemukan kepemilikan institusi berpengaruh positif
terhadap DPR, hasil penelitian berdasarkan 50 sampel perusahaan di Mesir ini
menunjukan perusahaan dengan kepemilikan institusional membayar dividen
lebih besar guna menunjukan kepada pasar kualitas dari perusahaan mereka, dan
juga untuk bersaing dengan perusahaan lain dalam rangka mendapatkan modal
eksternal, penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mehdi
(2017). Berbeda dengan penelitian yang di lakukan Yuan Wen (2010) yang
menemukan hubungan negatif signifikan antara proporsi investor institusional
dengan dividend vyield, hal ini menunjukan bahwa pembayaran dividen dan
kepemilikan institusional sebagai pengganti satu sama lain dalam mengatasi
masalah agensi, sehingga dengan besarnya proporsi kepemilikan institusi tidak
diperlukan lagi membayar dividen tinggi dalam rangka mengurangi biaya agensi.

hasil ini senada dengan penelitian yang dilakukan oleh Al — Najjar (2015)

Kepemilikan manajerial (managerial ownership) adalah persentase
kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajemen perusahaan, dengan adanya
kepemilikan manajerial manajer yang ikut berperan serta sebagai pemegang
saham diharapkan ikut termotivasi dalam meningkatkan kinerjanya karena
manajer sendiri yang akan merasakan manfaat secara langsung dari hasil
kinerjanya. Melalui kepemilikan manajerial masalah keagenan di dalam

perusahaan diharapkan dapat dikurangi.



Penelitian yang dilakukan oleh Al-Malkawi (2007) dan Mehdi (2017)
menemukan bahwa managerial ownership tidak berpengaruh terhadap
pembayaran dividen, berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Abdelsalam
(2008) yang menemukan hubungan positif signifikan antara managerial
ownership dan DPR, dengan adanya kepemilikan manajerial maka dividen yang
dibayarkan kepada investor menjadi lebih tinggi, hal ini karena manajer turut
berperan sebagai pemegang saham memiliki kepentingan yang sama dengan
investor. Penelitian yang dilakukan oleh Al-najjar (2009), dan Sakir (2014) juga
menemukan hasil yang berbeda, hasi dari penelitian mereka menemukan
hubungan negatif antara kepemilikan manajerial dengan DPR, hal ini
menunjukkan kepemilikan manajerial dan pembayaran dividen sama sama
mengurangi biaya agensi, dan berfungsi subtitusi, sehingga dengan kepemilikan
manajerial yang tinggi pembayaran dividen yang tinggi dalam rangka mengurangi

biaya agensi dianggap tidak diperlukan.

Konsentrasi kepemilikan (ownership concentration) atau yang dapat disebut
kepemilikan saham pengendali (controlling ownership) adalah kepemilikan saham
yang terkonsentrasi pada satu pihak dalam suatu perusahaan atau dapat dikatakan
kepemilikan saham mayoritas dalam perusahaan. Dalam melakukan peran
pemantauan pemegang saham mayoritas memiliki peran yang lebih besar daripada
pemegang saham minoritas, hal ini disebabkan pemegang saham mayoritas
memiliki hak suara lebih banyak dalam mempengaruhi keputusan pemegang

saham. Dengan semakin tingginya konsentrasi hak arus kas, maka insentif



pemegang saham pengendali untuk mengelola perusahaan juga akan semakin

tinggi, dan pembayaran dividen juga ikut meningkat.

Penelitian yang dilakukan oleh Facio et al. (2001) menemukan hubungan
negatif signifikan antara pemegang saham pengendali dengan pembayaran
dividen, dimana pemegang saham pengendali (controlling ownership) di
perusahaan Asia Timur membagikan dividen lebih kecil dibandingkan dengan
perusahaan di Eropa Barat, penelitian ini menunjukan bahwa pemegang saham
mayoritas di Asia Timur lebih memilih menahan labanya daripada
membagikannya kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh De Cesari (2012) dan Setiawan et al. (2016) yang
menemukan pengaruh positif signifikan antara pemegang saham pengendali
dengan pembayaran dividen. 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.

Ukuran dewan (board size) adalah jumlah dari dewan komisaris dalam suatu
perusahaan. Jumlah dewan yang besar akan meningkatkan kinerja perusahaan
karena dengan adanya jumlah dewan yang besar maka pemantauan akan lebih
efektif. Tetapi dewan yang besar juga memiliki kekurangan, dengan jumlah
dewan yang besar maka akan terjadi kesulitan dalam diskusi, atau

mengekspresikan pendapat yang akan mengakibatkan banyak nya waktu terbuang



Penelitian yang dilakukan oleh Abdelsalam (2008) menemukan tidak adanya
pengaruh ukuran dewan terhadap pembayaran dividen, berbeda dengan penelitian
tersebut, Sakr et,al (2017) dan Mehdi et,al (2017) menemukan hubungan positif
signifikan antara ukuran dewan dengan pembayaran dividen, ukuran dewan yang
besar membuat pengawasan dari aktivitas perusahaan menjadi lebih efektif,
sehingga laba dari perusahaan meningkat dan pembayaran dividen juga ikut

meningkat.

Independensi dewan (board independence) adalah jumlah dewan komisaris
independen yang berada di dalam perusahaan, dewan komisaris independen
berperan penting dalam mekanisme pengendalian internal perusahaan,dengan
hadirnya dewan komisaris independen diharapkan fungsinya sebagai pengawas
diharapkan dapat berjalan dengan efektif sehingga keadilan bagi seluruh

pemegang saham dapat terpenuhi.

Penelitian yang dilakukan oleh Abdelsalam (2008) menunjukan tidak adanya
pengaruh dari board independence terhadap pembayaran dividen, berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Al-Najjar (2009) menemukan hasil negatif
signifikan antara board independence dengan pembayaran dividen, hal ini
menunjukan hadirnya dewan independen mengurangi pembayaran dividen. hasil
ini senada dengan penelitian yang dilakukan oleh Mehdi (2017). hasil berbeda
ditemukan juga oleh Atmaja (2010) yang menemukan hasil positif signifikan
antara dewan independen dengan pembayaran dividen, hal ini menunjukan bahwa
dewan independen dan pembayaran dividen bersifat subtitusi, hadirnya dewan

independen mempengaruhi dewan lainya untuk membayar dividen yang lebih



tinggi, dewan independen memantau kepentingan investor dengan berpartisipasi

dalam keputusan dewan. Hasil yang sama juga ditemukan oleh Ranti (2013)

Intensity atau intensitas adalah aktivitas dari dewan yang merupakan jumlah
dari rapat rutin yang dilaksanakan oleh dewan perusahaan atau rapat gabungan
dari dewan komisaris dan dewan direksi, intensitas dari rapat dewan dianggap
berdampak positif, hal ini dikarenakan rapat dewan yang intens dapat membuat

kinerja dari dewan menjadi lebih efektif sehingga biaya agensi dapat berkurang.

Penelitian yang dilakukan oleh Benjamin (2015) menunjukan hubungan
negatif signifikan antara frekuensi rapat dewan dengan pembayaran dividen, hal
ini menunjukkan bahwa dewan yang lebih sering bertemu cenderung mengurangi
konflik keagenan antara pemegang saham dengan manajer dan mengurangi
kebutuhan untuk membayar dividen yang lebih tinggi. Berbeda dengan penelitian
yang dilakukan oleh Mehdi (2017) yang menemukan hubungan positif signifikan
antara intensitas rapat yang dilakukan oleh dewan dengan kebijakan dividen,
dimana semakin sering dewan mengadakan rapat maka semakin besar dividen
yang dibayarkan dengan demikian, dapat disimpulkan dewan yang sangat aktif
memiliki potensi untuk membantu menyelaraskan insentif manajer dan pemegang

saham melalui dampaknya terhadap kebijakan pembayaran.

Firm age adalah umur perusahaan dimana umur perusahaan terhitung sejak
perusahaan tersebut didirikan, semakin lama umur dari suatu perusahaan maka

dapat dikatakan perusahaan tersebut semakin dewasa. Semakin dewasa nya suatu
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perusahaan maka perusahaan tersebut akan lebih matang dan profesional, selain

itu perusahaan akan lebih dikenal masyarakat luas

Penelitian yang dilakukan oleh Bokpin (2011) menemukan hubungan negatif
signifikan antara umur perusahaan dengan kebijakan dividen. dimana semakin
lama jumlah tahun dalam bisnis, semakin sedikit perusahaan membayar dividen.
sedangakan perusahaan yang lebih muda dan baru cenderung membayar lebih
banyak dividen daripada perusahaan yang sudah lama berdiri. Berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh  Al-Najjar (2016) dan Mehdi (2017) yang
menemukan hubungan positif signifikan antara umur perusahaan dengan
kebijakan dividen, hal ini menunjukkan perusahaan yang matang tidak memiliki
minat yang besar dalam pertumbuhan investasi masa depan, yang memungkinkan

pemegang saham untuk meminta pembayaran dividen.

Firm size atau ukuran perusahaan adalah besarnya skala perusahaan diukur
melalui kapitalisasi pasar perusahaan. Ukuran dari perusahaan menunjukan besar
dan kecilnya suatu perusahaan. Semakin besar ukuran suatu perusahaan maka
semakin besar kelebihan yang dimiliki perusahaan tersebut dibandingkan dengan
perusahaan yang berukuran lebih kecil, perusahaan yang berukuran besar
berkaitan erat dengan kemampuannya dalam meraih laba yang lebih besar dan

kemampuannya dalam memperoleh dana dari pasar modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Sakir (2014) menemukan hubungan negatif
antara ukuran perusahaan dengan pembayaran dividen, hal ini menunjukan

perusahaan besar tidak mendistribusikan dividen besar kepada pemegang saham
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karena reputasi perusahaan telah diketahui oleh investor, sehingga investor
mempercayai perusahaan. Perusahaan besar cenderung menggunakan dana untuk
memperluas perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Rafique
(2012) yang menemukan hubungan positif signifikan antara ukuran perusahaan
dengan pembayaran dividen, hal ini menunjukan perusahaan dengan ukuran besar
berkaitan erat dengan laba yang besar yang mengakibatkan pembayaran dividen
yang lebih tinggi, penelitian ini senada dengan penelitian yang dilakukan Yuan

Wen (2010), Ranti (2013), Benjamin (2015), Al-Najjar (2016), Mehdi (2017)

Return on equity (ROE) merupakan rasio yang menunjukan kemampuan dari
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan menggunakan modal sendiri,
dengan meningkatnya ROE maka dividen yang dibagikan perusahaan juga akan
meningkat hal ini terjadi karena dengan meningkatnya ROE maka laba
perusahaan akan meningkat, dengan laba yang lebih besar maka kemampuan

perusahaan dalam membayar dividen akan meningkat juga.

Penelitian yang dilakukan oleh Mehdi (2017) meunjukan tidak adanya
hubungan antara ROE dengan pembayaran dividen. berbeda dengan penelitian
yang dilakukan oleh Abedelsalam (2008), Ranti (2013), dan Benjamin (2015)
yang menemukan hubungan positif signifikan antara ROE dengan pembayaran
dividen, hal ini menunjukan perusahaan dengan ROE yang tinggi mempunyai
kemampuan yang lebih tingggi dalam menghasilkan laba sehingga dividen yang

dibayarkan meningkat.
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Debt adalah total utang yang dimiliki perusahaan, perusahaan menggunakan
utang sebagai salah satu pilihan jika terjadi keterbatasan penghasilan, akan
menjadi suatu masalah jika perusahaan menggunakan utang terlalu besar yang
dapat mengakibatkan kesulitan keuangan sampai dengan kebangkrutan. Pada
umumnya penggunaan utang lebih disukai karena mengeluarkan biaya yang lebih

murah daripada menerbitkan saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Sakir (2014) dengan menggunakan sampel
perusahaan manufaktur di Indonesia menemukan hubungan negatif tidak
signifikan antara utang dengan kebijakan dividen, hal ini menunjukan jika
perusahaan memiliki tingkat utang yang tinggi maka perusahaan akan mencoba
untuk mengurangi biaya agensi dari utang dengan mengurangi utangnya.
Penggunaan utang dapat dilakukan dengan membayar investasi dengan sumber
daya kas internal sehingga mengurangi kebijakan dividen yang dapat diberikan.
Berbeda dengan penelitian oleh Al-Najjar (2016) yang meneliti perusahaan di
Turki menemukan hubungan negatif signifikan antara utang dan kebijakan
dividen yang menandakan perusahaan cenderung tidak membayarkan dividen atau

membayarkan dividen yang lebih kecil jika utang yang dimiliki perusahaan besar.

Penelitian ini menggunakan variabel tata kelola dewan yang diproksikan
dengan kepemilikan institusional (institutional ownership), konsentrasi
kepemilikan (ownership concentration), kepemilikan manajerial (managerial
ownership), dan juga variabel struktur kepemilikan yang diproksikan dengan
intensitas (intensity), ukuran dewan (board size), independensi dewan (board

independence), dan juga menggunakan variabel kontrol yaitu usia perusahaan
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(firm age), ukuran perusahaan (firm size), return on asset (ROE), dan total utang
(debt) untuk mengetahui pengaruhnya terhadap kebijakan dividen yang diukur

dengan dividend yield

Penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya menunjukan berbagai
macam hasil yang berbeda mengenai berbagai faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen. berdasarkan hasil yang beragam tersebut maka timbulah
kesenjangan temuan atau yang disebut dengan istilah research gap, yang

dirangkum dan disajikan dalam table 1.1 berikut ini :

Tabel 1.1
Research Gap
No Research Gap Peneliti Hasil
1 | Institutional Abdelsalam (2008), Positif signifikan
ownership Mehdi (2017)

Yuan wen (2010)

Negatif signifikan

Al-Najjar (2016)

Tidak berpengaruh

2 | Managerial ownership

Abdelsalam (2008)

Positif signifikan

Sakir (2014)

Negatif signifikan

Al-Malkawi (2007),
Mehdi (2017), Al-Najjar
(2009)

Tidak berpengaruh

3 | Ownership
concentration

De cesari (2012),
Setiawan (2016)

Positif signifikan

Facio (2001), Ismail
(2016)

Negatif signifikan

4 | Board size Mehdi (2017), Sakr Positif signifikan
(2017)
Abdelsalam (2008) Tidak berpengaruh

5 | Board independence

Atmaja (2010), Ranti
(2013

Positif signifikan

Al-Najjar (2009), Mehdi
(2017)

Negatif signifikan

Abdelsalam (2008)

Tidak berpengaruh

6 | Intensity

Mehdi (2017)

Positif signifikan

Benjamin (2015)

Negatif signifikan

Bokpin (2011)

Tidak berpengaruh
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No Research Gap Peneliti Hasil
7 | Firm age Al-Najjar (2016), Mehdi Positif signifikan
(2017)
Bokpin (2011) Negatif signifikan
8 | Firmsize Yuan Wen (2010), Ranti Positif signifikan

(2013), Benjamin (2015),
Al-Najjar (2016), Mehdi
et,al (2017), Rafique

(2012)
Sakir (2014) Tidak berpengaruh
9 | ROE Abdelsalam et,al (2008), Positif signifikan

Al- Najjar (2009), Ranti
(2013), Benjamin (2015),

Ismail (2016)

Mehdi (2017) Tidak berpengaruh
10 | Debt Al-Najjar (2016), Mehdi Negatif signifikan

(2017)

Sakir (2014) Tidak berpengaruh

Sumber : Rangkuman penelitian terdahulu (2018)

Dengan adanya research gap diatas, peneliti tertarik untuk meneliti pengaruh
dari tata kelola perusahaan yang ada di Indonesia. Penelitian yang dilakukan
menggunakan perusahaan dari sektor manufaktur sebagai objek penelitian
dikarenakan memiliki jumlah perusahaan terbanyak dari industri lainnya yang ada
di Bursa Efek Indonesia, dan juga sektor manufaktur memiliki aktivitas
perdagangan yang besar sehingga diharapkan memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap mekanisme perdagangan saham di Bursa efek Indonesia, selain itu sektor
manufaktur juga memiliki jangkauan yang luas di dalam kalangan konsumen yang

membuat sektor manufaktur menjadi sektor penggerak perdangangan utama.

Perusahaan — perusahaan yang ada di Indonesia tidak mempunyai kebijakan
dan kinerja yang tetap setiap tahunnya. Kebijakan dan kinerja dari perusahaan

selalu berubah — ubah dan mengalami fluktuasi di setiap tahun, kebijakan dan
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kinerja perusahaan bisa saja mengalami penurunan atau kenaikan di setiap
tahunnya. Adapun data empiris mengenai variabel dividend yield, institutional
ownership, ownership concentration, managerial ownership, board size, board
independence, intensity, firm age, firm size, debt, dan ROE pada perusahaan

manufaktur yang ada di Indonesia disajikan pada table 1.2 sebagai berikut:

Tabel 1.2
Rata — Rata Variabel Penelitian
No Variabel Tahun
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 | Dividend Yield (%) 2.06 1.84 1.62 1.58 2.62
2 | Institutional Ownership (%) 68.58 | 68.81 | 68.18 | 68.64 | 68.24
3 | Ownership Concentartion (%) | 51.64 | 51.20 | 51.02 | 51.90 | 52.63
4 | Managerial Ownership (%) 4.83 4.74 4.99 5.01 6.76
5 | Board Size 4.34 4.32 4.43 4.45 441
6 | Board Independence 1.73 1.73 1.80 1.89 1.80
7 | Intensity 6.27 5.79 6.02 6.32 6.48
8 | Firm age 38.23 | 39.23 | 40.23 | 41.23 | 42.23
9 | Firm Size (miliar rupiah) 20,810 | 20,733 | 24,149 | 24,367 | 27,567
10 | Debt (miliar rupiah) 1,818 | 2,301 | 2,654 | 2,745 | 2,764
11 | ROE (%) 19.50 | 16.39 | 13.91 | 1155 | 13.48

Sumber: www.idx.co.id (diolah. 2018)

Berdasarkan data yang ada pada tabel 1.2 di atas dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat pola hubungan yang konsisten antara institutional ownership,
ownership concentration, managerial ownership, board size, board independence,
intensity, firm age, firm size, debt, dan ROE terhadap dividend yield pada

perusahaan manufaktur di Indonesia.
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Berdasarkan data tersebut, maka ditemukan adanya ketidaksesuaian teori
dengan fakta yang ada (fenomena gap) pada perusahaan manufaktur di Indonesia.

Maka dari itu dalam penelitian ini fenomena gap dapat diuraikan sebagai berikut:

1. Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat rata — rata dividend yield (DY) atau
kebijakan dividen mengalami fluktuasi selama periode penelitian. Diawali
dengan penelitian di tahun 2012 dengan DY sebesar 2.06%, dan
mengalami penurunan di tahun 2013 menjadi 1.84%. Pada tahun
berikutnya yaitu tahun 2014 DY kembali mengalami penurunan menjadi
sebesar 1.62%, dan kembali mengalami penurunan di tahun 2015 menjadi
sebesar 1.58%. Sedangkan di tahun 2016 DY mengalami kenaikan yang
cukup signifikan yaitu menjadi 2.62%.

2. Berdasrkan tabel 1.2 dapat dilihat nilai dari rata-rata institutional
ownership (10) yang fluktuatif selama periode penelitian, terjadi kenaikan
dari persentase 10 pada tahun 2012 ke tahun 2013 diiringi dengan
penurunan dividend yield (DY), di tahun 2014 10 mengalamai penurunan
diiringi oleh menurunnya DY, dan di tahun 2015 10 mengalami kenaikan
diiringi menurunnya DY, dan di tahun 2016 10 mengalami penurunan
diiringi dengan meningkatnya DY.

3. Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat nilai rata rata dari ownership
concentration (OC) yang berubuah ubah selama periode penelitian. Pada
tahun 2012, 2013, dan 2014 OC mengalami penurunan diiringi dengan
menurunnya dividend yield DY, di tahun 2015 terjadi kenaikan pada OC

yang diiringi dengan menurunnya kembali DY, dan di tahun 2016 OC
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mengalami kenaikan yang cukup signifikan diringi dengan meningkatnya
juga DY.

Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat nilai rata rata dari managerial
ownership (MO) yang mengalami fluktuasi selama periode penelitian.
Pada tahun 2012 ke tahun 2013 terjadi penurunan pada MO yang diiringi
penurunan dari dividend yield (DY), dan ditahun 2014 dan 2015 terjadi
kenaikan dari MO yang diikuti dengan menurunnya DY, dan di tahun
2016 terjadi kenaikan secara signifikan pada MO diiringi dengan naiknya
DY.

Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat rata rata dari jumlah board size (BS)
yang mengalami fluktuasi selama periode penelitian. Pada tahun 2012 ke
2013 rata rata dari BS mengalami penurunan diiringi dengan menurunnya
dividend yield (DY), dan di tahun 2014 dan 2015 BS mengalami kenaikan
diiringi dengan menurunnya kembali DY, dan di tahun 2016 BS kembali
mengalami penurunan yang diiringi dengan meningkatnya DY.
Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat rata rata dari jumlah board
independence (BI) yang tidak mengalami perubahan pada tahun 2012 ke
tahun 2013 yang diiringi dengan menurunnya dividend yield (DY), di
tahun 2014 dan 2015 BI mengalami kenaikan yang diiringi dengan
menurunnya kembali DY, dan di tahun 2016 Bl mengalami penurunan
yang diiringi dengan meningkatnya DY.

Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat rata rata dari jumlah intensity (Int)

yang mengalami fluktuasi selama periode penelitian. Pada tahun 2012 ke
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tahun 2013 int mengalami penurunan cukup signifikan diiringi dengan
menurunnya dividend yield (DY), dan di tahun 2013, 2014, 2015, 2016
berturut turut int mengalami kenaikan yang diiringi dengan menurunnya
DY terkecuali di tahun 2016 dimana DY justru mengalami peningkatan
Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat rata rata dari firm age (FA) yang
mengalami kenaikan selama periode penelitian yang diiringi dengan
menurunnya dividend yield (DY) dari tahun 2012 sampai tahun 2015, dan
meningkatnya DY di tahun 2016.

Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat rata rata dari firm size (FS) yang
mengalami fluktuasi selama periode penelitian. FS mengalami penurunan
dari tahun 2012 ke tahun 2013 yang diiringi menurunnya dividend yield
(DY), di tahun 2013, 2014, 2015, 2016 FS mengalami kenaikan yang
diiringi dengan menurunnya DY di tahun 2013, 2014, 2015, dan
meningkatnya DY di tahun 2016.

Berdsarkan tabel 1.2 dapat dilihat rata rata dari debt yang mengalami
kenaikan dari tahun ke tahun selama periode penelitian, kenaikan ini
diiringi dengan menurunnya dividend yield (DY) di tahun 2012, 2013,
2014, 2015, dan meningkatnya DY di tahun 2016.

Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat rata rata dari return on equity (ROE)
yang mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun selama periode penelitian.
Pada tahun 2012, 2013, 2014, dan 2015 ROE mengalami penurunan secara

berturut turut yang diiringi dengan menurunnya dividend yield (DY), dan
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di tahun 2016 ROE mengalami kenaikan yang diiringi dengan

menurunnya DY

Maka dari itu dengan adanya hasil dari penelitian terdahulu yang bertentangan
dibutuhkan adanya penelitian lebih lanjut. Senada dengan penelitian Mehdi et al.
(2017) yang meneliti pengaruh institutional ownership, ownership concentration,
managerial ownership sebagai proxy dari ownership structure, dan board
independence, board size, dan intensity sebagai proxy dari board governance

terhadap dividend yield.

Struktur kepemilikan dan tata kelola dewan merupakan bagian dari tata kelola
perusahaan. Oleh karena itu penelitian ini mengambil judul “Pengaruh Ownership
Structure dan Board Governance Terhadap Dividend Yield di Indonesia (Studi
pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012

~2016)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berbagai macam penelitian mengenai berbagai faktor yang mempengaruhi
dividen telah banyak dilakukan, tetapi untuk sementara ini belum ada faktor
universal yang berlaku di seluruh perusahaan. Table 1.1 memperlihatkan berbagai
macam hasil penelitian terdahulu. Masalah utama yang melatarbelakangi
penelitian ini adalah adanya inkonsistensi pengaruh antara variabel institutional
ownership, ownership concentration, managerial ownership, board size, board
independence, intensity, firm age, firm size, debt, ROE yang telah diteliti terhadap

kebijakan dividen
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Berdasarkan permasalahan diatas, maka diperlukan penelitian lebih lanjut

untuk mengetahui faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, maka dapat

dirumuskan beberapa pertanyaan penelitian sebagai berikut:

1.

2.

3.

4.

5.

6.

Bagaimana pengaruh institutional ownership terhadap dividend yield?
Bagaimana pengaruh managerial ownership terhadap dividend yield?
Bagaimana pengaruh ownership concentration terhadap dividend yield?
Bagaimana pengaruh board size terhadap dividend yield?

Bagaimana pengaruh board independence terhadap dividend yield?

Bagaimana pengaruh intensity terhadap dividend yield?

1.3 Tujuan Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Penelitian yang dilakukan bertujuan untuk mendapatkan pengetahuan dan

juga untuk menjawab pertanyaan dan rumusan masalah yang telah dibahas

sebelumnya. Tujuan dari penelitian ini yaitu :

Menganalisis pengaruh institutional ownership terhadap dividend yield
Menganalisis pengaruh managerial ownership terhadap dividend yield
Menganalisis pengaruh ownership concentration terhadap dividend yield
Menganalisis pengaruh board size terhadap dividend yield

Menganalisis pengaruh board independence terhadap dividend yield

Menganalisis pengaruh intensity terhadap dividend yield
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1.3.2 Manfaat penelitian

Manfaat dan kegunaan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi investor diharapkan hasil dari penelitian ini dapat menjadi petunjuk
untuk menentukan pilihan nya dalam melakukan keputusan berinvestasi
sesuai dengan dividend yield yang diharapkan, dengan melihat pengaruh dari
tata kelola perusahaan terhadap dividend yield

2. Bagi perusahaan diharapkan hasil penelitian ini dapat menjadi petunjuk untuk
menarik investor dengan cara meningkatkan kualitas tata kelola perusahaan
dan dividend yield

3. Bagi akademisi dan peneliti diharapkan hasil penelitian ini dapat
mengembangkan ilmu ekonomi dan dapat menjadi refrensi bagi penelitian

selanjutnya mengenai faktor faktor yang berpengaruh terhadap dividend yield

1.4 Sistematika Penulisan
Secara garis besar skripsi ini akan disajikan dalam sistematikan penulisan

yang dibagi dalam lima bab, yaitu :

BAB | PENDAHULUAN

Bab ini menjelaskan garis besar dari keseluruhan penelitian dan gambaran
umum mengenai permasalahan penelitian, seperti latar belakang masalah,

perumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian dan sistematika penulisan

BAB Il TELAAH PUSTAKA
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Bab ini menjelaskan teori dan berbagai analisis yang menjadi acuan dari

landasan teori, penulisan terdahulu, kerangka pemikiran dan perumusan hipotesis

BAB Il 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.



