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ABSTRACT 

This study aims to analyze the influence of The Influence Of Managerial Ownership, 
Sales Growth, Leverage, and Profitability To Dividend Policy. The subject in this study was 
Manufactures Company listed on The Indonesian Stock Exchange period 2014– 2018. In this 
study, 58 samples were selected using purposive sampling from ICMD (Indonesian Capital 
Market Directory). Analysys tool used in this study is the SPSS statictic.  

Based on the analysis that have been made the results Managerial Ownership, Sales 
Growth, and Profitability was not significantly Influence to Dividend Policy, But Leverage was 
significantly influence to Dividend Policy. 
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PENDAHULUAN 

Kebijakan dividen perusahaan memiliki pengaruh yang penting bagi banyak 
pihak. Bagi para pemegang saham, dividen merupakan salah satu tolak ukur dari 
investai yang mereka lakukan berupa kepemilikan saham diperusahaan tersebut. 
Sebaliknya, bagi manajemen diperusahaan, dividen merupakan aliran dana keluar yang 
mengurangi kas perusahaan. Kebijakan dividen merupakan aktivitas keuangan yang 
berkaitan dengan distribusi laba yang diperoleh oleh perusahaan. Kebijakan dividen 
menyangkut keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan dibagikan kepada 
pemegang saham atau laba tersebut sebaiknya ditahan dalam bentuk laba ditahan guna 
pembelanjaan investasi di masa yg akan datang.  

PT. Semen Indonesia tbk merupakan salah satu perusahaan manufaktur yang 
bergerak produsen semen dan merupakan produsen semen terbesar di Indonesia. Pada 
tanggal 20 Desember 2012 berganti nama perusahaan dari sebelumnya PT. Semen Gresik 
(Persero tbk). PT. Semen Indonesia tbk pada 2018 tetap membagikan dividen meskipun 
kinerja perusahaan menurun. PT. Semen Indonesia tbk membagikan dividen kepada 
para pemegang sahamnya sebesar 40% dari laba bersih tahun 2017 melalui Rapat Umum 
Pemegang Saham Tahunan (RUPS) (Sumber: detik.com).  

Dari perbedaan hasil penelitian sebelumnya menjadi daya tarik bagi penulis 
untuk meneliti kembali faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Dengan 
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penggunaan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada periode 2014–2018. Berdasarkan latar belakang tersebut peneliti tertarik untuk 
mengkaji fenomena kebijakan dividen dengan judul penelitian “Pengaruh kepemilikan 
manajerial, leverage, sales growth, dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen 
perusahaan manufaktur pada periode 2014-2018”. 

Penelitian ini merupakan replikasi ekstensi dari penelitian sebelumnya, yang 
dilakukan oleh I Gede Yoga Yudiana dan I Ketut Yadnyana (2016). Untuk membedakan  
dengan penelitian sebelumnya dalam penelitian ini mengganti variabel investment 
opportunity set (IOS)  dengan sales growth sebagai variabel independent.    

Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka rumusan masalah penelitian ini 
sebagai berikut : 

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan  terhadap 
dividen? 

2. Apakah leverage  berpengaruh positif dan sinifikan  terhadap dividen? 
3. Apakah Sales growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividen? 
4. Apakah profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividen? 

 
KAJIAN TEORI 
 
Pengertian Dividen 

Menurut Gitosudarmo dan Basri (2008), dividen merupakan bagian keuntungan 
yang dibayarkan pada para pemegang saham dan dividen merupakan bagian dari 
penghasilan yang diharapkan oleh pemegang saham. Besar kecilnya dividen yang 
dibayarkan kepada para pemegang saham sangat berpengaruh terhadap pencapaian 
tujuan mensejahterakan para pemegang saham. 

Ross (1977) dalam Yudiana dan Yudnyana (2016) mendefinisikan dividen sebagai 
pembayaran kepada pemilik perusahaan yang diambil dari keuntungan perusahaan, 
baik dalam bentuk saham maupun tunai.Artinya hanya perusahaan yang membukukan 
keuntungan dapat membagikan dividen karena dividen diambil dari keuntungan 
perusahaan. 
 
Kepemilikan Manajerial 

Jensen dan Meckeling (1976) dalam Rosyadi (2015), mengatakan bahwa 
memaksimalkan jumlah kepemilikan manajerial adalah salah satu cara untuk menekan 
terjadinya konflik agensi dalam perusahaan, dikarenakan manajemen akan berimbas 
langsung dengan keputusan yang diambil. Dengan meningkatnya jumlah kepemilkan 
manajerial, akan mempererat status kekayaan manajemen secara pribadi dengan 
kekayaan perusahaan, sehingga manajemen akan berusaha untuk mengurangi resiko 
atas kehilangan kekayaannya. 

 
Leverage 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka 
panjangnya (Hanafi, 2004). Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 
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perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. Perusahaan yang tidak 
solvabel adalah perusahaan yang total utangnya lebih besar dibandingkan total asetnya.  
 
Sales Growth  

Pertumbuhan Penjualan yang tinggi mengindikasikan adanya kesempatan 
investasi yang tinggi yang membutuhkan pendanaan, sehingga jika perusahaan harus 
membayarkan dividen, perusahaan harus mencari dana dari pihak eksternal. Perusahaan 
yang bertumbuh pesat cenderung mampu membagikan dividen yang lebih tinggi 
(Weston dan Brigham,1994). Bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan 
dan laba yang tinggi kecenderungan perusahaan membagikan dividen lebih konsisten 
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang tingkat pertumbuhan penjualannya 
rendah (Hatta, 2002). 
 
Profitabilitas 

Profitabilitas adalah kemampuan menghasilkan laba (profit) selama periode 
tertentu dengan menggunakan aktiva yang produktif atau modal, baik modal secara 
keseluruhan maupun modal sendiri. Pendapat lain menyebutkan bahwa profitabilitas 
perusahaan merupakan salah satu indikator yang tercakup dalam informasi mengenai 
kinerja perusahaan jangka panjang. Kinerja keuangan tersebut dapat dilihat melalui 
analisis laporan keuangan. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan 
memperoleh laba yang berhubungan dengan penjualan, total aktiva produktif maupun 
modal sendiri. Rasio profitabilitas ini akan memberikan gambaran tentang tingkat 
efektifitas pengelolaan perusahaan. Menurut Hanafi (2009), semakin besar profitabilitas 
berarti semakin baik, karena kemakmuran pemilik perusahaan meningkat dengan 
semakin besarnya profitabilitas. 
 
MODEL PENELITIAN 
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METODE PENELITIAN 
Dalam penelitian ini penulis memilih Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Lokasi penelitian ini dipilih karena dianggap sebagai tempat yang tepat 
bagi peneliti untuk memperoleh data yang diperlukan peneliti yaitu berupa laporan 
keuangan. Perusahaan yang dijadikan sampel adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 

Pertimbangan atau kriteria penentuan sampel dalam penelitian ini, yaitu : 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang telah 
menyampaikan laporan keuangan dan catatan atas laporan keuangan per 31 
desemeber secara rutin selama lima tahun sesuai periode penelitian yang diperlukan 
yaitu 2014, 2015, 2016, 2017, dan 2018. 

2. Perusahaan manufaktur yang menyampaikan datanya secara lengkap sesuai dengan 
informasi yang memiliki kepemilikan manajerial. 

3. Perusahaan manufaktur yang memperoleh laba pada periode 2014 hingga 2018.  
4. Perusahaan manufaktur yang membagikan deviden kas selama empat tahun 

penelitian, yaitu 2014, 2015, 2016, 2017dan 2018. 

Variable Penelitian 

1.Variable Independend 

a. Kepemilikan Manajerial 

 Menurut Wahidahwati (2002), kepemilikan manajerial merupakan proporsi 
pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan 
keputusan perusahaan yaitu para direktur dan komisaris. Manajer mendapat 
kesempatan yang sama untuk terlibat pada kepemilikan saham dengan tujuan untuk 
mensetarakan dengan pemegang saham. Menurut Yadnyana  dan  Wati (2011), 
pengukurannya dilihat dari besarnya  proporsi  saham  yang  dimiliki  manajemen pada  
akhir  tahun  yang  disajikan  dalam  bentuk  persentase.  Apabila  dirumuskan  ke  
dalam  persamaan  matematis  maka  diperoleh persamaan sebagai berikut. 

MOWN i, t =
Jumlah Kepemilikan Saham Oleh Manajemen i, t 

Jumlah Saham Beredar i, t
 

 
b. Leverage 

Leverage merupakan suatu alat penting dalam pengukuran efektivitas penggunaan 
utang perusahaan. Weston dan Copeland, (1999) dalam Prasetyorini, (2012). Leverage juga 
berarti besarnya penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan perusahaan. Leverage 
dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan rasio DER (Debt to Equity Ratio), 
karena rasio ini mengukur proporsi dana yang bersumber dari utang untuk membiayai 
aktiva perusahaan. Debt to Equity Ratio dirumuskan sebagai berikut:  
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DER i, t =
Total Utang i, t

Total Ekuitas i, t
 

 
 
 

c. Sales Growth  
Menurut Deitana (2011), pertumbuhan perusahaan dalam manajemen keuangan 

diukur berdasarkan perubahan penjualan, bahkan secara keuangan dapat dihitung 
berapa besarnya pertumbuhan yang seharusnya dengan dengan melihat keselarasan 
keputusan investasi dan pembiayaan. Harahap (2010) menyatakan pertumbuhan 
penjualan merupakan rasio  yang menggambarkan prestasi penjualan dari tahun ke 
tahun. Sales Growth dirumuskan sebagai berikut:  

SG i, t =
 Sales − Sales t − 1  i, t

 Salesi t − 1, t
 

 
d. Profitabilitas 

Menurut Hanafi (2009), profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, asset, dan modal 
saham yang ditentukan. Dalam penelitian ini menggunakan Return On Equity (ROE), 
dirumuskan sebagai berikut:   

ROE i, t =
Laba Bersih Setelah Pajak i, t

Ekuitas i, t
 

 
2. Variable Dependend 
a. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen perusahaan dapat dlihat dari nilai Dividen Payout Ratio (DPR). 
Menurut Wild (2010), DPR menunjukkan rasio dividen yang dibagikan perusahaan 
dengan laba bersih yang dihasilkan perusahaan. Secara matematis rumus untuk 
menghitung DPR adalah sebagai berikut : 

DPR i, t =
Dividen per Lembar Saham i, t

Laba per Lembar Saham i, t
 

 
Metode Analisis 

Uji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda 
dengan menggunakan aplikasi SPSS 16. sebelum menggunakan analisis regresi 
berganda, terlebih dahulu digunakan uji asumsi klasik antara lain uji normalitas, uji 
multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Uji hipotesi yang 
dilakukan meliputi uji F, Uji t dan Uji Determinasi. Persamaan dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
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DPR i,t = α + B i,t MOWNi,t  + B i,t DER i,t + B i,t SG i,t  +  B i,t ROE i, t+ e 
Keterangan : 
DPR  : Kebijakan Dividen 
MOWN  : Kepemilikan Manajerial 
DER  : Leverage 
SG  : Sales Growth 
ROE  : Profitabilitas  
α   : Intercept 
B   : Koefisien Regresi 
e   : Error 

 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Sampel pada penelitian adalah seluruh perusahaan sektor manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014 – 2018. Data yang digunakan dalam 
penelitian adalah data sekunder, yaitu data yang berasal dari ICMD (Indonesia Capital 
Market Directory) perusahaan manufaktur dari tahun 2014 – 2018 yang diperoleh dari 
situ www.idx.com. Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan metode 
purposive sampling dengan beberapa kriteria dalam memilih jumlah sampel dalam 
penelitian ini. Tabel 4.1 Berikut menyajikan prosedur dalam pemilihan sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini: 

 
Tabel I 

Perincian Pemilihan Sampel Tahun 2014 - 2018 

Keterangan 2014 2015 2016 2017 2018 

Perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI tahun 2014-2018 

142 140 143 151 148 

Perusahan manufaktur yang tidak 
membagikan dividen 

(71) (69) (74) (77) (75) 

Perusahaan manufaktur yang tidak 
memiliki kepemilikan saham oleh 
manajemen 

(54) (52) (63) (65) (66) 

Jumah sampel yang digunakan 17 19 6 9 7 

JUMLAH 58 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.idx.com/
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Statistik Deskriptif 
Tabel II 

Hasi Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel Minimum Maksimu
m 

Mean Standar 
Deviasi 

DPR 0.03248 1.00000 0.3139338 0.19546252 

MOWN 
0.00003 0.72000 0.1044040 0.13568429 

DER 0.07930 2.67834 0.7060962 0.56305079 

SG 
-0.43043 1.25353 0.1382023 0.23912722 

ROE 
-0.00545 0.53166 0.1210583 0.09966941 

 
 
 
 

1. Kebijakan Dividen 
Berdasarkan tabel 4.2. Hasil analisis statistik deskriptif diketahui bahwa besarnya DPR 
darin jumlah sampel sebanyak 58 sampel memiliki nilai minimum 0,03248, nilai 
maksimum 1,00000, nilai rata – rata 0,3139338 dan nilai standar deviasi sebesar 
0,19546252.  
 

2. Kepemilikan Manajerial  
Berdasarkan tabel 4.2. Hasil analisis statistik deskriptif diketahui bahwa besarnya 
MOWN memiliki nilai minimum sebesar 0,00003, nilai maksimum 0,72000, nilai rata – 
rata  0.1044040 dan nilai standar deviasi 0.13568429.  
 

3. Leverage  

Berdasarkan tabel 4.2. Hasil analisis statistik deskriptif diketahui bahwa besarnya 
yang diproksikan melalui DER memiliki nilai minimum sebesar 0,07930, nilai 
maksimum sebesar 2,67834, nilai rata – rata sebesar 0,7060962 dan nilai standar deviasi 
sebesar 0,56305079.  
 

4. Sales Growth  

Berdasarkan Tabel 4.2. Hasil analisis statistik deskriptif diketahui bahwa besarnya SG 
memiliki nilai minimum sebesar -0,43043, nilai maksimum sebesar 1,25353, nilai rata – 
rata sebesar 0,1382023 dan nilai standar deviasi sebesar 0,23912722. 
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5. Profitabilitas  
Berdasarkan tabel 4.2. Hasil analisis statistik deskriptif diketahui bahwa besarnya ROE 
memiliki nilai minimum sebesar -0,00545, nilai maksimum sebesar 0,53166, nilai rata–
rata sebesar 0,1210583 dan nilai standar deviasi sebesar 0,09966941. 

 
Uji Hipotesis 

Tabel III 
Uji Statistik 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant
) 

0.135 0.114 
 

1.183 0.254 

MOWN -0.016 0.341 -0.010 -0.047 0.963 

DER 0.918 0.265 0.708 3.470 0.003 

SG -0.414 0.300 -0.261 -1.378 0.187 

ROE -0.566 0.791 -0.135 -0.715 0.485 

 
Berdasarkan hasil olah data tabel di atas, maka persamaan regresinya adalah 

sebagai berikut : 
DPR = 0,135 – 0,016 MOWN+ 0,918 DER – 0,414 SG – 0,566 ROE 
 

PEMBAHASAN 
Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen 
Hasil penelitian ini menunjukan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Menurut Jensen & Meckeling, (1976), dalam agency theory 
menyatakan bahwa dengan memaksimalkan kepemilikan manajerial akan 
meminimalisir konflik agensi dalam perusahaan, dikarenakan keputusan manajemen 
akan berefek secara langsung untuk mengurangi resiko kehilangan kekayaan 
perusahaan tersebut. Kepemilikan manajerial didalam suatu perusahaan umumnya 
terdapat lebih dari 1 kepemilikan manajerial, hal tersebut menyebabkan perbedaan 
kepentingan didalam perusahaan, ada sebagian kepemilikan manajerial yang 
menghendaki untuk pembayaran dividen dan sebagian lagi menginginkan laba 
perusahaan digunakan sebagai laba ditahan, sehingga tidak mempengaruhi besar 
kecilnya dividen yang dibagikan. 
 
Pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen 

Hasil penelitian ini leverage di proksikan oleh Debt to Equity Ratio (DER). DER dapat 
digunakan untuk mengukur tingkat leverage terhadap total shareholders equity yang 
dimiliki perusahaan. Leverage  mencerminkan kemampuan  perusahaan  dalam 
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memenuhi  seluruh  kewajibannya. Ketika penggunaan hutang perusahaan meningkat 
akan meningkatkan aliran kas perusahaan yang akan meningkatkan dana internal 
perusahaan yang dapat digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan, maka 
perusahaan tidak memerlukan dana internal tambahan dari laba perusahaan sehingga 
perusahaan akan membayarkan dividen yang lebih tinggi, Setiawati (2017). 
 
Pengaruh sales growth terhadap kebijakan dividen 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa sales growth tidak  berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. Pertumbuhan penjualan merupakan indikator permintaan dan daya 
saing perusahaan dalam suatu industri. Sales growth yang tinggi merupakan suatu faktor 
yang sangat menentukan perusahaan untuk tetap bertahan dalam kegiatan bisnisnya. 
Ketika sales growth perusahaan meningkat, maka aliran kas perusahaan pun akan 
semakin tinggi yang disatu sisi kebutuhan internal perusahaan juga meningkat yang 
digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan, jika perusahaan lebih memfokuskan 
pada pertumbuhan perusahaan, maka hal tersebut tidak berpengaruh terhadap 
pembayaran dividen. 
 
Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. Dapat diartikan tinggi rendahnya profitabilitas tidak mempengaruhi 
besar kecilnya dividen yang dibayarkan kepada para pemegang saham, karena tidak 
selalu perusahan dengan profit yang tinggi akan selalu membagikan dividen yang tinggi, 
begitu juga perusahaan dengan profit yang rendah akan tetap membagikan dividen guna 
menjaga reputasi perusahaan dimata para investor sehingga para investor akan 
berinvestasi, diharapkan akan menambah dana internal perusahaan. Selain itu, 
perusahaan juga menghindari pembayaran dividen yang rendah, karena menjaga 
reputasi perusahaan itu sendiri dimata para investor.  Pada signalling theory menjelaskan 
bahwa informasi tentang cash dividend yang dibayarkan dianggap investor sebagai sinyal 
prospek perusahaan di masa mendatang.  

 
PENUTUP 
Penelitian ini dilakukan untuk memperoleh bukti empiris pengaruh kepemilikan 
manajerial, leverage, sales growth dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 
Berdasarkan analisis yang telah dilakukan pada perusahaan sektor manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 – 2018, dapat ditarik kesimpulan sebagai 
berikut : 

1. Kepemilikan manajerial yang diproksikan melalui Manajerial Ownership (MOWN) tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang diproksikan melalui Dividend Payout Ratio 
(DPR). 

2. Leverage yang diproksikan melalui Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif 
signifikan terhadap kebijakan dividen yang diproksikan melalui Dividend Payout Ratio 
(DPR). 
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3. Sales growth yang diproksikan melalui Sales Growth (SG) tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen yang diproksikan melalui Dividend Payout ratio (DPR). 

4. Profitabilitas yang diproksikan melalui Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen yang diproksikan melalui Dividend Payout ratio (DPR). 
 
Saran 
Berdasarkan penelitian dan analisis yng telah dilakukan, maka saran – saran yang dapat 
diberikan adalah: 

1. Saran bagi investor mempertimbangkan perusahaan dengan penggunaan hutang karena 
hal tersebut diharapkan dapat menambah produktivitas perusahaan yang nantinya akan 
menambah laba dan pembagian dividen yang mana nanti nya akan memakmurkan para 
pemegang saham / investor itu sendiri melalui pembagian dividen perusahaan. 

2. Saran bagi peneliti menambahkan jumlah variabel yang akan digunakan agar hasil 
peneltian dapat lebih baik. Sampel perusahaan yang digunakan tidak hanya terfokus 
pada perusahaan sektor manufaktur sehingga hasil dapat lebih general. Dan model 
peneltian menggunakan variabel moderasi agar hasil penelitian selanjutnya lebih tepat.  

 
Keterbatasan Penelitian  
Berdasarkan penelitian dan analisis yang telah dilakukan, terdapat beberapa 
keterbatasan penelitian yang dilakukan oleh penulis, antara lain:  

1. Penelitian ini hanya menggunakan 4 variabel dalam penelitian, dan masih terdapat 
faktor lain yang mempengaruhi kebijakan dividen. 

2. Menambahkan tahun penelitian dan sektor industri perusahaan lain. 
3. Penelitian ini hanya menggunakan satu proksi dalam setiap variable. 
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