DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT Volume 11 Nomor 6 Tahun 2022, Halaman 1
https://ejournal3.undip.ac.id/index.php/djom/index ISSN (Online): 2337-3792

PENGARUH FAMILY OWNERSHIP DAN INSTITUTIONAL OWNERSHIP
TERHADAP DIVIDEND PAYOUT RATIO
(Studi Pada Perusahaan Manufaktur Indonesia)

Faizal Endi Wibowo, Erman Denny Arfinto!
faizale32@gmail.com

Departemen Manajemen Fakultas Ekonomika dan Bisnis Universitas Diponegoro
JI. Prof. Soedharto SH Tembalang, Semarang 50239, Phone: +622476486851

ABSTRACT

This Study aims to prove the effect of Family Ownership and Institutional
Ownership, on the dividend payout ratio in Indonesia. According to a recent study
(Mulyani, Singh, & Mishra, 2016) shows that family ownership has a negative effect on
dividend payout. But in the other recent study (Setianto & Sari, 2017) says that family
ownership has a positive effect on dividend payout. These are the cause of why we strive to
seek the truth about the relationship between family ownership and dividend payout in
Indonesia.

This study's initial sample includes all the listed manufacture company in Indonesian
Stock Exchange from 2013 to 2021. This study will not include firms that did not pay
dividends during the 2013-2021 periods. All those sorted samples will be sorted again into
family-owned firms that meet the category. Our data were collected from the Indonesian
Stock Exchange's official website and from Bloomberg. The ownership data was collected
manually. This study will use ordinary least square regression.

This study provides proof that family ownership has no effect on the dividend payout.
And in this study, we prove that Institutional Ownership has a negative and significant
effect on Dividend Payout Ratio.

Key Words: Dividend payout ratio, Family Ownership, institutional ownership,
profitability, firm size.

PENDAHULUAN

Dalam perkembangannya, industri manufaktur di Indonesia telah mengalami banyak
sekali dinamika. Menurut data yang disajikan oleh Kementerian Perindustrian Indonesia
(KEMENPERIN) pada tahun 2021 menunjukkan bahwa 17.34% perekonomian Indonesia
bersumber dari sektor industri non-migas. Searah dengan data dari Kementerian
Perindustrian tersebut, data dari United Nation Industrial Development Organization
(UNIDO) pada tahun 2018, menunjukkan adanya tren positif dalam hal value added. data
ini menunjukkan bahwa industri manufaktur indonesia memiliki kapabilitas yang cukup
baik dan terus menerus mengalami peningkatan dalam hal mengolah produk-produk yang
nantinya akan di ekspor ke negara lain. Jika mengukur dari kontribusi sektor industri
terhadap perekonomian, Indonesia menempati peringkat ke-5 dengan angka 20.5% dari
total perekonomian negara kita. Skala industri sebesar itu dan adanya peningkatan positif
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value added dari sektor manufaktur, maka sektor industri ini tidak bisa dipungkiri lagi
adalah sektor unggulan Indonesia untuk bersaing dengan perekonomian dunia.

Namun permasalahan klasik yang dialami oleh para penggelut industri manufaktur
adalah terbatasnya sumber daya. untuk mencapai tingkat efektifitas dan efisiensi yang
maksimal terkadang membutuhkan banyak sumber daya dan tidak sedikit biaya yang harus
dikerahkan. Disinilah peran investor dibutuhkan. Namun bagaimana supaya industri
manufaktur ini dapat menarik investor-investor sehingga dapat terus berkembang jika
produk investasi yang ditawarkan oleh perusahaan-perusahaan ini tidak menarik. Salah
satu daya tarik investasi yang biasa ditawarkan oleh perusahaan adalah dividen. Dengan
dividen, investor dapat merealisasikan tujuan investasi mereka, sehingga dengan senang
hati dan tanpa ragu-ragu menanamkan modalnya. menurut (Evy Mulyani, 2016) dividen
juga memiliki semacam fungsi unik yaitu mengurangi adanya uang mangkrak atau yang
dia sebut sebagai idle cash sehingga mengurangi kemungkinan adanya penyalahgunaan
idle cash tersebut. Karena, dividen secara khusus dapat dimaksimalkan sebagai metode
untuk mengurangi atau meminimalkan agency problem. Menurutnya, perusaahaan-
perusahaan milik keluarga yang listing di bursa efek cenderung memiliki tendensi atau
maksud dan keinginan yang berbeda dibandingkan dengan keinginan shareholder lainnya
(pemilik diluar golongan keluarga). Pemilik diluar golongan keluarga cenderung
mendorong perusahaan untuk lebih memprioritaskan kepentingan mereka yaitu untuk
meningkatkan kekayaan mereka dengan memberikan keuntungan investasi sebesar
mungkin. Namun, para pemilik keluarga biasanya lebih cenderung untuk sebisa mungkin
menahan laba tersebut dan digunakan sebagai investasi ditahun selanjutnya sebagai usaha
untuk memperlebar dan menambah aset perusahaan tanpa memprioritaskan keuntungan
investasi pemegang saham lainnya. Hal tersebut bisa berdampak negatif terhadap
keinginan untuk naiknya keuntungan investasi dimasa yang akan datang.

Berdasarkan uraian di atas maka peneliti tertarik untuk mengambil judul
“PENGARUH FAMILY OWNERSHIP DAN INSTITUTIONAL OWNERSHIP
TERHADAP DIVIDEND PAYOUT RATIO (Studi Pada Perusahaan Manufaktur
Indonesia)”

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Hubungan Family Ownership dan Dividend Payout

Menurut penelitian (Mulyani, Singh, & Mishra, 2016) menerangkan adanya
hubungan negative dan signifikan antara dividend payout dan family ownership. Hal
tersebut bisa terjadi dikarenakan adanya kecenderungan anggota keluarga yang memiliki
kontrol atas pengambilan keputusan perusahaan akan cenderung untuk menahan dividend
dan menyalahgunakan idle cash yang ada akibat penahanan dividen tersebut. Dalam
penelitian yang dijalankannya tersebut. Evy Mulyani dkk juga menemukan adanya
kecenderungan perusahaan keluarga untuk menahan dividen. Hal tersebut dapat dilihat dari
adanya kecenderungan tingkat dividen yang lebih rendah jika dibandingkan dengan tingkat
dividen yang dibagikan oleh perusahaan non-keluarga.

sejalan dengan (Faccio, Lang, & Young, 2001) yang menyatakan bahwa dividen
adalah mekanisme perusahaan untuk mengontrol agency cost. Hal ini dikarenakan
kebanyakan dari pemegang saham minoritas melihat dividen sebagai sebuah index yang
menunjukkan kinerja perusahaan akibat adanya perbedaan informasi yang dimiliki oleh
para pemilik saham dan mereka yang ada dipihak menejemen perusahaan. Dikarenakan
para pemilik saham tidak mengetahui secara detail apa yang sedang terjadi didalam tim
menejerial tersebut. Oleh karena itu, peneliti mengajukan hipotesis

H1. Semakin tinggi tingkat kepemilikan keluarga dalam perusahaan maka semakin

rendah tingkat dividen yang akan diberikan
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Hubungan Institutional Ownership dan Dividend Payout

Institutional ownership atau kepemilikan institusi adalah sebuah kepemilikan
perusahaan yang dimiliki oleh sebuah institusi yang mengemban dana khalayak ramai
layaknya bank namun tidak memiliki fungsi layaknya bank. Perusahaan yang biasanya
masuk dalam kategori institusional ownership adalah perusahaan-perusahaan asuransi dan
perusahaan financial lainnya yang tidak termasuk bank. (Fabozzi, 1999). (Wang, 2006)
mendefinisikan institutional ownership sebagai persentase dari common stock yang
dimiliki oleh institusi di suatu periode waktu. Sementara (Mulyani, Singh, & Mishra,
2016) mendefinisikan institutional ownership sebagai total proporsi dari equitas
perusahaan yang dimiliki oleh perusahaan yang tidak terafiliasi secara langsung.

Kepemilikan Institusi ini juga membawa pengaruh unik tersendiri jika
dibandingkan dengan bentuk kepemilikan saham lainnya. Kepemilikan institusi ini
biasanya mendorong perusahaan untuk mengeluarkan dividen mereka secara teratur dan
stabil. Karena bagi institusi seperti mereka untuk terjun kedalam pasar modal adalah
keputusan yang agak riskan. Karena dana yang mereka investasikan adalah bukan
sepenuhnya dana milik mereka. jika seperti perusahaan investasi, perusahaan tersebut
memiliki kewajiban untuk membayarkan sejumlah dana kepada klien mereka apabila
sesuatu terjadi pada klien mereka. oleh karena itu, model investasi yang beresiko dianggap
tidak ideal untuk investasi mereka. oleh karena kecenderungan untuk memaksa perusahaan
selalu menyediakan dividen yang teratur dan stabil tersebut. kami mengajukan hipotesis
sebagai berikut

H2. Semakin tinggi tingkat kepemilikan Institusional maka akan semakin tinggi

tingkat dividen yan dibagikan perusahaan.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS
Berdasarkan Penelitian terdahulu, hubungan antara variabel dan perumusan
hipotesis, maka dapat dirumuskan kerangka pemikiran teoritis sebagai berikut :

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

Variabel Independent

Family Ownership

Variabel Independent

Institutional Ownership H2 (1) Variabel Dependent

. Dividend Payout Ratio
Variabel Kontrol
@/

Variabel Kontrol

Profitability
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METODE PENELITIAN
Populasi Dan Sampel

Populasi merupakan daerah generalisasi yang memiliki objek/subjek dengan
kualitas dan ciri tertentu yang ditentukan oleh peneliti untuk dipelajari dan selanjutnya
diambil kesimpulannya (Sugiyono, 2014). Sampel yang diambil dalam penelitian ini
sebanyak perusahaan manufaktur Indonesia yang membayarkan dividend dari tahun 2013-
2021 dan merupakan perusahaan keluarga.

Variabel Penelitian dan Definisi

Variabel Definisi variabel
Family Jumlah persentase dari seluruh jumlah saham yang dimiliki oleh anggota
Ownership | keluarga dari pendiri perusahaan dibandingkan dengan seluruh saham yang
(X1) telah diterbitkan perusahaan. Atau secara singkat dapat diartikan sebagai

presentase agregat dari equitas perusahaan yang dimiliki oleh anggota
keluarga pendiri perusahaan. (Mulyani, Singh, & Mishra, 2016) (Wang,
2006) (Setia-Atmaja, Tanewski, & Skully, 2009) dan (Setianto & Sari,
2017)

Institutional | Sebuah persentase kepemilikan yang menunjukkan jumlah persentase
Ownership | saham yang dimiliki oleh perusahaan dana pensiun, dana asuransi,

(X2) perusahaan investasi atau perusahaan besar lainnya yang mengelola uang
khalayak ramai (Wang, 2006; Mulyani, Singh, & Mishra, 2016)

Dividend sebuah tindakan perusahaan untuk membayar kas, atau dapat dikatakan
Payout sebagai sebuah distribusi yang khusus dimaksudkan untuk stockholder
Ratio (Y) yang bersumber dari pendapatan perusahaan. Baik pendapatan tersebut
bersumber dari periode terkini maupun dari periode sebelumnya.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda yang bertujuan untuk menguji hubungan pengaruh
antara satu variabel terhadap variabel lain. Berdasarkan hasil persamaan koefisien regresi
dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui adanya Hubungan Antara Family
Ownership, Institutional Ownership dan Dividend Payout Ratio. Pada perusahaan
manufaktur Indonesia.

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 28.801 45.133 .638 .525
Family Ownership -.167 167 -.092 -.997 321
Institutional ownership -.263 .079 -.291 -3.350 .001
Firm Size 291 1.352 .019 .215 .830
Profitability 2.070 .316 .593 6.551 .000

a. Dependent Variable: DPR
Berdasarkan tabel tersebut maka dapat disusun persamaan sebagai berikut:

Y = BiXa1+ P2Xo+ Pik Xik+ Pk Xok
Y =(-0.167 X1) + (-0.263 X2) + 0.291 Xik + 2.07 Xzk
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Berdasarkan tabel diatas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Nilai koefisien regresi variabel kualitas informasi (X1) sebesar -0.167 artinya
Kepemilikan Keluarga mempunyai pengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio.
Artinya setiap peningkatan Kepemilikan Keluarga, maka akan mengakibatkan
penurunan Dividend Payout Ratio.

2. Nilai koefisien regresi variabel Institutional Ownership (X2) sebesar -0,263 artinya
intitutional ownership memiliki pengaruh negatif terhadap dividend payout ratio.
Artinya setiap peningkatan intitutional ownership, maka akan mengakibatkan
penurunan nilai Dividend payout ratio.

Koefisien Determinasi

Koefisein determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui seberapa jauh keseluruhan
variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen. Nilai (R2) yang kecil artinya
kemampuan variabel independen menjelaskan variabel dependen terbatas :

Tabel 4.21
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 .5812 .337 .309 21.221080165403098

a. Predictors: (Constant), P, FS, 10, FO
b. Dependent Variable: DPR

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai Adjusted (R?) yang diperoleh
sebesar 0,309 Hal ini berarti bahwa kontribusi variabel independen yaitu Family
Ownershipp, Institutional Ownership dan variable kontrol yaitu firm size dan profitability
terhadap variabel dependen dividend payout ratio adalah sebesar 30.9 % dan sisanya
sebesar 69.1% ditentukan oleh variabel lain yang tidak di teliti.

Pengujian Hipotesis

Family ownership berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap keterlibatan
pelanggan. Dapat dilihat dari Uji Analisis Regresi Linier sebesar 0,37 dan hasil uji t nilai
signifikasi sebesar 0, .321 > 0,05 yang artinya tidak signifikan.

Insttitutional Ownership berpengaruh signifikan terhadap keterlibatan pelanggan.
Dapat dilihat dari Uji Analisis Regresi Linier sebesar -0.263 dan hasil uji t nilai signifikasi
sebesar 0, 001 < 0,05 yang artinya berpengaruh secara signifikan.

PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pengolahan data yang diperoleh dari pengmpulan data

sample. Adapun kesimpulan yang dapat diuraikan adalah sebagai berikut :

1. Hasil penelitian menunjukkan tidak terdapat pengaruh signifikan antara Family
Ownership terhadap Dividend Payout Ratio.

2. Hasil penelitian menunjukkan terdapat pengaruh negatif dan signifikan antara
Institutional Ownership dan Dividend Payout Ratio.
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Implikasi Manajerial

Bagi para investor. Dalam menganalisis dividen sebuah perusahaan ada baiknya
untuk mencari cara atau alat analisis lain yang lebih menjelaskan dan terbukti secara sah
dan meyakinkan bahwa fvariabel atau faktor tersebut memang memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap dividen. Sehingga analisis yang dilakukan tidak salah dan akurat.

Karena, Family Ownership tidak mempunyai hubungan atau pengaruh yang
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Dengan demikian hasil ini sesuai dengan
penelitian (Michiels, Uhlaner, & Dekker, 2017). Yang berkesimpulan bahwa penelitian
dengan menganalisis tingkat atau struktur kepemilikan perusahaan belaka tidak
menjelaskan masalah penelitian dengan sebenarnya. Menurutnya ada lapisan yang lebih
dalam yang lebih mempengaruhi pengambilan keputusan pembayaran dividen pada sebuah
perusahaan.

Dalam penelitiannya yang meneliti perusahaan-perusahaan keluarga. Ditemukan
bahwa tidak ada pola pembayaran dividen. Jika hanya melihat dari struktur kepemilikan
perusahaan sahaja seharusnya jika sebuah kelompok sample perusahaan diamati maka pola
akan terbentuk. Namun diantara sampel yang diteliti ada perusahaan yang membagikan
dividen pada tingkat yang tinggi namun ada juga yang membagikan pada tingkat yang
rendah. Oleh karena itu menurutnya struktur kepemilikan pada sebuah perusahaan tidak
mempengaruhi keputusan pembayaran dividen pada sebuah perusahaan. Dan hasil
penelitian tersebut sejalan dengan hasil penelitian ini.

Variabel Institutional Ownership memiliki hubungan negatif dan signifikan
terhadap dividend payout ratio. Dengan demikian hipotesis kedua ditolak. Hal ini sesuai
dengan temuan dari (Al-Najjar, 2009) yang juga menemukan adanya hubungan negatif
antara institutional ownership dan dividend payout ratio. Namun pada penelitian ini kami
berhasil membuktikan bahwa ada hubungan negatif dan signifikan antara dividend payout
ratio dan institutional ownership. Sementara pada penelitian (Al-Najjar, 2009) tidak
ditemukan adanya hubungan yang signifikan antara variabel dividend payout ratio dan
institutional ownership. Hal ini dapat diartikan bahwa semakin tinggi tingkat kepemilikan
institusi pada sebuah perusahaan, maka semakin rendah tingkat dividen yang dibagikan
oleh perusahaan tersebut. hal ini berlawanan dengan hipotesis dan temuan-temuan pada
penelitian sebelumnya. Keseluruhan penelitian mengenai hubungan institutional ownership
dan dividend payout ratio memiliki hubungan yang positif. Namun pada penelitian ini
terjadi hal yang sebaliknya. Ada dugaan yang dapat menjelaskan kenapa temuan ini bisa
terjadi. Dugaan tersebut adalah adanya perubahan perilaku dan sifat dari pemilik-pemilik
institusi. Jika sebelumnya pemilik institusi cenderung untuk menanamkan sahamnya dan
dibiarkan mengendap pada perusahaan tersebut dan menjadikan dividend sebagai sumber
return dari investasi mereka, maka sekarang pemilik-pemilik institusi nampaknya lebih
mendorong perusahaan yang mereka miliki untuk menginvestasikan kembali pendapatan
mereka untuk melakukan research and development sehingga perusahaan mereka semakin
besar. Pada akhirnya keuntungan yang mereka dapatkan adalah margin kenaikan harga
saham. Sehingga ketika saham mereka dijual akan ada keuntungan disitu. Hal ini didukung
dengan temuan adanya tingkat fluktuasi yang lumayan tinggi pada kepemilikan institusi
pada sample penelitian (dapat dilihat pada tabel 4.4). dengan melihat tingkat fluktuasi
tersebut dapat diamati bahwa memang ada perubahan perilaku pola kepemilikan pada
pemilik-pemilik institusi.
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Keterbatasan Penelitian

1. Tidak semua perusahaan publik di BEI mempublikasikan laporan tahunan dan
laporan keuangan pada tahun 2013-2017.

2. Di Indonesia pengungkapan struktur kepemilikan pada sebuah perusahaan yang
listing di Bursa Efek Indonesia masih kurang transparan. Masih banyak perusahaan
yang tidak mengumumkan pemilik dari perusahaan tersebut secara detail. Sehingga
identifikasi kepemilikan perusahaan pada penelitian ini membutuhkan waktu yang
lama dan sangat menguras tenaga.

Saran Untuk Penelitian Mendatang

1. Pada penelitian ini hanya mengambil data dari perusahaan manufaktur Indonesia.
Diharapkan untuk penelitian pada masa akan datang memperluas wilayah penelitian
sehingga dimungkinkan untuk menghasilkan hasil penelitian yang berbeda dengan
hasil penelitian ini.

2. Bagi peneliti selanjutnya yang ingin meneruskan penelitian yang sejalan dengan
penelitian ini, diharapkan untuk melengkapi penelitian ini dengan menggunakan
data-data terbaru.
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