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ABSTRACT 

 
 

The purpose of this study is to explore the relationships financial ratios 

and corporate governance strucutre to dividen policy. This study also based on 

agency theory, signalling theory, life cycle theory, and pecking order theory to 

explain influence of independent variables to dependent variable. 

This study uses secondary data. The population consists of non-financial  

firms listed in Indonesia Stock Exchange. This study uses purposive sampling and 

takes some criterias. Firms included in this study are being listed in Indonesian 

Stoc kExchange before 2012, provides annual reports from 2012 until 2014 in 

national currency, and also paying dividend among 2012-2014. This research 

used 349 observations based on  the criterias. In this research use multiple linear 

regression to be analysis technique. 

 

The result of this study show that firms that profitability, leverage, and 

historical growth significant negative to dividend policy thus the results support 

pecking order theory, signalling theory, and life cycle theory. While the mpct of 

the expected growth is postive significan to dividend policy so the result support 

life cycle theor . And the others are insignificant.     

 

Keywords: Dividend policy, agency theory, signalling theory, life cycle theory, 

pecking order theory 
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ABSTRAK 

 
        

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh dari berbagai rasio 

keuangan perusahaan dan struktur tata kelola perusahaan terhadap kebijakan 

dividen. Penelitian ini didasarkan pada teori keagenan, teori sinyal, teori daur 

hidup, dan pecking order theory dalam menjelaskan pengaruh berbagai variabel 

independen terhadap variabel dependen. 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 

Populasi penelitian adalah perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Metode sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

purposive sampling dengan kriteria perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

sebelum tahun 2012 dan menyajikan laporan keuangan selama tahun 2012 sampai 

2014 secara lengkap dengan menggunakan mata uang rupiah serta membagikan 

dividen antara tahun pengamatan. Penelitian ini menggunakan 349 data observasi 

berdasarkan kriteria yang telah ditentukan. Teknik analisis yang digunakan adalah 

analisis regresi linear berganda. 

 Hasil penelitian menunjukan bahwa profitabilitas, leverage, dan 

pertumbuhan berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan dividen sehingga 

masing-masing variabel mendukung pecking order theory, teori sinyal, dan teori 

daur hidup. Sementara ekspektasi pertumbuhan berpengaruh signifikan positif 

terhadap kebijakan dividen sehingga mendukung teori daur hidup. Sedangkan 

variabel lain yang digunakan dalam penelitian ini tidak signifikan dalam 

mempengaruhi kebijakan dividen.  

 

 

Kata kunci: kebijakan dividen, teori keagenan, teori sinyal, teori daur hidup, 

pecking order theory  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Dividen merupakan keuntungan lain yang didapatkan investor selain dari 

capital gain yang diberikan oleh perusahaan atas keuntungan yang dihasilkan 

sesuai dengan proporsi kepemilikan dalam suatu perusahaan. Perusahaan dapat 

membagikan dividen setelah pemegang saham mayoritas memberikan persetujuan 

dalam rapat umum pemegang saham (RUPS) berkaitan dengan pembagian 

dividen. Selama ini, kebijakan dividen telah menjadi sebuah teka-teki 

berkepanjangan bagi para peneliti keuangan untuk memahami berbagai faktor 

yang dapat mempengaruhi perusahaan terkait dengan kebijakan dividen (Baker 

dan Powell, 2012).  

Gagasan mengenai kebijakan dividen sendiri merupakan salah satu faktor 

penting dalam mempengaruhi aspek keuangan perusahaan dan memiliki dampak 

terhadap berbagai pihak yang memiliki kepentingan terhadap perusahaan, di 

antaranya yaitu manajer, investor, dan kreditor (Jozwiak, 2015). Sehingga 

manajer selaku pihak yang menjalankan perusahaan perlu untuk menerapkan 

kebijakan dividen yang tepat dalam rangka memenuhi ekspektasi dari berbagai 

pihak yang berkepentingan dengan perusahaan. 

Dalam menentukan kebijakan dividen, timbul perbedaan kepentingan 

antara pemegang saham dan manajer. Perbedaan kepentingan ini terkait dengan 
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besarnya bagian laba perusahaan yang akan dibagikan sebagai dividen. Hal ini 

dikarenakan besar kecilnya dividen yang dibayarkan akan mengurangi jumlah 

laba ditahan, sehingga akan mengurangi pertumbuhan perusahaan selanjutnya. 

Namun, Jensen dan Meckling (1976) menyatakan, “Persoalan yang terjadi antara 

prinsipal dan agen di negara berkembang adalah konflik antara pemegang saham 

mayoritas dan pemegang saham minoritas.” Jensen dan Meckling (1976) 

menyebutkan bahwa konflik tersebut terjadi karena antara pemegang saham 

mayoritas dan pemegang saham minoritas bertindak sesuai kepentingannya 

masing-masing. Pemegang saham mayoritas cenderung untuk mengambil alih 

pemegang saham minoritas, padahal melindungi kepentingan pemegang saham 

minoritas merupakan salah satu aspek tata kelola perusahaan yang baik. 

Sementara, pemegang saham minoritas lebih memilih perusahaan untuk 

membagikan dividen daripada menginvestasikan kembali laba yang didapatkan 

(La Porta et al., 2000 dan Mitton, 2004). 

La Porta et al. (2000) menyebutkan bahwa terdapat dua model terkait 

dengan hubungan tata kelola perusahaan dengan kebijakan dividen yaitu model 

hasil (outcome model) dan pengganti (subtitute model). Model hasil memprediksi 

bahwa pemegang saham minoritas menekan manajer untuk mengurangi jumlah 

arus kas sehingga berdampak pada pembayaran dividen yang lebih tinggi. 

Sehingga tata kelola perusahaan memiliki hubungan positif terhadap kebijakan 

dividen. Model ini dikonfirmasi oleh La Porta et al. (2000), Mitton (2004), dan 

Kowalewski et al. (2008). Sedangkan model pengganti memprediksi bahwa 

manajer tertarik untuk meningkatkan ekuitas dari pasar dengan membangun 
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reputasi untuk melindungi pemegang saham minoritas, yang berimplikasi bahwa 

perusahaan yang memiliki hak pemegang saham terbatas cenderung untuk 

membayar dividen lebih tinggi. Model ini didukung oleh Jiraporn dan Ning 

(2006) serta Renneboog dan Szilagyi (2008).  

Kebijakan dividen perusahaan sendiri memiliki dua bentuk yaitu 

membayarkan dividen dalam bentuk saham atau yang disebut dividen saham dan 

dalam bentuk kas (Gitman, 2006). Namun, dalam penelitian ini akan dibahas 

mengenai kebijakan dividen dalam bentuk kas karena kebijakan dividen tersebut 

memiliki dampak penting terhadap berbagai pihak yang memiliki kepentingan 

terhadap perusahan. Masyarakat berasumsi bahwa perusahaan yang 

menguntungkan adalah perusahaan yang mampu untuk membayar dividen 

(Suharli, 2007).   

  Banyak literatur yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

dipengaruhi oleh berbagai hal. Yarram dan Dollery (2015)  menyebutkan bahwa 

besarnya dividen yang dibayarkan dipengaruhi oleh profitabilitaas, dimana 

pengaruh profitabilitas bersifat positif terhadap dividen yang dibayarkan 

perusahaan. Penelitian tersebut konsisten dengan teori sinyal yang menyatakan 

bahwa dividen digunakan sebagai metode untuk memberikan sinyal mengenai 

profitabilitas perusahaan pada periode-periode selanjutnya. Jensen et al. (1992) 

dan Miller dan Rock (1985) dalam Yarram dan Dollery (2015) mengatakan, 

“Hipotesis sinyal memprediksikan profitabilitas mempunyai pengaruh positif 

terhadap dividen yang dibayarkan oleh perusahaan.” Namun, penelitian Jozwiak 

(2015) menghasilkan kesimpulan sebaliknya. Jozwiak (2015) menyatakan bahwa 
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dividen dipengaruhi secara signifikan oleh profitabilitas namun bersifat negatif, 

sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa semakin banyak laba yang dihasilkan 

oleh perusahaan, semakin kecil dividen yang dibayarkan. Hal tersebut 

dikarenakan perusahaan lebih memilih untuk menahan labanya sebagai sumber 

pendanaan pada periode berikutnya. Hasil tersebut pun didukung oleh pecking 

order theory. 

Dalam perkembangan perusahaan, tidak semua perusahaan berada dalam 

tahap perkembangan yang sama. Teori daur hidup memprediksikan bahwa 

perusahaan yang berada dalam tahap matang atau dewasa akan cenderung untuk 

mendistribusikan keuntungannya sebagai dividen bila dibandingkan dengan 

perusahaan yang sedang tumbuh. Hal tersebut mengindikasikan bahwa dividen 

yang dibayarkan perusahaan dapat dipengaruhi oleh tingkat pertumbuhan 

perusahaan (Da Silva et al., 2004; Farinha, 2003; Rozeff, 1982). Partington (1983) 

mengemukakan bahwa motivasi perusahaan untuk membayar dividen serta 

besarnya dividen yang dibayarkan tergantung dari investasi yang dilakukan 

perusahaan dan pertumbuhan potensial perusahaan. Sementara, Yarram dan 

Dollery (2015) dalam penelitiannya menghasilkan kesimpulan yang berbeda yaitu 

pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap dividen yang dibayarkan 

dan ekspektasi pasar tentang pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif 

terhadap dividen yang dibayarkan. Hal tersebut berarti bahwa perusahaan 

memiliki kapasitas untuk membayarkan dividen seiring dengan besarnya 

pertumbuhan perusahaan. dan dalam rangka memenuhi ekspektasi pasar, 
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perusahaan akan memperbesar investasinya sehingga akan memperkecil rasio 

dividen yang dibayarkan perusahaan. 

Sejalan dengan teori keagenan, masalah keagenan antara manajer dan 

pemegang saham minoritas akan meningkat setara dengan tingkat kenaikan dari 

arus kas bebas (Jensen, 1986). Sawicki (2008) mengungkapkan, “Di negara 

berkembang, rasio pembayaran dividen yang besar merupakan alat yang efisien 

untuk membangun atau meningkatkan reputasi tata kelola perusahaan yang baik.” 

Oleh karena itu, dividen yang dibayarkan perusahaan kepada pemegang saham 

akan menjadi lebih besar karena dianggap memiliki lebih sedikit risiko dan 

mencoba memperkecil masalah keagenan dan asimetri informasi (Jensen, 1986; 

Hope, 2003). Yarram dan Dollery (2015) menyebutkan,“Arus kas bebas memiliki 

pengaruh positif terhadap besarnya dividen yang dibayarkan, dan hal ini konsisten 

dengan teori keagenan.” Sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan akan 

menaikkan dividen yang dibayar seiring dengan kenaikan arus kas. Namun, 

penelitian yang dilakukan oleh Agrawal (1984) menghasilkan kesimpulan yang 

berbeda. Dalam penelitian Agrawal dan Jayaraman (1994) disebutkan bahwa 

besarnya dividen yang dibayarkan tidak dipengaruhi oleh arus kas bebas 

perusahaan. Hal tersebut terjadi karena pengaruh arus kas tersebut tergantung 

pada tingkat pertumbuhan perusahaan. Sehingga, penelitian Agrawal (1984) 

tersebut dapat disimpulkan bahwa dividen yang dibayarkan perusahaan tidak 

dipengaruhi oleh arus kas bebas, dikarenakan penggunaan kas perusahaan 

menyesuaikan dengan tingkat kebutuhan investasi perusahaan.  
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Selain faktor-faktor yang telah disebutkan sebelumnya, kebijakan dividen 

dapat pula dipengaruhi oleh tingkat leverage perusahaan. Hal ini dikarenakan 

biaya transaksi dan risiko akan meningkat seiring dengan kenaikan tingkat 

leverage perusahaan (Rozeff, 1982). Sehingga perusahaan akan membayarkan 

dividen yang lebih rendah apabila memiliki tingkat leverage yang semakin tinggi. 

Hal ini sesuai dengan pernyataan Jozwiak (2015) yang menyebutkan, “Leverage 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.” Hal tersebut juga diungkapkan 

oleh Benjamin dan Zain (2015) yang menyebutkan bahwa kebijakan dividen 

dipengaruhi secara negatif signifikan oleh leverage. Tidak seperti penelitian 

Jozwiak (2015) dan Benjamin dan Zain (2015), penelitian Yarram dan Dollery 

(2015) menghasilkan kesimpulan yang berbeda. Yarram dan Dollery (2015) 

menyebutkan bahwa leverage memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen, yang berarti bahwa antara utang dan dividen berperan saling melengkapi 

untuk mengawasi tata kelola perusahaan. 

Dewan komisaris dan sub-komite berperan penting dalam melakukan 

pengawasan dan menjaga kedisiplinan sehingga dapat mengurangi biaya keagenan 

(Yarram dan Dollery, 2015). Hal tersebut diungkapkan oleh Jiraporn dan 

Chintakarn (2009) yang menyebutkan “Dewan komisaris memiliki pengaruh 

signifikan positif terhadap jumlah dividen yang dibayarkan oleh perusahaan-

perusahaan di Amerika Serikat.” Namun, hasil penelitian yang dilakukan Yarram 

dan Dollery (2015) menghasilkan kesimpulkan sebaliknya, yaitu jumlah dewan 

komisaris tidak signifikan mempengaruhi jumlah dividen yang dibayarkan oleh 

perusahaan di Australia. Selain jumlah dewan komisaris, untuk mengurangi biaya 
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keagenan ditunjuklah komisaris independen perusahaan. Komisaris independen 

memiliki peran salah satunya untuk melindungi kepentingan pemegang sahaam, 

terutama pemegang saham minoritas (Setia-Atmaja, 2009). Yarram dan Dollery 

(2015) menyebutkan bahwa komisaris independen memiliki pengaruh positif 

terhadap besarnya dividen yang dibayarkan, yang berarti bahwa apabila di dalam 

suatu susunan dewan komisaris memiliki proporsi komisaris independen yang 

besar maka semakin besar dividen yang dibayarkan dengan harapan dapat 

mengurangi biaya keagenan. Namun, penelitian Benjamin dan Zain (2015) 

menyatakan bahwa komisaris independen berperan dalam mencegah biaya 

keagenan, sehingga menyebabkan tidak memiliki kewajiban untuk membayar 

tinggi dividen.  

Berkaitan dengan teori keagenan, banyak penlitian sebelumnya yang 

menggunakan ukuran perusahaan sebagai proksi dari biaya keagenan. Yarram dan 

Dollery (2015) menyebutkan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi oleh ukuran 

perusahaan secara signifikan dan bersifat positif. Pengaruh positif ini 

mengindikasikan bahwa banyak perusahaan mencoba untuk mengurangi biaya 

keagenan dengan memberikan pemegang saham return berupa dividen. Hal ini 

juga didukung oleh Coulton and Ruddock (2011) (dalam Yarram dan Dollery, 

2015) yang menyebutkan bahwa perusahaan yang tidak membayarkan dividen di 

Australia cenderung merupakan perusahaan yang lebih kecil bila dibandingkan 

dengan perusahaan yang membayarkan dividen. Namun, hasil dari Setiawan dan 

Phua (2013) menghasilkan kesimpulan yang berbeda. Dalam penelitiannya, 

Setiawan dan Phua (2013) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak 
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dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Hal ini karena semakin tinggi pertumbuhan 

kapitalisasi pasar, semakin meningkatnya pertumbuhan investasi perusahaan, 

sehingga akan memperkecil dividen yang dibayarkan. Dengan kata lain, bahwa 

kebijakan dividen tidak terpengaruh oleh besar kecilnya perusahaan.    

Berdasarkan latar belakang yang telah disebutkan, peneliti mengambil 

judul Analisis Faktor yang Berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen di 

Indonesia. Sehingga dapat diperoleh kesimpulan berkaitan dengan faktor-faktor 

yang berperan dalam mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan secara 

signifikan.   

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan di subbab sebelumnya, terdapat fenomena 

empiris yaitu ketidaksesuaian hasil penelitian-penelitian sebelumnya mengenai 

faktor-faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Untuk itu perlu 

dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai faktor apa sajakah yang berperan 

dalam mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. 

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 

telah banyak dilakukan, namun beberapa hasil penelitian menunjukkan hasil yang 

berbeda-beda. Penelitian yang dilakukan Yarram dan Dollery (2015) 

menyebutkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap 

keputusan untuk membayar dividen. Namun, Setiawan dan Phua (2013) 

mengungkapkan bahwa kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh ukuran 

perusahaan, sehingga kebijakan dividen tidak terpengaruh oleh besar kecilnya 

perusahaan. Yarram dan Dollery (2015) juga menyebutkan bahwa kebijakan 
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dividen dipengaruhi secara signifikan positif oleh leverage, sedangkan Benjamin 

dan Zain (2015) menyebutkan, “Leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen.”  

Jiraporn dan Chintakarn (2009) menyebutkan, “Dewan komisaris 

memiliki pengaruh signifikan positif terhadap jumlah dividen yang dibayarkan 

oleh perusahaan-perusahaan di Amerika Serikat.” Namun, hasil penelitian yang 

dilakukan Yarram dan Dollery (2015) menghasilkan kesimpulan sebaliknya, yaitu 

jumlah dewan komisaris tidak signifikan mempengaruhi jumlah dividen yang 

dibayarkan oleh perusahaan di Australia. Selain itu, Yarram dan Dollery (2015) 

menyebutkan bahwa komisaris independen memiliki pengaruh positif terhadap 

besarnya dividen yang dibayarkan. Namun, penelitian Benjamin dan Zain (2015) 

menyatakan bahwa komisaris independen berperan dalam mencegah biaya 

keagenan, sehingga menyebabkan tidak memiliki kewajiban untuk membayar 

tinggi dividen.  

Selain itu, tidak semua perusahaan berada dalam tahap perkembangan 

yang sama. Teori daur hidup memprediksikan bahwa perusahaan yang berada 

dalam tahap matang atau dewasa akan cenderung untuk mendistribusikan 

keuntungannya sebagai dividen bila dibandingkan dengan perusahaan yang 

sedang tumbuh. Hal tersebut mengindikasikan bahwa dividen yang dibayarkan 

oleh perusahaan dapat dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan (Da Silva et al., 

2004; Farinha, 2003; Rozeff, 1982). 
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Selain perbedaan hasil penelitian, terdapat faktor yang didasarkan pada 

teori yang berkaitan dengan kebijakan dividen, seperti teori keagenan dan  

hipotesis sinyal. Jensen et al. (1992) dan Miller dan Rock (1985) menyebutkan 

bahwa hipotesis sinyal memprediksikan profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap dividen yang dibayarkan perusahaan. Berkaitan dengan teori keagenan, 

penelitian yang dilakukan Farinha (2004) dan Jensen (1986) menyebutkan bahwa 

arus kas memiliki dampak positif terhadap dividen sebagai cara untuk mengurangi 

biaya keagenan. 

Berdasarkan uraian di atas, dapat disimpulkan rumusan masalah sebagai 

berikut: 

1. Apakaah profitabilitas dapat mempengaruhi kebijakan deviden 

perusahaan? 

2. Apakah ekspektasi pertumbuhan dapat mempengaruhi kebijakan 

deviden perusahaan? 

3. Apakah arus kas bebas dapat mempengaruhi kebijakan deviden 

perusahaan? 

4. Apakah leverage dapat mempengaruhi kebijakan deviden perusahaan? 

5. Apakah dewan komisaris dapat mempengaruhi kebijakan dividen 

perusahaan? 

6. Apakah komisaris independen dapat mempengaruhi kebijakan deviden 

perusahaan? 

7. Apakah ukuran perusahaan dapat mempengaruhi kebijakan deviden 

perusahaan? 
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8. Apakah pertumbuhan historis perusahaan dapat mempengaruhi 

kebijakan deviden perusahaan? 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1.3.1  Tujuan Penelitian 

Penelitian ini memiliki tujuan sebagai berikut: 

1. Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan deviden 

perusahaan. 

2. Mengetahui pengaruh ekspektasi pertumbuhan terhadap kebijakan 

deviden perusahaan. 

3. Mengetahui pengaruh jumlah arus kas bebas terhadap kebijakan 

deviden perusahaan. 

4. Mengetahui pengaruh leverage terhadap kebijakan deviden 

perusahaan. 

5. Mengetahui pengaruh dewan komisaris terhadap kebijakan dividen 

perusahaan. 

6. Mengetahui pengaruh komisaris independen terhadap kebijakan 

deviden perusahaan. 

7. Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan deviden 

perusahaan. 

8. Mengetahui pengaruh pertumbuhan historis perusahaan terhadap 

kebijakan deviden perusahaan. 
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1.3.2 Kegunaan Penelitian 

Penelitian ini memiliki kegunaan sebagai berikut: 

1. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat membantu untuk 

menganalisis keputusan investasi, untuk menentukan keputusan 

apakah investor tersebut akan berinvestasi di perusahaan dengan 

mempertimbangkan kebijakan dividen perusahaan serta faktor-faktor 

yang berpengaruh. 

2. Bagi perusahaan, penelitian ini dapat membantu untuk menganalis 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen secara 

signifikan. 

3. Bagi mahasiswa/umum, penelitian ini dapat dijadikan bahan 

pembelajaran dalam menganalisis kebijakan dividen perusahaan. 

1.4 Sistematika Penulisan  

Merupakan penjelasan tentang isi dari masing-masing bab secara singkat 

dan jelas dari keseluruhan skripsi ini. Penulisan skripsi ini disajikan dalam lima 

bab dengan sistematika sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini merupakan bentuk ringkas dari keseluruhan isi penelitian dan gambaran 

permasalahan yang diangkat dalam penelitian ini, yang mana berisi tentang latar 

belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta 

sistematika penulisan yang digunakan dalam penelitian ini. 
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BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini merupakan bagian yang berisi tentang landasan teori yang digunakan 

sebagai dasar acuan teori bagi penelitian dan dasar dalam melakukan analisis pada 

penelitian ini. Berdasarkan teori dan perbedaan hasil penelitian terdahulu maka 

akan terbentuk suatu kerangka pemikiran dan penentuan hipotesis awal penelitian 

yang akan diuji. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini berisi tentang metode penelitian yang digunakan dalam penelitian, yang 

mana berisi tentang variabel penelitian, definisi operasional, penentuan populasi 

dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data dan metode analisis 

data. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini merupakan isi pokok dari keseluruhan penelitian, yang mana berisi 

tentang gambaran umum objek penelitian, analisis data dan pembahasan hasil 

penelitian. 

BAB V PENUTUP 

Bab ini berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian, keterbatasan penelitian, 

dan saran-saran bagi pihak yang berkepentingan untuk mengembangkan 

penelitian lebih lanjut. 

 


