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SARI 

Andriyani, Ani. 2017. Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Growth Dan 

Institutional Ownership  terhadap Kebijakan Dividen dengan Firm Size  Sebagai 

Variabel Moderasi Studi Pada Perusahaan yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2011-2015. Skripsi. Jurusan Manajemen. Fakultas Ekonomi. 

Universitas Negeri Semarang. Pembimbing: Andhi Wijayanto, S. E. M.M. 
 

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Likuiditas, Growth, 

Institutional Ownership, Firm Size 
 

Bagi investor, dividen merupakan salah satu motivator untuk menanamkan 

dana di pasar modal.  Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

profitabilitas, likuiditas, growth dan institutional ownership terhadap kebijakan 

dividen dengan firm size sebagai variabel moderasi. 

Populasi dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2015. Jumlah populasi 

penelitian ini adalah 449 perusahaan dan setelah menggunakan teknik purposive 

sampling jumlah sampel menjadi 33 perusahaan. Pengolahan data menggunakan 

Eviews 8. Teknik analisa yang dipakai dalam penelitian ini adalah regresi linier 

berganda dan analisis regresi moderasi yaitu untuk mengetahui pengaruh 

profitabilitas, likuiditas, growth dan institutional ownership terhadap kebijakan 

dividen dengan firm size sebagai variabel moderasi. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan growth 

berpengaruh positif  signifikan, likuiditas berpengaruh negatif tidak signifikan,  

institutional ownership  berpengaruh positif tidak signifikan terahadap kebijakan 

dividen perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2015. 

Firm size memperkuat pengaruh profitabilitas dan institutional ownership, namun 

memperlemah pengaruh likuiditas dan growth  terhadap kebijakan dividen 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2015. 

Pengaruh  firm size  dalam memoderasi variabel indpenden terhadap variabel 

dependen tidak signifikan sehingga disebut Homologizer Moderator, artinya 

variabel tersebut  potensial menjadi variabel moderasi. 

Dengan demikian, pada saat  profitabilitas perusahaan tinggi dapat 

dijadikan sinyal bagi investor untuk membagikan  dividen dan pada saat 

perusahaan pada tahap pertumbuhan, maka perusahaan lebih memilih labanya 

ditahan untuk membiayai investasi yang menguntungkan.Saran yang dapat 

diberikan kepada investor sebaiknya memperhatikan profitabilitas, pertumbuhan 

dan ukuran perusahaan ketika akan menanamkan modalnya agar mendapatkan 

dividen dalam jumlah yang relatif besar.Bagi manajemen perusahaan, sebaiknya 

perusahaan memperhatikan peluang investasi yang dimiliki dan perusahaan dapat 

menggunakan kebijakan dividen residual. 
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Abstract 

Andriyani, Ani. 2017. The Effect of Profitability, Liquidity, Growth and 

Institutional Ownership Toward Dividend Policy With Firm Size As Moderation 

Variable Study Of Companies Listed In Indonesia Stock Exchange Year 2011-

2015. Thesis. Department of Management. Faculty of Economics. Semarang State 

University. Supervisor: Andhi Wijayanto, S. E. M.M. 

 

Keywords : Dividend Policy, Profitability, Liquidity, Growth, Institutional 

Ownership, Firm Size 

 

For investors, dividends are one of the motivators to invest in the capital 

market. The aims of this study is to determine the effect of profitability, liquidity, 

growth and institutional ownership of dividend policy with firm size as a 

moderating variable. 

Annual report  of company that listed on Indonesia Stock Exhange in yaer 

2011-2015 are used as the population of this research. After using the purposive 

sampling technique, 33 companies are discovered as sample from the 449 

companies of all population. The data is processed by Eviews 8. Multiple linear 

regression and moderating regression analysis technique are used to analize the 

influence of probability, liquidity, growth, and institutional ownership of dividend 

policy with firm size as a moderating variable 

The result of the research shows that  profitability and growth variables 

have a significant positive effect on the dividend policy, while the liqudity 

variable has  negative effect but not significant effect and the institutional 

ownership variable has positive but no significant effect on the dividend policy  

Based on moderation regression analysis result, it shows that firm size can 

amplify the effect of profitability and institutional ownership to dividend policy, 

but weaken the influence of liquidity and growth to dividend policy. However, 

firm size variable in moderating the independent variable to dependent variable 

has no significant, and it is called Homologizer Moderator, it’s mean that the 

variable is potential to be a moderating variable. 

. Therefore, the company has high profitability can give signal to the 

invetor on dividen  policy and if the company in growth position have many 

investment opportunity, so it will use the profit to invest.Suggestions that can be 

given by the author to investors is they should pay attention to profitability, 

growth and firm size of the company before they decide to invest, so the investors 

will obtain in relatively large amount of dividend. For company management, the 

company should pay attention to investment opportunities that they have and they 

can use dividend policy residual so tehe company give the dividend to their 

shareholders when they face the uncertain investment opportunities. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Masalah 

 Setiap perusahaan membutuhkan modal untuk menjalankan kegiatan 

operasional perusahaannya (Darminto, 2008). Modal tersebut berasal dari 

dalam perusahaan (internal financing), yaitu modal setoran pemilik dan juga 

yang berasal dari luar perusahaan (external financing), yaitu pinjaman. 

Perusahaan juga memerlukan modal lain yang didapatkan dengan cara 

mengeluarkan sahamnya. Perusahaan mengeluarkan saham tersebut kemudian 

menjualnya kepada masyarakat (go public) di pasar modal. 

 Bagi investor, dividen merupakan salah satu motivator untuk 

menanamkan dana di pasar modal. Tingkat keuntungan yang diharapkan para 

investor tentunya lebih besar daripada apabila mereka menanamkan dananya 

pada obligasi pemerintah atau tingkat bunga deposito. Dividen yang 

dibayarkan perusahaan tergantung kepada kebijakan dividen masing-masing 

perusahaan (Ratmono dan Indriyani, 2015). 

Menurut Tastaftiani dan Khoiruddin (2015) salah satu informasi yang 

penting dalam pasar modal adalah pengumuman dividen. Informasi yang 

dikandung oleh pengumuman atau pembayaran dividen tunai merupakan alat 

komunikasi perusahaan (emiten) dengan para pemodal (investor). Informasi 

ini juga menunjukkan kesehatan perusahaan. Adanya dividen tunai yang 

dibayarkan kepada para pemegang saham menunjukkan bahwa perusahaan 

telah memperoleh laba dan mampu membayar dividen.
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Kebijakan dividen merupakan kebijakan dari manajemen keuangan 

dalam menentukan laba yang diperoleh perusahaan yang dibayarkan kepada 

pemegang saham dalam bentuk dividen atau laba tersebut ditahan untuk 

membiayai investasi di masa mendatang. Apabila pihak manajemen keuangan 

memutuskan untuk membayar dividen, maka perusahaan memperoleh laba 

yang ditahan berkurang, sehingga sumber pendanaan internal juga berkurang. 

Namun, apabila manajemen keuangan memutuskan tidak membayar dividen, 

maka sumber pendanaan internal perusahaan bertambah, sehingga 

mengurangi ketergantungan perusahaan pada sumber pendanaan eksternal 

(Darminto, 2008). 

Horne dan Jhon (2014) mengemukakan ketika kebijakan dividen 

diperlakukan sebagai keputusan pendanaan semata, pembayaran dividen  

merupakan residual pasif. Presentase laba yang dibayarkan sebagai dividen 

akan berfluktuasi dari waktu ke waktu mengikuti fluktuasi peluang investasi 

yang dapat diterima dan yang tersedia bagi perusahaan. Jika peluang investasi 

perusahan besar, maka presentase dividen yang dibayarkan cenderung nol. 

Sebaliknya apabila perusahaan tidak dapat menemukan peluang investasi 

yang menguntungkan, maka dividen yang akan dibayarkan 100% dari laba. 

Pengaruh penurunan besarnya dividen yang dibayar dapat menjadi 

informasi yang kurang baik pada perusahaan. Hal ini disebabkan, dividen 

sebagai tanda tersedianya pendapatan perusahaan dan besarnya dividen yang 

dibayar sebagai informasi tingkat pertumbuhan pendapatan saat ini dan masa 
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mendatang. Dengan demikian, penurunan dividen dapat berdampak banyak 

bagi pemegang saham yang akan menjual sahamnya sehingga harga saham 

menjadi turun. Kenaikan pembayaran dividen memberikan informasi bagi 

pemegang saham bahwa prospek perusahaan mengalami kemajuan (Halim, 

2015). 

Menururt Sari dan Wijayanto (2015) kebijakan dividen yang diambil 

oleh suatu perusahaan yang sudah go public menjadi sangat penting 

dikarenakan akan menimbulkan presepsi investor terhadap perusahaan 

tersebut. Kebijakan dividen yang salah membuat presepsi investor terhadap 

perusahaan akan menjadi buruk. Untuk itu, diperlukan pertimbangan yang 

matang berkaitan dengan kebijakan dividen berkaitan dengan bentuk, 

presentase dan kestabilan dividen yang dbagikan. Berdasarkan gambaran 

tersebut, dapat dipahami bahwa setiap kebijakan dividen dapat menimbulkan 

risiko. 

Kebijakan dividen suatu perusahaan mempengaruhi nilai suatu 

perusahaan  (Cahyaningdyah dan Ressany, 2011) . Dengan demikian, apabila 

perusahaan memilih untuk membayar dividen kepada pemegang saham 

menyebabkan nilai perusahaan meningkat, sehingga kemakmuran para 

pemegang saham pun meningkat. Namun, apabila perusahaan menginginkan 

kemakmuran pemilik perusahaan maka perusahaan cenderung akan menahan 

laba yang diperoleh untuk menambah aset perusahaan. Oleh karena itu, suatu 

perusahaan harus membuat kebijakan dividen yang optimal agar nilai 

perusahaannya meningkat seperti teori yang dikemukakan oleh oleh Gordon 



4 

 

 

(1959). Hal ini menunjukkan bahwa investor umumnya menolak risiko dan 

lebih suka memiliki dividen hari ini daripada saham dan dividen di masa 

depan. 

Nilai perusahaan dapat diukur dengan tingkat profitabilitas dan 

likuiditas perusahaan. Menurut Darminto (2008), profitabilitas merupakan 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, sehingga mempunyai 

pengaruh terhadap kebijakan dividen suatu perusahaan. Apabila perusahaan 

memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi, maka laba yang diperoleh tinggi 

dan pada akhirnya pembayaran dividen kepada pemegang saham atau alokasi 

laba untuk dibagikan akan semakin besar.  

Zameer (2013) mengaitkan profitabilitas dengan pecking order 

hypothesis, dimana perusahaan lebih memilih pendanaan internal atau laba 

ditahan, sehingga perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi akan 

membayarkan jumlah dividen yang rendah. Hal ini disebabkan penggunaan 

laba ditahan lebih murah dan tidak perlu mengungkapkan sejumlah informasi 

perusahaan (yang harus diungkapkan dalam prospektus saat menerbitkan 

obligasi dan saham baru). 

Hal ini sesuai dengan penelitian Musiega et al., (2013) dan Manneh 

(2015) bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 

dividen perusahaan. Perusahaan yang memiliki peluang investasi yang besar 

akan memilih laba ditahan untuk dialokasikan ke kegiatan operasional 

perusahaan atau diinvestasikan kepada kegiatan yang lebih menguntungkan 

perusahaan. Namun penelitian Tahir dan Mushtaq (2016) bahwa profitabilitas 
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perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen 

perusahaan. 

Battacharya (1979), mengembangkan signaling theory  mengatakan 

bahwa pembayaran dividen merupakan sinyal mengenai prospek perusahaan. 

Dalam pembayaran dividen memerlukan kas yang cukup agar likuiditas 

perusahaan tidak terganggu. Investor cenderung mengartikan bahwa 

pembayaran dividen yang tinggi merupakan perusahaan yang memiliki 

prospek dan likuiditas yang tinggi, karena mampu mempertahankan atau 

meningkatkan jumlah dividen yang dibagikan. Disamping itu, investor akan 

menilai perusahaan yang membayarkan dividen dalam jumlah yang rendah 

merupakan perusahaan yang mempunyai likuiditas kurang baik, akibatnya 

perusahaan tidak mampu mempertahankan jumlah dividen yang dibayarkan 

kepada pemegang saham. 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar 

kewajiban /hutang jangka pendek kepada pihak luar (Arifin dan Asyik, 2015). 

Apabila dikaitkan dengan kebijakan dividen, likuiditas merupakan 

kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen kepada para pemegang 

saham. Bagi perusahaan, dividen adalah arus kas keluar sehingga 

mempengaruhi posisi dari arus kas perusahaan. Hal tersebut mengakibatkan 

kesempatan perusahaan dalam melakukan investasi menggunakan kas yang 

dibagikan dalam bentuk dividen tersebut berkurang. Semakin likuid sebuah 

perusahaan, kemungkinan pembayaran dividen yang dilakukan perusahaan 

tersebut akan semakin besar. Hal tersebut konsisten dengan penelitian Mehta 
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(2012) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Namun berbeda dengan penelitian Musiega et al.,  (2013) 

yang menyatakan bahwa likuiditas perusahaan berpengaruh negatif terhadap 

pembayaran dividen. 

Menurut Musiega et al.,  (2013), pembayaran dividen perusahaan 

dipengaruhi oleh profitabilitas, likuiditas, pendapatan dan pertumbuhan 

perusahaan dengan dimoderasi oleh ukuran perusahaan. Menurut Arifin dan 

Asyik (2015) pertumbuhan perusahaan memiliki faktor indikator yang 

digunakan yaitu tingkat pertumbuhan tiap tahun dalam bentuk total aset. 

Tingkat pertumbuhan dianggap sebagai tolak ukur keberhasilan suatu 

perusahaan. Semakin cepat pertumbuhan perusahaan,  maka semakin besar 

kebutuhan dana untuk memperluas perusahaan termasuk perusahaan yang 

sedang berkembang. Oleh karena itu besarnya pertumbuhan perusahaan 

merupakan sinyal besarnya dividen yang akan dibagikan kepada para investor 

(Signaling Theory).  

Hal tersebut bertentangan dengan hasil penelitian Tahir (2016) yang 

menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen perusahaan. Pertumbuhan perusahaan memiliki dampak 

yang positif bagi perusahaan sehingga dapat meningkatkan dividen yang 

dibayarkan kepada pemegang saham. 

Menurut Erfiana dan Ardiansari (2016), growth yang tinggi akan 

memberikan peluang mendapatkan laba yang lebih tinggi pula di masa yang 

akan datang.  Berdasarkan bird in the hand theory pemegang saham 
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menyukai dividen yang tinggi, jadi dengan meningkatnya growth perusahaan 

maka investor akan melihat hal ini sebagai salah satu indikator yang baik bagi 

prospek pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang. Kegiatan 

investasi perusahaan melalui pemilihan proyek atau kebijakan lain seperti 

penciptaan produk baru akan membuat investor mengharapkan dapat 

memperoleh dividen yang semakin besar dari waktu ke waktu. Keputusan 

investasi ini akan mempengaruhi nilai perusahaan yang merupakan hasil dari 

kegiatan investasi itu sendiri. 

Al-Kuwari (2009)  mengemukakan bahwa perusahaan yang memiliki 

pertumbuhan dan kesempatan investasi yang besar akan lebih memilih  

sumber dana internal untuk membiayai investasi tersebut. Sehingga 

perusahaan akan membayar dividen dalam jumlah yang lebih rendah untuk 

mengurangi ketergantungan perusahaan pada pembiayaan eksternal yang 

memerlukan biaya lebih besar daripada pembiayaan internal. Sebaliknya, 

perusahaan dengan pertumbuhan yang lambat dan kesempatan investasi 

sedikit akan membayar dividen lebih tinggi untuk  mencegah manajer 

melakukan investasi berlebih yang kurang menguntungkan perusahaan. 

Perusahaan besar cenderung membagi dividen yang besar daripada 

perusahaan kecil (Nuringsih, 2005). Perusahaan yang besar dianggap 

mempunyai kegiatan operasional yang lebih kompleks dan lebih baik dari 

pada perusahaan kecil. Sehingga perusahaan yang besar mempunyai nilai 

perusahaan yang lebih baik dibandingkan perusahaan kecil. Mehta (2012) 

juga mengemukakan bahwa perusahaan dengan skala yang kecil akan 
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kesulitan dalam mengumpulkan dana dan perusahaan dengan skala yang 

besar mempunyai akses yang mudah untuk keluar masuk pasar modal. Hal 

tersebut akan mengurangi ketergantungan mereka pada pendanaan internal, 

sehingga akan memberikan dividen yang lebih tinggi. 

Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan bahwa ukuran 

perusahaan dapat dikaitkan dengan agency cost. Perusahaan yang besar 

memiliki kontrol yang luas terhadap manajer, sehingga dapat meningkatkan 

agency cost. Artinya, penyebaran kepemilikan dapat meningkatkan asimetri 

informasi dan  penurunan kemampuan pemegang saham untuk memantau 

kegiatan internal dan eksternal perusahaan. Hal tersebut dapat dikurangi 

dengan pembayaran dividen yang tinggi untuk meningkatkan pemantauan 

perusahaan dengan skala yang besar karena adanya kreditur. 

Pada perusahaan yang telah go public, dikelola dengan memisahkan 

antara fungsi kepemilikan dengan fungsi pengelolaan atau manajerial, 

menyebabkan adanya struktur kepemilikan saham (Darminto, 2008). Struktur 

kepemilikan saham terdiri dari kepemilikan manajerial (managerial 

ownership), kepemilikan institusional (institutional ownership) dan 

kepemilikan publik (public ownership). Kepemilikan manajerial merupkan 

saham yang dimiliki oleh manajemen perusahaan dan kepemilikan 

institusional merupakan saham yang dimiliki oleh institusi di luar perusahaan. 

Sedangkan kepemilikan publik adalah proporsi saham yang dimiliki oleh 

investor individu. 
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Penetapan kebijakan dividen sangatlah penting karena berkaitan 

dengan kesejahteraan pemegang saham (Dewi, 2008). Manajemen perusahaan 

lebih menginginkan untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan dengan 

melakukan ekspansi perusahaan, sedangkan para pemegang saham (institusi 

di luar perusahaan/ publik) lebih menginginkan pembayaran dividen yang 

tinggi.  

Perusahaan dengan struktur kepemilikan saham institusional yang 

tinggi berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen 

perusahaan (Ramli, 2010). Pemegang saham institusi lebih memngutamakan 

profitabilitas yang tinggi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan 

yang memiliki profitabilitas yang tinggi akan membayarkan dividen yang 

tinggi pula. Namun menurut Dewi (2008) mengemukakan bahwa struktur 

kepemilikan saham institusi berpengaruh negatif pada kebijakan dividen. 

Semakin tinggi proporsi saham yang dimiliki oleh institusi maka semakin 

tinggi pula kontrol eksternal terhadap perusahaan dan mengurangi biaya 

keagenan. 

Pada saat krisis ekonomi global pada tahun 2007 sangat berdampak pada 

profitabilitas dan likuiditas perusahaan Indonesia. Hingga  dampak tersebut 

masih terasa di Indonesia sampai tahun 2015. Krisis tersebut ditunjukkan 

dengan tingkat inflasi di Indonesia berfluktuasi dan pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia terus menurun dari tahun 2011-2015 berikut :  
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Gambar 1.1. Inflasi Tahun 2011-2015 

Sumber : Bank Indonesia (2017) 

 

 Berdasarkan Gambar 1.1. terlihat bahwa tingkat inflasi mulai tahun 

2011 sampai dengan tahun 2015 sangat berfluktuasi. Tingkat inflasi tertinggi 

terjadi pada bulan Agustus tahun 2013 yaitu sebesar 8,79%. Sedangkan 

tingkat inflasi terendah terjadi pada bulan Desember tahun 2015 yaitu sebesar 

3,35%. Didukung dengan tingkat pertumbuhan Pendapatan Domestik Bruto 

(PDB) Indonesia pada tahun 2011-2015 terus menurun ditunjukkan dengan 

tabel sebagai berikut : 

Tabel 1.1. 

Pertumbuhan Pendapatan Domestik Bruto Indonesia  

Tahun 2011-2015 

 

TAHUN PDB 

2011 6,17 

2012 6,03 

2013 5,58 

2014 5,02 

2015 4,71 

 Sumber : Badan Pusat Statistik (2017) 
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Tabel 1.1. menunjukan pertumbuhan Pendapatan Domestik Bruto 

Indonesia mulai tahun 2011 sampai tahun 2015 mengalami penurunan.  Hal 

tersebut mengindikasikan bahwa perekonomian Indonesia mengalami 

penurunan. 

Pada saat perkonomian Indonesia tidak stabil, profitabilitas beberapa 

perusahaan tidak naik, bahkan menurun.  Berikut beberapa perusahaan yang 

mengalami penurunan profitabilitas : 

Tabel 1.3. 

Daftar 10 Perusahaan yang Mengalami Penurunan Profitabilitas Pada 

Tahun 2011-2015 

 

Nama Perusahaan 2011 2012 2013 2014 2015

PT. HM Sampoerna,Tbk 41,72% 37,89% 39,48% 35,87% 27,30%

PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk 10,60% 11,50% 11,00% 10,20% 9,30%

PT. Astra Internasional,Tbk 14% 12% 10,42% 9,37% 6%

PT. Bank Rakyat Indonesia,Tbk 4,93% 5,15% 3,41% 4,74% 4,19%

PT. Bank Mandiri, Tbk 3,60% 3,80% 3,54% 3,39% 2,99%

PT. Unilever Indonesia, Tbk 39% 40,40% 71,51% 40,18% 39%

PT. Perusahaan Gas Negara, Tbk 31,71% 30,94% 25,95% 19,59% 14,49%

PT. Bank Central Asia,Tbk 3,80% 3,60% 3,87% 3,99% 3,80%

PT. Bank Negara Indonesia, Tbk 2,90% 2,90% 2,34% 3,50% 2,60%

PT. Gudang Garam, Tbk 12,68% 9,80% 8,63% 9,27% 10,20%  
 

Berdasarkan Tabel 1.3. dapat dilihat bahwa profitabilitas 10  

perusahaan pada tahun 2011-2015 dimana profitabilitas perusahaan tersebut 

pada tahun 2014 lebih kecil daripada tahun sebelumnya. Salah satunya PT. 

Unilever Indonesia, Tbk yang mengalami penurunan profitabilitas secara 

drastis daripada perusahaan lainnya yaitu sebesar 31,33%. Namun terdapat 

perusahaan yang memiliki peningkatan profitabilitas yaitu PT. Bank Central 

Asia, Tbk., PT. Bank Negara Indonesia, Tbk., PT. Gudang Garam, Tbk. Akan 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2017) 
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tetapi, pada tahun yang sama 10 perusahaan tersebut meningkatkan jumlah 

dividen yang dibagikan. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada grafik berikut 

ini : 

 
Gambar 1.2.  Grafik Daftar 10 Perusahaan yang Mengalami Penurunan 

Profitabilitas Pada Tahun 2011-2015 

 

Dari gambar 1.2. dapat terlihat bahwa profitabilitas perusahaan 

berfluktuasi, bahkan mengalami penurunan dari tahun 2011-2015. Disamping 

itu, terdapat perusahaan yang mengalami penurunan sangat drastis pada tahun 

2014 yaitu PT. Unilever Indonesia, Tbk. Namun perusahaan tersebut 

meningkatkan jumlah dividen yang dibagikan kepada pemegang saham ketika 

perusahaan mengalami penurunan profitabilitas, diantaranya sebagai berikut : 

 

 

 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2017) 
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Tabel 1.4. 

Perusahaan Yang Meningkatkan Jumlah Dividen  Tahun 2014  

No Nama Perusahaan 2011 2012 2013 2014 2015

1 PT. HM Sampoerna,Tbk 12,05 triliun 6,79 triliun 9,94 triliun 10,65 triliun 12,25 triliun

2 PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk 9,1 triliun 7,12 triliun 8,35 triliun 9,9 triliun 7,32 triliun

3 PT. Astra Internasional,Tbk 8,2 triliun 8,2 triliun 8,7 triliun 8,74 triliun 8,7 triliun

4 PT. Bank Rakyat Indonesia,Tbk 2,7 triliun 3,01 triliun 5,5 triliun 6,3 triliun 7,27 trilun

5 PT. Bank Mandiri, Tbk 3,23 triliun 2,9 triliun 4,6 triliun 5,4 triliun 4,97 triliun

6 PT. Unilever Indonesia, Tbk 1,5 triliun 4,54 triliun 4,9 triliun 5,3 triliun 5,6 triliun

7 PT. Perusahaan Gas Negara, Tbk 3,26 triliun 4,9 triliun 4,9 triliun 5,1 triliun 5,21 triliun

8 PT. Bank Central Asia,Tbk 2,76 triliun 2,77 triliun 2,8 triliun 3,6 triliun NA

9 PT. Bank Negara Indonesia, Tbk 1,4 triliun 1,2 triliun 2,1 triliun 2,7 triliun 2,7 triliun

10 PT. Gudang Garam, Tbk 1,72 triliun 1,92 triliun 1,5 triliun 1,54 triliun 0,284 triliun  

Dari Tabel 1.4. 10 perusahaan yang mengalami penurunan profitabilitas 

justru menambah jumlah dividen yang dibagikan pada tahun 2011-2014 

dimana pada tahun 2014 perekonomian Indonesia sedang menurun. Selama  

tahun 2011-2015,  PT Bank Rakyat Indonesia, Tbk selalu meningkatkan 

pembayaran dividen kepada pemegang sahamnya. Di samping itu, PT. 

Unilever Indonesia, Tbk. yang mengalami penurunan profitabilitas secara 

drastis, pada tahun 2014 meningkatkan jumlah dividen yang semula 4,9 

triliun di tahun 2013 menjadi 5,3 triliun di tahun 2014. Untuk lebih jelasnya 

dapat dilihat pada grafik sebagai berikut : 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2017) 
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Gambar 1.3. Grafik Perusahaan Yang Meningkatkan Jumlah Dividen 

Tahun 2014 

   

Berdasarkan Gambar 1.3. menunjukkan bahwa 10 perusahaan tersebut 

meningkatkan jumlah dividen pada tahun 2014. Kenaikan jumlah dividen 

yang dibagikan terjadi pada saat perekonomian Indonesia sedang menurun 

dan profitabilitas perusahaan menurun. Menurut Darminto (2008), ketika 

profitabilitas perusahaan tinggi, mendapatkan laba yang tinggi pula dan pada 

akhirnya laba yang tersedia untuk dibagikan kepada pemegang sahan semakin 

besar. 

Berdasarkan beberapa penelitian yang telah dilakukan mengenai 

pengaruh profitabilitas, likuiditas, growth dan kepemilikan institusi 

(institutional ownership) terhadap kebijakan dividen masih terdapat banyak 

perbedaan apalagi untuk variabel ukuran perusahaan sebagai moderasi masih 

terbatas. Menurut hasil penelitian Darminto (2008), profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen, Likuiditas berpengaruh tidak signifikan 

terhadap kebijakan dividen, namun struktur kepemilikan saham berpengaruh 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2017) 
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tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan hasil penelitian 

Musiega et. al.,  (2013), profitabilitas dan likuiditas berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen, namun growth dan kepemilikan institusi 

(institutional ownership) berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

dengan ukuran perusahaan memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen namun memperkuat pengaruh likuiditas, growth dan 

kepemilikan institusi (institutional ownership) terhadap kebijakan dividen 

suatu perusahaan. Menurut Arifin dan Asyik (2015) menyatakan bahwa 

Profitabilitas dan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen, growth  berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Menurut  Dewi (2008) kepemilikan institusi berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen, sedangkan hasil penelitian Ramli (2010) kepemilikan 

institusi berpengaruh positif terhadap keijakan dividen perusahaan.  Menurut 

Ismail (2016), ukuran perusahaan berpengaruh positif  signifikan terhadap 

kebijakan dividen, namun hasil penelitian Zameer (2013) ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Untuk lebih jelasnya dapat 

dilihat pada tabel 1.2 . 

Tabel 1.2.  

Research Gap Penelitian 

Variabel Isu Penulis Hasil 

Profitabilitas Pada saat profitabilitas 

perusahaan tinggi maka 

jumlah dividen yang 

dibagikan tinggi. 

Profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap kebijakan 

dividen. 

Al-Kuwari 

(2009),  

Manneh dan 

Naser (2015) 

Berpengaruh 

positif signifikan 

Nuringsih 

(2005), 

Berpengaruh 

negatif signifikan 



16 

 

 

Variabel Isu Penulis Hasil 

Mehta (2012) 

Likuiditas Pada saat likuiditas 

perusahaan tinggi maka 

jumlah dividen yang 

dibagikan tinggi. 

Likuiditas berpengaruh 

positif terhadap kebijakan 

dividen. 

Mehta (2012) Berpengaruh 

positif signifikan 

Zameer (2013), 

Ahmad dan 

Wardani (2014) 

Berpengaruh 

negatif signifikan 

Growth Pada saat perusahaan pada 

tahap growth 

(pertumbuhan) maka 

jumlah dividen yang 

dibagikan rendah. Growth 

berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan 

dividen. 

Amidu dan Abor 

(2006) 

 Arifin dan Asyik 

(2015) 

Berpengaruh 

negatif signifikan 

Musiega, et al 

(2013), 

 Tahir dan 

Musthtaq (2016) 

Berpengaruh 

positif signifikan 

Institutional 

ownership 

(Kepemilikan 

Institusi) 

Perusahaan yang memiliki 

kepemilikan institusi 

tinggi maka jumlah 

dividen yang dibagikan 

tinggi.  Institutional 

ownership  berpengaruh 

positif terhadap kebijakan 

dividen. 

Ramli (2010), 

Ali (2015) 

Berpengaruh 

positif signifikan 

Amidu dan Abor 

(2006) 

Dewi (2008) 

Berpengaruh 

negatif 

Firm Size 

(Ukuran 

Perusahaan) 

Perusahaan yang berskala 

besar memiliki akses yang 

mudah untuk keluar masuk 

ke pasar keuangan dan  

perusahaan besar 

membayar biaya 

transakasi lebih rendah 

dibandingkan perusahaan 

yang lebih kecil.  Firm 

Size  berpengaruh positif 

terhadap kebijakan 

dividen. 

Menurut Ramli 

(2010), Mehta 

(2012), Manneh 

dan Naser (2015 

Berpengaruh 

Positif  

signifikan 

Zameer (2013) Tidak 

berpengaruh 

Sumber : Pengolahan Data (2017) 

Oleh sebab itu, peneliti tertarik untuk menguji pengaruh profitabilitas, 

likuiditas, growth dan institutional ownership  terhadap kebijakan dividen dengan 
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firm size  sebagai variabel moderasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2011-2015.  

1.2. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dari penelitian 

ini yaitu sebagai berikut : 

1. Apakah profitabilitas mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan yang 

terdaftar di BEI tahun 2011-2015? 

2. Apakah likuiditas mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar 

di BEI tahun 2011-2015? 

3. Apakah growth mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar 

di BEI tahun 2011-2015? 

4. Apakah kepemilikan institusi (institutional ownership) mempengaruhi 

kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015 

5. Apakah firm size yang dimiliki mempengaruhi pengaruh profitabilitas 

terhadap kebijakan diveden perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2011-

2015? 

6. Apakah firm size yang dimiliki mempengaruhi pengaruh likuiditas terhadap 

kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015? 

7. Apakah firm size yang dimiliki mempengaruhi pengaruh growth terhadap 

kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015? 

8. Apakah firm size yang dimiliki mempengaruhi pengaruh  kepemilikan institusi 

(institutioanal ownership) terhadap kebijakan dividen perusahaan yang 

terdaftar di BEI tahun 2011-2015 
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1.3. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari diadakannya penelitian ini yaitu diantaranya sebagai 

berikut: 

1. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen perusahaan  

yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015. 

2. Untuk menguji pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen perusahaan 

yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015. 

3. Untuk menguji pengaruh  growth terhadap kebijakan dividen perusahaan 

yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015. 

4. Untuk menguji pengaruh  kepemilikan institusi (institutional ownership) 

kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015. 

5. Untuk menguji firm size  yang dimiliki mempengaruhi pengaruh  

profitabilitas terhadap kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI 

tahun 2011-2015. 

6. Untuk menguji firm size yang dimiliki mempengaruhi pengaruh likuiditas 

terhadap kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2011-

2015. 

7. Untuk menguji firm size yang dimiliki mempengaruhi pengaruh  growth 

terhadap kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2011-

2015. 

8. Untuk menguji firm size yang dimiliki mempengaruhi pengaruh kepemilikan 

institusi (institutional ownership) terhadap kebijakan dividen perusahaan 

yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015. 
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1.4. Manfaat Penelitian 

1.4.1. Manfaat Teoritis 

Bagi kalangan akademik, penelitian ini dapat menambah ilmu 

pengetahuan tentang kebijakan dividen dan menjadi referensi tambahan 

serta mampu memberikan kontribusi dalam menyusun penelitian-

penelitian selanjutnya. 

1.4.2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan memberikan informasi dan sebagai 

pertimbangan para investor maupun calon investor dalam mengambil 

keputusan investasi terkait tingkat pengembalian yang berupa dividen 

perusahaan. 

b. Bagi Manajemen Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai dasar 

evaluasi kinerja manajemen yang akan datang terutama dalam mengambil 

kebijakan mengenai dividen yang akan dibagikan perusahaan.
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN 

2.1. Kajian Teori Utama (Grand Theory) 

2.1.1. Kebijakan Dividen 

Menurut Atmaja (2008),  manajemen mempunyai dua alternatif 

perlakuan terhadap laba bersih sesudah pajak atau EAT (Earning After Tax). 

Dua alternatif tersebut yaitu dibagi kepada para pemegang saham dalam 

bentuk dividen dan diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai laba 

ditahan. Dalam perusahaan pada umumnya, sebagian EAT dibagi dalam 

bentuk dividen dan sebagian lagi diinvestasikan kembali, artinya manajemen 

harus membuat suatu kebijakan dividen yang menyangkut penggunaan laba 

yang menjadi hak para pemegang saham dengan menentukan besarnya EAT 

yang dibagi sebagai dividen dan besarnya EAT yang ditahan. Presentase 

dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dibandingkan dengan EAT 

disebut dengan Dividen Payout Ratio (DPR). 

Kebijakan dividen adalah suatu keputusan untuk menentukan 

besarnya bagian laba yang akan dibagikan kepada para pemegang saham. 

Kebijakan dividen ini sangat penting bagi perusahaan, karena pembayaran 

dividen mungkin mempengaruhi nilai perusahaan dan laba ditahan yang 

biasanya merupakan sumber dana internal yang terbesar dan terpenting bagi 

pertumbuhan  perusahaan (ratmono dan indriyani, 2015). Terdapat beberapa 

teori dalam kebijkan dividen menurut Atmaja (2008), yaitu sebagai berikut : 
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1.  Irrelevance theory 

Menurut Miller dan Mondigliani (1961), kebijakan dividen tidak 

mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Namun, nilai perusahaan 

dipengaruhi oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan kelas risiko 

perusahaan. Anggapan tersebut didasarkan bahwa pasar modal sempurna 

dimana semua investor adalah rasional, tidak ada biaya emisi saham baru 

jika perusahaan menerbitkan saham baru, tidak ada pajak, dan kebijakan 

investasi perusahaan tidak berubah. 

2.  Bird-in-The Hand Theory 

Teori yang di kemukakan oleh Gordon dan lintner (1959), 

berdasarkan teori ini  investor lebih menyukai dividen daripada capital 

gains.Sehingga biaya modal internal perusahaan rendah apabila tingkat 

pembayaran dividen tinggi. Pembayaran dividen dapat mengatasi 

ketidakpastian dengan profitabilitas perusahaan di masa depan. Dividen  

diterima saat ini, sementara prospek untuk merealisasikan keuntungan 

modal terjadi di masa depan. Oleh karena itu, investor menganggap 

pembayaran dividen akan mengatasi ketidakpastian lebih awal daripada 

mereka yang berinvestasi di perusahaan yang tidak membayarkan 

dividen. Selama invetor menganggap bahwa pembayaran dividen akan 

mengatasi ketidakpastian diawal, mereka akan bersedia untuk membayar 

harga yang lebih tinggi untuk saham yang menawarkan dividen yang 

lebih tinggi. Sehingga harga saham perusahan akan sangat ditentukan 
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oleh besarnya dividen yang dibagikan. Dengan demikian, semakin tinggi 

dividen yang dibagikan semakin tinggi pula nilai perusahaan. 

3. Tax preference theory 

Teori ini dikemukakan oleh Lintzenberger dan Ramaswamy. Teori  

ini  menyatakan  bahwa  karena  adanya  pajak  terhadap  

keuntungan  dividen  dan  capital  gains,  para  investor  lebih  menyukai  

capital  gains  karena  dapat  menunda  pembayaran pajak.  Oleh  karena  

itu investor  mensyaratkan  suatu  tingkat  keuntungan  yang  lebih  

tinggi  pada  saham  yang  memberikan  dividend  yield  tinggi,  capital  

gains  yield  rendah  dari  pada  saham  dengan  dividend  yield  rendah,  

capital  gains  yield  tinggi.  Jika  pajak  atas  dividend  lebih  besar  dari  

pajak  atas  capital  gains,  perbedaan  ini  akan  makin  terasa. 

4. Signalling Theory 

Ada  bukti  empiris  bahwa  jika  ada  kenaikan  dividen,  

sering  diikuti  dengan  kenaikan  harga  saham.   Sebaliknya  

penurunan  dividen   pada  umumnya  menyebabkan  harga  saham  

turun.  Fenomena  ini  dapat  dianggap  sebagai  bukti  bahwa  para  

investor  lebih  menyukai  dividen  dari  pada  capital  gains. Akan 

tetapi,  Miller dan Mondigliani  berpendapat  bahwa  suatu  

kenaikan  dividen  yang  diatas  biasanya  merupakan suatu  tanda  

kepada   para  investor  bahwa  manajemen  perusahaan  meramalkan 

suatu  penghasilan  yang  baik  dividen  masa  mendatang. 

  Sebaliknya,  suatu  penurunan  dividen  atau  kenaikan  dividen  yang  
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dibawah  kenaikan normal        (biasanya )  diyakini  investor  sebagai  

suatu  tanda  bahwa  perusahaan  menghadapi  masa  sulit  dividen  

waktu  mendatang. 

5. Clientele Effect Theory 

Teori  ini  menyatakan  bahwa  kelompok  (clientele)  

pemegang  saham  yang  berbeda  akan  memiliki  preferensi  yang  

berbeda  terhadap  kebijakan  dividen  perusahaan. 

Kelompok  pemegang  saham  yang  membutuhkan  

penghasilan  pada  saat  ini  lebih  menyukai  suatu  presentase laba 

yang dibayarkan atau DPR (Dividend  Payout  Ratio)  yang  tinggi.  

Sebaliknya  kelompok  pemegang  saham  yang  tidak  begitu  

membutuhkan  uang  saat  ini  lebih  senang  jika  perusahaan  menahan  

sebagian  besar  laba  bersih  perusahaan. 

Jika  ada  perbedaan pajak  bagi individu  (misalnya  orang  

lanjut  usia  dikenai  pajak  lebih  ringan) maka  pemegang  saham  

yang  dikenai  pajak  tinggi  lebih  menyukai  perolehan modal (capital  

gains)  karena  dapat  menunda  pembayaran  pajak.   Kelompok  ini  

lebih  senang  jika  perusahaan  membagi  dividen  yang  kecil.  

Sebaliknya  kelompok  pemegang  saham  yang  dikenai  pajak  relatif  

rendah  cenderung  menyukai  dividen  yang  besar. 

6. Teori Dividen Residual (Residual Theory of Dividends) 

Menurut teori dividen residual, perusahaan menetapkan 

kebijakan dividen setelah semua investasi yang menguntungkan habis 
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dibiayai. Dengan kata lain, dividen yang dibayarkan merupakan sisa 

(residual) setelah semua usulan investasi yang menguntungkan dibiayai. 

2.1.2. Teori Siklus Hidup Perusahaan (Corporate Lifecycle Theory) 

Teori siklus hidup perusahaan (Corporate Lifecycle Theory) 

memberikan penjelasan mengapa perusahaan membagikan dividen 

(Ratmono dan Indriyani, 2015). Model tahapan siklus hidup berdasarkan 

Miller dan Freissen (1984) dibagi menjadi lima tahap yaitu : 

1. Tahap Birth 

Merupakan tahap awal suatu perusahaan terbentuk, didominasi 

oleh pemiliknya serta memiliki struktur organisasi yang sederhana, 

tidak terdiferensiasi dan informal. Pada umumnya perusahaan 

berukuran kecil, lingkungannya homogen serta pengambilan 

keputusan dan informasi masih sederhana. 

2. Tahap Growth 

Tahap dimana perusahaan telah memiliki keunggulan 

kompetitifnya serta memperoleh tahap awal kesuksesan produknya di 

pasar. Perusahaan berfokus pada pertumbuhan tingkat penjualan 

dengan cepat dan mengelola banyak sumber daya sebagai upaya untuk 

merealisasikan keuntungan dari kondisi skala perusahaan yang lebih 

besar. Pada tahap ini perusahaan memiliki kebutuhan investasi yang 

sangat tinggi, sehingga sebagian perusahaan akan membuat transisi 

terhadap perusahaan publik dan juga peningkatan dana perusahaan 

yang dibutuhkan untuk saham biasa.  
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3. Tahap Maturity 

Tahap ini ditandai dengan stabilnya tingkat penjualan, tingkat 

inovasi yang menurun, dan struktur organisasi yang lebih birokratis 

dan formal. Perusahaan dikatakan telah berfungsi secara efisien. . 

Meskipun pendapatan perusahaan tumbuh dengan pesat, namun 

penerimaannya kemungkinan tertinggal di belakang pendapatan dan 

arus kas internal akan tertinggal di belakang kebutuhan reinvestasi.  

4. Tahap Revival 

Perusahaan telah berukuran sangat besar dan telah menerapkan 

struktur  berdasarkan divisi dengan tingkat diferensiasi yang tinggi 

untuk dapat mengelola perusahaan di tengah pasar yang sangat 

kompleks, heterogen, kompetitif, dan dinamis. Ketika pertumbuhan 

mulai mendatar, maka perusahaan secara umum akan menemukan dua 

fenomena yang terjadi. Laba dan arus kas akan berlanjut untuk 

meningkat dengan cepat yang merefleksikan investasi masa lalu dan 

kebutuhan berinvestasi dalam proyek baru yang telah ada. Efek total 

juga akan  meningkat dalam proporsi pembiayaan yang dibutuhkan 

untuk pembiayaan internal dan perubahan jenis pembiayaan yang 

digunakan. Perusahaan akan menggunakan hutang dalam hutang bank 

dari obligasi perusahaan untuk membiayai kebutuhan investasinya. 

5. Tahap Decline 

Tahap yang terakhir yaitu kondisi perusahaan yang menurun, 

yang direpresentasikan dengan penurunan profitabilitas dikarenakan 
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tantangan eksternal, hilangnya pangsa pasar, dan kurangnya inovasi 

yang dilakukan perusahaan. Investasi yang telah ada kemungkinan 

terus menghasilkan arus kas, pada tempat yang menurun dan 

perusahaan memiliki sedikit kebutuhan untuk investasi baru. 

Sehingga, pembiayaan internal akan melebihi kebutuhan reinvestasi. 

Perusahaan tidak mungkin membuat saham baru atau mengeluarkan 

obligasi tetapi kemungkinan akan membatasi hutang yang ada dan 

pembelian saham kembali. Dalam pengertian ini, perusahaan akan 

melakukan likuidasi sendiri. 

2.1.3. Teori Keagenan (Agency Theory) 

Agency theory adalah teori yang menjelaskan agency relationship 

dan masalah-masalah yang ditimbulkannya (Jensen dan Meckling 1976). 

Agency relationship merupakan hubungan antara dua pihak, dimana pihak 

pertama bertindak sebagai prinsipal/pemberi amanat dan pihak kedua 

disebut agen yang bertindak sebagai perantara yang mewakili prinsipal 

dalam melakukan transaksi dengan pihak ketiga. Pada agency theory yang 

disebut prinsipal adalah pemegang saham dan yang dimaksud agen adalah 

manajemen yang mengelola perusahaan. Pihak prinsipal memberi 

kewenangan kepada agen untuk melakukan transaksi atas nama prinsipal 

dan diharapkan dapat membuat keputusan terbaik bagi prinsipalnya. 

Masalah keagenan dapat muncul jika manajer suatu perusahaan 

memiliki kurang dari 100% saham biasa perusahaan tersebut. Jika 

perusahaan berbentuk perseorangan dan dikelola sendiri oleh pemiliknya, 
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maka dapat diasumsikan bahwa manajer dan pemilik tersebut akan 

mengambil setiap tindakan yang mungkin untuk memperbaiki 

kesejahteraannya, terutama diukur dalam bentuk peningkatan kekayaan 

perorangan, dan fasilitas eksekutif seperti tunjangan, kantor yang mewah, 

fasilitas transportasi dan sebagainya. Akan tetapi, jika manajer dan pemilik 

tersebut mengurangi hak kepemilikannya dengan membentuk perseroan dan 

menjual sebagian sahamnya kepada pihak lain (pihak luar), maka 

pertentangan kepentingan bisa segera muncul (Arifin dan Asyik, 2015). 

Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan teori keagenan yang 

menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan pemegang saham 

seringkali bertentangan, sehingga bisa terjadi konflik diantara keduanya. 

Hal tersebut disebabkan manajer mengutamakan kepentingan pribadi, 

sebaliknya pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi manajer 

tersebut karena pengeluaran tersebut akan menambah cost perusahaan yang 

menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan dan penurunan dividen 

yang akan diterima. Pemegang saham menginginkan agar cost tersebut 

dibiayai oleh utang, tetapi manajer tidak menyukai dengan alasan bahwa 

utang mengandung risiko yang tinggi. Konflik kepentingan antara manajer 

dan pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme 

pengawasan (monitoring) yang dapat mensejajarkan kepentingan yang 

terkait tersebut. Namun dengan munculnya mekanisme pengawasan ini 

menyebabkan timbulnya suatu cost yang disebut agency cost. 
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Ketika suatu perusahaan mempunyai profitabilitas, likuiditas dan 

struktur kepemilikan saham manajer serta peluang investasi dimasa 

mendatang tinggi, beberapa manajer akan mempertimbangkan kembali 

jumlah dividen yang akan dibagikan kepada para investor. Karena laba yang 

diperoleh akan dipertimbangkan pada investasi yang memberikan 

keuntungan pada perusahaan sehingga menimbulkan agency conflict. 

2.2. Kajian Variabel Penelitian 

2.2.1. Kebijakan Dividen 

Menurut Atmaja (2008),  manajemen mempunyai dua alternatif 

perlakuan terhadap laba bersih sesudah pajak atau EAT (Earning After Tax). 

Dua alternatif tersebut yaitu dibagi kepada para pemegang saham dalam 

bentuk dividen dan diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai laba 

ditahan. Dalam perusahaan pada umumnya, sebagian EAT dibagi dalam 

bentuk dividen dan sebagian lagi diinvestasikan kembali, artinya 

manajemen harus membuat suatu kebijakan dividen yang menyangkut 

penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham dengan 

menentukan besarnya EAT yang dibagi sebagai dividen dan besarnya EAT 

yang ditahan. Presentase dividen yang dibagikan kepada pemegang saham 

dibandingkan dengan EAT disebut dengan Dividen Payout Ratio (DPR). 

2.2.2. Profitabilitas 

Menurut Darminto (2008), profitabilitas merupakan kemampuan suatu 

perusahaan untuk mendapatkan laba atau keuntungan dalam suatu periode 

tertentu. Sedangkan menurut Arifin dan Asyik (2015), profitabilitas adalah 
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kemampuan suatu perusahaan memperoleh laba yang berhubungan dengan 

penjualan total aset maupun modal sendiri. Sinyal tersebut menyimpulkan 

bahwa kemampuan perusahaan untuk membayar dividen merupakan fungsi 

dari keuntungan. Tujuan dari profitabilitas perusahaan adalah meningkatkan 

laba perusahaan untuk menarik minat para investor atau pemegang saham 

untuk menanamkan modal untuk perusahaan tersebut. Profitabilitas sendiri 

mempunyai manfaat yakni untuk pemilik perusahaan, manajemen 

perusahaan, juga pihak-pihak eksternal perusahaan, terutama pihak-pihak 

yang mempunyai kepentingan, dan hubungan langsung dengan perusahaan 

terkait. Dengan demikian profitabilitas mutlak diperlukan untuk perusahaan 

apabila hendak membayarkan dividen. Profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari modal yang diinvestasikan.  

Menurut Kasmir (2008), jenis-jenis rasio profitabilitas yang dapat 

digunakan adalah : 

1) Profit margin (profit margin on sales) 

Profit margin on sales atau ratio profit margin atau margin laba atas 

penjualan  merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur 

margin laba atas penjualan. Margin laba bersih merupakan ukuran 

keuntungan dengan membandingkan antara laba setelah bunga dan pajak 

dibandingkan dengan penjualan. Rasio ini menunjukkan pendapatan bersih 

perusahaan penjualan. Baik Profit Margin on Sales maupun Net Profit 

Margin apabila rasionya tinggi ini menunjukkan kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba yang tinggi pada tingkat penjualan tertentu, sebaliknya 
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kalau rasionya rendah menandakan penjualan yang terlalu rendah untuk 

tingkat biaya tertentu, atau biaya yang terlalu tinggi untuk tingkat penjualan 

tertentu, atau kombinasi dari kedua hal tersebut. Rasio yang rendah bisa 

menunjukkan ketidakefisienan manajemen. 

2) Return on Assets (ROA) 

Rasio ini adalah rasio keuntungan bersih setelah pajak terhadap jumlah 

asset secara keseluruhan. Rasio ini merupakan suatu ukuran untuk menilai 

seberapa besar tingkat pengembalian (%) dari asset yang dimiliki. Apabila 

rasio ini tinggi berarti menujukkan adanya efisiensi yang dilakukan oleh 

pihak manejemen. Menurut Hanafi dan Halim (2003), Return On Asset 

(ROA) adalah salah satu rasio keuangan perusahaan yang berhubungan 

dengan profitabilitas yang digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba pada tingkat pendapatan, aset, dan 

modal saham tertentu. 

3) Return on equity (ROE) 

Hasil pengembalian ekuitas atau return on equity atau rentabilitas 

modal sendiri merupakan rasio untuk mengukur lalu bersih sesudah pajak 

dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi penggunaan modal 

sendiri. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik. Artinya posisi pemilik 

perusahaan semakin kuat, demikian pula sebaliknya. 

Menurut Helfert (2000), Return on Equity (ROE) menjadi pusat 

perhatian para pemegang saham (stakeholders) karena berkaitan dengan 

modal saham yang diinvestasikan untuk dikelola pihak manajemen. ROE 
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memiliki arti penting untuk menilai kinerja keuangan perusahaan dalam 

memenuhi harapan pemegang saham. 

2.2.3. Likuiditas 

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk membayar 

kewajiban atau hutang jangka pendek (Ahmad dan Wardani, 2014). Untuk 

mengukur likuiditas perusahaan menggunakan rasio aset lancar yang 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu mendanai operasional perusahaan 

dan melunasi hutang jangka pendek. 

Namun, likuiditas perusahaan memiliki risiko yang besar apabila 

perusahaan tersebut tidak mampu membayar hutang yang telah jatuh tempo 

secara tunai. Menurut Arifin dan Asyik (2015), risiko dalam likuiditas adalah 

suatu risiko keuangan yang mempunyai dampak ketidakpastian pembayaran 

hutang jangka pendek, apabila hal tersebut tidak mampu diatasi akan 

berakibat ke semua sektor perusahaan termasuk juga kebijakan dividen. Akan 

tetapi, apabila perusahaan mampu membayar hutangnya tepat waktu berarti 

perusahaan tersebut berada di kondisi yang likuid dan memiliki aset lancar 

yang lebih besar daripada hutang lancar. 

Menurut Hanafi dan Halim (2003), tingkat likuiditas suatu perusahaan 

dapat diukur dengan cara : 

1. Current Ratio 

Rasio ini menunjukkan sejauh mana aktiva lancar dapat digunakan 

untuk menutupi kewajiban jangka pendek/hutang lancar. Semakin besar 
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perbandingan aktiva lancar dengan hutang lancar  maka semakin tinggi 

kemampuan  perusahaan  menutupi kewajiban jangka pendek. 

 

Apabila current ratio 1:1 atau 100% berarti bahwa aktiva lancar dapat 

menutupi semua hutang lancar. Rasio ini lebih aman jika berada diatas satu 

atau diatas 100% artinya aktiva lancar akan mampu membayar kewajiban 

lancarnya tanpa mengganggu operasi perusahaan. 

Current ratio 200% kadang-kadang dipertimbangkan sebagai 

current ratio yang memuaskan bagi perusahaan industri atau perusahaan 

komersil, sedang bagi perusahaan penghasil jasa seperti perusahaan listrik 

dan hotel angka 100% dikatakan sudah mencukupi. 

Current ratio yang tinggi mungkin menunjukkan adanya uang kas 

yang berlebihan dibanding dengan tingkat kebutuhan atau adanya unsur 

aktiva lancar yang rendah likuiditasnya (seperti persediaan) yang berlebih-

lebihan.  Current ratio yang tinggi tersebut memang baik dari sudut 

pandang kreditur, tetapi dari sudut pandang pemegang saham kurang 

menguntungkan karena aktiva  lancar tidak digunakan secara efektif. 

Sebaliknya current ratio yang rendah lebih berisiko, tetapi menunjukkan 

bahwa manajemen telah mengoperasikan aktiva lancar secara efektif. Saldo 

kas dibuat minimum sesuai dengan kebutuhan dan tingkat perputaran 

piutang dan persediaan diusahakan maksimum. 

 

Current Ratio =         Current Asset    

     Current Liabilities 
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2. Quick Ratio (Acid Test ratio) 

Rasio ini merupakan rasio uji cepat yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan membayar kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar tanpa 

memperhitungkan persediaan karena persediaan memerlukan waktu relatif 

lebih lama untuk diuangkan disbanding asset  lain.  Quick asset  ini terdiri 

dari   piutang dan surat-surat berharga yang dapat direlisir menjadi uang 

dalam waktu relatif pendek. Jadi semakin besar rasio ini semakin baik.  

 Lebih baik jika rasio ini dapat mencapai 1: 1 atau 100% karena jika 

terjadi likuidasi maka perusahaan dapat membayar kewajiban jangka 

pendeknya disebabkan sumber yang digunakan adalah aktiva yang cepat 

dapat diuangkan. 

 

3. Cash Ratio 

Rasio ini merupakan alat untuk mengukur seberapa besar uang kas 

yang tersedia untuk membayar hutang yang dapat ditunjukkan dari 

tersedianya dana kas atau setara dengan kas seperti rekening giro. Semakin 

besar perbandingan kas atau setara kas dengan hutang lancar semakin baik. 

        

Atau 

 

             

Quick Ratio = Current Asset - Inventory 

                     Current Liabilities 
 

Cash Ratio = Cash or cash  equivalent 

         Current Liabilities 
 

Cash Ratio =  Cash + Bank  

           Current Liabilities 
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Apabila rasio ini 100% atau 1 : 1 hal ini berarti bahwa Rp 1 uang kas 

yang ada dalam perusahaan mencukupi Rp 1 hutang lancar yang ada. 

4. Working Capital to Total Asset Ratio  

Rasio ini digunakan untuk menilai likuiditas dari total aktiva dan 

posisi modal kerja. Semakin besar rasio ini semakin baik, begitu juga 

sebaliknya. Rumus yang dapat digunakan untuk mencari working capital 

to total asset ratio adalah : 

 

 

2.2.4. Growth 

Pertumbuhan perusahaan dapat digambarkan dengan menggunakan 

tolak ukur tingkat keberhasilan suatu perusahaan (Ahmad dan Wardani, 

2014). Perusahaan yang tumbuh dan berkembang dengan cepat yang mampu 

menghasilkan laba yang tinggi, membuat perusahaan lebih berhati-hati pada 

saat pembagian dividen dan perusahaan akan lebih menyukai menyimpan 

dana tersebut untuk digunakan investasi ke perusahaan lain. Semakin cepat 

tingkat pertumbuhan suatu perusahaan tersebut, semakin besar pula tingkat 

kebutuhan akan dana yang digunakan untuk membiayai perluasan 

perusahaan. Akan tetapi, pada saat perusahaan berkembang dan meningkat 

membuat perusahaan membutuhkan lebih banyak dana yang pada akibatnya 

tindakan yang dilakukan perusahaan ialah menahan labanya. Karena tingkat 

kebutuhan dimasa yang akan datang membuat alokasi dana yang lebih besar 

bidang ekspansi dan inflasi perusahaan yang lebih mengarah kepada pihak 

Working Capital to Total Asset Ratio =  Current Asset - Current liabilities  

        Total asset 
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internal maupun eksternal perusahaan (Arifin dan Asyik, 2015). Menurut 

Tahir dan Mustaq (2016), perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan 

yang tinggi dianggap memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi pula, 

sehingga perusahaan tersebut akan membagikan dividen kepada pemegang 

saham. 

2.2.5. Kepemilikan Institusi (Institutional Ownership) 

Musiega et al,. (2013) mengemukakan bahwa kepemilikan institusi 

memiliki peranan penting dibandingkan investor individu, karena mereka 

mempunyai kemampuan yang lebih dalam mengumpulkan informasi yang 

berkaitan dengan investasi mereka dalam pasar modal. Adanya kepemilikan 

institusi mempunyai arti penting dalam memonitor manajemen sehingga 

meningkatkan pengawasan yang lebih optimal. Hal tersebut berdampak pada 

kemakmuran pemegang saham. Apabila institusional merasa tidak puas atas 

kinerja manajerial, maka mereka akan menjual sahamnya ke pasar. 

2.2.6. Ukuran Perusahaan (Firm Size) 

Menurut Dewi (2008), megemukakan bahwa ukuran atau besarnya 

perusahaan memainkan peranan dalam menjelaskan rasio pembayaran 

dividen dalam perusahaan. Sebagai perusahaan yang sedang tumbuh, 

memiliki akses yang mudah untuk keluar masuk ke pasar keuangan dan 

mengurangi ketergantungan pada pendanaan internal perusahaan sehingga 

pembayaran dividen lebih tinggi. Karena perusahaan besar membayar biaya 

transakasi lebih rendah dibandingkan perusahaan yang lebih kecil. Selain itu, 
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manajemen perusahaan yang berukuran besar cenderung akan membagikan 

dividen lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang kecil. 

2.3. Kajian Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 

Tabel Penelitian Terdahulu 

No Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

yang diuji 

Hasil Penelitian Alat 

Penguji 

1. Nuringsih 

(2005) 

Analisis 

Pengaruh 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kebijakan 

Utang, ROA 

Dan Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap 

Kebijakan 

Dividen : 

Studi 1995-

1996 

Variabel 

independen : 

kepemilikan 

manajerial, 

Kebijakan 

utang, ROA, 

Ukuran 

perusahaan. 

Variabel 

dependen : 

kebijakan 

dividen 

(DPR) 

Variabel 

kepemilikan 

manajerial 

berpengaruh positif 

dan signifikan pada 

tingkat 1% 

terhadap kebijakan 

dividen, variabel 

Kebijakan utang 

berpengaruh 

negatif dan 

signifikan pada 

tingkat 1% 

terhadap kebijakan 

dividen, variabel 

ROA berpengaruh 

negatif dan 

signifikan pada 

tingkat 5% 

terhadap kebijakan 

dividen, dan 

ukuraan 

perusahaan 

berpengaruh positif 

tapi tidak 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

Regresi 

Linear 

Berganda 

menggunak

an aplikasi 

SPSS 

2. De Angelo 

et al.(2006) 

Dividend 

Policy 

and the 

Earned/ 

Contributed 

Capital Mix: 

A 

Variabel 

Independen: 

The Lifecyle 

Theory. 

 

Variabel 

dependen: 

Pengujian 

menunjukkan 

bahwa 

dengan 

menggunakan 

pendekatan the 

Earned/ 

Multiple 

Regression 
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No Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

yang diuji 

Hasil Penelitian Alat 

Penguji 

Test of the 

lifecyle 

Theory 

Dividend 

Policy 

Contributed 

Capital Mix dalam 

menjelaskan 

Lifecycle 

Theory, Lifecycle 

berpegaruh positif 

terhadap Dividend 

Policy. 

3. Amidu, dan 

Abor (2006) 

Determinants 

of Dividend 

Payout Ratio 

in Ghana 

Variabel 

independen : 

Profitability, 

cash flow, 

tax, risk, 

institutional 

shareholding, 

growth and 

market to 

book value. 

Variabel 

Dependen: 

Dividend 

Payout 

Profitability, cash 

flow,dan tax 

berpengaruh positif 

terhadap Dividend 

Payout. Sedangkan 

risk, institutional 

shareholding, 

growth and market 

to book value 

berpengaruh 

negatif terhadap 

Dividend Payout 

 

Multiple 

Regression 

4. Dewi (2008) Pengaruh 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Kebijakan 

Hutang, 

Profitabilitas 

Dan Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap 

Kebijakan 

Dividen 

Variabel 

independen : 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Kebijakan 

Hutang, 

Profitabilitas 

Dan Ukuran 

Perusahaan 

Variabel 

dependen : 

Kebijakan 

Dividen 

Kepemilikan 

Manajerial 

memiliki pengaruh 

negatif, 

Kepemilikan 

Institusional 

mempunyai 

pengaruh negatif, 

Kebijakan Hutang 

mempunyai 

pengaruh negatif, 

Profitabilitas 

memiliki pengaruh 

negatif dan Ukuran 

Perusahaan 

memiliki pengaruh 

positif terhadap 

kebijakan dividen 

Regresi 

Linear 

Berganda 

menggunak

an program 

SPSS 

 

5. Darminto 

(2008) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Variabel 

dependen : 

Profitabilitas, 

Likuiditas, Struktur 

Regresi 

Linear 
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No Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

yang diuji 

Hasil Penelitian Alat 

Penguji 

Likuiditas, 

Struktur 

Modal, dan 

Struktur 

Kepemilikan 

Saham, 

Terhadap 

Kebijakan 

Dividen 

DPR 

Variabel 

independen : 

Profitabilitas, 

Likuiditas, 

Struktur 

Modal, dan 

Struktur 

Kepemilikan 

Saham 

Modal, dan 

Struktur 

Kepemilikan 

Saham secara 

simultan 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

Secara  parsial 

variabel 

Profitabilitas dan 

Struktur Modal 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen, 

sedangkan 

Likuiditas, , dan 

Struktur 

Kepemilikan 

Saham 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

Berganda 

6. Al-kuwari 

(2009) 

Determinants 

of the 

Dividend 

Policy in 

Emerging 

Stock 

Exchanges: 

The Case of 

GCC 

Countries 

Variabel 

Independen : 

 Government 

ownership, 

free cash 

flow, firm 

size, growth 

rate, growth 

opportunity, 

business risk, 

and firm 

profitability 

Variabel 

dependen : 

dividend 

payout ratio. 

Government 

ownership, 

profitability, dan 

firm size 

berpengaruh positif  

signifikan terhadap 

dividend payout 

ratio. business risk 

(leverage), free 

cash flow, dan 

growth rate 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan terhadap 

dividend payout 

ratio. 

Multiple 

Regression 

(Tobit 

model). 

7. Ramli (2010) Ownership 

Structure 

and Dividend 

Variabel 

independen  

Ownership 

Large Shareholder 

berpengaruh 

terhadap kebijakan 

tobit 

regression 

results 



39 

 

 

 

No Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

yang diuji 

Hasil Penelitian Alat 

Penguji 

Policy: 

Evidence 

from 

Malaysian 

Companies 

structure 

 

Variabel 

kontrol : 

ROA, Size, 

Investment, 

Debt, Risk, 

Year Effect, 

Industry 

Effect 

Variabel 

dependen : 

dividend 

policy 

dividen . ROA dan 

Size  berpengaruh 

positif dan 

signifikan.  

Investment tidak 

berpengaruh 

terhadap kebijakan 

dividen. sedangkan 

Risk berpengaruh 

negatif terhadap 

kebijakan dividen. 

8. Cahyaningdyah 

dan Ressany 

(2011) 

Pengaruh 

Kebijakan 

Manajemen 

Keuangan 

Terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

Variabel 

Independen : 

Kebijaakan 

Investasi 

(Total Asset 

Growth dan 

Market To 

Book Assets 

Ratio), 

Kebijakan 

Dividen 

(dividend 

Payout 

Ratio), dan 

kebijakan 

pendanaan  

(Market Debt 

to Equity 

Ratio) 

Variabel 

Dependen : 

nilai 

perusahaan 

(Free Cash 

Flow ) 

adanya pengaruh 

yang signifikan 

antara variabel 

kebijakan 

manajemen 

keuangan terhadap 

nilai perusahaan. 

Regresi 

berganda 

9. Mehta (2012) An Empirical 

Analysis of 

Determinants 

of Dividend 

Variabel 

Independen : 

 Profitability, 

Risk,, 

Size berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap  dividend 

payout. Risk 

Multiple 

Regression 
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No Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

yang diuji 

Hasil Penelitian Alat 

Penguji 

Policy - 

Evidence 

from the 

UAE 

Companies 

Liquidity, 

Size and 

Leverage 

Variabel 

dependen : 

dividend 

payout. 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

dividend payout. 

Profitability 

berpengaruh 

negatif terhadap 

dividend payout. 

Leverage 

berpengaruh 

negatif terhadap 

dividend payout. 

Sedangkan 

Liquidity 

berpengaruh positif 

terhadap dividend 

payout. 

10. Zameer, et.al 

(2013) 

Determinants 

of Dividend 

Policy: A 

Case of 

Banking 

Sector in 

Pakistan 

Variabel 

Independen : 

liquidity, 

profitability, 

last year 

dividend, 

ownership 

structure,  

Size, 

leverage, 

agency cost, 

growth and 

risk 

Variabel 

Dependen : 

Dividend 

Payout 

liquidity, 

profitability, last 

year dividend and 

ownership 

structure  

menunjukkan 

pengaruh yang 

tinggi terhadap 

pembayaran 

dividen Bank 

Pakistan. 

profitability, last 

year dividend and 

ownership 

structure 

menunjukkan 

pengaruh  yang 

positif dan 

likuiditas 

berpengaruh 

negatif terhadap 

terhadap 

pembayaran 

dividen pada 

industri perbankan. 

Size, leverage, 

agency 18.cost, 

Multiple 

Regression 
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No Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

yang diuji 

Hasil Penelitian Alat 

Penguji 

growth and risk 

tidak berpengaruh 

terhadap 

pembayaran 

dividen. 

11. Yulianto (2013) Keputusan 

Struktur 

Modal Dan 

Kebijakan 

Dividen 

Sebagai 

Mekanisme 

Mengurangi 

Masalah 

Keagenan 

Variabel 

independen : 

Kepemilikan 

Manajerial 

Variabel 

Dependen :  

Debt Equity 

Ratio  dan 

Dividend 

Payout Ratio 

Kepemilikan 

Manajerial 

mempunyai 

pengaruh positf  

terhadap  Debt 

Equity Ratio. 

Namun 

Kepemilikan 

Manajerial tidak 

berpengaruh 

terhadap Dividend 

Payout Ratio. 

Regeresi 

Linear 

Berganda 

12. Hauser (2013) Did dividend 

policy 

change 

during the 

financial 

crisis? 

Variabel 

independen : 

sales growth 

rate, capital 

ratio, and 

profitability. 

Variabel 

Dependen : 

Dividend Cut 

Profitabilitas 

meningkatkan 

Dividend Cut 

secara signifikan, 

Likuiditas yang 

tinggi sebelum 

krisis tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

profitabilitas 

Dividend Cut. 

Setelah Krisis 

Likuiditas yang 

rendah 

meningkatkan 

profitabilitas 

terhadap Dividend 

Cut. Terhadap 

hubungan pengaruh 

yang besar antara 

sales growth rate, 

dan capital ratio  

tehadap perubahan 

Dividend Cut pada 

aat krisis. 

Panel 

Loistic 

Regression 
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No Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

yang diuji 

Hasil Penelitian Alat 

Penguji 

13. Musiega, et. Al. 

(2013) 

Determinants 

Of Dividend 

Payout 

Policy 

Among Non-

Financial 

Firms On 

Nairobi 

Securities 

Exchange, 

Kenya. 

Variabel 

independen :  

profitability, 

Growth, 

current 

earnings, and 

liquidity. 

Variabel 

modrasi : 

 Size and 

business risk 

Variabel 

Kontrol : 

Institutional 

Ownership 

Variabel 

dependen : 

Dividend 

Payout 

Growth, current 

earnings 

berpengaruh positif 

terhadap Dividend 

Payout, 

Profitability dan 

liquidity 

berpengaruh 

negatif terhadap 

Dividend Payout, 

sedangkan 

Institutional 

Ownership 

berpengaruh positif 

terhadap Dividend 

Payout.  

Untuk variabel 

moderasi Size and 

business risk 

memperkuat 

pengaruh Growth, 

current earnings, 

liquidity, dan 

Institutional 

Ownership 

terhadap  Divdend 

Payout. Namun 

memperlemah 

pengaruh 

Profitability 

terhadap  Divdend 

Payout dengan 

tingkat signifikansi 

95%-90%. 

Multiple 

Regresion 

14. Ahmad dan   

  Wardani 

(2014) 

The Effect Of 

Fundamental 

Factor To 

Dividend 

Policy: 

Evidence In 

Indonesia 

Stock 

Exchange 

Variabel 

independen : 

 Profitability, 

firm size,   

 Liquidity, 

leverage,  

 growth 

opportunities 

Profitability and 

firm size 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen.   

 Liquidity and 

leverage 

berpengaruh 

negatif signfikan 

logit 

regression 
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No Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

yang diuji 

Hasil Penelitian Alat 

Penguji 

 

Variabel 

Dependen: 

 dividend 

policy. 

terhadap kebijakan 

dividen.  

 growth 

opportunities tidak 

berpengaruh 

terhadap kebijakan 

dividen. 

15. Ratmono dan 

Indriyani 

(2015) 

Deterrminan 

Kebijakan 

Dividen 

Perusahaan : 

Pengujian 

Terhadap 

Teori Siklus 

Hidup 

Variabel 

Independen : 

Laba ditahan 

per total aset 

(RETA) dan 

Leverage 

Variabel 

Dependen : 

Kebijakan 

Dividen 

RETA memiliki 

pengaruh positif 

terhadap kebijakan 

dividen  sedangkan 

leverage tidak 

berpengaruh 

negatif terhadap 

kebijakan dividen. 

Regresi 

Logistik 

16. Arifin dan 

Asyik (2015) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Likuiditas, 

Growth 

Potential, 

Dan 

Kepemilikan 

Manajerial 

Terhadap 

Kebijakan 

Dividen 

Variabel 

Independen: 

Profitabilitas, 

Likuiditas, 

Growth 

Potential, 

Dan 

Kepemilikan 

Manajerial  

Variabel 

Dependen: 

Kebijakan 

Dividen 

Profitabilitas dan 

likuiditas tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen, 

growth potential 

berpengaruh 

signifikan negatif 

terhadap kebijakan 

dividen, 

kepemilikan 

manajerial 

berpengaruh 

signifikan positif 

terhadap kebijakan 

dividen. 

Regresi 

Berganda 

menggunak

an program 

SPSS 20 

17. Manneh dan 

Naser (2015) 

Determinants 

of Corporate 

Dividends 

Policy: 

Evidence 

from an 

Emerging 

Economy 

Variabel 

independen : 

corporate 

profitability, 

risk, free 

cash flows, 

size, majority 

shareholders 

and industry. 

corporate 

profitability, risk, 

free cash flows, 

size, majority 

shareholders and 

industry 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Dividend Policy. 

Multiple 

Regression 



44 

 

 

 

No Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

yang diuji 

Hasil Penelitian Alat 

Penguji 

Variabel 

dependen: 

Dividend 

Policy 

18. Ali et. al. 

(2015) 

Determinants 

Of Dividend 

Policy: 

Evidence 

From Textile 

Industry Of 

Pakistan 

Variabel 

Independen : 

insider 

ownership, 

institutional 

ownership, 

profitability 

Variabel 

Dependen : 

dividend 

payout. 

insider ownership 

dan institutional 

ownership 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

dividend payout. 

Sedangkan 

Profitability  

berpengaruh positif 

tetapi tidak 

signifikan. 

Multiple 

Regression 

19. Ahmed, (2015) Liquidity, 

Profitability 

And The 

Dividend 

Payout 

Policy 

Variabel 

independen : 

Liquidity 

(ROA dan 

ROE), 

Profitability 

(EPS, LAR, 

LDR,DAR) 

Variabel 

dependen : 

DPR 

(Dividend 

payout ratio) 

Liquidity 

mempunyai 

hubungan yang 

signifikan terhadap 

Dividend payout 

ratio sedangkan 

Profitability tidak  

mempunyai 

hubungan yang 

signifikan terhadap  

Dividend payout 

ratio. Secara 

simultan semua 

variabel 

independen 

mempunyai 

hubungan yang 

signifikan terhadap 

variabel dependen 

pada Bank Islam 

dan Bank 

Konvensional, 

namun tidak ada 

hubungan yang 

signifikan antara 

variabel 

independen dan 

variabel dependen 

Multiple 

Regression 
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No Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

yang diuji 

Hasil Penelitian Alat 

Penguji 

akbat dari krisis.. 

20. Tahir dan 

Mushtaq, 

Muhammad  

(2016) 

Determinants 

of Dividend 

Payout: 

Evidence 

from listed 

Oil and Gas 

Companies 

of Pakistan 

Variabel 

Independen : 

profitability, 

firm size, 

financial 

leverage, 

sales growth, 

investment 

opportunities

, liquidity, 

business risk, 

and 

ownership 

structure 

Variabel 

Dependen : 

dividend 

payout 

financial leverage 

dan business risk 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap dividend 

payout. Sales 

growth 

berpengaruh positif 

terhadap dividend 

payout.  

Profitability dan  

firm size 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

dividend payout 

Government 

Ownership 

berpangaruh 

negatif 

International 

Ownership, 

Liquidity, 

Management 

ownership 

mempunyai 

hubungan yang 

tidak signifikan 

terhadap dividend 

payout. 

Multiple 

Regression 

21. Ismail (2016) Determinants 

Of Dividend 

Policy Of 

Public Listed 

Companies 

In 

Malaysia 

Variabel 

independen: 

earnings, 

debt, 

investment 

opportunity, 

size, and 

large 

shareholders  

Variabel 

Dependen: 

Dividend 

Policy 

earnings, firm size 

and 

investment 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Dividend Policy. 

Sedangkan debt 

and large 

shareholders 

mempunyai 

pengaruh negatif 

signifikan terhadap 

Dividend Polic 

fixed and 

random 

effects, 

pooled least 

square 

model, 

robust 

standard 

errors on 

fixed 

effects, and 

random 

effects 
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No Penulis 

(Tahun) 

Judul Variabel 

yang diuji 

Hasil Penelitian Alat 

Penguji 

models. 

22. Abiprayu dan 

Wiratama  

(2016) 

Does Ceo’s 

Hubris 

Affecting 

Dividends 

Payout? 

Variabel 

Independen : 

CEO  dengan 

Kepercayaan 

Diri Berlebih 

(KDB) 

Variabel 

Dependen : 

Kebijakan 

Dividen 

CEO dengan KDB 

akan memiliki 

kecenderungan 

untuk menahan 

atau mengurangi 

pembayaran 

dividen. 

regresi logit 

Sumber : Pengolahan Data (2017) 

Berdasarkan tabel 2.1 terdapat beberapa perbedaan hasil penelitian 

pengaruh profitabilitas, likuiditas growth pada kebijakan dividen. Menurut 

Musiega et al,.  (2013), profitabilitas dan likuiditas berpengaruh negatif pada 

kebijakan dividen, sedangkan menurut Manneh (2015) profitabilitas dan 

likuiditas berpengaruh positif pada kebijakan dividen. Untuk variabel growth 

berpengaruh positif pada kebijakan dividen (Musiega et al.,  2013). Namun 

hasil penelitian dari Al-Kuwari (2009) dan Amidu dan Abor (2006) growth 

berpengaruh negatif pada kebijakan dividen. Sedangkan untuk penelitian 

mengenai ukuran perusahaan (firm size) sebagai variabel moderasi pada 

literatur Indonesia masih sangat terbatas, namun sudah ada penelitian 

Internasional yaitu hasil penelitian dari Musiega et al.,  (2013) di Kenya, 

Eropa yang mengemukakan bahwa ukuran perusahaan (firm size) 

memperlemah pengaruh profitabilitas pada kebijakan dividen dan 

memperkuat pengaruh likuiditas dan growth pada kebijakan dividen. Oleh 
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karena itu, penelitian ini merupakan kebaharuan dari penelitian sebelumnya 

dan untuk menambah literatur penelitian di Indonesia. 

2.4. Kerangka Berpikir 

Kebijakan dividen  adalah salah satu isu paling kontroversial di bidang 

keuangan ( Ahmed, 2015).  Teka teki penelitian menengenai dividen yaitu 

apakah kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan dan faktor apa saja 

yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Menurut Musiega et al.,  

(2013),  kebijakan dividen dipengaruhi oleh profitabilitas, lkuiditas, dan 

growth, namun ada variabel yang memoderasi pada faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan yaitu ukuran perusahaan (firm 

size).  

2.4.1. Pengaruh  Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Profitabilitas mempunyai daya tarik tersendiri terutama bagi para 

pemegang saham atau para calon investor di suatu perusahaan (Ratmono 

dan indriyani, 2015). Karena profitabilitas merupakan tingkat keuntungan 

bersih yang diperoleh perusahaan dalam menjalankan operasinya. 

Keuntungan yang akan diberikan kepada para pemegang saham ialah 

keuntungan setelah pajak dan bunga perusahaan. Menurut Darminto 

(2008), profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.  

2.4.2. Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban atau hutang jangka pendek yang sudah disesuaikan 

dengan aset lancar atau aliran kas keluar. Apabila perusahaan mempunyai 
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likuiditas yang tinggi maka akan berpengaruh terhadap kemampuan 

perusahaan dalam membayar dividen kasnya. Menurut Ahmed (2015), 

likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun hasil 

penelitian dari Ahmad dan Wardani (2014) menemukan bahwa likuiditas 

berpengaruh negatif pada kebijakan dividen. 

2.4.3. Pengaruh Growth  terhadap Kebijakan Dividen 

Terdapat hubungan antara pertumbuhan dengan kebutuhan 

pembiayaan (Musiega, 2013). Perusahaan yang sedang berkembang pesat 

emiliki kebutuhan pembiayaan eksternal karena kebutuhan modal kerja 

yang melebihi arus kas. Hasil penelitian Ahmed (2013) menunjukkan 

bahwa perusahaan-perusahaan yang sedang mengalami pertubuhan 

cenderung untuk mengurangi pembayaran dividen. Hal ini disebabkan 

karena perusahaan akan menyalurkan kelebihaan dananya untuk investasi 

yang menguntungkan dibandingkan dengan membayarkan dividen. Hal 

tersebut dilakukan untuk mengurangi ketergntungan pada pembiayaan 

eksternal yang mahal. Sebaliknya, perusahaan dengan pertumbuhan yang 

lambat dan peluang investasi yang lebih sedikit akan membayar dividen 

lebih tinggi untuk mencegah manajer dari over investasi yang kurang 

menguntungkan.  
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2.4.4. Pengaruh Kepemilikan Institusi (Institutional Ownership) terhadap 

Kebijakan Dividen 

Menurut Al-kuwari (2009) kepemilikan institusi sangat 

berpengaruh pada kebijakan dividen dengan beberapa alasan, 

diantaranya: 

1. Dengan adanya kepemilikan institusional akan memperoleh dana 

eksternal lebih mudah. 

2. Untuk mengurangi konflik agen berlipat ganda. 

3. Untuk menarik investasi di kalangan swasta. 

Presentase kepemilikan institusi yang tinggi dikombinasikan 

dengan tingkat pengembalian ekuitas yang tinggi cenderung perusahaan 

membagikan dividen yang tinggi (Ali et al., 2015).  Karena perusahaan 

yang memiliki struktur kepemilikan institusi yang tinggi dianggap tidak 

akan berinvestasi ke perusahaan lain untuk jangka panjang. Sehingga 

kepemilikan saham yang tinggi merupakan sinyal  pembagian dividen 

tinggi pula. Namun hasil penelitian Amidu dan Abor (2006) 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusi berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. Semakin tinggi proporsi yang dimiliki oleh institusi 

maka semakin kuat kontrol eksternal terhadap perusahaan dan 

mengurangi biaya keagenan. 
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2.4.5. Pengaruh Ukuran Perusahaan (Firm Size) Sebagai Variabel Moderasi 

Terhadap Kebijakan Dividen 

Ukuran perusahaan menjadi faktor dalam menentukan kebijakan 

dividen perusahaan (Musiega et al., 2013). Kebijkan dividen tidak hanya 

laba bersih yang didistribusikan tetapi juga perubahan dividen dan 

ukuran perusahaan dianggap sebagai sinyal dalam pembagian dividen. 

Karena perusahaan besar memiliki akses yang lebih mudah untuk masuk 

ke dalam pasar modal sehingga mudah untuk mendapatkan dana. 

Akibatnya perusahaan yang besar cenderung untuk membagikan dividen 

lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang berskala kecil. 

Musiega et al.,  (2013) melakukan penelitian pada perusahaan non 

keuangan yang terdaftar di NSE (Nairobi Securities Exchange) 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (firm size)  dapat memoderasi 

pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan growth pada kebijakan dividen 

perusahaan. Hasil penelitian tersebut yaitu ukuran perusahaan (firm size) 

memperkuat pengaruh likuiditas dan growth pada kebijakan dividen 

namun memperlemah pengaruh profitabilitas pada kebijakan dividen 

perusahaan. 

Menurut Jensen dan Meckling (1976) perusahaan yang besar 

memiliki kontrol yang luas terhadap manajer, sehingga dapat 

meningkatkan agency cost. Perusahaan yang besar mempunyai 

penyebaran kepemilikan, sehingga dapat meningkatkan asimetri 

informasi dan  penurunan kemampuan pemegang saham untuk memantau 
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kegiatan internal dan eksternal perusahaan. Hal tersebut dapat dikurangi 

dengan pembayaran dividen yang tinggi untuk meningkatkan 

pemantauan perusahaan dengan skala yang besar karena adanya kreditur. 

Berdasarkan tujuan penelitian, landasan teori, dan hasil penelitian 

sebelumnya serta permasalahan yang telah dikemukakan, maka sebagai 

dasar untuk menyusun hipotesis berikut disajikan kerangka pemikiran 

yang dituangkan dalam model penelitian pada gambar 2.1.  

 
    Gambar 2.1. Kerangka Berpikir 

Gambar 2.1 di atas adalah kerangka berpikir dalam penelitian ini yang 

menunjukkn pengaruh profitabilitas, likuiditas, growth dan institutional 

ownership terhadap kebijakan dividen dengan ukuran perusahaan (firm size) 

sebagai variabel moderasi. 
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2.5. Hipotesis Penelitian  

Berdasarkan kerangka berpikir di atas maka bentuk hipotesis yang akan 

diuji dalam penelitian adalah sebagai berikut : 

Ha1: Profitabilitas berpengaruh positif pada kebijakan dividen 

perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015. 

Ha2 : Likuiditas berpengaruh positif pada kebijakan dividen 

perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015. 

Ha3 : Growth berpengaruh negatif pada kebijakan dividen yang 

terdaftar di BEI tahun 2011-2015. 

Ha4 :  Kepemilikan Institusi (Institutional Ownership) berpengaruh 

positif pada kebijakan dividen yang terdaftar di BEI tahun 

2011-2015. 

Ha5 : Ukuran Perusahaan (firm Size) memperkuat pengaruh 

profitabilitas pada kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar 

di BEI tahun 2011-2015. 

Ha6 :  Ukuran Perusahaan (firm Size) memperkuat pengaruh 

likuiditas pada kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di 

BEI tahun 2011-2015. 

Ha7 :  Ukuran Perusahaan (firm Size) melemahkan pengaruh growth 

pada kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 

2011-2015. 
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Ha8 :  Ukuran Perusahaan (firm Size) memperkuat pengaruh 

Kepemilikan Institusi  (Institutional Ownership) pada 

kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 

2011-2015. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1. Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai pengaruh  

profitabilitas, likuiditas, growth, dan institutional ownership terhadap 

kebijakan dividen dengan firm size terdaftar di BEI pada tahun 2011-2015, 

maka dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut : 

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI 

pada tahun 2011-2015. 

2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di 

BEI pada tahun 2011-2015. 

3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa growth berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI 

pada tahun 2011-2015. 

4. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusi (institutional 

ownership) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan 

dividen perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2011-2015. 

5. Hasil penelitian menunjukkan bahwa firm size memperkuat pengaruh 

profitabilitas terhadap kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI 

tahun 2011-2015.  
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6. Hasil penelitian menunjukkan bahwa firm size memperlemah pengaruh 

likuiditas terhadap kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI 

tahun 2011-2015. 

7. Hasil penelitian menunjukkan bahwa firm size memperlemah pengaruh 

growth terhadap kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 

2011-2015. 

8. Hasil penelitian menunjukkan bahwa firm size memperkuat pengaruh 

kepemilikan institusi (institutional ownership) terhadap kebijakan dividen 

perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015. 

5.2. Saran 

Beberapa saran yang dapat peneliti sampaikan berdasarkan analisis 

yang telah dilakukan : 

1. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Dalam penelitian ini masih menghasilkan pengaruh yang kurang 

kuat terhadap kebijakan dividen yang hanya 42,7%, sehingga peneliti 

selanjutnya sebaiknya menambahkan variabel keuangan maupun non 

keuangan seperti free cash flow, peluang investasi, struktur kepemilikan 

saham dan sebagainya. Disamping itu, tahun pengamatan juga dapat di 

perpanjang supaya mendapatkan hasil yang lebih akurat. Selain itu, bagi 

peneliti yang berminat dalam permasalahan ini dapat membandingkan 

kenijakan dividen pada saat krisis dan setelah krisis. 

 

 



95 

 

 

 

2. Bagi Investor 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dan growth 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan yang 

terdaftar di BEI tahun 2011-2015.Sedangkan variabel firm size dalam 

memoderasi variabel profitabilitas ,likuiditas, growth dan kepemilikan 

instituasi (institutional ownership) tidak ada yang signifikan sehingga 

variabel firm size merupakan moderasi potensial (Homologizer 

Moderator) artinya variabel tersebut  potensial menjadi variabel 

moderasi (Ghozali, 2016). Oleh karena itu, Investor harus menganalisis 

kinerja dan prospek perusahaan terlebih dahulu sebelum melakukan 

investasi agar mendapatkan dividen dalam jumlah yang relatif besar 

yaitu investor mempertimbangkan tingkat laba yang dihasilkan, tingkat 

perumbuhan perusahaan dan ukuran suatu perusahaan. Sehingga 

investor dapat memilih perusahaan mana yang akan dipilih untuk 

berinvestasi. 

3. Bagi  Manajemen Perusahaan 

a. Hasil penelitan menunjukkan variabel profitabilitas dan growth 

signifikan dengan variabel firm size  merupakan moderasi potensial 

(Homologizer Moderator), sebaiknya manajer perusahaan harus 

mempertimbangkan peluang investasi perusahaan di masa 

mendatang dengan membandingkan secara relatif terhadap proyeksi-

proyeksi sumber dana internal sebelum menentukan kebijakan 

dividen.  
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b. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan dengan skala besar 

memiliki kemudahan akses di pasar modal, sehingga mudah untuk 

memperoleh dana eksternal. Namun ketika perusahaan yang sedang 

memprioritaskan untuk tumbuh, semakin besar pula dana yang 

dibutuhkan karena perusahaan akan menyalurkan kelebihaan 

dananya untuk investasi yang menguntungkan dibandingkan dengan 

membayarkan dividen. Sebaliknya, perusahaan dengan pertumbuhan 

yang lambat dan peluang investasi yang lebih sedikit akan membayar 

dividen lebih tinggi untuk mencegah manajer dari over investasi 

yang kurang menguntungkan. Oleh karena itu, perusahaan dapat 

menggunakan kebijakan dividen residual untuk menghadapi suatu 

kesempatan investasi yang tidak stabil maka manajemen 

menghendaki agar dividen hanya dibayarka setelah kegiatan 

investasinya telah dibiayai, sehingga pembayaran dividen 

memungkinkan perusahaan tetap mampu memenuhi kebutuhan dana 

dengan ekuitas dari laba ditahan. 
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