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SARI 

 

Sulistiawati, Sri. 2020. “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Struktur Modal, Free 

Cash Flow dan Maturity terhadap Kebijakan Inisiasi Dividen”. Skripsi. Jurusan 

Manajemen. Fakultas Ekonomi. Universitas Negeri Semarang, Pembimbing: Rini 

Setyo Witiastuti, S.E, M.M. 

Kata Kunci: Free Cash Flow, Maturity, Kebijakan Inisiasi Dividen. 

 Perusahaan membutuhkan sejumlah dana untuk melaksanakan kegiatan 

operasionalnya guna mencapai tujuan perusahaan. Salah satu usaha yang dapat 

dilakukan adalah dengan memperoleh pendanaan dari luar perusahaan yaitu dengan 

melakukan Initial Public Offering (IPO) atau go public. Namun perusahaan juga 

perlu memberikan keuntungan kepada pemegang saham berupa dividen. Kebijakan 

pembayaran dividen pertama kali yang dilakukan perusahaan setelah IPO disebut 

kebijakan inisiasi dividen. Kebijakan inisiasi dividen membawa konsekuensi 

tanggung jawab perusahaan secara finansial yang cukup fundamental, karena ketika 

pertama kali perusahaan memulai membayarkan dividen maka perusahaan dituntut 

untuk mampu menjaga konsistensi pembayaran dividen secara periodik. Tujuan 

dari penelitian ini adalah untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi 

kebijakan inisiasi dividen yang mencakup Struktur Kepemilikan, Struktur Modal, 

Free Cash Flow dan Maturity. 

 Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan teknik pengambilan 

sampel yaitu purposive sampling. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

yang melakukan IPO tahun 2011-2018 dengan jumlah 220, sedangkan sampelnya 

berjumlah 42. Pendekatan yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda 

menggunakan program Eviews 9. 

 Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan inisiasi dividen. Sedangkan variabel struktur 

kepemilikan, struktur modal dan maturity tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

inisiasi dividen. 

 Simpulan dari penelitian ini, variabel free cash flow adalah variabel yang 

berpengaruh terhadap kebijakan inisiasi dividen. Semakin tinggi free cash flow 

perusahaan maka semakin tinggi kebijakan inisiasi dividen. Saran untuk perusahaan 

dan investor adalah lebih memperhatikan tingkat struktur modal dan maturity 

sebelum melakukan kebijakan inisiasi dividen agar dapat menguntungkan kedua 

pihak antara perusahaan dan investor. 
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ABSTRACT 

 

Sulistiawati, Sri. 2020. “The Influence Of Ownership Structure, Capital Structure, 

Free Cash Flow And Maturity To Dividend Initiation Policy”. Thesis. Management 

Department. Faculty of Economics. Universitas Negeri Semarang. Supervisor: Rini 

Setyo Witiastuti, S.E, M.M. 

Keywords: Free Cash Flow, Maturity, Dividend Initiation Policy.  

The company needs some funds to carry out its operational activities to 

achieve the company's goals. One effort that can be done is to obtain funding from 

outside the company, namely by conducting an Initial Public Offering (IPO) or 

going public. However, companies also need to provide benefits to shareholders in 

the form of dividends. The first dividend payment policy conducted by the company 

after the IPO is called the dividend initiation policy. The dividend initiation policy 

brings financial fundamental consequences of corporate responsibility because 

when the company first starts paying dividends, the company  required to be able 

to maintain the consistency of dividend payments periodically. The purpose of this 

study is to determine the factors that influence dividend initiation policies which 

include Ownership Structure, Capital Structure, Free Cash Flow and Maturity. 

This type of research is quantitative research with a sampling technique that 

is purposive sampling. The population of this research is all companies doing IPO 

in 2011-2018 with a total of 220, while the sample is 42. The approach used is 

multiple linear regression analysis using the Eviews 9 program. 

The results of hypothesis testing indicate that free cash flow has a 

significant positive effect on dividend initiation policy. Meanwhile, the variables of 

ownership structure, capital structure and maturity do not affect the dividend 

initiation policy. 

The conclusion of this study, the free cash flow variable is a variable that 

affects the dividend initiation policy. The higher the free cash flow of the company, 

the higher the dividend initiation policy. Suggestions for companies and investors 

are to pay more attention to the level of capital structure and maturity before 

implementing a dividend initiation policy in order to benefit both parties between 

the company and the investor. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar belakang 

Setiap perusahaan dihadapkan pada berbagai pilihan dalam 

menentukan proporsi sumber dana yang mereka miliki untuk biaya 

operasional perusahaan saat ini dan di masa mendatang. Sumber dana 

perusahaan dapat berasal dari eksternal maupun internal perusahaan. 

Sumber dana internal diperoleh dari pendapatan perusahaan dalam 

menjual produk atau jasanya, sedangkan sumber dana eksternal dapat 

diperoleh dari pasar modal (Achmad & Witiastuti, 2018). 

Perusahaan dapat memperoleh dana tambahan dari penjualan saham 

kepada publik, namun perusahaan juga perlu memberikan keuntungan 

kepada para pemegang saham. Salah satu keuntungan pemegang saham 

yaitu berupa dividen. Dividen berasal dari keuntungan perusahaan dalam 

suatu periode yang dibagikan kepada investor. Dividen juga berperan 

dalam menyiratkan informasi mengenai kinerja perusahaan di masa depan, 

sehingga pembagian dividen pertama kali oleh perusahaan setelah IPO 

dapat memberi gambaran mengenai prospek perusahaan kedepan. 

Pembayaran dividen pertama kali yang dilakukan oleh perusahaan setelah 

IPO (Initial Public Offering) disebut inisiasi dividen (Sugeng, 2009a).  

Inisiasi dividen berperan penting dalam siklus hidup suatu 

perusahaan terbuka. Ketika perusahaan mulai membayar dividen, maka 
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investor datang dan berharap perusahaan melakukannya secara rutin 

kedepannya (Nguyen, 2015). Perusahaan yang akan membagikan 

dividennya dihadapkan pada berbagai macam pertimbangan seperti 

perlunya untuk menahan sebagian laba untuk reinvestasi yang mungkin 

lebih menguntungkan, likuiditas perusahaan, sifat pemegang saham, 

target-target tertentu yang berhubungan dengan rasio pembayaran dividen 

dan faktor-faktor lain yang berhubungan dengan kebijakan dividen 

(Brigham & Houston, 2006). 

Kebijakan inisiasi dividen dilakukan oleh perusahaan terkait dengan 

keputusan manajer perusahaan untuk mengawali atau memulai melakukan 

pembayaran dividen reguler secara berkala atau rutin. Kebijakan inisiasi 

dividen perusahaan membawa konsekuensi tanggung jawab perusahaan 

secara finansial yang cukup fundamental.  Hal tersebut dikarenakan ketika 

pertama kali perusahaan memutuskan untuk memulai membayarkan 

dividen periodik (regular), maka perusahaan dituntut untuk mampu 

menjaga konsistensi pembayaran dividen periodik yang sudah diawalinya 

(Sugeng, 2009a). Sedangkan menurut Sharma (2001) perusahaan-

perusahaan yang baru melaksanakan IPO tidak diharapkan segera 

melakukan inisiasi pembayaran dividen periodik di tahun-tahun awal 

pasca IPO terkait kebutuhan dana yang cukup besar untuk kepentingan 

investasi pada masa-masa tersebut. 

Penelitian Kale, dkk (2011) menyatakan bahwa dari 6.588 

perusahaan yang melakukan IPO ada 599 perusahaan atau 9,09% yang 
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memulai dividen selama 5 tahun pertama setelah IPO pada periode 1979-

2005 pada NYSE/NASDAQ. Sedangkan Desai dan Nguyen (2015) dalam 

penelitian mereka juga menemukan bahwa dari 7.794 sampel perusahaan 

yang melakukan IPO, ada 318 perusahaan atau 4,1% yang memulai 

dividen di 5 tahun pertama setelah IPO pada periode 1975-2007 di Jay 

Ritter, Universitas Florida. Berdasarkan kedua penelitian tersebut dapat 

disimpulkan bahwa kurang dari 10% perusahaan-perusahaan di Amerika 

yang memutuskan untuk melakukan inisiasi dividen pada tahun-tahun 

awal setelah IPO.  

Tabel 1. 1 Perusahaan yang Go-Public di BEI Tahun 2011-2018 
No. 

Tahun 

Listing 

Jumlah 

Perusahaan 

yang IPO 

Jumlah Perusahaan 

yang Melakukan 

Inisiasi Dividen pada 

Tahun Pertama 

Listing 

Persentase 

Inisiasi 

Dividen 

Tahun 

Pertama (%) 

1. 2011 25 10 40,00 

2. 2012 22 11 50,00 

3. 2013 30 17 56,67 

4. 2014 23 7 30,43 

5. 2015 16 9 56,25 

6. 2016 14 6 42,86 

7. 2017 36 14 38,89 

8. 2018 54 12 22,22 

Total 220 86 39,09 

Sumber: http://ww.idx.co.id (data diolah tahun 2020) 

Di lain pihak, tabel 1.1 di atas menunjukkan bahwa di Indonesia 

diperoleh data yang justru menunjukkan kondisi sebaliknya, dari 220 

perusahaan yang go-public di Bursa Efek Indonesia pada kurun waktu 

2011-2018 sebanyak 86 perusahaan atau sebesar 39,09% melakukan 
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inisiasi dividen pada tahun pertama IPO atau setelah terdaftar (listing) di 

Bursa Efek Indonesia. 

Tabel 1.1 di atas menunjukkan bahwa lebih dari 30% perusahaan di 

Indonesia cenderung melakukan inisiasi dividen. Adanya beberapa fakta 

tersebut menunjukkan bahwa go-public perusahaan di Amerika yang 

merupakan negara maju, didominasi oleh sikap manajer untuk tidak 

melakukan inisiasi dividen pada tahun-tahun awal setelah IPO untuk 

menunggu ketika dianggap tepat untuk memutuskan inisiasi dividen 

(Sugeng, 2009a). Sedangkan berdasarkan data tabel 1.1, Indonesia sebagai 

negara berkembang namun lebih banyak melakukan inisiasi dividen, 

sehingga perlu diketahui apa saja yang mempengaruhi perusahaan 

melakukan kebijakan inisiasi dividen di Indonesia. 

Berdasarkan data dari IDX, peneliti melakukan analisis kembali 

dengan melihat rata-rata dari variabel-variabel yang mempengaruhi 

kebijakan inisiasi dividen dengan melihat Laporan Tahunan. Variabel 

independen, yaitu struktur kepemilikan, struktur modal, free cash flow dan 

maturity diambil dari data tahun 2011, sedangkan variabel dependen yaitu 

kebijakan inisiasi dividen diambil dari data tahun 2012 satu tahun 

setelahnya (t+1), dengan alasan perusahaan melakukan inisiasi dividen 

pada tahun pertama setelah IPO. Hal tersebut berdasarkan karakteristik 

publikasi Laporan Tahunan dan kebijakan dividen di Indonesia. Laporan 

Tahunan perusahaan biasanya di publikasikan lebih lama dari bulan 

Desember dan bahkan diterbitkan pada tahun selanjutnya. Begitu pula 
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kebijakan dividen biasanya di bagikan lebih lama dari bulan Desember dan 

bahkan dibagikan pada tahun selanjutnya. Jadi, apabila dilakukan analisis 

kebijakan inisiasi dividen tahun per Desember 2011 kurang valid jika 

mengambil data di tahun yang sama, maka data variabel dependen diambil 

dari Laporan Tahunan selanjutnya 2012 (t+1) yang memuat informasi 

terkait kebijakan inisiasi dividen yang dilakukan oleh perusahaan. 

Berikut rata-rata variabel Struktur Kepemilikan, Struktur Modal, 

Free Cash Flow, Maturity dan Kebijakan Inisasi Dividen selama periode 

pengamatan. 

Tabel 1. 2 Rata-rata Struktur Kepemilikan, Struktur Modal, Free 

Cash Flow dan Maturity 

Variabel 

Independen 

Tahun Pengamatan 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Struktur 

Kepemilikan 
0,61 0,78 0,74 0,75 0,80 0,84 0,84 0,85 

Struktur Modal 0,38 0,37 0,38 0,17 0,18 0,59 0,06 0,26 

Free Cash Flow 0,07 0,13 0,34 0,20 0,17 0,18 0,35 0,19 

Maturity 0,52 0,80 0,35 0,66 0,43 0,69 0,56 0,79 

Variabel 

Dependen 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Kebijakan Inisiasi 

Dividen 0,36 0,31 0,30 0,32 0,25 0,22 0,20 0,19 

Sumber: Data diolah (2020) 

Berdasarkan Tabel 1.2 dapat dilihat bahwa rata-rata variabel struktur 

kepemilikan mengalami peningkatan dari tahun 2011 sampai tahun 2018. 

Variabel struktur modal pada tahun 2011 ke 2018 mengalami penurunan 

namun pada tahun 2016 sempat mengalami peningkatan. Variabel free 

cash flow mengalami peningkatan, namun pada tahun 2014 mengalami 

penurunan. Variabel maturity mengalami fluktuasi, namun secara 
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trendline variabel maturity mengalami peningkatan dari tahun 2011 

sampai 2018. Sedangkan variabel Kebijakan Inisiasi Dividen mengalami 

penurunan pada tahun 2012-2019. 

Berdasarkan data di atas pada variabel struktur kepemilikan dan 

kebijakan inisiasi dividen memperlihatkan ketidaksesuaian dengan agency 

theory, dimana ketika struktur kepemilikan naik maka kebijakan inisiasi 

dividen akan meningkat. Namun, pada kenyataan yang ada ketika pada 

tahun 2011-2018 terjadi peningkatan pada variabel struktur kepemilikan, 

sedangkan variabel kebijakan inisiasi dividen pada tahun 2012-2019 justru 

mengalami penurunan. Data fluktuasi variabel struktur kepemilikan dan 

kebijakan inisiasi dividen dapat dilihat pada grafik dibawah ini: 

 

Sumber: Data diolah, 2020 

Gambar 1. 1 Rata-rata Struktur Kepemilikan dan Kebijakan Inisiasi 

Dividen Tahun 2011-2018 

Pada perusahaan yang go public, sudah ada pemisahan antara fungsi 

kepemilikan dengan fungsi pengendalian atau manajerial. Pemisahan 

antara fungsi kepemilikan dan pengendalian akan memicu adanya konflik 
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antara manajemen dengan pemegang saham (Cahyaningdyah & Ressany, 

2012). Menurut Anita & Yulianto (2016), konflik yang sering terjadi 

antara manajer sebagai pihak perusahaan atau agen dengan pemegang 

saham tentang keputusan-keputusan yang menyangkut kesejahteraan 

pemegang saham.  

Hubungan keagenan sendiri terjadi saat satu pihak yang disebut 

principal memberikan wewenang kepada pihak lain yang disebut agen 

untuk membuat keputusan di dalam menjalankan perusahaan. Keberadaan 

manajer yang berperan sebagai agen dan pemegang saham selaku pemilik 

perusahaan (principal), mengharuskan mereka untuk bisa saling bekerja 

sama dalam mencapai tujuan perusahaan (Erfiana & Ardiansari, 2016). 

Perilaku kebijakan inisiasi dividen pada perusahaan yang go-public 

di Indonesia mengundang beberapa persoalan yang biasanya dipengaruhi 

oleh adanya suatu konflik keagenan. Konflik tersebut terjadi antara 

manajer dan pemegang saham karena perbedaan tujuan antara keduanya. 

Manajer (agent) cenderung menginvestasikan kembali keuntungan yang 

diperoleh agar perusahaan mengalami pertumbuhan yang lebih tinggi, 

semakin banyak keuntungan yang diinvestasikan kembali (reinvestasi), 

maka akan tersisa sedikit keuntungan yang dibagikan kepada pemegang 

saham dalam bentuk dividen, hal ini sangat bertolak belakang dengan 

keinginan pemegang saham yang menghendaki dividen yang tinggi (Dewi, 

2011). Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat 

diminimalisir dengan mekanisme pengawasan, namun munculnya 
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mekanisme pengawasan akan menimbulkan agency cost (biaya agensi) 

(Saputro, 2016).  

Biaya agensi suatu perusahaan dapat dikurangi dengan berbagai 

alternatif. Menurut Sartono (2001) Salah satu alternatif untuk mengurangi 

biaya agensi yaitu dengan meningkatkan rasio dividen terhadap laba bersih 

sehingga tidak tersedia kelebihan kas (free cash flow) yang cukup banyak. 

Apabila terjadi kelebihan kas dan tidak didistribusikan kepada pemegang 

saham, maka akan mendorong manajemen untuk memanfaatkan ke dalam 

proyek-proyek yang tidak efisien (tidak profitable), suatu tindakan 

manajemen yang dianggap tidak sejalan dengan kepentingan pemegang 

saham. Argumen ini pertama kali dilontarkan oleh Jensen & Meckling 

(1986) yang disebut dengan free cash flow hypothesis yang merupakan 

bagian dari eksplanasi agency cost model. 

Sejalan dengan hipotesis free cash flow tersebut, Grullon, Michaely, 

& Swaminathan (2002) juga mengemukakan bahwa perusahaan 

membayar atau menaikkan dividen lebih disebabkan mereka sudah 

memasuki fase kedewasaan (maturity). Perusahaan yang memasuki fase 

ini tidak lagi membutuhkan dana untuk membiayai proyek-proyek 

investasi yang dianggap menguntungkan sehingga dana yang tidak 

dimanfaatkan untuk investasi sebaiknya didistribusikan kepada pemegang 

saham. Pendapat ini dikenal sebagai maturity atau overinvestment 

hypothesis dan terbukti kebenarannya dalam menjelaskan perilaku 
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kebijakan dividen di lingkungan perusahaan go-public di Amerika (Jain, 

Shekhar, & Torbey, 2003; Sharma, 2001).  

Cara lain yang dapat digunakan untuk mengurangi agency cost, yaitu 

dengan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen 

sehingga manajemen merasakan manfaat langsung dari keputusan yang 

diambil (Saputro, 2016). Jensen & Meckling (1976) mengemukakan 

bahwa agency cost akan rendah dalam perusahaan dengan kepemilikan 

manajerial (managerial ownership) yang tinggi, hal ini memungkinkan 

adanya penyatuan antara kepentingan pemegang saham dengan 

kepentingan manajer yang dalam hal ini berfungsi sebagai agent (manajer) 

dan sekaligus sebagai principal (pemilik perusahaan). Hal yang sama bisa 

terjadi di perusahaan dimana large block shareholder (pemegang saham 

dalam jumlah besar) yang biasanya terdiri dari pemegang saham institusi 

(institutional shareholder) yang memiliki kemampuan tinggi untuk 

mengendalikan manajer (Frankfurter & Wood, 2002).  

Pada aspek lain, struktur modal merupakan faktor yang cukup 

berpengaruh dari agency cost model. Perusahaan yang memiliki struktur 

modal lebih banyak melibatkan modal asing (dari kreditur), maka 

pengawasan akan lebih intensif dari kreditur terhadap manajemen, 

sehingga ketergantungan terhadap dividen sebagai sarana monitoring 

semakin kecil dibandingkan perusahaan dengan struktur modal rendah 

(Hitten, 2016). 
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Tabel 1. 3 Research Gap pengaruh struktur modal, struktur 

kepemilikan, free cash flow dan maturity terhadap kebijakan inisiasi 

dividen di Indonesia 
Research 

Gap 
Isu 

Peneliti 

(Tahun) 
Temuan 

Perbedaan 

hasil 

pengaruh 

struktur 

kepemilikan 

terhadap 

Kebijakan 

inisiasi 

dividen 

Semakin tinggi 

kepemilikan oleh 

intitusional maka 

akan semakin tinggi 

dividen, karena 

agency cost akan 

berkurang.  

Struktur 

kepemilikan 

berpengaruh positif 

terhadap kebijakan 

inisiasi dividen. 

Setiawan dan 

Pradana (2020); 

Embara, 

Wiagustini, & 

Badjra (2012); 

Sumartha 

(2016); 

Rokhaniyah 

(2020) 

Positif 

Signifikan 

Hitten, dkk 

(2019); Ariasih 

dan Sunarsih 

(2017); Hitten 

(2016) 

Positif Tidak 

Signifikan 

Maisyaroh, dkk. 

(2016); Mandala 

Moerdiyanto 

(2014) 

Negatif 

Signifikan 

Sugeng (2009); 

Anggraeni 

(2017) 

Negatif Tidak 

Signifikan 

Perbedaan 

hasil 

pengaruh 

struktur 

modal 

terhadap 

Kebijakan 

inisiasi 

dividen 

Semakin tinggi 

hutang perusahaan, 

akan mendorong 

pemantauan 

intensif oleh 

kreditor, sehingga 

dividen semakin 

rendah.  

Struktur modal 

berpengaruh 

negatif terhadap 

kebijakan inisiasi 

dividen. 

 

Hitten (2016); 

Mandala & 

Moerdiyanto 

(2014); Dewi 

(2011) 

Negatif 

Signifikan 

Saputro (2016) Negatif Tidak 

Signifikan 

Endiana & 

Laksmi (2019); 

Ariasih & 

Sunarsih (2017); 

Hitten, dkk 

(2019) 

Positif 

Signifikan 

Utami & 

Evifajarwati 

(2017) 

Positif Tidak 

Signifikan 
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Research 

Gap 
Isu 

Peneliti 

(Tahun) 
Temuan 

Perbedaan 

hasil 

pengaruh free 

cash flow 

terhadap 

Kebijakan 

inisiasi 

dividen 

Semakin tinggi 

Free cash flow, 

maka semakin 

tinggi pembayaran 

dividen.  

Free cash flow 

berpengaruh positif 

terhadap kebijakan 

inisiasi dividen. 

Dewi (2011); 

Maisyaroh, dkk. 

(2016); Sari & 

Budiasih (2016) 

Positif 

Signifikan 

Hitten (2016) Positif Tidak 

Signifikan 

Saputro (2016) Negatif 

Signifikan 

Anggraeni 

(2017) 

Negatif Tidak 

Signifikan 

Perbedaan 

hasil 

pengaruh 

maturity 

terhadap 

Kebijakan 

inisiasi 

dividen 

Semakin tinggi 

Maturity, maka 

semakin tinggi 

pembayaran 

dividen.  

Maturity 

berpengaruh positif 

terhadap kebijakan 

inisiasi dividen. 

Hitten, dkk 

(2019); 

Rokhaniyah 

(2020); 

Anugrawaty & 

Prajitno (2017) 

Positif 

Signifikan 

Sugeng (2009) Positif tidak 

signifikan 

Ardestani, 

Rasid, 

Basiruddin, & 

Mehri (2013); 

Nurhaelis & 

Yazid (2017) 

Negatif 

Signifikan 

Hitten (2016);  Negatif Tidak 

Signifikan 

Sumber : Dari berbagai penelitian (Data diolah tahun 2020). 

Adanya beberapa perbedaan hasil penelitian tentang variabel yang 

berpengaruh terhadap kebijakan inisiasi dividen, hal tersebut memberikan 

peluang bagi peneliti untuk melakukan penelitian lanjutan dalam menguji 

konsistensi atas signifikansi variabel-variabel yang pernah dilakukan oleh 

peneliti terdahulu dan pengungkapan faktor yang berpengaruh terhadap 

kebijakan inisiasi dividen. 
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Dikarenakan adanya inkonsistensi hasil dari beberapa penelitian 

sebelumnya, maka penelitian ini dimaksudkan untuk meneliti kembali 

pengaruh struktur modal, struktur kepemilikan, free cash flow dan maturity 

terhadap kebijakan inisiasi dividen. Penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan data cross-section yang diambil dari perusahaan yang baru 

saja go-public. Periode penelitian dilakukan dari tahun 2011 sampai 

dengan tahun 2018. 

1.2 Identifikasi Masalah 

Berbagai penelitian sebelumnya menghasilkan kesimpulan yang 

berbeda tentang kebijakan inisiasi dividen dan variabel-variabel yang 

berkaitan dengannya. Oleh karena itu dapat dikemukakan bahwa Research 

Gap dalam penelitian ini terdapat inkonsistensi dalam implikasi agency 

theory, yaitu antara lain: 

a. Agency theory mengatakan bahwa jika perusahaan menambah 

kepemilikan institusional, maka dapat meningkatkan kebijakan inisiasi 

dividen. Akan tetapi terdapat fenomena gap, dimana rata-rata dari 

kepemilikan institusional tahun 2011-2018 terjadi peningkatan, namun 

kebijakan inisiasi dividen mengalami penurunan. 

b. Pendapat Mandala dan Moerdiyanto (2014) tentang pengaruh 

signifikan struktur modal terhadap kebijakan inisiasi dividen ternyata 

berbeda dengan pendapat Saputro (2016) yang menyatakan faktor 

struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan inisiasi 

dividen perusahaan khususnya perusahaan go-public di Indonesia. 
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c. Terdapatnya hubungan antara free cash flow dengan kebijakan inisiasi 

dividen menurut Dewi (2011) dan Maisyaroh, dkk (2016) ternyata tidak 

sejalan dengan Hitten (2016). 

d. Studi Sugeng (2009) menunjukkan maturity tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan inisiasi dividen. Namun, hasil penelitian 

Hitten, dkk (2019) menunjukkan bahwa semakin tinggi maturity akan 

semakin tinggi juga kebijakan inisiasi dividen perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa beberapa implikasi agency theory 

belum bisa secara konsisten menjelaskan kebijakan inisiasi dividen 

perusahaan. 

1.3 Cakupan Masalah 

Agar penelitian ini memperoleh temuan yang terfokus pada 

permasalahan dan terhindar dari penafsiran yang berbeda, maka perlu 

dilakukan pembatasan masalah. Penelitian ini difokuskan pada pengaruh 

struktur kepemilikan, struktur modal, free cash flow dan maturity terhadap 

kebijakan inisiasi dividen. 

Pembatasan sampel penelitian dengan menggunakan perusahaan 

yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2011-2018. Alasannya karena variabel kebijakan inisiasi dividen 

pada penelitian ini diukur dengan dividend payout ratio (DPR) pada saat 

perusahaan melakukan inisiasi dividen satu tahun pertama setelah IPO. 

Sedangkan pada tahun 2011-2018 perusahaan yang melakukan kebijakan 

inisiasi dividen mengalami tren menurun. 
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1.4 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang, maka pertanyaan penelitian yang 

diajukan adalah sebagai berikut: 

1. Apakah struktur kepemilikan memiliki pengaruh positif terhadap 

kebijakan inisiasi dividen pada perusahaan yang melakukan IPO di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2018? 

2. Apakah struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan 

inisiasi dividen pada perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2011-2018? 

3. Apakah free cash flow memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan 

inisiasi dividen pada perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2011-2018? 

4. Apakah maturity memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan 

inisiasi dividen pada perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2011-2018? 

1.5 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian yang 

ingin dicapai adalah: 

1. Untuk menemukan bukti empiris tentang pengaruh positif struktur 

kepemilikan terhadap kebijakan inisiasi dividen pada perusahaan yang 

melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2018. 
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2. Untuk menemukan bukti empiris tentang pengaruh negatif struktur 

modal terhadap kebijakan inisiasi dividen pada perusahaan yang 

melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2018. 

3. Untuk menemukan bukti empiris tentang pengaruh positif free cash 

flow terhadap kebijakan inisiasi dividen pada perusahaan yang 

melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2018. 

4. Untuk menemukan bukti empiris tentang pengaruh positif maturity 

terhadap kebijakan inisiasi dividen pada perusahaan yang melakukan 

IPO di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2018. 

1.6 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat ganda, yaitu 

manfaat teoritis dan manfaat praktis. 

1.6.1. Secara Teoritis 

Penelitian ini dapat digunakan sebagai pembanding hasil riset 

penelitian yang berkaitan dengan kebijakan inisiasi dividen. Selain itu 

hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi bagi 

perkembangan ilmu manajemen keuangan dan selanjutnya dapat dijadikan 

dasar untuk penelitian berikutnya. 

1.6.2. Secara Praktis 

1. Bagi Perusahaan 

Jika manajemen perusahaan memperhatikan struktur modal dan 

maturity, maka perusahaan dapat mengambil keputusan yang tepat pada 
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saat akan membagikan dividen. Saat perusahaan memiliki struktur 

modal dengan tingkat hutang jangka panjang yang tinggi, perusahaan 

akan lebih mementingkan menggunakan keuntungannya untuk 

membayar kewajibannya daripada membagikan dividen kepada para 

investor, sehingga perusahaan dapat mencegah dari kebangkrutan. Saat 

perusahaan memasuki fase maturitas juga tidak lagi membutuhkan dana 

untuk membiayai proyek-proyek investasi yang dianggap 

menguntungkan sehingga dana yang tidak dimanfaatkan untuk 

investasi sebaiknya didistribusikan kepada pemegang saham. 

2. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi investor 

sebagai bahan pertimbangan dalam berinvestasi di saham perdana, 

sehingga dapat memperoleh return maksimal. Jika investor 

memperhatikan struktur modal dengan hutang jangka panjang yang 

tinggi, keuntungan perusahaan tidak hanya akan digunakan untuk 

membayar kewajiban kepada kreditur namun juga investor. Jika 

investor juga memperhatikan maturity yang menandakan berkurangnya 

kebutuhan dana perusahaan, maka dana yang dimiliki perusahaan akan 

di alokasikan kepada investor. 

1.7 Orisinalitas Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan mengacu pada penelitian Hitten 

(2016), dan melihat hasil penelitian-penelitian terdahulu yang melakukan 
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penelitian mengenai pengaruh struktur modal, struktur kepemilikan, free 

cash flow, dan maturity terhadap kebijakan inisiasi dividen. Adapun 

perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah terletak pada 

tahun pengamatan. Pada penelitian terdahulu yang digunakan adalah tahun 

2011 sampai dengan tahun 2013, sedangkan pada penelitian ini adalah 

tahun 2011 sampai dengan tahun 2018. Hal ini dikarenakan pada tahun 

2011-2018 perusahaan di Indonesia yang melakukan kebijakan inisiasi 

dividen mengalami tren penurunan yang cukup signifikan. 

Selain itu dalam penelitian Hitten (2016) menggunakan software 

SPSS dalam mengolah data, sedangkan penelitian ini menggunakan 

software Eviews 9 dalam melakukan analisis data. Hal ini dikarenakan 

program Eviews mempunyai kelebihan dibandingkan software statistika 

seperti SPSS dan minitab dalam berbagai analisis variasi regresi (Ghozali 

& Ratmono, 2013). Menurut Ghozali & Ratmono (2013) kelebihan utama 

eviews adalah menyediakan fasilitas metode estimasi regresi yang lebih 

lengkap dibandingkan software lain.  
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BAB II  

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN 

 

2.1. Kajian Teori Utama (Grand Theory) 

2.1.1. Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori agensi pertama kali diperkenalkan oleh Michael C. Jensen dan 

William H. Meckling pada tahun 1976 dalam artikel tentang penerapan 

teori keagenan pada Manajemen Keuangan dengan judul “Theory of The 

Firm: Managerial Behaviour, Agency Cost, and Ownership Structure". 

Artikel tersebut dimuat dalam Journal of Finance Economics yang di 

publikasikan pada bulan Oktober tahun 1976 di halaman 305-360. Agency 

theory adalah teori yang menjelaskan agency relationship dan masalah-

masalah yang ditimbulkannya (Jensen & Meckling, 1976).  

Menurut Jensen dan Meckling (1976) Agency relationship 

merupakan hubungan antara dua pihak, dimana pihak pertama bertindak 

sebagai prinsipal atau pemberi amanat dan pihak kedua sebagai 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 
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membuat keputusan terbaik bagi prinsipal dan diharapkan dapat membuat 

keputusan terbaik bagi prinsipalnya.  

Brigham & Houston (2010) menyatakan masalah keagenan yang 

potensial dapat muncul jika manajer suatu perusahaan memiliki kurang 

dari 100% saham biasa perusahaan tersebut. Jika perusahaan berbentuk 

perseorangan dan dikelola sendiri oleh pemiliknya, 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 & Asyik, 2015). 

Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan teori keagenan yang 

menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan pemegang saham 

seringkali bertentangan, sehingga bisa terjadi konflik di antara keduanya. 

Hal tersebut disebabkan manajer mengutamakan kepentingan pribadi, 

sebaliknya pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi manajer 

tersebut karena pengeluaran akan menambah biaya (cost) perusahaan yang 

menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan dan penurunan dividen 

yang akan diterima. Pemegang saham menginginkan agar cost tersebut 

dibiayai oleh hutang, tetapi manajer tidak menyukai dengan alasan bahwa 
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hutang 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 biaya yang disebut agency 

cost. 

Jensen dan Meckling (1976) mengidentifikasi biaya agensi menjadi 

tiga kelompok, antara lain: 

1. The Monitoring Expenditures by Principal, yaitu biaya pengawasan 

yang harus dikeluarkan oleh pemilik. 

2. The Bonding Expenditures by Agent, yaitu biaya yang harus 

dikeluarkan oleh agen akibat pengawasan yang harus dikeluarkan 

prinsipal (pemilik) kepada agen. 

3. The Residual Loss, adalah pengorbanan akibat berkurangnya 

kemakmuran prinsipal karena perbedaan keputusan antara prinsipal 

dana agen. 

Hubungan antara pemilik dengan agen juga akan mengarah pada 

kondisi adanya ketidakseimbangan informasi atau asymmetric 

information, dimana agen (manajer) lebih banyak mengetahui informasi 

dibandingkan dengan prinsipal (pemegang saham). Adanya perbedaan 

informasi tersebut, maka kemungkinan individu akan bertindak untuk 

memaksimalkan kemakmurannya masing-masing. Agen bisa 
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menyembunyikan informasi yang tidak diketahui oleh prinsipal untuk 

meningkatkan kemakmurannya. Persoalan antara manajer dengan 

pemegang saham dimana dana yang diberikan ke perusahaan tidak 

kembali hal ini dikarenakan tindakan dari manajer. Adanya permasalahan 

keagenan tersebut membuat para pemegang saham menjadi pesimis 

terhadap arus kas perusahaan di masa yang akan datang (Jensen & 

Meckling, 1976). 

Dasar dari agency cost model ini adalah ketika manajer disadari bisa 

bertindak tidak sesuai dengan kepentingan investor atau pemegang saham, 

maka pemegang saham menggunakan mekanisme tertentu untuk 

mengontrol tindakan manajer tersebut. Salah satu dari mekanisme tersebut 

adalah melalui pembayaran dividen dengan payout yang tinggi (Beiner, 

2001). Namun, Easterbrook (1984) mengemukakan bahwa efektivitas 

dividen sebagai salah satu sarana monitoring bergantung pula pada 

keberadaan sarana-sarana monitoring lainnya, misalnya struktur 

kepemilikan dan struktur modal perusahaan. 

Hal yang sama bisa terjadi di perusahaan dimana pemegang saham 

dalam jumlah besar yang biasanya terdiri dari pemegang saham institusi 

(institutional shareholder) yang memiliki kemampuan tinggi untuk 

mengendalikan manajer (Frankfurter & Wood, 2002). Teori keagenan 

menunjukkan berbagai mekanisme untuk mengurangi biaya keagenan, 

diantaranya yaitu peningkatan kepemilikan saham oleh manajerial maupun 
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institusional, pembayaran dividen dan penggunaan hutang (Jensen & 

Meckling, 1976). 

2.1.2. Teori Siklus Hidup (Life Cycle Theory) 

Senchak & Lee (1980) merupakan peneliti yang mengembangkan 

model hipotesis yang menghubungkan antara life cycle perusahaan dengan 

kebijakan pembayaran dividen dan strategi pembayaran. Senchak & Lee 

(1980) menggunakan pendekatan teori life cycle dengan memperhatikan 

tiga tahapan utama dalam daur hidup perusahaan yaitu perusahaan saat 

mengalami pertumbuhan pesat, pertumbuhan rendah dan akhirnya 

pertumbuhan negatif. Hasilnya, pada saat mengalami pertumbuhan pesat 

(tahap growth), perusahaan akan optimal bila mengadopsi full financing 

position dengan tidak membayar dividen sama sekali. Pada tahap 

pertumbuhan rendah (mature), perusahaan tetap menggunakan kebijakan 

zero dividend, sedangkan untuk pembiayaan menggunakan bauran utang 

dan laba ditahan. Pada tahap pertumbuhan negatif (tahap decline), 

perusahaan akan melakukan kebijakan liquidating dividend dan kebijakan 

pembayaran utang. 

Pashley & Philippatos (1990) menyatakan pendapat yang berbeda 

bahwa siklus hidup perusahaan terdiri dari empat tahap utama, yaitu: 

pioneering, expansion, maturity dan decline. Tahap pioneering ditandai 

dengan market share dan market power yang tinggi, jumlah penjualan 

yang rendah pada permulaan, mengalami kerugian akibat pengeluaran 

biaya yang besar, sehingga sumber pendanaan berasal dari hutang dan 
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tidak ada pembagian dividen. Pada tahap expansion tingkat penjualan, 

keuntungan dan likuiditas mulai mengalami kenaikan sehingga perusahaan 

akan mulai membagi dividen meskipun dalam jumlah yang kecil. Pada 

tahap maturity, perusahaan mengalami puncak penjualan yang berdampak 

pada pembayaran dividen yang tinggi dan penggunaan arus kas bebas 

untuk reinvestasi. Pada tahap decline terjadi penurunan penjualan secara 

signifikan sehingga menyebabkan perusahaan mengalami kerugian dan 

pembayaran dividen diberhentikan. 

Anthony & Ramesh (1992) melakukan penelitian menggunakan 

dividend payout, pertumbuhan penjualan, capital expenditure dan umur 

perusahaan sebagai indikator tahap life-cycle. Variabel umur perusahaan 

ditambahkan dalam penelitian tersebut untuk mengurangi kemungkinan 

kesalahan pengklasifikasian perusahaan kedalam siklus hidupnya. 

Hasilnya, pada tahap start-up perusahaan cenderung akan melaporkan laba 

negatif, sedangkan perusahaan tahap growth memiliki kriteria tingkat 

dividend payout yang rendah, pertumbuhan penjualan yang tinggi dan 

tergolong perusahaan yang belum lama beroperasi, sedangkan perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi dan diikuti dengan pembayaran 

dividen yang tinggi dimungkinkan perusahaan tersebut memasuki tahap 

mature. 
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2.2. Kajian Variabel Penelitian 

2.2.1. Kebijakan Dividen 

Menurut Ahmad & Wardani (2014), dividen adalah pembayaran dari 

pendapatan pendapatan perusahaan atau keuntungan yang dibagikan 

kepada para pemegang saham dalam bentuk tunai atau saham. Pengertian 

yang sama disampaikan oleh Kurniawati, Manalu, & Octavianus (2015), 

dividen adalah pembagian keuntungan perusahaan kepada pemegang 

saham secara pro-rata dan dibayarkan dalam bentuk uang (dividend cash) 

dana atau saham (dividend stock), yang besarnya akan ditetapkan 

berdasarkan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Jadi, dapat 

disimpulkan bahwa dividen adalah keuntungan yang diperoleh oleh 

perusahaan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dalam 

bentuk tunai maupun saham melalui Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS). 

Menurut Sartono (2012:281), kebijakan dividen adalah keputusan 

apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang 

saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna 

membiayai investasi dimasa yang akan datang. Pengertian yang juga 

disampaikan oleh Deitiana (2002), bahwa kebijakan dividen merupakan 

kebijakan untuk menentukan berapa laba bersih yang akan diinvestasikan 

kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan. Berdasarkan pengertian di 

atas dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen adalah suatu kebijakan 

yang dilakukan oleh perusahaan untuk mengelola keuangan perusahaan 
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dalam perolehan laba dari kegiatan operasionalnya yang akan berpengaruh 

untuk semua pihak, baik pihak perusahaan maupun pemegang saham. 

Inisiasi dividen merupakan pembayaran dividen yang dilakukan 

pertama kali oleh perusahaan setelah IPO (Initial Public Offering) 

(Sugeng, 2009a). Sedangkan kebijakan inisiasi dividen merupakan 

indikasi awal yang terkait dengan keputusan dan penetapan mengenai 

besarnya payout dan timing dari pembayaran dividen pasca IPO 

(Akhadiyah & Winarno, 2015). Adanya kebijakan inisiasi dividen 

diharapkan distribusi keuntungan kepada pemegang saham dapat 

dilakukan secara konsisten dalam waktu yang tidak terbatas.  

Kebijakan inisiasi dividen merupakan salah satu kebijakan keuangan 

yang lebih bersifat strategik dibanding kebijakan dividen regular 

(Akhadiyah & Winarno, 2015). Kebijakan inisiasi dividen yang diambil 

oleh perusahaan membawa konsekuensi tanggung jawab perusahaan 

secara finansial yang cukup fundamental, karena sekali perusahaan 

memutuskan untuk mulai membayarkan dividen regular, maka perusahaan 

tersebut dituntut untuk mampu menjaga konsistensi pembayaran dividen 

periodik yang sudah diawalinya tersebut. 

Kesiapan perusahaan dalam melakukan inisiasi dividen didasarkan 

pada kemampuan finansial yang didukung oleh prospek kinerja 

perusahaan yang memadai. Bagi perusahaan yang mampu lebih awal 

membayarkan dividen pertamanya dipandang memiliki kemampuan 
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finansial yang lebih baik untuk menjamin konsistensi pembayaran dividen 

regular selanjutnya. Perusahaan yang belum siap melakukan atau menunda 

pembayaran dividen pertamanya dipandang belum memiliki kemampuan 

finansial yang memadai untuk melakukan kebijakan dividen (Sugeng, 

2009a). 

Sebagaimana dividen regular, besarnya dividen pertama yang 

ditetapkan oleh perusahaan juga diukur menggunakan tiga indikator, yaitu: 

1) Dividend Payout Ratio (DPR), merupakan rasio dari dividend per 

share terhadap earning per share, rasio ini merefleksikan berapa 

bagian dari earning yang tersedia bagi pemegang saham biasa yang 

didistribusikan sebagai dividen, dengan demikian indikator ini 

mengindikasikan besarnya dividen yang dibayarkan oleh perusahaan 

relatif terhadap besarnya earning perusahaan (Mollah, Keasey, & 

Short, 2000; Rozeff, 1992). Adapun rumus dividend payout ratio 

(DPR) adalah sebagai berikut: 

DPR= 

Dividend per share 
x 100% 

Earning per share 

2) Dividend Yield, merupakan rasio dari dividend per share terhadap 

share price dan merefleksikan berapa tingkat pendapatan/yield berupa 

dividen yang diperoleh dari investasi terhadap per lembar saham 

perusahaan. Indikator ini mengindikasikan besarnya dividen yang 

didistribusikan kepada pemegang saham relatif terhadap harga pasar 

saham perusahaan (Barclay, Smith, & Watts, 1995; Sprenman & 



27 
 

 
 

Gantenbein, 2001). Adapun rumus dividend yield adalah sebagai 

berikut: 

Dividend Yield= 

Dividend per share 
x 100% 

Share price 

3) Dividend per Share, merupakan nilai dividen yang ditetapkan untuk 

tiap lembar saham biasa dan sekaligus mengindikasikan besarnya 

dividen yang diperoleh oleh setiap lembar saham perusahaan (Sugeng, 

2009a). Adapun rumus dividend per share adalah sebagai berikut: 

Dividend per Share= 

Jumlah dividen yang dibayarkan 
x 100% 

Jumlah lembar saham 

Kebijakan inisiasi dividen dalam penelitian ini diukur dengan 

dividend payout ratio (DPR). Alasan penelitian ini menggunakan dividend 

payout ratio (DPR) sebagai variabel endogen dependen dikarenakan DPR 

pada hakikatnya menentukan porsi keuntungan yang akan dibagikan 

kepada para pemegang saham, dan yang akan ditahan sebagai bagian dari 

laba ditahan. Sugeng (2009) membuktikan bahwa perilaku investor/pasar 

dalam kebijakan dividen perusahaan sejalan dengan eksplanasi dari 

signaling model. Dipilihnya dividend payout ratio oleh pasar sebagai 

ukuran kebijakan dividen perusahaan menunjukan bahwa pasar lebih 

cenderung melihat preferensi manajer terhadap komitmennya dalam 

mendistribusikan keuntungan (earning) perusahaan antara dibagikan 

sebagai dividen atau direinvestasikan (Dewi, 2011). 
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Penetapan dividend payout ratio sebagai proksi untuk variabel 

dependen juga mengikuti penelitian tentang kebijakan inisiasi dividen 

yang dilakukan oleh beberapa peneliti terdahulu, diantaranya Hitten & 

Rustam (2019), Saputro (2016), Tyas (2016), Akhadiyah & Winarno 

(2015), Rahmiati & Ramadona (2013), Sugeng (2009), Utami & 

Evifajarwati (2017) serta Mandala (2014). 

2.2.2. Struktur Kepemilikan 

Kepemilikan institusional merupakan sejumlah proporsi saham yang 

dimiliki oleh institusi (Rahma, 2014). Definisi yang sama diungkapkan 

oleh Jannah & Khoiruddin (2017), bahwa kepemilikan institusional 

merupakan saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga. 

Jadi, dapat disimpulkan kepemilikan institusional adalah jumlah 

kepemilikan yang dimiliki oleh institusi di luar manajemen perusahaan 

yang investasinya bersifat jangka panjang. 

Jensen & Meckling (1976) menyatakan bahwa semakin tinggi 

struktur kepemilikan dikuasai oleh insiders (manajemen) atau semakin 

kecil yang dikuasai oleh outsiders maka semakin berkurang agency 

problems, karena semakin selarasnya antara kepentingan manajemen 

dengan kepentingan pemilik yang sebagian besar adalah manajemen itu 

sendiri. Dalam hal demikian maka semakin kecil ketergantungan kepada 

dividen sebagai mekanisme monitoring. Di samping itu, kehadiran 

largeblock shareholding seperti institusional shareholding yang memiliki 

kapasitas monitoring lebih efektif dibanding pemegang saham kecil dan 
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tersebar (atomistic shareholder), juga akan memperkecil peranan dividen 

sebagai monitoring mechanism (Easterbrook, 1984).  

Kepemilikan institusional diproksikan dengan variabel institusional 

ownership (INST) yang dapat diperoleh dari jumlah saham yang dimilki 

oleh institusi dibagi dengan jumlah saham yang beredar. Pengukuran 

variabel kepemilikan institusional menggunakan presentase saham yang 

diperoleh dari jumlah saham institusional (Ismiati & Yuniati, 2017). 

Adapun rumus struktur kepemilikan institusional (INST) adalah sebagai 

berikut: 

INST= 
Jumlah lembar saham institusi 

x 100% 

Jumlah lembar saham beredar 

2.2.3. Struktur Modal 

Menurut Artini & Puspaningsih (2011), perusahaan harus 

menentukan struktur modal yang optimal agar dapat memaksimalkan nilai 

perusahaan. Brigham & Houston (2010) menyatakan bahwa struktur 

modal yang optimal dapat memaksimalkan laba perusahaan dimana EPS 

(earning per share) dapat memaksimalkan harga saham perusahan. 

Penambahan hutang perusahaan akan memperbesar risiko perusahaan 

tetapi sekaligus juga memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. 

Perusahaan secara dinamik menyesuaikan struktur modalnya dengan 

pajak, biaya keagenan, kebangkrutan dan transaksi (Yulianto, Witiastuti, 

& Ardiansari, 2018). 
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Menurut Rasyid (2015), struktur modal adalah komposisi  yang 

dapat menunjukkan dari mana sumber pendanaan perusahaan secara 

khusus diperoleh, menunjukkan porsi modal yang berasal dari hutang 

(kreditur) dan menunjukkan porsi modal yang berasal dari pemilik modal. 

Kebijakan struktur modal adalah kebijakan keuangan yang didalamnya 

memiliki komposisi berupa hutang, saham preferen dan saham biasa 

(Indriani & Widyarti, 2013). Jadi, struktur modal adalah komposisi antara 

utang dan modal yang dimiliki oleh perusahaan. 

Berikut adalah beberapa cara yang digunakan dalam mengukur 

struktur modal menurut beberapa ahli: 

1. Total Debt to Total Equity Ratio (DER) 

DER= 

Total Debt 
x 100% 

Total Equity 

Debt to equity ratio (DER) merupakan perbandingan antara total 

utang perusahaan dibandingkan dengan total modal (total equity) 

perusahaan (Rufaidah, 2012). Rasio ini digunakan untuk mengukur 

perimbangan antara kewajiban yang dimiliki perusahaan dengan 

modal sendiri (Sjahrial & Purba, 2013). 

2. Total Debt to Total Asset Ratio (DAR) 

DAR= 

Total Debt 
x 100% 

Total Asset 

Rasio DAR merupakan rasio antara total hutang (total debts) baik 

hutang jangka pendek (current liability) maupun hutang jangka 
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panjang (long term debt) terhadap total aktiva (total assets) baik aktiva 

lancar maupun aktiva tetap dan aktiva lainnya (Dewi, 2011).  

3. Number of Times Interest is Earned 

Number of Times Interest= 

Income before taxes and interest expense 

Interest expense 

Net of Times Interest is Earned (berapa kali bunga diperoleh) 

merupakan kemampuan untuk memenuhi pembayaran bunga (Smith, 

Skousen, Stice, & Stice, 1992). 

4. Book Value Per Share 

Book value per share= 

Common stockholders’ equity 

Number of share of common stock outstanding 

Book value per share (nilai buku per saham) mengukur ekuitas per 

saham dari saham biasa (Smith et al., 1992). 

5. Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER) 

LTDER= 

Total Long Term Debt 
x 100% 

Total Equity 

Rasio ini juga digunakan untuk mengukur seberapa besar 

perbandingan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri atau 

seberapa besar utang jangka panjang dijamin oleh modal sendiri 

(Sjahrial & Purba, 2013). 

Penelitian ini menggunakan rasio hutang jangka panjang (long-term 

debt) terhadap equity atau long-term debt to equity ratio (LTDER) sebagai 

proksi untuk mencerminkan variabel struktur modal. Hal ini dikarenakan 
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keputusan menggunakan hutang jangka panjang disebabkan karena 

proporsi laba ditahan yang akan digunakan untuk pembiayaan investasi di 

masa yang akan datang berkurang. Perusahaan akan meningkatkan 

penggunaan hutang dalam membiayai kegiatan investasinya yang artinya 

perusahaan akan lebih banyak menggunakan hutang jangka panjang 

(Sipahutar & Gultom, 2017). 

Penggunaan hutang yang semakin besar dalam perusahaan oleh 

pemilik modal dipandang sebagai peningkatan resiko perusahaan. Artinya 

apabila perusahaan meningkatkan hutang maka pemilik saham akan 

memperoleh laba yang semakin kecil. Semakin besar rasio ini 

menunjukkan tingginya kemampuan modal sendiri yang dimiliki 

perusahaan untuk menjamin hutang jangka panjang. Dimana ketika 

LTDER mengalami kenaikan maka mengindikasikan bahwa terjadi 

kenaikan hutang jangka panjang yang dimiliki perusahaan. 

2.2.4. Free Cash Flow 

Arus kas bebas (free cash flow) berarti arus kas yang benar-benar 

tersedia untuk didistribusikan kepada seluruh investor (pemegang saham 

dan pemilik hutang) setelah perusahaan menempatkan seluruh 

investasinya pada aktiva tetap, produk-produk baru dan modal kerja yang 

dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang berjalan 

(Brigham & Houston, 2006). Free cash flow adalah aliran kas yang berasal 

dari operasional yang dapat didistribusikan kepada pemegang saham 

karena tidak digunakan untuk modal kerja (working capital) atau investasi 
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pada aktiva tetap (fixed asset) (Saputro, 2016). Jadi, free cash flow adalah 

arus kas yang dapat digunakan untuk didistribusikan kepada investor 

setelah dikurangi untuk investasi aktiva tetap dan modal kerja. 

Ada kebaikan dan biaya untuk menyimpan uang kas (Rafinda, 

Hadzhiev, Tähkänen, & Helvert, 2018). Perusahaan dapat memperoleh 

keuntungan dari kepemilikan kas karena kebutuhan keuangan eksternal 

lebih rendah dan mereka dapat berinvestasi dalam proyek yang 

menguntungkan di masa depan (Dittmar, Mahrt-Smith, & Servaes, 2003). 

Di sisi lain, memegang kas mencegah perusahaan berinvestasi dalam 

proyek-proyek berharga atau bahkan membuat mereka memperdagangkan 

proyek-proyek yang menguntungkan saat ini (Al-Najjar, 2013). Oleh 

karena itu, kepemilikan kas yang terlalu tinggi dapat menyebabkan 

masalah keagenan jika kepentingan manajemen dan pemegang saham 

terlalu berbeda (Jensen & Meckling, 1986). 

Free cash flow memiliki hubungan positif dengan biaya agensi 

(agency cost) (Dewi, 2011). Jensen & Meckling (1986), menyatakan 

bahwa masalah keagenan akan meningkat ketika perusahaan 

menghasilkan free cash flow yang tinggi. Manajer cenderung 

menggunakan free cash flow untuk konsumsi pribadi atau melakukan 

ekspansi melalui investasi pada proyek baru dengan tujuan agar manajer 

dapat memperoleh kontrol yang lebih besar atas sumber daya perusahaan. 

Tindakan ini tidak sesuai dengan kepentingan pemegang saham, sehingga 

menimbulkan masalah keagenan. Free cash flow sebagai aliran kas dimana 
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perusahaan kelebihan pendanaan yang dibutuhkan untuk semua proyek 

yang mempunyai net present value yang positif setelah keseluruhan 

proyek tersebut didiskontokan pada cost of capital-nya. 

Free cash flow berhubungan positif dengan dividend payout ratio 

dengan anggapan bahwa semakin banyak free cash flow yang dimiliki 

perusahaan, maka dividen yang dibayarkan juga semakin tinggi (Dewi, 

2011). Pemegang saham akan meminta dividen yang lebih besar ketika 

perusahaan menghasilkan free cash flow yang tinggi. Pembayaran dividen 

yang tinggi akan mengurangi free cash flow yang tersedia untuk manajer, 

sehingga kemungkinan penggunaan free cash flow oleh manajer untuk 

kepentingan pribadi dapat dikurangi, hal ini dapat mengurangi masalah 

keagenan antara pemegang saham dengan manajer.  

Berikut adalah beberapa cara yang digunakan dalam mengukur free 

cash flow perusahaan menurut beberapa ahli: 

1. Menurut Wild, Subramanyam, & Halsey (2003), pengukuran free cash 

flow (FCF) dapat di ukur menggunakan pengukuran sebagai berikut: 

FCF= 

Aliran kas operasi – Pengeluaran kas 

bersih untuk aktiva tetap 

2. Menurut Hitten (2016), Free cash flow dapat di ukur dengan indikator 

cash balance sebagai berikut: 

FCF= 

Kas+Setara kas 
x 100% 

Total Aset 
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3. Menurut Yogi & Damayanthi (2016), Free cash flow diproksikan 

dengan rasio berikut: 

FCF= 

Arus kas operasi-Arus kas investasi 
x 100% 

Total Asset 

Variabel free cash flow pada penelitian ini dihitung menggunakan 

rasio kas dan setara kas terhadap total aset atau Cash Balance. Hal ini 

dikarenakan penelitian yang dijadikan acuan dalam penelitian ini 

menggunakan proksi tersebut. 

2.2.5. Maturity 

Maturity merupakan tingkat kedewasaan perusahaan yang 

merupakan salah satu tahapan dalam siklus hidup perusahaan (Sugeng, 

2009b). Maturity merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk 

meningkatkan ukuran perusahaan tersebut yang dilihat dari kondisi 

finansialnya (Hasan & Dana, 2018). Jadi, maturity adalah tingkat 

kedewasaan perusahaan yang dilihat dari kondisi finansialnya.  

Perusahaan yang memasuki maturity phase (fase kedewasaan) 

umumnya ditandai dengan menurunnya peluang pertumbuhan/investasi 

yang menguntungkan (growth/investment opportunities), menurunnya 

capital expenditure, dan dengan demikian juga ditandai oleh berkurangnya 

kebutuhan dana (Hitten et al., 2019). Berkurangnya kebutuhan dana ini 

pada gilirannya akan mendorong kenaikan dividen. Sejalan dengan 

maturity hypothesis dari Grullon, Michaely, & Swaminathan, (2002) yang 
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mengemukakan bahwa perusahaan membayar atau menaikkan dividen 

lebih disebabkan mereka sudah memasuki fase kedewasaan (maturity).  

Jain et al. (2003), Sharma (2001) dan Bulan, Subramanian, & Tanlu 

(2007) menemukan bahwa perusahaan-perusahaan yang melakukan 

inisiasi dividen mengalami penurunan pertumbuhan profitabilitas pasca 

inisiasi dividen yang mengindikasikan bahwa mereka memasuki maturity. 

Berikut adalah beberapa cara yang digunakan dalam mengukur maturity 

menurut beberapa ahli, yaitu: 

1. Semakin dewasa (mature) perusahaan umumnya ditandai dengan 

semakin kecilnya pengeluaran modal (capital expenditure) dan 

peluang investasi (investment opportunity) (Sugeng, 2009b). 

Sehingga  variabel maturity dapat dihitung menggunakan 3 indikator, 

yaitu capital expenditure (CE), Investment Opportunities Potential 

(IOS) dan Size dengan rumus sebagai berikut: 

CE= 
Total Assets 

x 100% 

Net Fixed Assett – Net Fixed Assett-1 

 

IOS= Book assets to stock market + Book value to debt 

 

Size= 

Total Assets 
x 100% 

Offering Size 

2. Menurut Asadi & Oladi (2015), firm maturity merupakan rasio 

perbandingan antara laba ditahan terhadap keseluruhan modal. Firm 
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maturity dengan skala rasio dapat dihitung dengan rumus retained 

earnings ratio (RER): 

RER= 

Total Retained Earning 
x 100% 

Total Equity 

3. Menurut Hitten (2016), variabel maturity dapat di ukur dengan proksi 

Capital Expenditure sebagai berikut:  

CE= 
Total Assets 

x 100% 

Market value + Liability 

Penelitian ini menggunakan rasio total asset terhadap market value 

dan liability atau Capital Expenditure (CE) sebagai proksi untuk 

menghitung variabel maturity. Hal ini dikarenakan menurut Hitten (2016) 

perusahaan yang memasuki maturity phase (fase kedewasaan) umumnya 

ditandai dengan menurunnya peluang pertumbuhan/investasi yang 

menguntungkan (growth/investment opportunities), menurunnya capital 

expenditure, dan dengan demikian juga ditandai oleh berkurangnya 

kebutuhan dana. 

2.3. Kajian Penelitian Terdahulu 

Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan 

inisiasi dividen telah banyak dilakukan. Namun masih terdapat beberapa 

perbedaan baik dari indikator maupun hasil penelitian. Adapun perbedaan 

tersebut dijelaskan pada tabel 2.1 berikut: 
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Tabel 2. 1 Daftar Penelitian Terdahulu 

No 
Nama 

Peneliti 

Judul 

Penelitian 

Variabel 

Bebas 
Hasil 

1. 
Sugeng 

(2009) 

Pengaruh 

Struktur 

Kepemilikan 

dan Struktur 

Modal Terhadap 

Kebijakan 

Inisiasi Deviden 

di Indonesia 

Struktur 

Kepemilikan, 

Struktur 

Modal 

Struktur 

kepemilikan 

berpengaruh 

negatif signifikan; 

variabel struktur 

modal berpengaruh 

positif signifikan  

2. 
Dewi 

(2011) 

Pengaruh 

Struktur Modal 

dan Struktur 

Kepemilikan 

terhadap Free 

Cash Flow dan 

Kebijakan 

Dividen pada 

Perusahaan-

Perusahaan yang 

go-public di 

Indonesia 

Struktur 

Kepemilikan, 

Struktur 

Modal 

Struktur modal 

berpengaruh 

negatif signifikan; 

struktur 

kepemilikan 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan 

3. 

Rahmiat

i dan 

Ramado

na 

(2013) 

Pengaruh 

Struktur Modal, 

Profitabilitas 

dan Likuiditas 

terhadap 

Kebijakan 

Inisiasi Dividen 

Tahun 2001-

2009 

Struktur 

Modal, 

Profitabilitas, 

Likuiditas 

struktur  modal dan 

likuiditas 

berpengaruh  

positif tidak  

signifikan; 

profitabilitas  

berpengaruh positif 

signifikan 

4. 
Mandal

a (2014) 

Pengaruh  

Struktur 

Kepemilikan  

dan Struktur 

Modal terhadap  

Kebijakan 

Inisiasi Dividen  

Tahun 2000-

2012 

Struktur 

Kepemilikan, 

Struktur 

Modal 

Struktur 

kepemilikan dan 

Struktur  modal 

berpengaruh  

negatif signifikan 
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No 
Nama 

Peneliti 

Judul 

Penelitian 

Variabel 

Bebas 
Hasil 

5. 
Hitten 

(2016) 

Kebijakan 

Dividen dari 

Perspektive 

Agency Cost 

Model Tahun 

2011-2013 

Struktur 

Modal, 

Struktur 

Kepemilikan, 

Free cash 

flow, 

Maturity 

Struktur 

Kepemilikan dan 

Free cash flow 

berpengaruh positif 

tidak signifikan; 

maturity 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan; struktur 

modal berpengaruh 

negatif signifikan 

6. 
Saputro 

(2016) 

Pengaruh 

Struktur Modal, 

Struktur 

Kepemilikan 

dan Free Cash 

Flow terhadap 

Kebijakan 

Inisiasi Dividen 

Tahun 2006 – 

2014 

Struktur 

Modal, 

Struktur 

Kepemilikan, 

Free cash 

flow 

struktur modal dan 

struktur 

kepemilikan 

berpengaruh 

negatif signifikan;  

free cash flow 

berpengaruh positif 

signifikan 

7. 

Utami 

dan 

Evifajar

wati 

(2017) 

Analisis 

Struktur Modal, 

Profitabilitas 

dan Likuiditas 

terhadap 

Kebijakan 

Inisiasi Dividen 

Tahun 2010-

2014 

Struktur 

modal, 

Profitabilitas, 

Likuiditas 

struktur modal, 

profitabilitas dan 

leverage 

berpengaruh positif 

tidak signifikan 

8. 

Ariasih 

dan 

Sunarsi

h (2017) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

struktur 

kepemilikan dan 

struktur modal 

terhadap 

kebijakan 

inisiasi deviden 

Tahun 2007-

2015 

Profitabilitas, 

struktur 

kepemilikan, 

struktur 

modal 

profitabilitas dan 

struktur modal 

berpengaruh positif 

signifikan; struktur 

kepemilikan 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan  
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No 
Nama 

Peneliti 

Judul 

Penelitian 

Variabel 

Bebas 
Hasil 

9. 

Endiana 

dan 

Hartini 

(2019) 

Determinants 

Insider 

Ownership in 

Capital 

Structure to 

Initiation of 

Dividee in 

Initial Public 

Offering 

Struktur 

Modal, 

Struktur 

Kepemilikan 

Struktur Modal 

berpengaruh 

positif; struktur 

kepemilikan tidak 

berpengaruh 

10. 
Pranoto 

(2019) 

Pengaruh 

Struktur 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Institusional, 

Rasio Leverage 

dan Debt to 

Equity Ratio 

terhadap 

Kebijakan 

Inisiasi Dividen 

Struktur 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Institusional, 

Leverage, 

Debt to 

Equity Ratio 

Struktur 

kepemilikan 

manajerial, 

institusional dan 

rasio leverage 

berpengaruh positif 

tidak signifikan 

sedangkan Debt to 

Equity Ratio 

berpengaruh positif 

signifikan 

11. 

Hitten, 

dkk 

(2019) 

Dividend 

Initiation Policy 

and the Effect 

on Dividend 

Sustainability 

Struktur 

Modal, 

Struktur 

Kepemilikan, 

Maturity 

Struktur modal dan 

maturity 

berpengaruh positif 

dan signifikan; 

Struktur 

Kepemilikan 

berpengaruh positif 

tidak signifikan 

Sumber: Dari berbagai penelitian (data diolah untuk penelitian tahun 2020) 

2.4. Kerangka Berpikir 

2.4.1. Pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan inisiasi dividen 

Perubahan struktur kepemilikan institusional dapat mempengaruhi 

variabilitas kebijakan dividen. Jika struktur kepemilikan institusional 

tinggi maka jumlah dividen yang dibayarkan akan tinggi, dan jika struktur 

kepemilikan institusional rendah maka jumlah dividen yang dibayarkan 
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akan rendah. Hal tersebut terjadi karena terdapat pemegang saham besar 

yang biasanya terdiri dari pemegang saham institusional yang memiliki 

kemampuan tinggi untuk mengendalikan manajer (Frankfurter & Wood, 

1994). Adanya pemegang saham blok besar menunjukkan tingkat dispersi 

pemegang saham oleh publik akan kecil (Hitten et al., 2019). Situasi ini 

membuat perusahaan tidak perlu membayar dividen tinggi untuk 

mengendalikan biaya agensi. 

Berdasarkan agency theory dari Jensen & Meckling (1976) apabila 

kepemilikan saham di suatu perusahaan mayoritas dikuasai oleh institusi 

maka penggunaan dividen sebagai sarana monitoring akan berkurang, 

sehingga kepemilikan saham institusi memberikan peningkatan 

pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen perusahaan 

dan akan meningkatkan keuntungan, dengan demikian akan berdampak 

pada peningkatan dividend payout ratio (DPR). Kepemilikan institusional 

berperan sebagai monitoring agent yang melakukan pengawasan optimal 

terhadap perilaku manajemen di dalam menjalankan perannya untuk 

mengelola perusahaan. Berdasarkan pernyataan tersebut dapat 

disimpulkan bahwa kepemilkan institusional berpengaruh positif tehadap 

kebijakan dividen. Hasil penelitian tersebut didukung oleh penelitian yang 

dilakukan oleh Hitten (2016), Hitten et al. (2019) dan Pranoto (2019). 

2.4.2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Kebijakan Inisiasi Dividen 

Keputusan untuk memilih sumber dana yang digunakan untuk 

memperkuat struktur modal suatu perusahaan merupakan keputusan yang 
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sederhana, namun memiliki implikasi yang besar untuk apa yang akan 

terjadi di masa depan (Nisasmara & Musdholifah, 2016). Menurut 

Gautama & Haryati (2014) jika modal yang digunakan oleh perusahaan 

lebih banyak berasal dari hutang, maka akan mengurangi jumlah laba 

bersih sehingga akan mempengaruhi jumlah dividen yang dibagikan. Hal 

ini dikarenakan modal yang terdiri dari hutang jangka panjang terhadap 

ekuitas perusahaan, sehingga ketika struktur modal tinggi yang berarti 

bahwa jumlah hutang jangka panjang juga tinggi maka jumlah pembayaran 

dividen akan rendah karena dana milik perusahaan digunakan untuk 

membiayai hutang jangka panjang.  

Jensen (1986) berpendapat bahwa dengan hutang, perusahaan 

mempunyai kewajiban melakukan pembayaran periodik atas bunga dan 

prinsipal. Hal ini bisa mengurangi keinginan manajer (agen) untuk 

menggunakan cash flow untuk kegiatan-kegiatan yang kurang optimal. 

Dengan kata lain eksistensi hutang memaksa manajer untuk menikmati 

keuntungan yang lebih sedikit dan menjadikan manajer bekerja lebih 

efisien. Meskipun hutang juga bisa menimbulkan konflik keagenan 

hutang, karena penggunaan hutang yang terlalu tinggi dapat meningkatkan 

risiko kebangkrutan (Bathala, Moon, & Rao, 1994). 

 Agency cost yang rendah dimiliki perusahaan apabila perusahaan 

memiliki tingkat hutang yang tinggi (Rachmad & Muid, 2013). Hal ini 

dikarenakan apabila perusahaan memiliki tingkat hutang yang tinggi akan 

membuat kontrol maupun proses pengawasan terhadap para manajer tidak 
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hanya dilakukan oleh para pemegang saham tetapi juga dilakukan oleh 

pihak kreditur. Hal ini akan mengurangi ketergantungan para pemegang 

saham terhadap dividen sebagai salah satu mekanisme untuk mengatasi 

masalah keagenan.  

Menurut Rachmad & Muid (2013) ketika perusahaan memiliki 

tingkat utang yang tinggi akan cenderung untuk melakukan pembayaran 

utang beserta bunganya yang tinggi terlebih dahulu sehingga kemampuan 

perusahaan dalam membayarkan dividen akan semakin menurun. Hasil 

penelitian tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Dewi 

(2011), Hitten (2016), Mandala (2014) Saputro (2016). 

2.4.3. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Inisiasi Dividen 

Perubahan free cash flow dapat mempengaruhi variabilitas kebijakan 

inisiasi dividen. Berdasarkan agency theory, perusahaan yang memiliki 

free cash flow tinggi akan membagikan dividen dalam jumlah yang tinggi 

pula (Suartawan & Yasa, 2016). Hal ini dikarenakan adanya tekanan dari 

pihak pemegang saham untuk membagikannya dalam bentuk dividen 

(Mollah et al., 2000). 

Jensen & Meckling (1986) mengatakan bahwa free cash flow 

sebagai aliran kas dimana kelebihan pendanaan dibutuhkan untuk semua 

proyek tersebut didiskontokan pada biaya modalnya. Eksplanasi dari 

agency cost model Easterbrook (1984) menyatakan bahwa dividen 

merupakan salah satu sarana untuk memperkecil agency problems/cost di 
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mana semakin besar kemungkinan agency problems semakin besar pula 

dividen yang diperlukan untuk mengendalikannya. Berdasarkan kedua 

pendapat tersebut maka dapat disimpulkan bahwa semakin besar free cash 

flow yang ada dalam perusahaan semakin besar potensi agency problems 

yang ditimbulkan dan semakin besar pula dividen yang diperlukan untuk 

mengendalikannya. Hal tersebut dikarenakan manajemen tidak dapat 

menggunakan uang secara bebas karena uang ini dapat digunakan untuk 

mengembangkan bisnis atau sebagai umpan dividen bagi pemegang saham 

(Kusuma, Hartoyo, & Sasongko, 2018). Hasil penelitian tersebut didukung 

oleh penelitian yang dilakukan oleh Hitten (2016), Saputro (2016). 

2.4.4. Pengaruh Maturity terhadap Kebijakan Inisiasi Dividen 

Life cycle theory berpendapat bahwa kebijakan dividen yang optimal 

dari suatu perusahaan tergantung pada stadium life cycle stage. De Angelo, 

De Angelo, & Stulz (2006) menjelaskan secara eksplisit dalam upaya 

menguji life cycle theory dividend dengan menganalisis hubungan antara 

kecenderungan dividend payment dan campuran memperoleh dan 

memberikan kontribusi modal. Ketika perusahaan berada dalam fase 

pertumbuhan tinggi, mereka sangat bergantung pada sumber-sumber 

eksternal untuk membiayai investasi karena kapasitas pendapatan rendah.  

Semakin mature perusahaan maka semakin tinggi dividen yang 

dibagikan oleh perusahaan (Lestari & Yulianto, 2017). Menurut Hitten 

(2016), Hal ini dikarenakan perusahaan yang memasuki fase maturitas 

umumnya ditandai dengan menurunnya peluang pertumbuhan/investasi 
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yang menguntungkan (growth/investment opportunities), menurunnya 

capital expenditure dan juga berkurangnya kebutuhan dana. Oleh karena 

itu, rasio ini akan rendah untuk perusahaan dalam tahap pertumbuhan. 

Sebaliknya, perusahaan dalam tahap mature akan menjadi swadana. 

Semua kehidupan, apapun itu mengikuti hukum alam hidup 

perusahaan merupakan tahapan perusahaan mulai dari tahap awal (start), 

tahap pertumbuhan (growth), tahap matang (mature) dan tahap penurunan 

(decline). Perusahaan yang berada pada tahap pertumbuhan (growth) 

cenderung untuk tidak membagikan dividen, karena pada tahap ini 

perusahaan lebih memilih untuk menahan laba dan membiayai 

pengembangan aktivitas perusahaan. Sebaliknya perusahaan yang telah 

mencapai tahap matang (mature) cenderung untuk membagikan dividen. 

Jadi dapat dilihat bahwa life cycle stage perusahaan saat mature memiliki 

pengaruh yang positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil 

penelitian tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 

Rokhaniyah (2020), Hitten & Rustam (2019). 

Kerangka berpikir pada penelitian ini sesuai dengan penjelasan di 

atas dapat disajikan pada gambar 2.1 berikut: 
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Ha1 

Ha2 

Ha4 

Ha3 

Sumber: Hitten (2016) 

Gambar 2. 1 Kerangka Berpikir 

2.5. Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan kajian teori dan penelitian terdahulu yang telah 

dijelaskan peneliti di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian 

sebagai berikut: 

Ha1 : Struktur kepemilikan berpengaruh positif signifikan terhadap 

kebijakan inisiasi dividen 

Ha2 : Struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 

inisiasi dividen 

Ha3 : Free cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 

inisiasi dividen 

Ha4 : Maturity berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan inisiasi 

dividen. 

Struktur Kepemilikan (X1) 

Maturity (X4) 

Free Cash Flow (X3) 

Struktur Modal (X2) 

Kebijakan Inisiasi Dividen (Y) 
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BAB V  

PENUTUP 

 

5.1. Simpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dipaparkan 

mengenai pengaruh struktur kepemilikan, struktur modal, free cash flow 

dan maturity terhadap kebijakan inisiasi dividen, maka dapat disimpulkan 

bahwa: 

1. Struktur kepemilikan berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap kebijakan inisiasi dividen yang diproksikan dengan Dividend 

Payout Ratio (DPR). 

2. Struktur modal berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan inisiasi dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout 

Ratio (DPR). 

3. Free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

inisiasi dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio 

(DPR). 

4. Maturity berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan 

inisiasi dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio 

(DPR). 
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5.2. Saran 

Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan di atas, maka penulis 

dapat memberikan beberapa saran, antara lain: 

1. Bagi peneliti selanjutnya dapat menjadikan penelitian ini sebagai 

pengetahuan baru untuk membuat research gap, khususnya yang 

berkaitan dengan analisis faktor yang mempengaruhi Kebijakan 

Inisiasi Dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya 5,71% 

variabel independen yang digunakan dapat mewakili faktor-faktor 

yang mempengaruhi kebijakan inisiasi dividen serta berdasarkan 

kesimpulan variabel struktur kepemlikan institusional, struktur modal 

dan maturity tidak berpengaruh terhadap kebijakan inisiasi dividen, 

maka penulis menyarankan bagi peneliti selanjutnya untuk 

menambahkan variabel independen seperti struktur kepemilikan 

keluarga maupun struktur kepemilikan publik sehingga dapat 

diketahui struktur kepemilikan mana yang berpengaruh terhadap 

kebijakan inisiasi dividen.  

2. Bagi manajemen perusahaan, penelitian ini dapat dijadikan 

pertimbangan agar perusahaan di Indonesia lebih memperhatikan 

mengenai kebijakan inisiasi dividen yang akan ditetapkan. Apabila 

dilihat dari hasil uji t variabel yang berpengaruh adalah variabel free 

cash flow. Oleh karena itu manajemen perusahaan sebaiknya 

memperhatikan free cash flow, sehingga dana yang dimiliki 
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perusahaan tidak untuk membiayai proyek investasi namun digunakan 

untuk di distribusikan kepada pemegang saham. 

3. Bagi investor, sebaiknya memperhatikan free cash flow perusahaan, 

karena perusahaan yang memiliki free cash flow yang cukup tinggi 

menandakan perusahaan memiliki dana yang tinggi, sehingga dana 

yang dimiliki perusahaan di alokasikan bagi pemegang saham dalam 

bentuk dividen.  
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