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ABSTRAK 

Penelitian ini membahas pengaruh antara profitability, firm size dan ownership 
structure terhadap dividend policy pada perusahaan non-finansial yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. 
Sampel yang digunakan sebanyak 77 perusahaan yang bergerak dalam industri non-
financial yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama lima tahun dari 2010-2014. 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah dividend policy, sedangkan variabel 
independen adalah profitability, firm size dan ownership structure. Metode penelitian yang 
digunakan adalah regresi data panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat 
pengaruh positif antara firm size terhadap dividend policy dan tidak ada pengaruh antara 
ownership structure terhadap dividend policy serta pengaruh negatif antara profitability 
terhadap dividend policy. Implikasi bagi manajer untuk dapat meningkatkan dividend 
policy adalah manajer perlu memperhatikan faktor- faktor seperti profitability dan firm size 
untuk meningkatkan proporsi pembagian dividend. 

 
Kata kunci: dividend policy, firm size, ownership structure, profitability. 

 
PENDAHUUAN 

Pertumbuhan dan perkembangan ekonomi di Indonesia yang pesat, ditandai 
dengan masuknya Indonesia ke dalam 3 besar negara tujuan investasi (UNCTAD, 2014). 
Oleh karena itu, Indonesia menjadi salah satu negara potensial untuk melakukan 
investasi. Tujuan utama seorang investor dalam menanamkan dananya yaitu untuk 
memperoleh pendapatan (return) yang dapat berupa pendapatan dividen (dividend yield) 
maupun pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). 
Dividen merupakan salah satu komponen penting dari hasil investasi untuk semua 
investor di pasar saham. Para investor berharap untuk mendapatkan dividen yang 
menguntungkan dan capital gain untuk memaksimalkan hasil investasi. Karena untuk di 
masa depan investor lebih tertarik terhadap kepastian dividen ini dibandingkan dengan 
capital gain. Kebijakan dividen perusahaan lebih mungkin untuk menarik perhatian 
investor dan pemegang saham (Asadi dan Oladi, 2015). Kaitannya dengan pendapatan 
dividen, para investor umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil, 
karena dengan stabilitas dividen dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap 
perusahaan sehingga mengurangi ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya 
ke dalam perusahaan. Di sisi lain, perusahaan yang akan membagikan dividen 
dihadapkan pada berbagai macam pertimbangan antara lain: perlunya menahan sebagian 
laba untuk re-investasi yang mungkin lebih menguntungkan, kebutuhan dana perusahaan, 
likuiditas perusahaan, sifat pemegang saham, target tertentu yang berhubungan dengan 
rasio pembayaran dividen dan faktor lain yang berhubungan dengan kebijakan dividen 
(Brigham dan Houston, 2012). 

 
Berdasarkan pernyataan tersebut dapat diketahui bahwa investor menginginkan 

kebijakan deviden yang stabil. Disisi lain, bagi perusahaan dividend policy merupakan 
salah satu keputusan paling sulit yang dihadapi manajer keuangan. Brealey and Myers 
(2010) menyatakan dividend policy sebagai salah satu dari 10 masalah keuangan yang 
belum terpecahkan dalam keuangan perusahaan. Dividend policy sangat penting karena 
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tidak hanya jumlah uang yang terlibat tetapi juga karena sifat dari keputusan yang 
berulang, yang terkait dengan keputusan pembiyaan dan investasi dari suatu perusahaan 
(Asadi dan Oladi, 2015). 

 
Perusahaan dalam melakukan kebijakan dividen akan dipengaruhi oleh beberapa 

faktor. Beberapa penelitian terdahulu telah menuliskan mengenai faktor-faktor yang 
mempengaruhi dividend policy. Al-Malkawi (2007) meneliti variabel penentu dari dividend 
policy pada perusahaan di Jordan. Variabel tersebut termasuk jumlah pemegang saham 
sebagai wakil dari agency costs, firm size, debt ratio, ownership structure, information 
asymmetry, investment opportunity, dan profitability. Hasil dari penelitian tersebut 
menunjukkan proporsi saham yang ditahan oleh internal dan dimiliki oleh negara secara 
signifikan berpengaruh terhadap jumlah dividen yang dibayarkan. Size, age, dan 
profitability menjadi faktor penentu dividend policy yang diambil perusahaan. Khalid dan 
Rehman (2015) meneliti faktor penentu yang mempengaruhi dividend policy pada 
perusahaan non-financial yang terdaftar di Pakistan. Variabel terebut termasuk 
profitability, firm size dan ownership structure yang diukur dengan 2 variabel yaitu insider 
ownership dan outside ownership concentration. Hasil penelitian tersebut menunjukkan 
perusahaan yang memiliki profitability tinggi dalam hal return on assets melakukan 
pembayaran dividen yang tinggi, berarti perusahaan membayar dividen sesuai dengan 
pendapatan yang didapatkan. Firm size menunjukkan pengaruh negatif terhadap dividen. 
Ownership structure memiliki dampak yang besar dalam menentukan kebijakan dividen di 
Pakistan. 

 
Berdasarkan latar belakang diatas topik ini menarik untuk dilakukan penelitian 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi dividend policy. Penelitian ini mencoba 
menduplikasi dari penelitian sebelumnya dan meneliti kembali pada teori-teori yang ada 
mengenai pengaruh antara profitability, firm size dan ownership structure terhadap dividen 
policy. Penelitian ini akan mengangkat masalah tersebut di Indonesia dengan judul 
“FAKTOR YANG MEMPENGARUHIDIVIDEND POLICY PADA PERUSAHAAN NON-
FINANCIAL YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA.” 

 
TINJAUAN PUSTAKA 
Dividen 

Dividen adalah jumlah pendapatan yang didistribusikan kepada para pemegang 
saham perusahaan. Dividen dapat berupa tunai atau saham. Dividen saham tidak terlalu 
popular atau kontroversial dan keputusan dari kebijakan dividen seringkali bermasalah 
terhadap dividen tunai (Khalid dan Rehman, 2015). Keputusan dividen sangat penting 
karena dividen merupakan alokasi dari arus kas yang disisihkan untuk pemegang saham, 
sedangkan laba ditahan (retained earnings) merupakan salah satu dari sumber dana yang 
paling penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan (Horne dan Wachowicz, 2008). 

 
Dividend Policy 

Dividend policy (kebijakan dividen) merupakan kebijakan yang memutuskan 
apakahperusahaan akan mendistribusikan laba yang diperoleh kepada pemegang saham 
dalam bentuk dividen tunai atau menahan laba tersebut untuk diinvestasikan kembali 
sebagai retained earnings(Gitman dan Zutter, 2015). Kebijakan dividen merupakan salah 
satu bagian yang mempengaruhikeputusan pendanaan perusahaan sehingga menjadi 
suatu hal yang penting dan harus dipertimbangkan secara seksama. Dividend policy 
adalah keputusan dari board of directors mengenai jumlah dari sisa keuntungan (masa 
lalu atau sekarang) yang dapat didistribusikan kepada pemegang saham dalam sebuah 
perusahaan. Bagi para pemegang saham atau investor,dividen merupakan tingkat 
pengembalian investasi yang dilakukan investor pada suatu perusahaan. Bagi pihak 
manajemen, membagi laba yang diperoleh sebagai dividen berarti akan mengurangi 
jumlah laba ditahan yang akhirnya mengurangi sumber kas perusahaan. Oleh karenanya 
kesempatan untuk melakukan investasi dengan kas perusahaan tersebut menjadi 
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berkurang. Dividend policydikatakan optimal pada suatu perusahaan ketika kebijakan 
tersebutdapat menciptakan keseimbangan antara dividen saat ini dengan pertumbuhan 
yang akan datang untuk dapat memaksimalkan harga saham perusahaan menurut 
Brigham dan Houston (2012). Bagi kreditor, dividen dapat menjadi signal mengenai 
kecukupan kas perusahaan untuk membayar bunga atau bahkan melunasi pokok 
pinjaman. Dividend policy yang cenderung membayarkan dividen dalam jumlah relatif 
besar akan mampu memotivasi investor untuk membeli saham perusahaan. Perusahaan 
yang memiliki kemampuan membayar dividen diasumsikan masyarakat sebagai 
perusahaan yang menguntungkan. 

 
Teori-Teori Dividend Policy 
Bird-in-the-Hand Theory  

Menurut Brigham dan Houston (2012), teori ini dapat dijelaskan dengan 
menggunakan pemahaman bahwa sesungguhnya investor jauh lebih menghargai 
pendapatan yang diharapkan dari dividen dibandingkan dengan pendapatan yang 
diharapkan dari keuntungan modal (capital gain) karena komponen hasil dividen risikonya 
lebih kecil dari komponen keuntungan modal. Para investor kurang yakin    terhadap    
penerimaan    keuntungan    modal    yang   akan    dihasilkan dibandingkan dengan 
seandainya mereka menerima dividen, karena dividen merupakan faktor yang dapat 
dikendalikan oleh perusahaan sedangkan capital gain merupakan faktor yang 
dikendalikan oleh pasar melalui mekanisme penentuan harga saham. 

 
Tax Preference Theory  

Teori ini menyatakan bahwa investor atau pemegang saham lebih menyukai 
perusahaan yang membagi dividen lebih rendah karena jika dividen yang dibayarkan 
tinggi, maka beban pajak yang harus ditanggung oleh investor atau pemegang saham 
atas pembagian dividen juga akan tinggi (Baker et al, 2007). 

 
Signaling Theory 

Menurut Brigham dan Houston (2012) signaling theory perubahan pada dividen 
akan memberikan informasi bagi manajemen dalam memperkirakan laba dimasa yang 
akan datang. Khalid dan Rehman (2015) menjelaskan menjelaskan teori ini menyatakan 
bahwa dividen mengurangi informasi asimetri antara manajemen dan pemegang saham 
dengan menyampaikan informasi tentang prospek masa depan perusahaan.  
 
Agency Theory  

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa hubungan keagenan adalah 
sebuah kontrak antara manajer (agent) dengan pemegang saham (principal). Hubugan 
keagenan tersebut terkadang menimbulkan masalah antara manajer  dan  pemegang  
saham.  Konflik  yang  terjadi  karena  manusia  adalah makhluk ekonomi yang 
mempunyai sifat dasar mementingkan kepentingan diri sendiri. Pemegang saham dan 
manajer memiliki tujuan yang berbeda dan masing–masing menginginkan tujuan mereka 
terpenuhi. Akibat yang terjadi adalah munculnya konflik kepentingan. Pemegang saham 
menginginkan pengembalian yang lebih besar dan secepat–cepatnya atas investasi yang 
mereka tanamkan sedangkan manajer menginginkan kepentingannya diakomodasi 
dengan pemberian kompensasi atau insentif yang sebesar – besarnya atas kinerjanya 
dalam menjalankan perusahaan. 

 
Life-cycle theory  

Life cycle theory dari dividen didasarkan pada gagasan bahwa sebagai sebuah 
perusahaan menjadi dewasa, kemampuannya dalam menghasilkan uang melampaui 
kemampuannya untuk menemukan peluang investasi yang menguntungkan. Akhirnya, 
menjadi optimal bagi perusahaan untuk mendistribusikan arus kas bebas untuk 
pemegang saham dalam bentuk dividen (Bulan et al., 2006). 
Jenis-Jenis Dividend Policy 
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Menurut Gitman dan Zutter (2015), jenis-jenis dividen policy ada tiga yaitu: 
a.Constant-payout-ratio dividend policy 
Dividend policy ini menggunakan constant payout ratio dimana perusahaan menetapkan 
besarnya dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham berdasarkan presentase 
tertentu dari laba perusahaan. Dividend payout ratio mengindikasikan presentase tiap 
rupiah yang diperoleh yang perusahaan distribusikan kepada pemilik dalam bentuk kas. 
Dividend payout ratio dihitung berdasarkan perbandingan antara dividend per share 
dengan earning per share. Dengan constant payout ratio dividend policy, perusahaan 
memperlihatkan bahwa presentase tertentu dari laba dibayarkan pada pemegang saham 
pada setiap periode pembayaran dividen. Masalah dengan kebijakan dividen ini adalah 
jika pendapatan perusahaan turun atau rugi pada suatu periode tertentu maka dividen 
menjadi rendah atau tidak ada. Hal ini dapat berdampak buruk terhadap harga saham 
karena dividen merupakan indikator dari kondisi perusahaan yang akan datang. 
 
b.Regular dividend policy 
Dividend Policy yang berdasakan pada pembayaran divden per lembar saham dengan 
jumlah yang tetap setiap periode. Perusahaan yang menggunakan kebijakan ini 
meningkatkan pembayaran dividennya seiring dengan adanya kenaikan laba secara 
berkelanjutan sehingga dengan kebijakan ini dividen yang dibayarkan hampir tidak akan 
menurun. Regular dividend policy ini ditentukan dengan menggunakan target dividend 
payout ratio yang merupakan kebijakan dimana perusahaan mencoba membayar dividen 
dalam presentase tertentu dari laba seperti dividen dalam rupiah yang disesuaikan 
terhadap target pembayaran yang membuktikan adanya peningkatan laba. 
 
c.Low regular and extra dividend policy 
Dividend policy yang berdasarkan pada pembayaran dividen regular yang lebih rendah, 
ditambah dengan tambahan dividen ketika perusahaan mendapatkan earnings yang lebih 
besar dari keadaan normal pada periode tertentu. Dengn menyebut tambahan dividen 
sebagai extra dividend, perusahaan menghindari ekspektasi investor bahwa dividen akan 
selalu meningkat terus menerus. Memberlakukan low regular dividend yang dibayarkan 
setiap periode, perusahaan akan memberikan pendapatan yang stabil kepada investor. 
Hal ini juga dapat membangun tingkat kepercayaan investor pada perusahaan. 
 
Bentuk-Bentuk Dividen 
Brigham dan Houston (2012) menjelaskan para shareholders akan menerima dividen 
sebagai imbalan atas investasinya di perusahaan. Shareholders dapat menerima dividen 
dalam beberapa jenis, antara lain : 
1.Cash Dividend 
Cash dividend yaitu dividen yang dibayarkan secara tunai, umumnya dibagikan secara 
berkala yang diambil dari laba perusahaan setelah pajak. 
2.Stock Dividend 
Stock dividend merupakan dividend payment yang diberikan kepada pemegang saham 
dalam bentuk lembaran saham. Stock dividend umumnya digunakan secara rutin tiap 
tahun guna menjaga dan membatasi kenaikan atau penurunan harga saham. Stock 
dividend tidak lebih dari penyusunan kembali modal perusahaan, sedangkan proporsi 
kepemilikan tidak mengalami perubahan. Tujuan perusahaan memberikan stock dividend 
adalah untuk menghemat kas karena ada kesempatan investasi yang lebih 
menguntungkan, namun hal ini dapat mengecewakan shareholders, akan adanya 
kesempatan investasi  di  masa  datang.  Kebijakan  stock  dividend  yang  tidak  dapat 
dibenarkan apabila stock dividend dipergunakan untuk mengatasi kesulitan finansial, 
karena perusahaan tidak dapat memanipulasi investornya yang mengakibat harga saham 
akan turun. 
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Selain itu terdapat bentuk lain dari dividend yaitu (Gitman dan Zutter, 2015): 
1.Stock Splits 
Stock split sebagai pemecahan nilai nominal saham ke dalam nilai nomilal yang lebih 
kecil. Dengan demikian keputusan yang diambil perusahaan untuk meningkatkan jumlah 
lembar saham yang beredar. Jumlah lembar  saham yang beredar ditingkatkan dengan 
cara melipatgandakan jumlah saham yang beredar tersebut dengan memberikan setiap 
shareholders dua lembar saham baru untuk satu saham yang telah dimiliki. Stock splits 
umumnya digunakan setelah terjadi kenaikan harga secara drastis atau pada saat terjadi 
penurunan harga yang drastis. 
 
2.Stock Repurchase 
Merupakan transaksi disaat perusahaan membeli kembali saham perusahaan, dengan 
tujuan untuk mengurangi saham yang beredar, menaikkan laba per saham (earning per 
share) dan meningkatkan harga saham. Tiga prinsip utama dari stock repurchase: 

1.Situasi dimana perusahaan mempunyai kas yang tersedia untuk di distribusikan 
kepada shareholders dan mendistribusikannya dengan cara membeli kembali 
saham dibandingkan dengan membayar cash dividend. 

2.Situasi dimana perusahaan menyimpulkan bahwa presentase struktur modal  
perusahaan  terlalu  banyak  pada  modal  dan  perusahaan  akan menjual  hutang  
yang  akan  digunakan  untuk  membeli  kembali  saham perusahaan. 

3.Situasi ketika perusahaan telah memberikan opsi kepada karyawan dan penggunaan 
pasar terbuka, pembelian kembali untuk memperoleh saham digunakan ketika opsi 
tersebut dilaksanakan. 

 
Prosedur Pembayaran Dividen (dividend payment) 

Direksi perusahaan mempunyai tanggung jawab dalam mengambil keputusan untuk 
membagikan dividen. Ketika pembagian dividen telah diumumkan kepada masyarakat, hal 
ini menjadi hutang perusahaan dan tidak dapat dibatalkan dengan mudah. Brigham dan 
Houston (2012) menjelaskan, mekanisme dividend payment adalah sebagai berikut : 
1. Tanggal pengumuman (Declaration date) 

Tanggal pengumuman akan dilakukan dividend payment yang ditetapkan oleh Dewan 
Komisaris atau Rapat Tahunan Pemegang Saham (RUPS), dimana memutuskan 
tentang jumlah dividen yang akan dibagikan kepada shareholders. 

2.Tanggal pencatatan pemegang saham (Holder of record date) 
Hari terakhir untuk mendaftarkan diri sebagai pemegang saham agar berhak menerima 
dividen yang akan dibagikan perusahaan. 

3.Tanggal ex dividend (Ex-dividend date) 
Tanggal dimana hak atas dividen saat ini tidak lagi menyertai saham umumnya berlaku 
pada dua hari kerja sebelum tanggal pencatatan dan penetapan shareholders yang 
akan mendapatkan dividen. 

4.Tanggal pembayaran dividen (Payment Date) 
Tanggal dimana perusahaan melakukan dividend payment melalui cek yang telah 
dikirimkan kepada shareholders. Dengan begitu tanggal pembayaran merupakan 
prosedur terakhir dalam melakukan pelaksanaan dividend payment. 

 
Profitability 
Menurut Gitman dan Zutter (2015) profitability yaitu kemampuan perusahaan memperoleh 
laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. Ukuran 
profitabilitas perusahaan menurut Gitman dan Zutter (2015) dibagi menjadi 7 pengukuran, 
yaitu : 
a. Common-Size Income statement 

Gross Profit Margin  
Operating Profit Margin 
Net Profit Margin (NPM) 
Earning Per Share (EPS) 
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Return on Assets (ROA) 
Return on Equity (ROE) 

 
Dalam penelitian ini, profitability diukur menggunakan Return on Asset sejalan 

dengan penelitian Khalid dan Rehman (2015) yang menjelaskan pengaruh positif ROA 
terhadap dividend policy. Semakin besar ROA maka semakin besar dividen yang 
dibagikan. 

 
Menurut Jensen, Solberg dan Zorn (1992) Pada tingkat profitabilitas yang tinggi,  

perusahaan  mengalokasikan  dividen  yang  rendah.  Hal  ini  dikarenakan perusahaan 
mengalokasikan sebagian besar keuntungan sebagai sumber dana internal. Pada ROA 
tinggi dibayarkan dividen rendah karena keuntungan digunakan untuk meningkatkan laba 
ditahan. Dengan cara ini sumber dana internal meningkat sehingga perusahaan dapat 
menunda penggunaan hutang. Sebaliknya bila ROA rendah maka dibayarkan dividen 
yang tinggi. Hal ini dilakukan karena perusahaan mengalami penurunan profit sehingga 
untuk menjaga reputasi dimata investor, perusahaan akan membagikan dividen besar. 
Profitabilitas perusahaan memiliki hubungan negatif terhadap kebijakan dividen. 
Perusahaan dengan ROA tinggi membagi dividen dalam jumlah kecil. Hal ini disebabkan 
karena keuntungan dialihkan sebagai laba ditahan dan digunakan sebagai sumber 
internal. 

 
Firm Size 

Firm Size adalah besar kecilnya perusahaan dilihat dari besarnya nilai equity, nilai 
penjualan dan nilai total aktiva (Asadi dan Oladi, 2015). Brigham dan Houston (2012) 
menjelaskan size perusahaan adalah seberapa besar aktiva atau kekayaan yang dimiliki 
perusahaan. Size perusahaan mempunyai pengaruh yang berbeda dengan nilai 
perusahaan. Dalam hal ini size perusahaan dilihat dari total asset yang dimiliki oleh 
perusahaan yang dapat dipergunakan untuk kegiatan operasional perusahaan. Jika 
perusahaan memiliki total aset yang besar, pihak manajemen lebih leluasa dalam 
mempergunakan asset yang ada diperusahaan tersebut (Michell, 2006). Suatu 
perusahaan besar yang sudah mapan akan memiliki akses yang mudah menuju pasar 
modal, sementara perusahaan yang baru dan yang masih kecil akan mengalami banyak 
kesulitan untuk memilki akses ke pasar modal. Karena kemudahan akses ke pasar modal 
cukup berarti untuk fleksibilitas dan kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih 
besar, sehingga perusahaan mampu memiliki rasio pembayaran dividen yang lebih tinggi 
daripada perusahaan kecil (Al-Malkawi, 2007). Namun pendapat lain mengatakan bahwa 
size berpengaruh negatif terhadap dividend policy, dimana perusahaan dengan size yang 
besar akan membagikan dividen yang kecil (Khalid dan Rehman, 2015). 

 
Ownership Structure 

Pembagian dari Kepemilikan dapat dikelompokan menjadi beberapa dimensi. Berle 
dan Means (1932) mengembangkan sebuah dikotomi dari kepemilikan dan membagi 
kedalam dua jenis dari kepemilikan yaitu Owner-controlled firms dan managerially 
controlled firm. Menurut McEahern dalam Mine dan Ugurlu (2000) pembagian kepemilikan 
kedalam dua kelompok tersebut masih belum memadai untuk menjelaskan dampak dari 
struktur kepemilikan dan juga bagaimana dampaknya sehingga ia menambahkan jenis 
ketiga dari kepemilikan yaitu externally-controlled firms. 

 
Perbedaan dari ketiga jenis struktur kepemilikan tersebut menurut (Khalid dan 

Rehman.,2015) adalah : 
Owner controlled firm merupakan struktur kepemilikan dimana para manajer merupakan 
pemegang saham yang dominan dalam perusahaan tersebut  
Externally controlled firms merupakan struktur kepemilikan dimana para manajer 
perusahaan bukanlah pemegang saham yang dominan dalam perusahaan tersebut  
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Managerially controlled firms merupakan struktur kepemilikan dimana tidak ada 
pemegang saham baik internal maupun eksternal yang dominan.  

 
Menurut teori agensi, jika manajer dari sebuah perusahaan juga memiliki saham, 

para manajer tersebut cenderung untuk memaksimalkan kesejahteraan dari para 
pemegang saham (Dutta,1999). Kepemilikan dari para manajer dapat dipengaruhi oleh 
adanya penghindaran resiko manajerial dan juga batasan dalam kesejahteraan diamana 
kedua hal tersebut dapat mengurangi atau membatasi kepemilikan saham dari para 
manajer perusahaan. Jumlah dari sahan yang dapat diperdagangkan juga memiliki 
pengaruh negatif terhadap kepemilikan internal dimana sebagian besar saham yang 
dimiliki secara internal umumnya dilarang untuk diperdagangkan (Lin etal.,2010). 

 
Konflik agensi merupakan masalah penting yang berkaitan dengan ownership 

structure dimana masalah yang timbul dari agency adalah, permasalahan yang muncul 
jika salah satu dari manajer dan pemegang saham yang dominan memiliki kepemilikan 
internal yang rendah. Sementara itu masalah kedua adalah antara shareholder yang 
besar dan shareholder yang kecil, dimana hal ini seringkali terjadi ketika kepemilikan 
terkonsentrasi dalam sebuah kelompok atau blok tertentu (Bohren,2009). Kepemilikan 
internal yang tinggi juga dapat mengurangi konflik agensi dan asimetri informasi yang 
dapat menyebabkan berkuranganya kebutuhan untuk memberikan sinyal kebutuhan 
modal (Mine Ugurlu,2000). 

 
Menurut James et al (2000) agency cost akan menjadi lebih tinggi ketika pihak luar 

perusahaan menjadi pihak yang menguasai perusahaan dan secara negatif berkaitan 
dengan konsentasi kepemilikan internal namun secara  lansung berhubungan dengan 
kepemilikan eksternal. Struktur kepemilikan internal yang tinggi berhubungan dengan 
peningkatan dari tingkat penelitian dan pengembangan yang mengarah pada agensi 
konflik yang berkaitan dengan blok kepemilikan yang dominan (Mine dan Ugurlu,2000). 
Kepemilikan institusional dan kepemilikan yang terkonsentrasi pada pihak eksternal dapat 
meningkatkan pengawasan perusahaan dan membantu untuk mengurangi konflik agensi 
(Khan,2005) namun kegiatan penelitian dan pengembangan menjadi mahal untuk 
pengawasan eksternal (Jensen et al.,1992). Struktur kepemilikan dari sebuah perusahaan 
dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor dimana penelitian dari Burkart dan Panunzi 
(2005) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang positif dari kepemilikan eksternal dari 
kualitas hukum. Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi struktur kepemilikan adalah 
size dari perusahaan (Jensen et al.,1992), komposisi dari dewan direktur dan juga 
profitabilitas jangka pendek (Mine Ugurlu,2000) . 

 
Ownership structure memiliki dampak yang besar dalam menentukan dividend 

policy yang diambil oleh perusahaan (Khalid dan Rehman, 2015). Kosenstrasi 
kepemilikan internal secara langsung berkaitan dengan keterbatasan finansial dari 
perusahaan, dimana hubungan ini diperlemah oleh kepemilikan institusional (Lin et 
al.,2010). Beberapa penelitian juga menunjukkan bahwa konsentrasi kepemilikan 
eksternal mengarah pada restrukturisasi dan downsizing dari perusahaan (Mine 
Ugurlu,2000). Kepemilikan internal juga memiliki pengaruh positif terhadap pertumbuhan 
dari perusahaan (Bohren,2009) namun memiliki pengaruh negatif terhadap size (Jensen 
et al.1992). Inside ownership juga memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pilihan 
finansial dari para manajer sementara kepemilikan individual cenderung tidak 
mempengaruhi pilihan ini (Dutta,1999). Beberapa penelitian juga menunjukkan bahwa 
kepemilikan internal memiliki pengaruh positif terhadap debt namun terdapat penelitian 
lainnya yang menunjukkan bahwa pengaruh dari kepemilikan terhadap debt adalah 
negatif (Jensen et al.,1992). 

 
Terdapat faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi dividend policy, Rehman dan 

Takumi (2012) meneliti bahwa profitability, operating cash flow per share, corporate tax, 
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current ratio, market to book value dan debt to equity ratio berpengaruh terhadap dividend 
policy. 

 
Rerangka Konseptual 

Dividend policy merupakan hal yang penting, karena dapat berpengaruh tehadap 
nilaiperusahaan dimasa yang akan datang. Dimana nilai perusahaan merupakan tujuan 
utama dari suatu perusahaan. Pembayaran dividen dalam jumlah besar cenderung 
meningkatkan harga saham perusahaan tersebut, namun dalam sisi lain dengan 
pembayaran dividen yang lebih besar akan mengakibatkan menurunnnya jumlah dana 
yang tersisa untuk investasi, yang berarti akan menurunkan tingkat pertumbuhan 
perusahaan yang akhirnya menurunkan harga saham perusahaan tersebut. Dalam hal ini 
dapat diketahui bahwa dividend policy memiliki efek yang bertentangan. Ada banyak 
faktor yang dapat mempengaruhi dividend policy, dalam penelitian Khalid dan Rehman 
(2015) Dividend Policy dipengaruhi oleh Profitability, Firm Size dan Ownership Structure. 

 
Dalam penelitian sebelumnya telah dilakukan penelitian yang meneliti faktor yang 

mempengaruhi dividend policy. Dalam penelitian Khalid dan Rehman (2015) 
OwnershipStructure memiliki dampak yang besar dalam menetukan Dividend Policy, 
profitability memilikipengaruh positif terhadap dividend policy, sedangkan Firm Size 
memiliki pengaruh negatif terhadap dividend policy. Asadi dan Oladi (2015) menemukan 
bahwa ownership structure memiliki pengaruh secara signifikan terhadap dividend policy, 
sedangkan profitability dan FirmSize memiliki pengaruh positif terhadap dividend policy. 
Penelitian Al-Malkawi (2007)menemukan bahwa profitability dan Firm Size berpengaruh 
positif terhadap dividend policy. 

 
Berdasarkan faktor-faktor di atas yang dapat mempengaruhi divivdend policy, maka 

dapat digambarkan kerangka konseptualnya sebagai berikut : 
 

Gambar 1 
Skema Rerangka Konseptual 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hipotesa 
 Khalid dan Rehman (2015) meneliti pada perusahaan di Pakistan dengan hasil 
yang menunjukkan profitability memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap dividend 
Policy. Pernyataan ini juga diperkuat dengan penelitian Asadi dan Oladi (2015) yang 
menyatakan profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend policy. 
Namun berbeda denganpenelitian Jensen, Solberg dan Zorn (1992) yang menemukan 
bahwa profitability memiliki pengaruh negatif terhadap dividend policy. Pernyataan 
tersebut diperkuat oleh hasil penelitian Ahmed (2015) yang menemukan bahwa 
profitability memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend policy. 
Daripernyataanyangtelahdijelaskandiatasdapatdirumuskan hipotesasebagai berikut : 

Variable Independen Variable Dependen 

Profitabilty 

Firm Size 

Ownership Structure 
 

Dividend Policy 

H1 

H2 

H3 
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H1: Terdapat pengaruh profitability terhadap dividend policy. 
 Khalid dan Rehman (2015) meneliti bahwa Firm Sizes memiliki pengaruh negatif 
yang signifikan terhadap dividend policy, hasil ini bertentangan dengan penelitian oleh Al-
Malkawi (2007) yang meneiliti faktor yang mempengaruhi dividend policy menunjukkan 
bahwa Firm Size memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap dividend policy. Hasil 
tersebut diperkuat oleh penelitian Asadi dan Oladi (2015) bahwa firm size memiliki 
pengaruh yang signifikan dan positif terhadap dividend policy. 
Daripernyataanyangtelahdijelaskandiatasdapatdirumuskan hipotesasebagai berikut : 
 
H2: Terdapat pengaruh firm sizes terhadap dividend policy. 
 Pada penelitian Khalid dan Rehman (2015) pada perusahaan non-finansial di 
Pakistan bahwa ownership Structure memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dividend 
policy. Hal ini bertentangan dengan penilitian yang dilakukan Hatta (2002) yang meneliti 
faktor yang mempengaruhi dividend policy menghasilkan bahwa ownership Structure tidak 
memilikipengaruh yang signifikan terhadap dividend policy. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan devi dan erawati (2014) yang berpendapat ownership structure 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dividend policy. 
Daripernyataanyangtelahdijelaskandiatasdapatdirumuskan hipotesasebagai berikut : 
 
H3: Terdapat pengaruh ownership structure terhadap dividend policy. 
 
METODOLOGI PENELITIAN 

Rancanganpenelitianyangdigunakandalampenelitianiniadalahpengujian hipotesis  
karena  penelitian  ini  dilakukan  untuk   mengetahui   pengaruh 
dariprofitability,firmsizedanownershipstructureterhadapdividenpolicy.jenis 
datayangdigunakanberupadatapanelyaitugabungandaridatacrosssectionaldan 
timeseriespadaperusahaannonfinansialyangterdapatdiBursaEfekIndonesia 
selamaperiode2010-2014.Alatanalisisyangdigunakandalampenelitianini adalahregresi 
datapanel, dengan menggunakansoftwareeviews 9. 

 
Untuk menganalisis factor-faktor yang mempengaruhi dividend policy penulis 

menggunakan sampel 317 perusahaan non-financial yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dengan total sampel yang digunakan Kriteria-kriterianya adalah sebagai 
berikut: 

 
Perusahaan non-financial yang terdaftar di BEI pada tahun 2010 – 2014.  
 
Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dan dividen secara rutin dan 

lengkap selama tahun 2010 - 2014.  
 
Mata uang yang digunakan perusahaan tersebut dalam bentuk rupiah (IDR).  
 
Berdasarkan kriteria-kriteria diatas, diperoleh 445 sampel dari 88 perusahaan dikali 

dengan 5 tahun. Namun terdapat data yang outlier maka setelah menyeleksi data outlier 
diperoleh 385 sampel dari 77 perusahaan dikali dengan 5 tahun. 
 
Variabel Dan Pengukuran 

Dalam  penelitian  ini  profitability,  firm  size  dan  ownership 
structuremerupakanvariabelindependennyasedangkandividendpolicymerupakan 
variabeldependennya. Adapunpengukuranvariabeltersebutsamadenganpenelitian 
yangdilakukan oleh Khalid dan Rehman (2015). 
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Variabel Dependen  
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah dividend policy. Dividend policy 

dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan dividend payout ratio (Payout). 
 
 
 
 
Variabel Independen  

Variabel Independen dalam penelitian ini adalah profitability, firm sizedanownership 
structure yang dapat diukur dengan menggunakan perhitungan: 
a.  Profitability 
Dalam penelitian ini profitability dilihat dari Return on Assets perusahaan. 
 
 
 
 
Firm Size  
 
 
 
 
Ownership Structure  

Ownership structure diukur dengan menggunakan dua kelompok variabel, sama 
dengan yang digunakan oleh Khalid dan Rehman (2015). Dua variabel tersebut adalah 
sebagai berikut : 
Inside Ownership (IO) diukur dengan persentase saham yang dimiliki oleh direksi ,CEO 
dan keluarga. 
Outside Ownership Concentration (OOC) diukur menggunakan persentasekepemilikan 
saham diluar pihak manajemen lebih dari 10%.  
 
Untuk menganalisis factor-faktor yang mempengaruhi dividend policy penulis 
menggunakan sampel 317 perusahaan non-financial yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dengan total sampel yang digunakan Kriteria-kriterianya adalah sebagai 
berikut: 

Perusahaan non-financial yang terdaftar di BEI pada tahun 2010 – 2014.  
Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dan dividen secara rutin dan lengkap 
selama tahun 2010 - 2014. 
Mata uang yang digunakan perusahaan tersebut dalam bentuk rupiah (IDR).  

 
Berdasarkan kriteria-kriteria diatas, diperoleh 445 sampel dari 88 perusahaan dikali 

dengan 5 tahun. Namun terdapat data yang outlier maka setelah menyeleksi data outlier 
diperoleh 385 sampel dari 77 perusahaan dikali dengan 5 tahun. 
 
Metode Analisa Data 
1. Multiple Linear Regression 

Metode analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan regresi linear berganda 
(Multiple Linear Regression)yang menggunakan perkiraan persamaan regresi. Bertujuan 
untuk menguji dan menganalisis pengaruh dari variabel independen terhadap variabel 
dependen pada perusahaan non finansial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Masing-
masing dari variabel tersebut memiliki model regresi.Adapunmodel regresi pada penelitian 
ini adalah sebagai berikut : 
Payoutit   = β0 + β1(ROAit) + β2(Sit) + β3(IOit) + β4(OOCit) + 𝜀𝜀𝜀𝜀it 
 
  

Payout = Total dividends 
Net Earnigs 

ROA= Net Income 
Total Assets 

Size = ln (Total Assets) 
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Keterangan : 
Payout = Dividend Payout  
ROA = Profitabilitas  
SIZE = Size 
IO  = Inside Ownership 
OOC = Outside Ownership Concentration 
𝜀𝜀𝜀𝜀= error 
 
2.Uji t (Uji Individu) 

Uji ini dilakukan untuk menguji apakah masing-masing variabel independen 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependennya dengan 
mengasumsikan variabel lain adalah konstan. Berikut ini hipotesis dari uji t: 
Ho: Variabel independen tidak mempengaruhi variabel dependen. 
Ha: Variabel independen mempengaruhi variabel dependen. 
Adapun kriteria keputusannya: 
a.Jika p value > 0.05  maka  Ho  diterima,  artinya  variabel  independen  tidak 

mempengaruhi variabel dependen. 
b.Jika p value < 0.05 maka Ho ditolak, artinya variabel independen mempengaruhi 

variabel dependen. 
 
HASIL DAN ANALISIS 

Tabel 1 
Statistik Deskriptif 

 
 Mean Median Maximum Minimum Std.Dev 
Payout 0.351280 0.286024 2.075120 -0.422515 0.295551 
ROA 0.108006 0.084883 0.657201 -0.024741 0.085966 
SIZE 28.95486 28.90890 32.56027 25.08254 1.475531 
OOC 0.646976 0.650001 0.981786 0.000000 0.192875 
IO 0.020730 0.00000583 0.351982 0.000000 0.058012 
Sumber : Hasil Output Regresi Panel Data Eviews 9 

 
Tabel 2 

Hasil Uji t 
Variable Koefisien Probabilita Kesimpulan 
ROA -1.239441 0.0072 Signifikan 
SIZE 0.135696 0.0437 Signifikan 
OOC -0.440344 0.1110 Tidak Signifikan 
IO -1.394849 0.0922 Tidak Signifikan 
Sumber : Data Output Eviews 9 

 

Profitability  
Dari hasil profitability memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap 

dividend policy. Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa semakin besar  profitability maka 
semakin besar dividend policy. Hasil berbeda ditemukan dalam penelitian Khalid dan 
Rehman (2015) yang menemukan bahwa profitability memiliki pengaruh yang positif 
terhadap dividend policy. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Jensen, Solberg 
dan Zorn (1992) yang menemukan bahwa profitability memiliki pengaruh yang negatif dan 
signifikan terhadap dividend policy. Hal ini berarti pada ROA tinggi dibayarkan dividen 
rendah karena keuntungan digunakan untuk meningkatkan laba ditahan. Dengan cara ini 
sumber dana internal meningkat sehingga perusahaan dapat menunda penggunaan 
hutang. Sebaliknya bila ROA rendah maka dibayarkan dividen yang tinggi. Hal ini 
dilakukan karena perusahaan mengalami penurunan profit sehingga untuk menjaga 
reputasi dimata investor, perusahaan akan membagikan dividen besar. Pada penelitian 
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Ahmed (2015) juga menemukan hasil bahwa profitability memiliki pengaruh yang negatif 
terhadap dividend policy. 

 
 Firm Size  

Dari hasil company size memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 
dividendpolicy. Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa semakin besar company size maka 
semakin besar dividend policy. Hasil berbeda ditemukan dalam penelitian Khalid dan 
Rehman (2015) yangmenemukan bahwa company size memiliki pengaruh yang negatif 
terhadap dividend policy. Hal ini disebabkan perusahaan lebih memilih mengiinvestasikan 
assetnya dibandingkan membayarkan dividen. Tetapi hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Asadi dan Oladi (2015) yang menemukan bahwa company size memiliki 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap dividend policy. Hal ini berarti semakin 
besar company size suatu perusahaan maka akan meningkatkan dividend policy. Pada 
penelitian Al-Malkawi (2007) juga menemukan hasil bahwa company size memiliki 
pengaruh yang positif terhadap dividend policy. 
 
3. Ownership Structure  

Berdasarkan hasil analisis Ownership Structure tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap dividend policy. Hasil penelitian ini mengindikasikan besar kecilnya 
ownershipstructure tidak berpengaruh terhadap dividend policy perusahaan. Hasil 
berbeda ditemukandalam penelitian Khalid dan Rehman (2015) yang menemukan adanya 
pengaruh positif antara ownership structure terhadap dividend policy, dimana dapat 
diartikan ownership structure yangtinggi menunjukkan investor mengharapkan return yang 
tinggi yang didapat dari dividend policy yang ikut meningkat. Namun hasil penelitian ini 
sesuai dengan penelitian Hatta (2002) dan devidan erawati (2014) yang menunjukkan 
bahwa tidak terdapat pengaruh antaraownershipstructure terhadap dividend policy, 
artinya tinggi rendahnya ownership structure tidakmempengaruhi tinggi rendahnya 
perubahan dividend policy. hasil penelitian ini tidak menunjukkan adanya pengaruh antara 
ownership structure dengan dividend policy. 
 
KESIMPULAN 
 Berdasarkan hasil penelitian yang menganalisa pengaruh profitability, Firm Size 
dan ownership structure terhadap dividen policy pada perusahaan non-finansial yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2010 – 2014, maka dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut: 
Profitability memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend policy.  
Firm size memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap dividend policy.  
Ownership structure tidak berpengaruh signifikan terhadap dividend policy.  
 
Saran 
Dari hasil analisis dan pembahasan yang telah diulas dalam penelitian ini, maka saran 
atau rekomendasi yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya antara lain : 
1. Menambahkan sampel perusahaan dengan memasukkan perusahaan finansial serta 

memperpanjang jangka waktu penelitian diatas 5 tahun. 
2. Menambahkan variabel indipenden agar dapat menyempurnakan  variabel- variabel  

yang  telah  digunakan  sebelumnya.  Seperti  menambahkan  variabel 
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