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Abstract: This research aims to find out and to analyze the influence of firm size, 

leverage, return on equity, institutional ownership and board independent towards 
company's dividend policy. This research was conducted on companies categorized 
Jakarta Islamic Index (JII) in Indonesia Stock Exchange, with the observation period 
starting in 2004 until 2012.  The sampling method using purposive sampling, and the 
results of the data collection acquired 255 data pairs that meet the specified criteria. 
The results showed that the dividend policy is positively and significantly influenced 
by the return on equity and  firm size. In addition, the company's dividend policy also 
affected negatively and significantly by board independent. Leverage variables have 
a negative impact, and institutional ownership has a positive influence on ompany's 
dividend policy, but the influence of these two variables were not significant. 
Keywords:  firm size, leverage, return on equity, institutional ownership, board 
independent , and dividend policy.  

 

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 

firm size, leverage, return on equity, institutional ownership dan board independent 
terhadap kebijakan dividen perusahaan. Penelitian dilakukan pada perushaan-

perusahaan yang masuk kategori Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek 

Indonesia, dengan periode pengamatan mulai tahun 2004 sampai dengan 2012. 

Metode pengumpulan data menggunakan purposive sampling, dan hasil 

pengumpulan data diperoleh 255 pasang data yang memenuhi kriteria yang 

ditentukan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen secara positif 

dan signifikan dipengaruhi oleh return on equity dan firm size. Selain itu, kebijakan 

dividen perusahaan juga dipengaruhi secara negatif dan signifikan oleh board 
independent. Variabel leverage mempunyai pengaruh negatif dan institusional 
ownership mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan dividen perusahaan, 

tetapi pengaruh kedua variabel tersebut tidak signifikan. 

Kata kunci: firm size, leverage, return on equity, institutional ownership, board 
independent , dan kebijakan dividen. 

 

 

PENDAHULUAN 

Kebijakan dividen merupakan 

topik yang banyak diperdebatkan 

dalam literatur keuangan dan sampai 

saat ini masih menduduki tempat 

yang terkemuka (Alzomaia dan Al-

Khadhiri, 2013). Berbagai penelitian 

yang dilakukan telah banyak 

menyumbangkan pemikiran teoritis 

serta menyediakan bukti empiris 

berkenaan dengan faktor penentu 

kebijakan dividen. Namun demikian, 

isu tentang kebijakan dividen, 

bagaimanapun,  belum terpecahkan 

(Naceur et al., 2007). Bhattacharyya 

(2007) dalam Uwuigbe et al.  (2012) 

mengungkapkan bahwa kebijakan 

dividen adalah suatu hal yang paling 

sulit untuk dijelaskan dan hal ini 

merupakan tantangan bagi para ahli 

ekonomi keuangan.  
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  Beberapa penelitian kembali 

dilakukan, namun tetap hanya 

menghasilkan teori umum tentang 

dividen, menyisakan banyak hal yang 

tidak terjelaskan, dan praktek dividen 

bervariasi dari waktu ke waktu, 

diantara perusahaan, serta perbedaan 

ini melintasi antar perbatasan negara 

(Amidu, 2007) dalam Arshad et al., 
(2013). Teori dividen sangat bertalian 

dengan karya Miller dan Modigliani 

(1961) yaitu dividend irrelevance 
theory. Mereka menunjukkan bahwa 

berdasarkan asumsi-asumsi tertentu 

diantaranya investor yang rasional 

dan pasar modal yang sempurna, nilai 

pasar dari suatu perusahaan terlepas 

dari kebijakan dividennya. 

Pernyataan ini didukung Miller dan 

Scholes (1978), dan Jose dan Stevens 

(1989). Namun, dalam prakteknya 

masih banyak ditemukan bukti bahwa 

kebijakan dividen masih menjadi 

permasalahan.  

 Melonggarkan asumsi pasar 

modal yang sempurna adalah sebagai 

dasar telah terbentuknya teori-teori 

yang menjadi tandingan teori dividen 

Miller dan Modigliani. Muncul 

beberapa studi yang menolak dividend 
irrelevance theory dan  mendukung 

bird-in-hand theory sebagai  teori 

relevansi dividen dari Gordon dan 

Lintner (1963), Long (1978), dan Sterk 

dan Vandenberg (1990). Selanjutnya, 

muncul teori tax preference yang 

menyatakan bahwa rendahnya 

dividend payout ratio menjadikan 

lebih rendahnya tingkat pengembalian 

yang disyaratkan dan gilirannya akan 

meningkatkan penilaian terhadap 

saham perusahaan (Brennan, 1970). 

Studi Litzenberger dan Ramaswamy 

(1979), Poterba dan Summers, (1985), 

dan Barclay (1988) menyajikan bukti 

empiris yang mendukung argumentasi 

pengaruh pajak ini. Sedangkan,  Black 

dan Scholes (1974), Miller dan Scholes 

(1982), dan Morgan dan Thomas 

(1998) mempunyai temuan yang 

bertentangan dengan itu atau 

menyediakan penjelasan yang 

berbeda. 

Teori lainnya yang berkaitan 

dengan kebijakan dividen adalah 

clientele effects hypothesis. 

Argumentasi teori ini menyatakan 

bahwa pemegang saham yang berbeda 

akan memiliki preferensi yang 

berbeda terhadap kebijakan deviden 

perusahaan (Litzenberger dan 

Ramaswamy,1982; dalam Ratnadi et 
al., 2013). Kelompok pemegang saham 

yang terkena pajak relatif rendah 

cenderung untuk memilih jumlah 

pembayaran dividen yang besar. 

Selanjutnya, clientele effect 
hypothesis mengisyaratkan bahwa 

kebijakan pembayaran dividen yang 

kecil lebih menguntungkan kelompok 

pemegang saham besar (Allen et al., 
2000). Studi empiris telah banyak 

dilakukan atas clientele effects 
hypothesis, tetapi temuannya masih 

tetap berupa bauran (Ratnadi et al., 
2013).  

Pengenaan pajak atas dividen 

bersifat relatif terhadap capital gains, 

perusahaan mungkin membayar 

dividends untuk mengisyaratkan 

prosfeknya untuk masa yang akan 

datang. Penjelasan ini dikenal sebagai 

information content of dividends or 
signaling hypothesis.  Menurut model  

ini,  dividends  berisi informasi dan 

oleh karenanya dapat digunakan 

sebagai alat pemberian isyarat untuk 

mempengaruhi harga saham (Miller 

dan Rock, 1985). Dukungan untuk 

signaling hypothesis dapat ditemukan 

dalam Nissim dan Ziv (2001) dan Bali 

(2003). Peneliti-peneliti lain, 

menemukan dukungan yang terbatas 

bahkan menolak hipotesis ini (Conroy 

et al., 2000, dan Zare  et al., 2013). 

  Keberadaan dari asymmetry 
information antara manajer dan para 

pemegang saham, berjalan terus 

sehubungan dengan dipisahkannya 

antara pemilik perusahaan dan 

pengelolanya. Kondisi ini merupakan 

dasar telah dibentuknya suatu 

penjelasan lain untuk mengapa 

kebijakan dividen menjadi suatu 

permasalahan yang pelik (Nizar, 

2007). Argumentasi ini adalah 

berdasarkan pada asumsi bahwa para 

manajer mungkin berperilaku 

oportunistik yang ditunjukkan dengan 

kegiatan-kegiatan yang hanya 
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memenuhi kepentingan mereka 

sendiri yang tidak selalu bermanfaat 

bagi para pemegang saham (Jensen, 

1986; Jiraporn dan Ning, 2006; Nizar, 

2007).  

 Teori keagenan menjelaskan 

bahwa pembayaran dividen tunai 

dapat mengurangi masalah 

information asymmetry. Dividen 

berperan sebagai mekanisme untuk 

mengurangi cash flow yang ada di 

bawah kendali manajemen. 

Mendorong para manajer untuk lebih 

sering masuk ke pasar modal di 

bawah pengawasan yang cermat dari 

para kreditur (Rozeff, 1982; 

Easterbrook, 1984). Banyak peneliti 

telah memberikan dukungan secara 

empiris terhadap penjelasan keagenan 

sebagai jawaban atas pertanyaan 

mengapa perusahaan membayar 

dividen, diataranya Rozeff (1982), 

Jensen, Solberg dan Zorn (1992), dan 

Holder, Langrehr dan Hexter (1998). 

Sedangkan, peneliti lainnya seperti 

Denis dan Sarin (1994), Yoon dan 

Starks (1995), dan Lie (2000) tidak 

memberikan dukungan atas 

pandangan ini. 

Kebijakan dividen tunai 

sangat berkaitan dengan 

pembentukan struktur modal 

perusahaan, karena dividen 

merupakan bentuk pendistribusian 

laba dari perusahaan kepada 

pemegang saham (Al-Najjar Basil, 

2012). Bagi investor dividen 

merupakan komponen return 

disamping capital gain, sedangkan 

bagi perusahaan dividen adalah 

keputusan yang sangat penting 

karena dapat mensejahterakan 

pemegang saham, dan diprediksi 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

Namun, laba ditahan (retained 
earnings) merupakan sumber dana 

internal terbesar dan terpenting bagi 

pertumbuhan perusahaan. Literatur 

keuangan menyarankan bahwa 

perusahaan hendaknya menetapkan 

kebijakan dividen yang optimal, yaitu 

suatu kebijakan dividen yang dapat 

menciptakan keseimbangan antara 

pembayaran dividen saat ini dan 

pertumbuhan perusahaan dimasa 

mendatang yang dapat 

memaksimalkan harga saham 

(Weston dan Copeland, 2002). 

Berkaitan dengan struktur 

modal, ada dua kerangka teori yang 

mendasari keputusan sumber 

pendanaan perusahaan yaitu teori 

statis (balancing/trade off theory) dan 

pecking order theory. Teori statis 

adalah pendanaan berdasarkan 

struktur modal optimal, yaitu 

menyeimbangkan manfaat 

penghematan pajak atas penggunaan 

utang terhadap biaya kebangkrutan. 

Pecking order theory menjelaskan, 

sumber pembiayan perusahaan 

didasarkan pada urutan preferensi 

pendanaan dengan risiko terkecil, 

yaitu retained earnings, utang dan 

penerbitan ekuitas (Myers, 1984). 

Pecking order theory lebih memilih 

sumber pendanaan internal. Hasil 

penelitian yang konsisten dengan 

pecking order theory membuktikan 

bahwa rasio utang berhubungan 

terbalik dengan profitabilitas (Pao dan 

Chih, 2005; Tong dan Green, 2005; 

Chen dan Strange, 2006). 

Sumber dana terbaik untuk 

pembayaran dividen adalah free cash 
flows yang dihasilkan perusahaan. 

Jensen (1986) mendefinisikan  free 
cash flows sebagai kas yang tersisa 

setelah seluruh proyek yang 

menghasilkan net present value positif 

dijalankan perusahaan. Damodaran 

(2002) mendefinisikan free cash flow 

adalah besarnya kas yang dapat 

dibayarkan perusahaan kepada 

pemegang saham setelah dikurangi 

semua pengeluaran, reinvestment, 
dan pembayaran utang. Namun 

demikian, agency theory 

mengungkapkan bahwa para manajer 

mempunyai kecenderungan 

menggunakan free cash flows tersebut 

untuk pengeluaran yang bersifat 

oportunistik, sehingga tidak 

menaikkan nilai perusahaan.  

Penelitian ini menguji kembali 

faktor-faktor yang diprediksi dapat 

mempengaruhi kebijakan dividen atau 

dividend policy. Faktor-faktor tersebut 

terbagi dua yaitu: 1). Faktor 

fundamental yang terdiri dari firm 
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size, return on equity dan leverage; 2). 

Faktor non fundamental yang terdiri 

dari institutional ownership dan board 
independent. Penelitian dilakukan 

pada perusahaan-perusahaan yang 

masuk kategori syariah yaitu 

perusahaan yang sahamnya termasuk 

dalam Jakarta Islamic Index (JII). 

Dengan demikian, tujuan penelitian 

ini adalah untuk menjawab beberapa 

pertanyaan berikut: 1) Apakah firm 
size berpengaruh terhadap dividend 
policy; 2) Apakah return on equity 

berpengaruh terhadap dividend policy; 

3) Apakah leverage berpengaruh 

terhadap dividend policy; 4) Apakah 

institutional ownership berpengaruh 

terhadap dividend policy; 5) Apakah 

board independent berpengaruh 

terhadap dividend policy.  

 

METODE  
Hasil penelitian tentang 

pengaruh ukuran perusahaan (firm 
size) terhadap kebijakan dividen 

(dividen policy) masih simpang siur. 

Penelitian Zou et al. (2008), Ooi 

(2001), Al-Najjar (2009), Huang et al. 
(2012), dan Imran (2011) serta 

Hermuningsih (2007) menemukan 

bkti bahwa variabel firm size 
berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

Sedangkan hasil penelitian yang 

berbeda, yakni ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif tetapi tidak 

signifikan ditemukan oleh Jeong 

(2011), Arif dan Akbar (2013), dan 

Ahmed dan Javid (2008).   

Perusahaan dengan ukuran 

yang besar cenderung memiliki 

kemudahan dalam aksesnya menuju 

pasar modal. Tentu saja hal ini 

mempengaruhi fleksibilitas 

perusahaan besar tersebut untuk 

memperoleh dana dalam jumlah 

besar. Semakin besar tingkat ukuran 

perusahaan, maka kemungkinan 

tingkat pembayaran dividen akan 

semakin besar pula. Dengan demikian 

hipotesis yang diajukan adalah: 

H1: Firm size bepengaruh 

positif  terhadap dividend policy. 

Profitabilitas adalah 

kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba, dan laba tersebut 

akan menjadi acuan pembayaran 

dividen. Besarnya tingkat laba akan 

mempengaruhi besarnya tingkat 

pembayaran dividen kepada 

pemegang saham. Return on equity 

(ROE) digunakan sebagai alat ukur 

profitabilitas karena ROE merupakan 

indikator yang tepat untuk mengukur 

keberhasilan bisnis yang akan 

memperkaya pemegang sahamnya 

(Deitiana, 2009). Penelitian 

Abdelsalam (2008), Aivazian (2003), Al 

Najjar (2012), Al Kuwari (2009) serta 

Yudhanto dan Aisjah (2013) 

membuktikan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Hasil 

berbeda yaitu, profitabilitas 

berpengaruh negatif tidak signifikan 

ditemukan oleh Prihantoro (2003) dan 

Islam et al. (2012). 
Suharli (2007) menyatakan 

bahwa manajemen akan 

membayarkan dividen untuk 

memberikan sinyal keberhasilan 

perusahaan. Sinyal tersebut 

menyimpulkan kemampuan 

perusahaan membayar dividen 

merupakan fungsi dari keuntungan. 

Perusahaan yang profitable cenderung 

membayar porsi keuntungannya lebih 

besar untuk pemyaran dividen. 

Semakin besar keuntungan yang 

diperoleh maka akan semakin besar 

pula kemampuan perusahaan untuk 

membayar dividen. Dengan demikian 

profitabilitas mutlak diperlukan 

untuk perusahaan apabila hendak 

membayar dividen. Hal tersebut 

sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Sugiarto (2008), 

Marpaung dan Hadianto (2009), dan 

Suharli (2007) yang terbukti bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap dividen. Dengan 

demikian hipotesis yang diajukan 

adalah: 

H2 : Return on equity 

bepengaruh positif terhadap dividend 
policy. 

Hasil penelitian tentang 

pengaruh leverage terhadap dividen 
policy sampai saat ini masih simpang 

siur. Penelitian Hidayat (2013) pada 
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perusahaan perbankan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2007-

2011, menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh signifikan negatif 

terhadap dividend payout ratio. 

Penelitian Pasadena (2013) pada 

perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2009-2012, menemukan 

leverage dan firm size tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Penelitian Rahmanita (2013) 

pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2009-2012 membuktikan  

bahwa leverage berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen.  

Pembayaran dividen dapat 

memaksa manajer mencari sumber 

pendanaan baru yang bersifat 

eksternal, diantaranya adalah dengan 

menggunakan utang (Crutchley dan 

Hansen, 1989). Walaupun tidak 

menimbulkan utang baru, dividen 

dibayar melalui laba bersih yang ada 

di dalam perusahaan sehingga 

mengurangi laba ditahan dan 

akhirnya ekuitas perusahaan. 

Pembayaran dividen tinggi berarti 

perusahan akan lebih banyak 

menggunakan debt untuk membiayai 

investasinya, untuk menjaga struktur 

modal optimalnya (Emery dan 

Finnerty, 1997). Hasil akhir yang 

diperoleh sama yaitu peningkatan 

proporsi utang dalam struktur modal 

perusahaan (Easterbrook, 1984). 

Dengan demikian hipotesis yang 

diajukan adalah: 

H3 : Leverage berpengaruh 

negatif terhadap dividend policy 

 

Pengaruh Institutional Ownership 

terhadap Dividend Policy 
Hasil studi Shleifer dan 

Vishny (1986) dan Allen et al. (2000) 

menunjukkan bahwa investor 

institusional lebih menyukai untuk 

memiliki saham-saham dari 

perusahaan yang membuat 

pembayaran dividen secara regular. 

Sejalan dengan itu, hasil penelitian 

lainnya, seperti Han, Lee dan Suk 

(1999); Crutchley et al. (1999); 

Tandelilin dan Wilberforce (2002) 

membuktikan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh positif  

terhadap pembayaran dividen. 

Temuan itu konsisten dengan Moh’d 

et al. (1995) yang membuktikan 

bahwa dividen tinggi adalah cara 

untuk menarik dan 

mengkompensasikan lembaga atas 

peran pengawasan mereka. 

Hasil penelitian Imam dan 

Malik (2007) di Dhaka Stock Exchange 

menggunakan data tahun 2000-2003, 

menyimpulkan bahwa perusahaan-

perusahaan dengan kepemilikan 

institusional yang tinggi dan 

perusahaan-perusahaan dengan 

kepemilikan yang terkonsentrasi, 

mereka membayar dividen (dividend 
payout ratio)  yang tinggi pula. 
Dengan demikian, berdasarkan telaah 

pustaka yang telah diuraikan di atas, 

maka hipotesis yang diajukan adalah 

sebagai berikut: 

H4: Institutional ownership 

berpengaruh positif 

terhadap dividend policy 

Penelitian Brunarski et al. 
(2004) membuktikan bahwa 

perusahaan yang meningkatkan 

dividen reguler secara signifikan 

adalah  perusahaan yang memiliki 

proporsi anggota independen yang 

besar dalam dewan komisarisnya.  

Bukti lain yang ditemukan Brunarski 

et al. (2004) mendukung gagasan 

bahwa perusahaan dengan agency 
costs yang besar, lebih memungkinkan 

untuk membayar dividen khusus. 

Sedangkan perusahaan-perusahaan 

dengan  agency costs yang lebih 

rendah adalah lebih memungkinkan 

untuk meningkatkan dividen regular 

mereka. 

Kowalewski et al. (2007) 

berpendapat bahwa dividend 
ditentukan oleh kekuatan corporate 
governance. Jiraporn dan Ning (2006) 

menemukan bukti yang konsisten 

dengan substitution hypothesis (La 

Porta et al., 2000) yang berpendapat 

bahwa perusahaan dengan hak-hak 

pemegang saham yang lemah 

membutuhkan suatu reputasi bukan 

untuk mengeksploitasi para pemegang 

saham. Jadi, perusahaan-perusahaan 



JABPI VOL. 23, NO 1, JANUARI 2015 

ISSN: 1411.6871 
 

 
 

144 
 

itu membayar dividends lebih 

bermurah hati daripada yang 

dilakukan perusahaan-perusahaan 

dengan hak-hak pemegang saham 

yang kuat, atau, dividends merupakan 

substitusi untuk hak-hak pemegang 

saham.   

Namun demikian, firm life 
cycle theory menjelaskan bahwa 

perusahaan pada tahap growth 

mempunyai kesempatan investasi 

yang tinggi, sehingga cenderung 

mempertahankan laba (retained 
ernings) daripada membayarkannya 

dalam bentuk dividen (Bulan dan Yan, 

2009). Dengan demikian, ketika 

perusahaan sedang tumbuh dan 

mempunyai porsi angota independen 

yang lebih besar dalam dewan 

komisaris-nya, maka cenderung 

menghentikan atau mengurangi 

pembayaran dividennya. Berdasarkan  

telaah pustaka tersebut hipotesis yang 

diajukan adalah: 

H5: Board independent 
berpengaruh negatif 

terhadap dividend 
policy. 

Penelitian ini menurut tingkat 

eksplanasinya termasuk dalam 

penelitian kausalitas, karena 

dilakukan untuk menguji hipotesis 

tentang hubungan kausalitas antar 

satu atau beberapa variabel dengan 

satu atau beberapa variabel lainnya 

(Sugiono, 2006). Populasi dari 

penelitian ini adalah seluruh 

perusahaan yang masuk dalam 

kategori Jakarta Islamic Index (JII) 

antara tahun 2004-2012. Daftar 

perusahaan JII yang digunakan 

adalah terbitan semester dua untuk 

setiap tahunnya, sehingga data yang 

digunakan merujuk pada laporan 

keuangan akhir tahun. Dengan 

demilian diperoleh sebanyak 270 

pasang data perusahaan.  

Metode pengambilan sampel 

yang digunakan adalah purposive 
sampling, dengan kriteria bahwa 

perusahaan: (1) Menerbitkan laporan 

keuangan tahun 2004-2012; (2) 

Memiliki data laporan keuangan 

lengkap selama periode yang diamati; 

(3) Memiliki anggota independen 

dalam dewan komisarisnya. 

Berdasarkan pada kriteria tersebut 

diperoleh sebesar 255 pasang data 

sampel perusahaan.  

Teknik analisis data yang 

digunakan untuk menguji hipotesis 

adalah logistic regression. Menurut 

Ghozali (2006) regresi logistik cocok 

digunakan untuk penelitian yang 

variabel dependennya bersifat 

kategorikal serta memiliki variabel 

kombinasi antara metrik dan non 

metrik seperti halnya dalam 

penelitian ini.  

Regresi logistik mempunyai 

kelebihan dibanding regresi biasa, 

yaitu dapat memprediksi besarnya 

probabilitas atas suatu peristiwa. 

Teknik analisis ini tidak memerlukan 

lagi uji normalitas (Ghozali, 2006). 

Dengan demikian, persamaan  logistic 
regression  untuk penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

 

𝐿𝑛  
𝑃

𝑃 − 1
 

= 𝛽0 + 𝛽1LEV + 𝛽2ROE
+ 𝛽3SIZE + 𝛽4INWN + 𝛽5BIND
+ ε…… .… .  (1) 

 

Dimana:  

 Ln (P/P-1) 

                 = P adalah 

probabilitas kejadian dari 

variabel dependen (DIV).  

                                             P=1: Dividen 

(DIV)dibagikan; P= 0: Dividen 

(DIV) tidak dibagikan. 

β0 = Nilai Konstanta 

 β1 –  β5 = Koefisien Regresi 

Variabel Independen  

LEV = Leverage 

ROE = Return On Equity 

SIZE = Firm Size 

INWN = Intitutional 

Ownership 

BIND = Board Indepebdent 

 

Variabel dependen dalam 

penelitian ini merupakan variabel 

kualitatif, yaitu keputusan pembagian 

deviden. Menurut Suliyanto (2011) 

variabel kualitatif merupakan 

variabel yang dinyatakan dalam 
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bentuk pernyataan atau judgement. 
Untuk mengkuantitatifkan variabel 

ini dilakukan dengan membangun 

variabel buatan (dummy/binary 
variable) yang mengambil nilai 1 dan 

0, dimana nilai 1 menunjukkan 

kehadiran (presence) variabel 

tersebut, yakni dividen dibagikan 

kepada pemegang saham. Sedangkan 

0 menunjukkan ketidakhadiran 

(absence) variabel tersebut, yakni 

dividen tidak dibagikan kepada 

pemegang saham.  

Variabel independen dalam 

penelitian ini merupakan variabel 

kuntitatif, yaitu suatu variabel yang 

diukur dengan angka-angka yang 

menunjukkan besarnya nilai variabel 

yang diteliti. Variabel independen 

dalam penelitian ini berupa faktor 

fundamental perusahaan yang terdiri 

dari ukuran perusahaan (firm size); 

struktur modal (leverage); dan 

profitabilitas (return on equity). 

Faktor non fundamental perusahaan 

yang terdiri dari kepemilikan saham 

oleh institusi lain (institutional 
ownership); dan anggota dewan 

komisaris independen (board 
independent).  
 Ukuran perusahaan (firm size) 

dalam penelitian ini diprediksi akan 

berpengaruh secara signifikan 

terhadap kebijakan dividen 

perusahaan. Ukuran perusahaan 

dalam penelitian ini diproksi dengan 

variabel total asset tepatnya Ln Total 
Asset. Beberapa penelitian seperti: 

Jiraporn dan Ning (2006), Denis dan 

Osobov (2007), Silveira (2007), Amidu 

(2007), Kowalewski et al. (2007) 

menggunakan proksi Ln (Total Asset) 
untuk ukuran perusahaan. 

Leverage merupakan ukuran 

(proporsi) dari penggunaan total utang 

untuk membiayai seluruh investasi 

perusahaan. Beberapa peneliti seperti: 

Zhou dan  Ruland (2006), Faulkender 

et al. (2006), Kowalewski et al. (2007), 

Renneboog dan Szilagyi (2007), Li dan 

Zhao (2007) menggunakan leverage 

(LEV) sebagai proksi dari struktur 

modal perusahaan. Nilai variabel 

leverage (LEV) dihitung dengan 

menggunakan rumus, sebagai berikut: 

𝐿𝐸𝑉 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 X 100%……………   (2) 

 
Prolitabilitas menggambarkan 

kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba dengan 

menggunakan seluruh modal internal 

perusahaan. Proksi dari profitabilitas 

untuk penelitian ini adalah return on 
equity, sebagaimana telah digunakan 

oleh beberapa penelitian sebelumya, 

yaitu: Amidu (2007), Denis dan 

Osobov (2007); Al-Malkawi (2007), 

Bhattacharya (2009), Widyanti (2014). 

Nilai variabel return on equity (ROE) 

dihitung menggunakan rumus: 

 
𝑅𝑂𝐸 

=  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 X 100%…… .  (3) 

 

 Institutional ownership sering 

disebut sebagai investor yang canggih 

(sophisticated) dan diprediksi 

berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen perusahaan. 

Kepemilikan institusional diukur 

menggunakan indikator persentase 

jumlah saham yang dimiliki institusi 

dari seluruh saham yang beredar, 

sebagaimana telah digunakan 

beberapa penelitian sebelumnya, 

yaitu: Li dan Zhao (2008); Lee (2008); 

Darwis (2009) dan Abbasi, et al (2012). 

Nilai variabel Institutional Ownership 

(INWN), dihitung menggunakan 

rumus : 
𝐼𝑁𝑊𝑁 

=  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎𝑎𝑚 𝑌𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎 𝑆𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢 𝑆𝑎𝑎𝑚 𝑌𝑎𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 X 100%…… (4) 

 

Komite Nasional Kebijakan 

Governance (KNKG, 2004) 

menjelaskan bahwa  komisaris 

independen adalah anggota dewan 

komisaris yang tidak terafiliasi 

dengan manajemen, anggota dewan 

komisaris lainnya dan pemegang 

saham pengendali. Proporsi dewan 

komisaris independen diukur 

menggunakan indikator persentase 

anggota dewan komisaris dari luar 

perusahaan atas seluruh ukuran 

anggota dewan komisaris, 

sebagaimana digunakan oleh beberapa 

penelitian sebelumnya seperti:  Garg 
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(2007); Pathan et al. (2007); Javed dan 

Iqbal (2007). Nilai variabel boards 
independent (BIND) dihitung 

menggunakan rumus: 

 
 
 
 
 

𝐵𝐼𝑁𝐷 

=  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎  𝐴𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎 𝑆𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢 𝐴𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 X 100% ……  (5) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 Berdasarkan pada hasil 

analisis statistik menggunakan 

logistic regression, berikut disajikan 

Tabel 1: Beginning Block -Iteration 

History  dan Tabel 2: Block 1: Method 

= Enter Iteration History. 

  

Tabel 1 

Block 0: Beginning Block - Iteration Historya,b,c 
Iteration 

-2 Log likelihood 

Coefficients 

Constant 

Step 0 1 353,313 ,055 

2 353,313 ,055 

Sumber: hasil analisis logistic regression. 

 
Tabel 2 

Block 1: Method = Enter - Iteration Historya,b,c,d 
Iteration -2 Log 

likelihood 

Coefficients 

Constant LEV ROE SIZE INWN BIND 

Step 1 1 319,405 -4,210 -,664 ,026 ,621 ,770 -2,049 

2 318,410 -4,731 -,653 ,033 ,688 ,816 -2,358 

3 318,403 -4,764 -,648 ,034 ,692 ,817 -2,384 

4 318,403 -4,765 -,648 ,034 ,692 ,817 -2,385 

Sumber: hasil analisis logistic regression 
 

 
Tabel 1 dan Tabel 2 di atas 

menunjukkan bahwa adanya 

penurunan yang signifikan  dari -2 

Log likelihood Block 0: Beginning 

Block ke -2 Log likelihood Block 1: 

Method = Enter. Model logistic 
regression yang baik adalah model 

logistic yang mengalami penurunan 

likelihood ratio  yang signifikan dari 

likelihood ratio  model regresi logistic 

block 0 ke likelihood ratio  model 

regresi logistic block 1. Hasil omnibus 
tests of model coefficients disajikan 

pada Tabel 3 berikut ini:

 

Tabel 3 

Omnibus Tests of Model Coefficients 

 
 

Omnibus Tests of Model Coefficients 

 Chi-square df Sig. 

Step 1 Step 34,850 5 ,000 

Block 34,850 5 ,000 

Model 34,850 5 ,000 

                   Sumber: hasil analisis logistic regression. 

 

 
Berdasarkan Tabel Omnibus Tests of 
Model Coefficients terlihat bahwa 

terjadi penurunan likelihood ratio  

sebesar 34,850 dari likelihood ratio  
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model regresi logistic block 0 ke 

likelihood ratio  model regresi logistic 
block 1. Penurunan likelihood ratio  

tersebut sangat signifikan. 

Selanjutnya, model summary dari 

hasil pengujian regresi logistic block 1 

disajikan pada Tabel 4 berikut. 

Tabel 4 

Model Summary 
 

Model Summary 

Step -2 Log 

likelihood 

Cox & Snell R 

Square 

Nagelkerke R 

Square 

1 318,462a ,178 ,270 

Sumber: hasil analisis logistic regression. 

  
Tabel 4 di atas 

memperlihatkan bahwa nilai 

Nagelkerke R Square model regresi 
logistic block 1 adalah sebesar  27%.  

Nilai nagelkerke R square  tersebut 

menunjukkan bahwa variasi yang 

terjadi pada varibel dependen dapat 

dijelaskan sebesar 27% oleh variasi 

dari variabel independen. Sedangkan 

sisanya sebesar 73% dijelaskan oleh 

variasi berbagai factor di luar model 

yang dianalisis. 

 Kemampuan prediksi dari 

model regresi logistik dalam 

penelitian ini dijelaskan dalam angka-

angka  yang disajikan pada 

classification table. Hasil analisis 

Classification Table model regresi 

logistic  block 1 untuk penelitian ini 

disajikan pada Tabel 5. 

 

 

Tabel 5 

Classification Table 

 

 

 Observed Predicted 

 DIV Percentage 

Correct  0,00 1,00 

Step 0 DIV 0,00 0 124 0,0 

1,00 0 131 100,0 

Overall Percentage   61,4 

Sumber: hasil analisis logistic regression. 

  
Output classification table  

menjelaskan bahwa persentase 

variabel yang dipreiksi sebesar 61,4%. 

Berarti model dapat dikatakan  baik 

dan dari perbandingan antara kedua 

nilai mengindikasikan tidak terdapat 

masalah homoskedastisitas.  

Selanjutnya, Tabel 6 di bawah ini 

menyajikan  output varibles in 
equation, dan terlihat bahwa nilai 

signifikansi yang diperoleh adalah 

0,661 (P≥0,05) berarti model 

signifikan. Dengan demikian menolak 

H0 dan menerima H1. 
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Tabel 6 

Variables in the Equation 

 
 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 0 Constant ,055 ,125 ,192 1 ,661 1,056 

Sumber: hasil analisis logistic regression. 

 
Hasil regresi logistik yang 

akan digunakan untuk menolak atau 

menerima hipotesis penelitian adalah 

koefisien dan signifikansi yang ada 

pada variables in the equation  pada 

model regresi logistic bagian block 1.  

Selanjutnya Tabel 7 berikut 

menyajikan variables in the equation  

yang dimaksud. 

Tabel 7 

Variables in the Equation 

 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a LEV -,618 ,762 ,657 1 ,418 ,539 

ROE ,034 ,009 13,099 1 ,000 1,035 

SIZE ,629 ,286 4,829 1 ,028 1,877 

INWN ,786 1,031 ,581 1 ,446 2,195 

BIND -2,673 1,322 4,092 1 ,043 ,069 

Constant -4,217 2,138 3,890 1 ,049 ,015 

 Sumber: hasil analisis logistic regression. 

  

Berdasarkan pada variables in 
the equation sebagaimana tercantum 

pada Tabel 7 di atas, selanjutnya 

dapat disusun persamaan (6) hasil 

analisis logistic regression untuk 

penelitian ini, sebagai berikut: 

 

Ln (P/P-1) = – 4,217   – 0,618 

LEV + 0,034 ROE + 0,629 SIZE + 

0,786 INWN 

   Sig.                (0,049)       

(0.418)           (0,000)          (0,028)           

(0,446) 

                     – 2,673 BIND 

.................................................................

...........    (6) 

   Sig.                 (0,043) 

 
Pembahasan. Persamaan (6) 

menunjukkan nilai konstanta yang 

diperoleh –4,217 dan signifikan, 

karena mempunyai nilai sig. 0,049. 

Dengan demikian, apabila seluruh 

koefisien variabel independen adalah 

nol maka pembayaran dividen adalah 

–4,217. Persamaan (6) juga 

memperlihatkan bahwa pengaruh firm 
size terhadap dividend policy 

mempunyai nilai koefisien regresi 

logistik sebesar +0,629 dengan nilai 

sig. 0,028 atau signifikan. Hasil 

analisis ini menunjukkan bahwa 

semakin besar firm size maka akan 

semakin besar pula probabilitas 

perusahaan untuk membayar dividen 

kepada pemegang saham. Dengan 

demikian H1 yang menyatakan bahwa 

firm size bepengaruh positif  terhadap 

dividend policy, dapat diterima. 

Temuan penelitian ini sejalan dengan 

hasil penelitian Al-Najjar (2009); 

Huang et al. (2012); dan Imran (2011). 

Namun, temuan penelitian ini berbeda 

dengan hasil penelitian Jeong (2011);  

dan Arif dan Akbar (2013) yang 

membuktikan bahwa firm size 

berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap dividend policy.   
   Berdasarkan pada 

persamaan (6) dapat diketahui bahwa 

pengaruh return on equity terhadap 

dividend policy mempunyai nilai 

koefisien regresi logistik sebesar  

+0,034 dengan nilai sig. 0,000 atau 
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sangat signifikan. Hasil analisis ini 

menunjukkan bahwa semakin besar 

return on equity maka akan semakin 

besar pula probabilitas perusahaan 

untuk membayar dividen kepada 

pemegang saham. Dengan demikian 

H2 yang menyatakan bahwa return on 
equity bepengaruh positif terhadap 

dividend policy, dapat diterima. 

Temuan penelitian ini mendukung 

hasil penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Abdelsalam (2008); Al 

Najjar (2009); Al Kuwari (2009); serta 

Yudhanto dan Aisjah (2013). Namun, 

temuan penelitian ini berbeda dengan 

hasil penelitian Prihantoro (2003) 

yang membuktikan bahwa 

profitabilitas tidak mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap 

kebijakan dividen.   

Berdasarkan pada persamaan 

(6) dapat diketahui bahwa pengaruh 

leverage terhadap dividend policy 

mempunyai nilai koefisien regresi 

logistik sebesar  –0,618 dengan nilai 

sig. 0,418 atau tidak signifikan. Hasil 

analisis ini menunjukkan bahwa ada 

kecenderungansemakin besar leverage 
perusahaan maka akan semakin kecil 

probabilitas perusahaan untuk 

membayar dividen kepada pemegang 

saham. Dengan demikian H3 yang 

menyatakan bahwa leverage 

bepengaruh negatif terhadap dividend 
policy, ditolak. Temuan penelitian ini 

sejalan dengan hasil penelitian 

Pasadena (2013) yang menemukan 

bahwa leverage tidak berpengaruh 

terhadap dividend policy. Namun, 

temuan penelitian ini berbeda dengan 

hasil penelitian Hidayat (2013) dan 

Rahmanita (2013) yang membuktikan 

bahwa leverage tidak mempunyai 

pengaruh negatif yang signifikan 

terhadap kebijakan dividen.   

 Persamaan (6) menunjukkan 

bahwa pengaruh institutioal 
ownership terhadap dividend policy 

mempunyai nilai koefisien regresi 

logistik sebesar  +0,786 dengan nilai 

sig. 0,446 atau tidak signifikan. Hasil 

analisis ini menunjukkan bahwa 

semakin besar proporsi kepemilikan 

saham institusional maka cenderung 

semakin besar probabilitas 

perusahaan untuk membayar dividen, 

tetapi kecenderungan ini tidak 

reprensentatif terhadap populasinya. 

Dengan demikian H4 yang 

menyatakan bahwa institutioal 
ownership bepengaruh positif  

terhadap dividend policy, tidak dapat 

diterima atau ditolak. Temuan 

penelitian ini tidak cukup menemukan 

bukti untuk mendukung hasil 

penelitian Crutchley et al. (1999); 

Imam dan Malik (2007); serta 

Tandelilin dan Wilberforce (2002) 

yang membuktikan bahwa institutioal 
ownership berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap dividend policy.   

Berdasarkan pada persamaan 

(6) dapat diketahui bahwa pengaruh 

board independent terhadap dividend 
policy mempunyai nilai koefisien 

regresi logistik sebesar  –2,673 dengan 

nilai sig. 0,043 atau signifikan pada α 

=0,05. Hasil analisis ini menunjukkan 

bahwa ada kecenderungan semakin 

besar proporsi anggota dewan 

komisaris independen maka akan 

semakin kecil probabilitas perusahaan 

untuk membayar dividen kepada 

pemegang saham. Dengan demikian 

H5 yang menyatakan bahwa board 
independent bepengaruh negatif 

terhadap dividend policy, dapat 

diterima. Temuan penelitian ini 

bertentangan dengan hasil penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh 

Brunarski et al. (2004); Jiraporn dan 

Ning (2006); dan Kowalewski et al. 
(2007) yang membuktikan bahwa 

bahwa perusahaan yang 

meningkatkan dividen reguler secara 

signifikan adalah perusahaan yang 

memiliki proporsi anggota independen 

yang besar dalam dewan 

komisarisnya.  

Justifikasi terhadap hasil 

penelitian ini dapat dilakukan dengan 

merujuk pada penjelasan teori siklus 

hidup perusahaan. Firm life cycle 
theory menjelaskan bahwa 

perusahaan yang tumbuh belum atau 

tidak membayar dividen kepada 

pemegang saham. DeAngelo et al. 
(2006) menjelaskan bahwa 

perusahaan pada tahapan growth 

mempunyai kesempatan investasi 
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yang tinggi, sehingga cenderung 

mempertahankan laba daripada 

membayarkannya dalam bentuk 

dividen. Bulan dan Yan (2009) 

membuktikan bahwa perusahaan 

yang tumbuh memiliki kebutuhan 

yang besar terhadap pendanaan 

eksternal dibandingkan dengan 

perusahaan-perusahaan pada tahap 

maturity. Dengan demikian dapat 

dijelaskan bahwa perusahaan pada 

tahapan growth dan mempunyai 

proporsi anggota independen dalam 

dewan komisarisnya tidak atau belum 

membayar dividen kepada pemegang 

shamnya. 

 

SIMPULAN  

 Hasil penelitian membuktikan 

bahwa kebijakan pembayaran dividen 

secara positif sangat dipengaruhi oleh 

kemampuan perusahaan dalam 

mencapai profitabilitas yang diproksi 

dengan return on equity. Kebijakan 

pembayaran dividen juga secara 

positif sangat ditentukan oleh ukuran 

perusahaan (firm size) yang diproksi 

dengan total asset, karena firm size 

yang besar dimiliki oleh perusahaan-

perusahaan yang telah mencapai 

tahapan maturity, dan menunjukkan 

kekayaannya serta aset-aset yang 

dimilikinya itu digunakan secara 

produktif.  

 Temuan yang berbeda dari 

penelitian ini adalah terbuktinya 

bahwa kebijakan pembayaran dividen 

dipengaruhi secara negatif dan 

signifikan oleh besarnya proporsi 

anggota dewan komisaris independen. 

Justifikasi logis untuk hasil penelitian 

ini adalah dengan merujuk pada 

penjelasan firm life cycle theory. Firm 
life cycle theory menjelaskan bahwa 

perusahaan pada tahapan growth dan 

memiliki proporsi board independent 
yang relatif besar mempunyai 

kesempatan investasi yang tinggi, 

sehingga cenderung mempertahankan 

laba daripada membayarkannya 

dalam bentuk dividen. 

  Hasil penelitian ini 

membuktikan bahwa pengaruh 

leverage dan institutional ownership 

terhadap dividend policy mempunyai 

arah yang sesuai dengan pernyataan 

hipotesis. Yaitu leverage mempunyai 

koefisien regresi logistik negatif, dan  

institutional ownership mempunyai 

koefisien regresi logistik positif. 

Namun demikian tidak cukup bukti 

untuk menerima  kedua hipotesis itu, 

karena pengaruhnya tidak signifikan.  

 Hasil penelitian ini 

disarankan kepada manajer bahwa 

kebijakan pembayaran dividen 

hendaknya dijalankan ketika 

perusahaan telah mencapai tingkat 

profitabilitas yang tinggi, baik untuk 

saat ini maupun prediksinya ke 

depan. Biasanya kondisi ini dicapai 

ketika perusahaan telah mencapai 

tahapan maturity dalam siklus 

kehidupannya, yang ditunjukkan 

dengan besarnya aset yang dimiliki 

dan peluang investasi yang sudah 

rendah atau kecil.  

 Hasil penelitian ini juga 

disarankan kepada investor atau calon 

investor yang membutuhkan return 

dari investasinya dalam bentuk 

dividen tunai.  Para investor atau 

calon investor tersebut hendaknya 

menginvestasikan dananya pada 

perusahaan-perusahaan yang 

profitable dan perusahaan-

perusahaan yang telah mencapai 

tahapan maturity dalam siklus 

kehidupannya, yang dutunjukkan 

dengan besarnya kekayaan atau aset 

yang dimiliki.   
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