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ABSTRACT 

 

The research examines the effect of Corporate Governance, cash position 
and firm characteristic on dividend policy. Corporate Governance are measured 
by managerial and institutional ownership. It is also used cash position to 
measure firm liquidity. Another independent variables is firm characteristic which 
are measured by Return On Asset and firm size. This research use Dividend 
Payout Ratio as a proxy for Dividend Policy.  

Twenty three firms which are listed at Indonesia Stock Exchange, had a 
managerial and institutional ownership and consistantly shared its dividend from 
2008-2011 are used as a sample. Data were analyzed using multiple regression 
analysis. The results show that institutional ownership, cash position had a 
Positive and significant effect to Dividen Payout Ratio however managerial 
ownership, Return on Asset and firm size has no significant effect to Divident 
Payout Ratio.  
 
Keywords: managerial ownership, institusional ownership, cash position, Return 

on Asset, firm size and Dividend Payout Ratio 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dilakukan untuk menentukan 

apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagikan kepada 

pemegang saham sebagai dividen atau laba ditahan yang akan digunakan untuk 

pembiayaan investasi / ekspansi dimasa mendatang. Dividen merupakan bagian 

dari laba yang tersedia dalam bentuk tunai. Laba ditahan (retained earning) 

adalah bagian dari laba yang tersedia bagi para pemegang saham biasa yang 

ditahan oleh perusahaan untuk diinvestasikan kembali (reinvestment) dengan 

tujuan untuk mengejar pertumbuhan perusahaan. Pembagian dividen yang lebih 

besar cenderung akan meningkatkan harga saham yang berarti meningkatnya nilai 

perusahaan. Semakin besar jumlah laba yang ditahan, menunjukkan dividen yang 

akan dibagikan semakin kecil. Sebaliknya jika perusahaan lebih memilih untuk 

membagikan laba sebagai dividen maka hal tersebut akan mengurangi porsi laba 

yang ditahan dan berdampak besar dalam peningkatan kesejahteraan pemegang 

saham. Dividen yang dibayarkan oleh perusahaan mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam mendapatkan laba dan prospek yang baik di masa mendatang.  

Dalam menentukan kebijakan dividen tidaklah mudah, banyak tantangan dan 

konflik yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. Manajer memiliki 

wewenang dalam mengendalikan kebijakan dividen yang merupakan salah satu 

bentuk dari kesejahteraan pemegang saham. Dengan kewenangan yang dimiliki, 

manager seringkali bertindak bukan untuk kepentingan pemegang saham tetapi 

untuk kepentingan pribadinya sendiri. Hal itu tidak disukai oleh pemegang saham 
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karena pengeluaran yang dilakukan oleh manajer akan menambah kos perusahaan 

yang menyebabkan penurunan keuntungan dan dividen yang akan diterima 

pemegang saham. Dengan perbedaan kepentingan itulah maka timbul konflik 

yang disebut sebagai masalah keagenan atau agency confic. 

Untuk mengurangi masalah keagenan tersebut konsep corporate governance 

memberikan dua mekanisme pengawasan yaitu kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional. Dengan kepemilikan manajerial maka pemilik 

perusahaan memberikan proporsi sahamnya pada manajer, sehingga dengan 

adanya pembagian saham tersebut diharapkan manajer dapat termotivasi untuk 

meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan sehingga dividen yang diperoleh 

pemilik perusahaan dan pemegang saham yakni termasuk juga manajer juga 

tinggi. Dengan adanya kepemilikan saham yang dimiliki maka manajer akan 

bertindak sebagai pemilik perusahaan. Manajer akan lebih berusaha meningkatkan 

kinerja perusahaan dan berhati-hati dalam memilih serta melakukan aktivitas 

investasinya sehingga nilai perusahaan semakin maksimal. 

Mekanisme berikutnya yaitu kepemilikan institusional. Masalah keagenan 

juga dapat dikurangi dengan kepemilikan institusional dengan cara mengaktifkan 

pengawasan melalui investor-investor institusional. Dengan kepemilikan 

institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal 

terhadap kinerja managerial yakni pengawasan pada pengambilan keputusan 

pembagian dividen yang sangat berpengaruh terhadap kesejahteraan pemegang 

saham. 

Disamping kepemilikan manajerial dan institusional, kebijakan dividen juga 

dipengaruhi oleh posisi kas. Posisi kas atau likuiditas dari suatu perusahaan 

© U
KDW



3 
 

 
 

merupakan faktor penting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil 

keputusan untuk menetapkan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada para 

pemegang saham. Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam mendanai operasional perusahaan dan juga melunasi kewajiban jangka 

pendeknya. Oleh karena dividen merupakan cash outflow, maka makin kuatnya 

posisi kas atau likuiditas perusahaan berarti makin besar kemampuannya 

membayar dividen sedangkan pembagian dividen kas akan menurunkan posisi kas 

perusahaan sehingga tingkat likuiditas perusahaan menurun (Riyanto, 2001). 

Karakteristik perusahaan juga berpengaruh terhadap dividen yang dibagikan. 

Karakteristik perusahaan dalam hal ini yang dimaksud adalah profitabilitas dan 

ukuran perusahaan. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba / profit pada tingkat penjualan, asset dan modal saham yang 

tertentu. Laba itulah yang akan menjadi dasar pembagian dividen perusahaan. 

Dengan tingkat profit yang tinggi maka kemampuan perusahaan dalam 

membagikan dividennya kemungkinan juga akan semakin meningkat. 

Ukuran atau besarnya perusahaan berperan dalam menjelaskan rasio 

pembayaran dividen dalam perusahaan. Perusahaan kecil dan dalam masa 

pertumbuhan cenderung untuk tidak membayarkan dividennya (Douglas, 1998). 

Perusahaan kecil akan cenderung menggunakan labanya untuk operasional 

perusahaan dengan melakukan ekspansi agar perusahaan lebih berkembang. 

Perusahaan biasanya baru akan membagikan labanya dalam bentuk dividen 

setelah perusahaan mencapai titik kedewasaan dalam daur hidupnya. Perusahaan 

kecil  dengan kesempatan pertumbuhan yang tinggi lebih memilih  seluruh laba 
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bersih operasinya dialokasikan untuk investasi yang profitable dan memilih untuk 

tidak membayar dividen.  

Berdasarkan permasalahan diatas maka penelitian ini mengambil judul 

“Pengaruh Corporate Governance, cash position dan karakteristik perusahaan 

terhadap kebijakan dividen” 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah diatas maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah “Apakah terdapat pengaruh corporate governance, cash 

position dan karakteristik perusahaan terhadap kebijakan dividen ?” 

 

1.3 Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuan penelitian ini adalah untuk 

menguji pengaruh corporate governance, cash position dan karakteristik 

perusahaan terhadap kebijakan dividen 

 

1.4 Batasan Masalah 

Variabel yang digunakan untuk mengetahui kebijakan dividen antara lain 

adalah Corporate Governance yang diukur dengan dua variabel yaitu kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan institusional, cash position dan karakteristik 

perusahaan yang diukur dengan profitabilitas berdasarkan Return on Assets 

(ROA) dan ukuran perusahaan yang diukur dengan logaritma natural (LN) total 

aktiva atau pertumbuhan assetnya. 
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1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya wawasan ilmu pengetahuan 

khususnya dalam bidang manajemen keuangan dan memberikan kajian empiris 

tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen (dividend payout 

ratio). Penelitian ini juga sebagai bahan referensi bagi peneliti atau mahasiswa 

lain yang ingin mengembangkan penelitian selanjutnya. 

 

1.6 Sistematika Pembahasan 

BAB I   :  Latar belakang penelitian, rumusan masalah, tujuan penelitian, batasan  

  masalah dan manfaat penelitian 

BAB II :  Landasan teori dan tinjauan pustaka yang digunakan dalam menyusun  

           hipotesis penelitian. 

BAB III : Metodologi penelitian yang secara lebih jelas membahas tentang  

  identifikasi variable, definisi operasional variabel, populasi, jenis dan  

  sumber data, serta teknik analisis dan uji hipotesis. 

BAB IV : Hasil penelitian dan analisis data secara empiris. 

BAB V  : Simpulan, saran dan keterbatasan penelitian.  
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Simpulan 

Penelitian ini mencoba untuk meneliti bagaimana pengaruh manajerial, 

institusional, cash position, ROA dan ukuran perusahaan terhadap DPR 

perusahaan yang terdaftar di BEI dari tahun 2008-2011. Berdasarkan hasil analisis 

data dan pembahasan yang dikemukakan pada bab sebelumnya, maka dapat 

disimpulkan bahwa ada dua hipotesis yang diajukan diterima yang berarti terdapat 

pengaruh yang signifikan antara variabel independen dan variabel dependen. Pada 

penelitian ini variabel institusional dan cash position berpengaruh secara 

signifikan terhadap DPR, sedangkan untuk variabel manajerial, ROA dan ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap besarnya DPR. Penelitian ini mendapatkan 

bukti empiris bahwa perusahaan dengan kepemilikan saham oleh institusional dan 

cash position yang semakin tinggi akan meningkatkan besarnya dividen yang 

akan dibagikan. Penelitian ini memberikan kajian empiris tentang faktor-faktor 

yang mempengaruhi kebijakan dividend payout ratio. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

1. Keterbatasan penelitian ini adalah Sampel perusahaan yang digunakan pada 

penelitian ini relatif sedikit (hanya 23 perusahaan), data diambil dari ICMD 

(Indonesian Capital Market Directory) dan juga laporan keuangan.  

2. Periode pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini relatif singkat 

yakni hanya empat tahun yaitu tahun 2008-2011. 
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3. Adanya keterbatasan dalam pengambilan variabel penelitian yang dapat 

mempengaruhi kebijakan dividen sedangkan masih banyak variabel 

penelitian lainnya. 

 

5.3  Saran 

Dari beberapa keterbatasan yang dikemukakan di atas, hasil penelitian ini 

diharapkan dapat mendorong penelitian-penelitian berikutnya. Penelitian yang 

akan dilakukan berikutnya diharapkan dapat memperbaiki keterbatasan penelitian 

ini dengan mempertimbangkan beberapa faktor antara lain (1) Jumlah perioda 

pengamatan penelitian diperluas agar sampel yang diperoleh lebih banyak, (2) 

Pengelompokkan perusahaan berdasarkan sektor industri, seperti industri 

manufaktur, indusri keuangan, industri transportasi, industri telekomunikasi dan 

sebagainya, yang diharapkan akan memberikan hasil penelitian yang berbeda. 
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