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This study aims to examine the influence of company characteristics 
on dividend policy in firms listed on the Indonesia Stock Exchange. The 
characteristics analyzed include independent commissioners, number 
of directors, firm size, profitability, debt ratio, company risk, and asset 
structure. The research method employed is a fixed effect regression 
analysis with panel data from companies over the period of 2018 to 
2022. The research findings reveal that firm size has a significant positive 
influence on dividend policy. On the other hand, profitability, debt ratio, 
and asset structure show significant negative influences on dividend policy. 
The percentage of independent commissioners, the number of directors, 
and company risk were found to have no impact on dividend policy. This 
study is applied to companies in Indonesia and contributes to the literature 
on dividend policy by considering various company characteristics. One 
limitation of this study is the existence of companies that distribute 
dividends in two or more periods in different years, which could ultimately 
affect the accuracy of the research results. The implications of this study 
highlight the importance for company managers to consider company 
characteristics when formulating dividend policies. Additionally, the 
findings of this research can be used by investors to make investment 
decisions based on a company’s dividend policy.

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh karakteristik 
perusahaan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Karakteristik yang dianalisis meliputi 
persentase komisaris independen, jumlah direktur, ukuran perusahaan, 
profitabilitas, rasio utang, risiko perusahaan, dan struktur aset. Metode 
penelitian yang digunakan adalah analisis regresi fixed effect dengan 
data panel perusahaan selama periode 2018 hingga 2022. Hasil penelitian 
mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif 
yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Di sisi lain, profitabilitas, rasio 
utang dan struktur aset menunjukkan pengaruh negatif yang signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Persentase komisaris independen, jumlah 
direktur dan risiko perusahaan ditemukan tidak memiliki pengaruh 
terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini diterapkan pada perusahaan 
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PENDAHULUAN
Dividen merupakan pembagian laba bersih 
kepada pemegang saham. Pembagian dividen 
bagi beberapa penelitian masih diperdebatkan, 
mengapa perusahaan membagikan dividen, 
karakteristik apa yang mempengaruhi 
perusahaan untuk membagikan dividen, 
apa keuntungan perusahaan membagikan 
dividen, dan lainnya, maka dari itu pembagian 
dividen bagaikan dividend puzzle (Black, 
1976). Manajemen perusahaan tidak memiliki 
kewajiban untuk membagikan dividen dan 
perusahaan mampu mempertimbangkan apakah 
keuntungan perusahaan dapat digunakan untuk 
investasi pada aset operasional, membeli saham, 
membayar utang, atau membagikan dividen 
ke pemegang saham (Amidu & Abor, 2006). Di 
sisi lain, dividen menjadi salah satu hal yang 
diinginkan oleh investor karena menurut 
bird in hand theory (Gordon, 1959), dividen 
merupakan sesuatu yang pasti dan investor 
akan lebih memilihnya dibandingkan dengan 
sesuatu yang kurang pasti seperti capital gain 
atau kenaikan harga saham. Menurut teori 
agensi (Jensen & Meckling, 1976), keputusan 
agensi atau direktur dalam konteks perusahaan 
berperan dalam pengambilan keputusan 
dividen. Lalu, menurut teori signaling (Miller & 
Rock, 1985), perusahaan membagikan dividen 
dalam upaya memberikan informasi atau sinyal 
terkait performa perusahaan mereka. Semakin 
besar dividen yang diberikan, semakin baik juga 

finansial dan keadaan perusahaan. Pemegang 
saham dapat melihat kemampuan perusahaan 
membagikan dividen melalui rasio dividen 
payout ratio (Cahyadi, Purwanti dan Mardiati, 
2018).

Umumnya kebijakan dividen perusahaan 
meningkat ketika laba usaha perusahaan juga 
meningkat. Contohnya PT Astra International 
Tbk., tahun 2022 perusahaan membukukan laba 
bersih Rp 28,94 triliun meningkat 43,3% daripada 
setahun sebelumnya dengan laba bersih Rp 20,19 
triliun (Heriyanto, 2023). Kenaikan laba ini juga 
disertai dengan kenaikan dividen perusahaan 
per lembar saham yaitu sebesar Rp 640 dengan 
dividen payout ratio 89,51% meningkat 167,78% 
dari tahun 2021 yang memiliki dividen per 
lembar saham RP 239 dengan dividen payout 
ratio 47.90% (Rajendra & Hafiyyan, 2024). Hal 
tersebut tidak dialami semua perusahaan, 
salah satunya pada PT Telkom Indonesia Tbk., 
perusahaan memiliki laba bersih pada tahun 
2022 yaitu Rp 20,75 triliun dimana terjadi 
penurunan sebesar -16,18% daripada tahun 
sebelumnya yang membukukan laba bersih 
Rp 24,76 triliun (Hafiyyan, 2023). Tahun 2022 
perusahaan membagikan dividen per lembar 
saham Rp167.5 dengan dividen payout ratio 
80% dimana meningkat 11,76% dari tahun 2021 
yang membagikan dividen per lembar saham 
Rp 149.97 dengan dividen payout ratio 60% 
(Hema, 2023). Dari kasus tersebut, dapat dilihat 

di Indonesia dan memberikan kontribusi pada literatur terkait kebijakan 
dividen dengan mempertimbangkan berbagai karakteristik perusahaan. 
Salah satu keterbatasan penelitian ini adalah adanya perusahaan yang 
membagikan dividen dalam 2 periode atau lebih di tahun yang berbeda 
yang pada akhirnya mampu mengganggu akurasi hasil penelitian 
Implikasi dari penelitian ini adalah pentingnya bagi manajer perusahaan 
untuk mempertimbangkan karakteristik perusahaan dalam merumuskan 
kebijakan dividen. Selain itu, hasil penelitian ini dapat digunakan oleh 
investor untuk membuat keputusan investasi berdasarkan kebijakan 
dividen perusahaan 
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bahwa faktor seperti laba usaha bukan menjadi 
penentu kebijakan dividen. Maka dari itu, timbul 
pertanyaan terkait karakteristik perusahaan apa 
yang mampu mempengaruhi kebijakan dividen.

Kebijakan dividen suatu perusahaan dapat 
dipengaruhi oleh pengambil keputusan serta 
karakteristik perusahaan. Dengan adanya 
Komisaris Independen, kepentingan pemegang 
saham pada keputusan direktur dapat lebih 
terpantau (al Shabibi & Ramesh, 2011) dan dapat 
mengevaluasi efisiensi dari direktur (Shadid, 
2016) sehingga akan memberikan efek pada 
jumlah dividen yang dibagikan. Namun di sisi 
lain, jumlah keberadaan Komisaris independen 
dapat tersubstitusi dengan sinyal pembagian 
dividen (Al-Najjar & Hussainey, 2009). Pada 
penelitian yang dilakukan oleh al Shabibi dan 
Ramesh (2011) menemukan jumlah dividen yang 
dibagikan perusahaan tidak tercerminkan dari 
jumlah direktur. Tetapi jumlah direktur akan 
memberikan efek yang baik dalam perusahaan, 
sesuai dengan hasil penelitian Belden, Fister, dan 
Knapp (2005).

Selain direktur perusahaan, karakteristik seperti 
ukuran perusahaan, aset, keuntungan, risiko, 
utang dan sebagainya juga ditemukan dapat 
memberikan efek pada kebijakan dividen. 
Ukuran perusahaan dapat menjadi indikator 
kebijakan dividen, dimana perusahaan besar 
akan semakin mudah dalam mengakses 
pendanaan (Gusni, 2017). Namun Septiani, 
Ariyani, dan Ispriyahadi (2020) memiliki 
pendapat yang berbeda dimana dia mengatakan 
semakin besar perusahaan, perusahaan tersebut 
akan memiliki kesempatan investasi semakin 
banyak untuk mengembangkan perusahaan. Hal 
tersebut membuat perusahaan memprioritaskan 
alokasi dana kas untuk mengambil kesempatan 
tersebut dibandingkan untuk pembagian dividen. 
Hal ini juga terjadi pada keuntungan perusahaan 
dimana di satu sisi keuntungan yang besar dapat 
meningkatkan dividen yang diberikan karena 
rendahnya risiko pemotongan porsi dividen di 

masa depan (Chang & Rhee, 1990) sementara 
di sisi lain keuntungan dapat diprioritaskan 
untuk ekspansi perusahaan dibandingkan untuk 
pembagian dividen (Gusni, 2017). Perusahaan 
dengan rasio utang yang rendah akan lebih 
bersedia dalam membayar dividen lebih banyak 
(Al-Najjar & Hussainey, 2009). Akan tetapi, 
Chang dan Rhee (1990) memiliki pendapat 
yang berbeda dimana dia mengatakan semakin 
tinggi rasio utang perusahaan maka tarif pajak 
yang harus dibayar akan berkurang, sehingga 
perusahaan memiliki kapabilitas membayar 
dividen lebih besar. Al-Najjar dan Hussainey 
(2009) mengatakan perusahaan berisiko tinggi 
akan memiliki kemungkinan kebangkrutan 
yang tinggi sehingga kebijakan dividen harus 
dikorbankan, sedangkan Al Shabibi dan Ramesh 
(2011) mengatakan perusahaan berisiko tinggi 
terkadang meningkatkan pembagian dividen 
sebagai bentuk sinyal bahwa perusahaan mereka 
tetap beroperasi secara baik. Aset berwujud 
dapat menggambarkan situasi perusahaan saat 
ini, dimana semakin rendah aset jangka pendek, 
semakin sedikit pinjaman yang akan diberikan 
bank sehingga menghilangkan kemungkinan 
terjadinya kenaikan dividen yang dibagikan 
(Al-Najjar dan Hussainey, 2009). Tetapi semakin 
besar aset berwujud, maka aset tersebut dapat 
dijadikan agunan untuk pinjaman dari bank 
(Yousaf, Ali, & Hassan, 2019) dimana pinjaman 
bank tersebut dapat memperbanyak kas 
perusahaan yang dapat digunakan untuk dividen 
perusahaan.

Selain itu, terdapat penelitian-penelitian dengan 
sampel negara yang sama namun memiliki 
hasil yang berbeda pada hubungan antara 
karakteristik perusahaan dan kebijakan dividen. 
Salah satu contohnya adalah pada penelitian yang 
menggunakan sampel perusahaan di Britania 
Raya yang diteliti oleh Al-Najjar dan Hussainey 
(2009) dan Al Shabibi dan Ramesh (2011) 
dimana walaupun terdapat perbedaan tahun 
pada sampel yang diambil, namun memiliki 
beberapa hasil yang berbeda. Dari fenomena 
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kasus dan dari hasil penelitian sebelumnya, 
dapat lihat bahwa direktur dan karakteristik 
perusahaan memberikan efek yang berbeda-
beda baik itu yang positif, negatif atau mungkin 
tidak memberikan efek apapun. Maka dari itu, 
penelitian ini akan menelusuri lebih lanjut 
terkait pengaruh komisaris independen, jumlah 
direktur, ukuran perusahaan, profitabilitas, 
rasio utang, risiko perusahaan, dan struktur aset 
terhadap kebijakan dividen dan pengaruh yang 
akan diberikan pada perusahaan terbuka yang 
ada di Bursa Efek Indonesia.

Melalui penelitian ini diharapkan memiliki 
manfaat bagi beberapa pihak. Penelitian ini dapat 
berkontribusi untuk pihak akademisi, karena 
penelitian ini mendalami pemahaman tentang 
pengaruh karakteristik perusahaan terhadap. 
Penelitian ini juga bisa menjadi landasan untuk 
penelitian selanjutnya dengan pengembangan 
teori kebijakan dividen. Pihak kedua yaitu 
profesional dan Praktisi, karena penelitian ini 
dapat memberikan wawasan kepada profesional 
dan praktisi seperti manajer investasi tentang 
karakteristik perusahaan yang dipertimbangkan 
manajemen untuk merencanakan pembagian 
dividen. Para profesional dan praktisi juga dapat 
dalam memberikan edukasi dan pemahaman 
lebih mengenai karakteristik perusahaan yang 
berpengaruh ke kebijakan dividen kepada 
investor. Pihak yang terakhir pemegang Saham, 
karena penelitian ini dapat memberikan 
informasi kepada pemegang saham yang 
dapat berguna untuk mengevaluasi kebijakan 
dividen perusahaan. Pemegang saham juga 
dapat mempertimbangkan informasi yang ada 
di penelitian ini untuk membuat keputusan 
investasi.

TELAAH LITERATUR
Penelitian sebelumnya yang mengkaji pengaruh 
karakteristik perusahaan terhadap kebijakan 
dividen menunjukkan hasil yang beragam dan 
didasarkan pada berbagai teori. Penelitian Al-
Najjar dan Hussainey (2009) mengeksplorasi 

hubungan antara pembayaran dividen dengan 
risiko perusahaan, ukuran perusahaan, komisaris 
independen, struktur aset, pengembangan 
perusahaan, profitabilitas dan rasio utang di 
Britania Raya. Ditemukan bahwa komisaris 
independen, struktur aset, dan risiko perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
Sebaliknya, ukuran perusahaan dan profitabilitas 
menunjukkan pengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen. Kemudian rasio utang 
ditemukan tidak memiliki hubungan dengan 
kebijakan dividen. Hasil penelitian Al-Najjar 
dan Hussainey (2009) memiliki perbedaan dari 
hasil temuan Al Shabibi dan Ramesh (2011) yang 
menggunakan sampel di negara yang sama yaitu 
Britania Raya namun terdapat perbedaan pada 
pengambilan tahun sampel. Penelitian tersebut 
menemukan Independen direktur dan risiko 
perusahaan memiliki pengaruh positif dengan 
kebijakan dividen. Sedangkan struktur aset 
ditemukan tidak memiliki pengaruh terhadap 
kebijakan dividen. Meskipun beberapa variabel 
seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, dan 
rasio utang memiliki hasil yang sama, tetapi 
beberapa variabel memiliki hasil yang berbeda.

Bagaimana dengan penelitian kebijakan dividen 
di Indonesia? Gusni (2017) meneliti kebijakan 
dividen menggunakan sampel perusahaan 
di industri keuangan Indonesia. Hasil dari 
penelitian Gusni (2017) memiliki hasil yang 
berbeda dengan penelitian lainnya. Direktur 
pemegang tanggung jawab pada strategi 
perusahaan dan mengontrol perlindungan 
kepentingan pemegang saham, tetapi pada hasil 
penelitian Gusni (2017) jumlah direktur tidak 
memiliki pengaruh pada kebijakan dividen. 
Biasanya, perusahaan dengan profitabilitas yang 
lebih tinggi akan membagikan dividen yang 
lebih besar. Namun, Gusni (2017) menemukan 
bahwa profitabilitas perusahaan justru memiliki 
pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
Selain itu, ukuran perusahaan tidak ditemukan 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen, 
berbeda dengan hasil penelitian Aivazian et al. 
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(2003), Al-Najjar dan Hussainey (2009), Al Shabibi 
dan Ramesh (2011), serta Jaara, Alashhab, dan 
Jaara (2018), yang menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen.

Penelitian dari Septiani et al. (2020) melanjutkan 
penelitian Gusni (2017) yang meneliti kebijakan 
dividen yang menggunakan sampel perusahaan 
di industri keuangan Indonesia menggunakan 
variabel harga saham, ukuran perusahaan, 
dan profitabilitas. Penelitian ini menemukan 
hasil yang sama pada profitabilitas yang 
berpengaruh negatif pada kebijakan dividen, 
Ukuran perusahaan ternyata memiliki hasil yang 
berbeda dimana ditemukan adanya pengaruh 
negatif. Penelitian Medyawati dan Yunanto 
(2022), yang menggunakan sampel indeks 
LQ45 di Bursa Efek Indonesia, meneliti variabel 
independen seperti profitabilitas dan rasio utang. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio 
utang berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
dividen, sedangkan profitabilitas tidak memiliki 
pengaruh. Berdasarkan penelitian-penelitian 
sebelumnya, menyarankan untuk menggunakan 
sampel lebih dari 1 industri untuk mendapatkan 
lebih banyak sampel, menambahkan variabel 
independen dan penggunaan teori.

PENGEMBANGAN HIPOTESIS.
Berdasarkan penelitian Jensen dan Meckling 
(1976), komisaris independen diperlukan 
sebagai mekanisme untuk memonitor setiap 
tindakan direktur eksekutif dan oleh karena 
itu dapat mengurangi konflik kepentingan agen 
suatu perusahaan. Pada Undang-Undang No 
40 tahun 2007 mengenai Perseroan Terbatas, 
perusahaan di negara Indonesia menganut 
two tier system. Hal tersebut berarti direktur 
memiliki tanggung jawab dalam keputusan 
manajemen dan komisaris memiliki tanggung 
jawab dalam mengawasi kinerja dari direksi 
(Arifai, Tran, Moslehpour, & Wong, 2018). 
Penelitian Belden (2005) dan Kilincarslan 
(2021) menemukan adanya pengaruh positif 

antara komisaris independen dengan kebijakan 
dividen perusahaan. Penelitian al Shabibi dan 
Ramesh (2011) yang juga mengemukakan bahwa 
komisaris independen dapat mengurangi biaya 
agensi.
Hasil penelitian Al-Najjar dan Hussainey 
(2009), Nuhu (2014) dan Cahyadi et al. (2018) 
menemukan bahwa komisaris independen 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
Komisaris independen akan lebih menyarankan 
perusahaan untuk menanamkan labanya 
dibandingkan membagikan dividen (Nuhu, 
2014). Jumlah keberadaan komisaris independen 
dapat tersubstitusi dengan sinyal pembagian 
dividen dalam bidang pengurangan konflik 
kepentingan (Al-Najjar & Hussainey, 2009). Selain 
itu Nuhu (2014) juga menyampaikan komisaris 
independen mungkin lebih mengutamakan 
capital gain dibandingkan pembagian dividen. 
Pernyataan ini bertentangan dengan bird in 
hand theory. Penelitian Shadid (2019) dan 
Surbakti dan Ramadhan (2021) menemukan 
tidak ada pengaruh signifikan antara komisaris 
independen terhadap kebijakan dividen.

H1. Persentase Komisaris Independen memiliki 
pengaruh positif terhadap kebijakan dividen

Direktur memiliki peran utama untuk mengatasi 
masalah-masalah keagenan seperti saat 
perekrutan, pemecatan, dan memberikan 
kompensasi pada tingkat manajer (Adamu et al., 
2017). Direktur juga mendukung dan memantau 
keputusan penting dalam manajemen organisasi 
sebelum dilaksanakan. Penelitian Gusni 
(2017) menjelaskan direktur memiliki peran 
dan tanggung jawab bagi perusahaan untuk 
membuat strategi dan kontrol untuk melindungi 
kepentingan pemegang saham. Hasil penelitian 
Belden et al. (2005), Nuhu (2014), dan Adamu 
et al. (2017) adalah bahwa semakin banyak 
jumlah direktur maka semakin besar dividen 
yang akan dibagikan. Hal ini bisa terjadi karena 
semakin banyak direktur maka perspektif dan 
akuntabilitas dalam mengambil keputusan 



- 44 -

PARADEIGMA | JURNAL EKSPLORASI MANAJEMEN BISNIS  |  Vol. 1  No. 01 (Januari - Juli 2025)

dividen dapat lebih beragam dan lebih baik 
(Belden et al., 2005).

Pada penelitian Abor & Fiador (2013) menemukan 
semakin banyak direktur maka semakin sedikit 
dividen yang akan dibayarkan, hal ini karena 
semakin banyak direktur maka manajemen 
dapat mempertahankan laba dan kas nya untuk 
kesempatan investasi di masa depan. Menurut 
teori agensi, semakin tinggi jumlah direktur 
dapat meningkatkan biaya agensi perusahaan. 
Hal tersebut membuat biaya agensi tinggi dan 
jumlah pembagian dividen menurun. Di sisi lain 
penelitian al Shabibi dan Ramesh (2011) dan 
Gusni (2017) menemukan total jumlah direktur 
tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan 
dividen perusahaan. Menurut Gusni (2017) 
kemungkinan tugas direktur dalam menjaga atau 
menambah kekayaan pemegang saham masih 
lemah. Hasil penelitian al Shabibi dan Ramesh 
(2011) tentu bertentangan dengan teori agensi, 
karena tugas direktur dalam membuat kebijakan 
dan strategi untuk mengumpulkan lebih banyak 
pendapatan dan mendistribusikannya kepada 
pemegang saham belum terbukti. Maka dari itu, 
hipotesis yang diajukan sebagai berikut:

H2. Jumlah direktur memiliki pengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen

Al-Najjar dan Hussainey (2009) mengatakan 
bahwa ukuran perusahaan dapat menjadi 
karakteristik penentu terbesar apakah 
perusahaan akan membagikan dividen. 
Hasil dari penelitian Aivazian et al. (2003), Al-
Najjar dan Hussainey (2009), al Shabibi dan 
Ramesh (2011), Yusof dan Ismail (2016), Jaara 
et al. (2018), dan Kilincarslan (2021) tersebut 
membuktikan adanya hubungan positif pada 
ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. 
Perusahaan besar akan memiliki aset yang lebih 
banyak, seperti kas untuk membayar dividen (al 
Shabibi & Ramesh, 2011). Perusahaan berukuran 
besar akan cenderung lebih mudah untuk 
mengakses pendanaan (Gusni, 2017), mengakses 

pasar, dan diekspektasikan akan membayar 
dividen (Aivazian et al., 2003). Menurut teori 
biaya agensi, perusahaan semakin besar 
cenderung membayar dividen untuk mengatasi 
masalah asimetri informasi (Jensen & Meckling 
1976).

Namun, kesempatan investasi di masa 
depan yang besar akan cenderung datang ke 
perusahaan berukuran besar, sesuai dengan 
penelitian Septiani et al. (2020) yang mengatakan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen. Di sisi 
lain, hasil penelitian Gusni (2017) mengatakan 
bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki 
pengaruh terhadap kebijakan di perusahaan 
industri finansial. Hal tersebut terjadi karena 
perusahaan besar seringkali meningkatkan laba 
usaha ditahan daripada melakukan pembagian 
dividen. Maka dari itu, hipotesis yang diajukan 
sebagai berikut:

H3. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu 
perusahaan dalam mencari keuntungan dan 
mampu menjadi indikator performa perusahaan 
(Al-Najjar & Hussainey, 2009). Gusni (2017) 
mengatakan perusahaan yang profitable akan 
lebih cenderung memberikan dividen namun 
tidak menutup kemungkinan bahwa perusahaan 
yang memberikan dividen merupakan 
perusahaan yang tidak merugi pada tahun 
tersebut. Hal ini terbukti dengan hasil penelitian 
Al Shabibi dan Ramesh (2011), Medyawati dan 
Yunanto (2022), Yusof dan Ismail (2016) dan 
Jaara et al. (2018) menemukan pengaruh positif 
antara profitabilitas dengan pembagian dividen. 
Yusof dan Ismail (2016) mengaitkan hubungan 
ini dengan teori signaling dimana peningkatan 
dividen yang diberikan akan berbanding lurus 
dengan peningkatan laba sebagai sinyal bahwa 
performa perusahaan baik.
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Namun, Gusni (2017) dan Septiani et al. (2020) 
menemukan hasil yang berbeda dengan teori 
dan penemuan-penemuan sebelumnya dimana 
ditemukan hubungan signifikan negatif antara 
profitabilitas dengan pembagian dividen. Gusni 
(2017) menjelaskan bahwa perusahaan yang 
membukukan laba yang tinggi akan cenderung 
digunakan untuk ekspansi perusahaan secara 
menyeluruh sehingga dividen yang diberikan 
akan lebih sedikit. Pamungkas, Rusherlistyani, 
& Janah (2017) menemukan hasil yang berbeda 
dimana pada penelitiannya tidak ditemukan 
hubungan signifikan pada profitabilitas terhadap 
kebijakan dividen. Maka dari itu, hipotesis yang 
diajukan sebagai berikut:

H4. Profitabilitas memiliki pengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen

Rasio utang digunakan untuk mengukur 
pendanaan eksternal perusahaan (Al-Najjar & 
Hussainey, 2009). Terjadi perdebatan pada rasio 
utang apakah ada hubungan dengan kebijakan 
dividen dimana penelitian Aivazian et al. (2003), 
Yusof dan Ismail (2016), Gusni (2017), dan 
Medyawati dan Yunanto (2022) menemukan 
adanya pengaruh negatif pada rasio utang 
terhadap kebijakan dividen. Perusahaan akan 
lebih bersedia dalam membayar dividen lebih 
banyak jika memiliki rasio utang yang rendah (Al-
Najjar & Hussainey, 2009). Hal ini menandakan 
bahwa semakin besar rasio utang, kelonggaran 
keuangan perusahaan akan semakin rendah. 
Perusahaan dengan rasio utang rendah, memiliki 
kondisi keuangan lebih baik sehingga lebih aman 
bagi kreditor (Medyawati & Yunanto, 2022). 
Gusni (2017) juga menjelaskan tingkat utang 
tinggi menandakan perusahaan dengan tingkat 
risiko perusahaan tinggi dan harus membatasi 
risiko gagal bayar utang perusahaan.

Di sisi lain utang memiliki manfaat dalam 
menjadi mekanisme untuk mengurangi aliran 
arus kas di bawah kendali manajemen, serta 
membantu untuk meredakan masalah agensi 

(Al-Najjar & Hussainey, 2009). Pada penelitian 
Chang dan Rhee (1990) menemukan bahwa 
ada pengaruh positif pada rasio utang terhadap 
kebijakan dividen. Hal tersebut terjadi karena 
rasio utang tinggi dapat mengurangi tarif pajak, 
sehingga perusahaan dapat membagikan 
dividen lebih banyak. Tetapi pada penelitian al 
Shabibi dan Ramesh (2011) ditemukan tidak ada 
pengaruh pada rasio utang terhadap kebijakan 
dividen. Maka dari itu, hipotesis yang diajukan 
sebagai berikut:

H5. Rasio utang memiliki pengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen

Risiko perusahaan adalah risiko yang 
mengganggu kegiatan operasi dan aktivitas 
perusahaan yang dapat mempengaruhi harga 
saham serta pengembalian investasi (Al-Najjar 
& Hussainey, 2009). Mereka menemukan bahwa 
perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi 
memiliki kemungkinan kebankrutan yang tinggi 
sehingga menurunkan kemungkinan perusahaan 
tersebut memberikan dividen. Kebangkrutan 
sendiri terjadi jika perusahaan mengalami 
economic distress dimana perusahaan tidak 
bisa mendapatkan pendapatan yang cukup 
untuk menutupi biayanya atau financial distress 
dimana perusahaan akan memiliki laba positif 
jika utangnya tidak dibayar (Schwartz, 2005). 
Hasil penelitian Jaara et al. (2018) menemukan 
hubungan signifikan negatif antara risiko 
perusahaan dan pembagian dividen.

Di sisi lain, Al Shabibi dan Ramesh (2011) 
menemukan bahwa risiko perusahaan 
berhubungan signifikan secara positif dengan 
kebijakan dividen. Mereka menyatakan bahwa 
hasil ini didukung adanya teori signaling, 
perusahaan yang memiliki tingkat risiko 
yang tinggi ingin memberikan sinyal bahwa 
performa perusahaan mereka masih stabil 
melalui pembagian dividen. Selain itu, penelitian 
Gusni (2017) mendapatkan hasil bahwa risiko 
perusahaan tidak berpengaruh yang signifikan 
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maupun secara konsisten terhadap pembagian 
dividen. Maka dari itu, hipotesis yang diajukan 
sebagai berikut: 

H6. Risiko perusahaan memiliki pengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen

Sesuai penelitian Al-Najjar dan Hussainey (2009), 
struktur aset dapat dilihat dari persentase aset 
jangka panjang perusahaan. Hasil penelitian 
yang ditemukan mereka menandakan adanya 
hubungan signifikan negatif antara struktur 
aset dengan pembagian dividen. Al-Najjar 
dan Hussainey (2009) menjelaskan bahwa 
perusahaan dengan aset jangka pendek rendah 
akan sulit untuk mendapatkan pinjaman dari 
kreditur atau bank. Maka dari itu, dikarenakan 
perusahaan harus mengandalkan laba usaha 
ditahan untuk operasionalnya, maka prioritas 
pembagian dividen akan berkurang.

Namun, penelitian Yousaf et al. (2019) 
menemukan pengaruh positif antara struktur 
aset dengan kebijakan dividen sesuai dengan 
hipotesisnya yang diangkat dari Booth (2001) 
yang mengatakan aset berwujud yang banyak 
dapat digunakan sebagai agunan untuk pinjaman 
jangka panjang dari bank. Maka dari itu, 
perusahaan tidak harus bergantung pada laba 
usaha ditahan sehingga mampu membagikan 
dividen lebih banyak (Booth, 2001). Al Shabibi 
dan Ramesh (2011) menemukan hasil yang 
berbeda dari ketiga penelitian diatas dimana 
mereka menemukan bahwa struktur aset tidak 
memiliki pengaruh terhadap pembagian dividen. 
Maka dari itu, hipotesis yang diajukan sebagai 
berikut:

H7. Struktur aset memiliki pengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen

METODE PENELITIAN
Bagian ini menjelaskan tentang pemilihan 
dan pengumpulan data, populasi dan sampel 
penelitian, pengukuran dan operasionalisasi 
variabel penelitian, dan metode analisis data. 
Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 5 tahun (Septiani et 
al., 2020) yaitu pada tahun 2018-2022. Namun, 
dikarenakan kebutuhan data tahun 2016 dan 
2017 dalam perhitungan, perusahaan juga 
harus menyediakan data tahun 2016 dan 2017. 
Penelitian ini juga mengeliminasi perusahaan 
industri keuangan dikarenakan perusahaan 
memiliki model bisnis dan struktur pendanaan 
yang berbeda. Selain itu, perusahaan juga 
harus membayar dividen kepada pemegang 
saham pada seluruh periode terkait agar 
data yang digunakan seimbang. Penelitian ini 
menggunakan kebijakan dividen sebagai variabel 
dependen dan komisaris independen, jumlah 
direktur, ukuran perusahaan, profitabilitas, 
rasio utang, risiko perusahaan dan struktur aset. 
Tabel 1 merupakan proxy yang digunakan untuk 
mengukur variabel- variabel tersebut.

Penelitian ini akan menguji pengaruh 
karakteristik perusahaan terhadap kebijakan 
dividen. Variabel independen yang digunakan 
menggunakan data tahun sebelumnya, karena 
dividen perusahaan berasal dari laba bersih yang 
dihasilkan dari karakteristik perusahaan tahun 
sebelumnya. Untuk melihat pengaruh masing-
masing variabel independen pada variabel 
dependen, maka berikut adalah model regresi 
berganda yang digunakan pada penelitian ini:

Berikut adalah penjelasan dari setiap variabel: 
DPR : Kebijakan dividen
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INDE : Persentase Komisaris independen 
DIRE : Jumlah direktur
SIZE : Ukuran perusahaan
PROF : Profitabilitas
DEBT : Rasio utang
RISK : Risiko perusahan
STRU : Struktur aset
α : Konstanta
ε : Error
i : Perusahaan
t : Periode

Penelitian ini melakukan statistik deskriptif, uji 
asumsi klasik dan uji pemilihan model sebelum 
dilakukan uji regresi. Uji deskriptif dilakukan 
untuk melihat data nilai maksimal, nilai minimal, 
rata-rata, skewness dan kurtosis pada sampel. 
Sesuai dengan buku Brown (2006), agar data 
terdistribusi secara normal maka seharusnya 
memiliki skewness diantara nilai -3 hingga 3 dan 
kurtosis berada diantara nilai -10 hingga 10. Uji 
asumsi klasik terdiri dari 4 uji yaitu uji normalitas, 
uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas dan 
uji autokorelasi. Uji pemilihan model terdiri dari 
3 uji yaitu uji Chow, uji Hausman dan uji Breusch 
and Pagan Lagrange Multiplier. Uji ini dilakukan 
untuk melihat model regresi yang cocok untuk 
dilakukan pada penelitian ini.

Setelah melakukan uji asumsi klasik, melakukan 
remedial jika ditemukan permasalahan 
dan sudah mengetahui model yang akan 
digunakan, maka dapat dilakukan regresi. 
Penelitian ini menggunakan multiple regression 
dikarenakan variabel independen yang 
digunakan adalah 7 atau melebihi 2. Pada hasil 
regresi, Adjusted R-squared digunakan untuk 
menjelaskan seberapa kuat variabel independen 
mempengaruhi variabel dependen. Meskipun 
R-squared juga menunjukkan hal ini, Adjusted 
R-squared lebih reliabel ketika terdapat banyak 
variabel independen, Adjusted R-squared dapat 
menyesuaikan dengan jumlah variabel dalam 
model. Sehingga adjusted R-squared lebih 
cocok digunakan karena lebih stabil. Lalu, uji 
global dilakukan untuk melihat apakah variabel 
independen mampu memprediksi variabel 
dependen. Jika nilai Prob > F dibawah alpha, 
maka setidaknya satu variabel independen dapat 
memprediksi variabel dependen. Selanjutnya, 
dilakukan Uji regresi untuk menilai arah 
signifikansi pada hubungan antara variabel 
dependen dan variabel independen. Dalam hasil 
regresi, signifikansi ditentukan melalui nilai P > 
|t|. Jika nilai ini lebih kecil dari alpha (1%, 5%, 
atau 10%), maka variabel independen tersebut 
berpengaruh signifikan terhadap variabel 

Tabel 1. Proxy dan Pengukuran Operasional Variabel

Variabel Proxy Pengukuran Referensi Pengumpulan 
Data

Kebijakan 
Dividen

Dividend 
Payout Ratio

 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟 𝑠𝑖ℎ 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑡−1

(Gusni, 2017);
(Septiani et al., 2020) Capital IQ

Persentase 
Komisaris 
Independen

Persentase 
Komisaris 
Independen

∑ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟 𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛
∑ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟 𝑖𝑠

(Cahyadi et al, 2018;
Setiyawati et al., 2018)

Laporan 
keuangan 
perusahaan

Jumlah 
Direktur Total direktur ∑ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑟 𝑒𝑘𝑡𝑢𝑟 (al Shabibi & Ramesh, 2011);

(Gusni, 2017)

Laporan 
keuangan 
perusahaan

Ukuran 
Perusahaan Total Aset ln ∑ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡

(Al-Najjar & Hussainey, 2009);
(Gusni, 2017); (Jaara et al.,2018); 

(Septiani et al., 2020)
Capital IQ

Profitabilitas Return on 
Asset

 𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟 𝑠𝑖ℎ
𝑅𝑎𝑡𝑎−𝑟 𝑎𝑡𝑎 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡

(al Shabibi & Ramesh, 2011); 
(Septiani et al., 2020) Capital IQ
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dependen. Koefisien regresi digunakan untuk 
menentukan arah pengaruh tersebut dimana 
koefisien negatif menunjukkan pengaruh 
signifikan negatif, sedangkan koefisien positif 
menunjukkan pengaruh signifikan positif.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Penelitian ini memakai populasi saham yang 
menggunakan 2 kriteria pada Capital IQ yaitu 
tipe perusahaan adalah perusahaan terbuka 
dan diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. 
Data diambil menggunakan Capital IQ dan 
didapatkan hasil berupa 889 perusahaan. Setelah 
itu, 103 perusahaan di industri keuangan 
akan dieliminasi, sehingga sampel menjadi 
786 perusahaan. Kemudian untuk memenuhi 
kebutuhan data, penelitian ini mengeliminasi 
perusahaan yang melakukan IPO lebih dari 1 
Januari 2017 dan didapatkan 441 sampel setelah 
eliminasi. Kriteria eliminasi terakhir yaitu 
sampel perusahaan harus membagikan dividen 
selama periode yang digunakan agar data sampel 
yang digunakan seimbang. Setelah semua 
kriteria eliminasi, sampel yang tersisa adalah 
114 perusahaan. Dengan sampel tersebut dan 
periode selama 5 tahun, maka sampel observasi 
penelitian adalah 570 sampel perusahaan.

Sebelum melakukan regresi, dilakukan 
statistik deskriptif terlebih dahulu. Hasil uji ini 
mengatakan bahwa pada variabel kebijakan 
dividen dan risiko perusahaan memiliki 
skewness diatas angka 3 dan kurtosis diatas 
angka 10. Maka dari itu, akan dilakukan 
winsorize sebagai bentuk remedial pada kedua 
variabel tersebut dengan tingkat persentase 2% 
untuk meminimalisir perubahan data sehingga 
hasilnya lebih mencerminkan data aktual.

Setelah dilakukan statistik deskriptif, dilakukan 
uji statistik dengan menggunakan tingkat 
signifikansi atau alpha (α) sebesar 0.05. Pertama, 
dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari 4 
uji yaitu uji normalitas, uji multikolinieritas, uji 
heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. Pada uji 

normalitas, ditemukan nilai 𝑃𝑟 𝑜𝑏 > 𝐶ℎ𝑖2 lebih kecil 
daripada alpha sehingga H0 ditolak atau data  
tidak terdistribusi normal. Namun, dikarenakan 
penelitian ini menggunakan jumlah observasi 
yang besar yaitu sebanyak 570, maka data 
pada penelitian diasumsikan sudah mendekati 
distribusi normal sesuai dengan teori Central 
Limit Theorem. Pada uji multikolinearitas, tidak 
ada dua variabel independen yang memiliki 
korelasi melebihi 0.8 atau Variance Inflation 
Factor (VIF) diatas 10. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada dua atau lebih 
variabel independen yang memiliki hubungan 
yang sangat kuat. Pada uji heteroskedastisitas, 
ditemukan probabilitas (𝑃𝑟 𝑜𝑏 > 𝐶ℎ𝑖2) sebesar 
0,0074 pada uji Breusch-Pagan/Cook-Weisberg 
dan dikarenakan 𝑃𝑟 𝑜𝑏 > 𝐶ℎ𝑖2 lebih kecil daripada 
alpha, H0 akan ditolak. Hal ini berarti varians 
error penelitian tidak konstan atau bersifat 
heteroskedastisitas. Untuk mengatasi masalah 
heteroskedastitas dan memastikan hasil estimasi 
yang lebih akurat, dilakukan remedial dengan 
menggunakan metode regresi robust standard 
error pada hasil regresi akhir. Terakhir, pada 
uji autokorelasi, ditemukan probabilitas (Prob 
> F) sebesar 0,1978 pada uji wooldridge dan 
dikarenakan Prob > F lebih besar daripada alpha, 
H0 akan diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 
error dari model independen secara statistik.

Lalu, dilakukan 3 uji pemilihan model untuk 
menentukan model penelitian yang paling sesuai 
yang terdiri dari uji Chow, uji Hausman dan uji 
Breusch and Pagan Lagrange Multiplier. Hasil 
uji Chow menunjukan bahwa Prob > F memiliki 
nilai 0.0000 atau dibawah nilai alpha. Maka 
dari itu, H0 akan ditolak atau model yang tepat 
berdasarkan uji Chow adalah model fixed effect 
(FE). Hasil uji Hausman menunjukan bahwa 
Prob>Chi2 memiliki nilai 0.0000 atau dibawah 
nilai alpha. Maka dari itu, H0 akan ditolak atau 
model yang tepat berdasarkan uji Hausman 
adalah model fixed effect (FE). Hasil uji Breusch 
and Pagan Lagrange Multiplier menunjukan 
bahwa Prob >Chibar2 memiliki nilai 0 atau 
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dibawah nilai alpha. Maka dari itu, H0 akan 
ditolak atau model yang tepat berdasarkan uji 
Breusch and Pagan Lagrange Multiplier adalah 
model random effect (RE). Dari tiga uji pemilihan 
model, dua di antaranya menunjukkan bahwa 
model fixed effect adalah yang paling tepat. Oleh 
karena itu, model regresi yang akan digunakan 
dalam penelitian ini adalah model fixed effect.

Terakhir, dilakukan regresi dimana model 
fixed effect digunakan, sesuai dengan hasil uji 
pemilihan model. Namun, dikarenakan model 
penelitian tidak lulus uji heteroskedasitas, maka 
akan dilakukan robust pada regresi. Tabel 2 
merupakan hasil regresi fixed effect.

Pada hasil regresi, ditemukan bahwa Prob > F 
bernilai 0.0120 atau lebih kecil dari alpha yang 
telah ditetapkan. Akibatnya, hipotesis nol pada uji 
global penelitian akan ditolak, mengindikasikan 
bahwa setidaknya satu variabel independen 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependen. Selain itu, hasil uji regresi 
model fixed effect juga menemukan konstanta 
pada model serta koefisien pada masing-masing 
variabel independen. Berikut merupakan model 
regresi berganda dari penelitian ini:

Hasil uji regresi model fixed effect juga 
menemukan bahwa komisaris independen 
memiliki P > |t| sebesar 0,967 atau diatas nilai 

Tabel 2. Hasil Regresi Fixed Effect

Variabel Koefisien t P > |t| Robust Standard Error

INDE -0,0107 -0,04 0,967 0,2618

DIRE 0,0140 0,44 0,661 0,0318

SIZE 0,2656 3,15 0,002*** 0,0844

PROF -1,2452 -2,41 0,018** 0,5167

DEBT -0,7304 -1,97 0,051* 0,3700

RISK 0,0266 0,72 0,473 0,0370

STRU -0,9630 -1,97 0,051* 0,4884

CONS -2,8154 -2,19 0,031 1,2864

Prob > F 0.0120

Within R-Squared 0.0481

Sumber: diolah sendiri (2024)
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signifikansi. Dengan demikian, H1 akan ditolak 
karena komisaris independen tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. H2 juga akan ditolak 
karena jumlah direktur tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen, dengan P > |t| 
sebesar 0,661, yang di bawah nilai signifikansi 
10%. Namun, H3 akan diterima karena ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen, sebagaimana ditunjukkan 
oleh P > |t| sebesar 0,002, dengan koefisien 
positif. Meskipun H4 didukung oleh hasil uji 
signifikansi yang menunjukkan P > |t| sebesar 
0,018 (di bawah nilai signifikansi 5%), namun 
karena hipotesis awal adalah profitabilitas 
memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen, H4 akan ditolak karena koefisien 
negatif. H5 akan diterima karena rasio utang 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, 
dengan P > |t| sebesar 0,051, yang di bawah 
nilai signifikansi 10%. H6 akan ditolak karena 
risiko perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen, yang ditunjukkan oleh P 
> |t| sebesar 0,473, di atas nilai signifikansi. 
Akhirnya, H7 akan diterima karena struktur aset 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, 
dengan P > |t| sebesar 0,051, yang di bawah nilai 
signifikansi 10%.

Komisaris independen seharusnya memiliki 
peran dalam memonitor setiap tindakan 
direktur eksekutif dan oleh karena itu dapat 
mengurangi konflik kepentingan agen suatu 
perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Tetapi 
berdasarkan hasil penelitian, ditemukan 
bahwa H1 ditolak atau komisaris independen 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap kebijakan dividen, konsisten dengan 
hasil penelitian oleh Shadid (2019). Hal ini 
menandakan bahwa komisaris independen tidak 
berperan langsung dalam mengambil keputusan 
terkait kebijakan dividen (Shadid, 2019; Surbakti 
& Ramadhan, 2021). Kehadiran komisaris 
independen dalam dewan komisaris diwajibkan 
untuk memenuhi ketentuan yang terdapat dalam 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) nomor 

33/POJK.04/2014. Menurut peraturan tersebut, 
perusahaan terbuka harus memiliki minimal 
30% komisaris independen dari total anggota 
dewan komisaris, sehingga ada kemungkinan 
komposisi komisaris independen pada total 
komisaris hanya untuk formalitas. Penjelasan 
ini konsisten dengan temuan yang diungkapkan 
dalam penelitian Surbakti & Ramadhan (2021).

Direktur memiliki peran dalam mengatasi 
masalah-masalah keagenan (Adamu et al., 2017), 
mendukung dan memantau keputusan penting 
dalam manajemen, memiliki peran dan tanggung 
jawab bagi perusahaan untuk membuat strategi 
dan kontrol perusahaan untuk meningkatkan 
kekayaan pemegang saham (Gusni, 2017).
Berdasarkan hasil penelitian, H2 ditolak, 
yang berarti jumlah direktur tidak memiliki 
pengaruh terhadap kebijakan dividen. Temuan 
ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yaitu 
penelitian Gusni (2017) dan al Shabibi dan 
Ramesh (2011). Hasil penelitian ini bertentangan 
dengan teori agensi, karena peran direktur 
dalam memperkaya pemegang saham melalui 
peningkatan kontrol, kebijakan, dan strategi 
mereka untuk mengumpulkan lebih banyak 
pendapatan yang kemudian didistribusikan 
melalui dividen tunai kepada pemegang saham 
masih lemah.

Semakin besar ukuran perusahaan, maka 
semakin besar aset yang dapat berpengaruh 
pada pembayaran dividen kepada pemegang 
saham (al Shabibi & Ramesh, 2011). Berdasarkan 
hasil penelitian, ditemukan bahwa H3 diterima 
atau Ukuran perusahaan yang semakin besar 
berhubungan dengan adopsi kebijakan dividen 
yang lebih aktif, menunjukkan pengaruh positif. 
Temuan ini sesuai dengan penelitian sebelumnya 
yaitu Aivazian et al (2003), Al-Najjar dan 
Hussainey (2009), Yusof dan Ismail (2016), Jaara 
et al (2018), dan Kilicarslan (2021).Penemuan 
ini menandakan bahwa perusahaan dengan 
aset yang lebih besar cenderung lebih mampu 
mengatasi masalah keuangan. (al Shabibi & 
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Ramesh, 2011) dan memiliki kemampuan lebih 
dalam membayar dividen kepada pemegang 
saham (al-Najjar & Hussainey, 2009). Perusahaan 
besar juga dapat meningkatkan akses pendanaan 
sehingga kemampuan membayar dividen juga 
akan semakin besar (Aivazian, 2003).

Profitabil i tas  adalah ukuran kinerja 
perusahaan yang mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. 
(Al-Najjar & Hussainey, 2009). Berdasarkan 
hasil penelitian, ditemukan bahwa H4 ditolak 
atau adanya pengaruh negatif profitabilitas 
terhadap kebijakan dividen. Temuan ini sejalan 
dengan hasil penelitian sebelumnya yaitu 
dari Gusni (2017) dan Septiani et al. (2020). 
Hal ini dikarenakan keuntungan cenderung 
digunakan perusahaan untuk perkembangan 
internal seperti ekspansi perusahaan sehingga 
prioritas pembagian dividen akan menurun 
(Gusni, 2017). Menurut Septiani et al. (2020), 
semakin tinggi return on asset perusahaan, 
semakin besar kemampuan perusahaan untuk 
membiayai investasi untuk perkembangan 
internal kedepannya. Hasil hipotesis ini 
bertentangan dengan teori signaling yang 
menyatakan perusahaan dengan profitabilitas 
tinggi akan memberikan sinyal positif berupa 
pembagian dividen untuk menandakan keadaan 
perusahaan yang baik dan akan berkembang di 
tahun kedepan.

Perusahaan yang memiliki rasio utang tinggi 
memiliki kelonggaran keuangan yang rendah 
(Gusni, 2017) karena perusahaan harus 
memprioritaskan pembayaran utang daripada 
pembagian dividen. Berdasarkan hasil penelitian, 
ditemukan bahwa H5 diterima atau rasio utang 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
dividen. Hasil penelitian ini konsisten dengan 
hasil penelitian Aivazian et al. (2003), Yusof 
dan Ismail (2016), Gusni (2017), dan Medyawati 
dan Yunanto (2022). Semakin tinggi rasio utang 
perusahaan maka hal ini dapat mengindikasikan 
risiko keuangan perusahaan dan utang yang 

tinggi yang membuat kemampuan perusahaan 
membayar dividen rendah, tidak hanya itu 
perusahaan juga harus menurunkan kebijakan 
dividen dengan tujuan membatasi risiko gagal 
bayar utang (Gusni 2017). Perusahaan dengan 
rasio utang rendah memiliki kondisi perusahaan 
yang lebih aman bagi pemberi utang, sehingga 
pemberi utang dapat memberikan akses 
pendanaan kepada perusahaan (Medyawati & 
Yunanto, 2022). Dana tersebut dapat dialokasikan 
untuk operasional perusahaan dan juga untuk 
pembayaran dividen kepada pemegang saham.

Risiko perusahaan adalah risiko yang dapat 
menghambat aktivitas operasional perusahaan 
dan memiliki potensi untuk menyebabkan 
kebangkrutan perusahaan. (Al-Najjar & 
Hussainey, 2009). Berdasarkan hasil penelitian, 
H6 ditolak, yang berarti risiko perusahaan 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Temuan ini 
konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya 
Gusni (2017). Perusahaan memiliki kebijakan 
pengambilan risiko yang beragam, sehingga 
perusahaan dengan risiko yang tinggi tidak 
selalu membagikan dividen yang lebih sedikit 
daripada perusahaan dengan risiko yang lebih 
rendah. Performa perusahaan tidak dapat 
diukur dengan risiko dikarenakan banyak 
perusahaan yang mengambil risiko besar untuk 
menghasilkan laba yang besar. Oleh karena 
itu, risiko perusahaan bukan menjadi penentu 
kebijakan dividen perusahaan (Gusni, 2017). 
Selain itu, risiko perusahaan pada penelitian 
ini diukur menggunakan beta atau pergerakan 
harga saham. Maka dari itu, timbul kemungkinan 
bahwa manajemen tidak memperhatikan 
pergerakan harga saham dalam mengambil 
keputusan kebijakan dividen.

Dari hasil penelitian, terlihat bahwa struktur aset 
memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan 
dividen sehingga H7 akan diterima. Temuan ini 
konsisten dengan hasil penelitian Aivazian et 
al. (2003) dan Al-Najjar dan Hussainey (2009). 
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Hal ini menandakan perusahaan dengan 
persentase aset jangka panjang yang besar akan 
cenderung sulit dalam mendapatkan pinjaman 
dari kreditur (Al-Najjar & Hussainey, 2009). Hal 
ini menyebabkan perusahaan harus bergantung 
pada laba usaha ditahan untuk biaya operasional 
perusahaan sehingga prioritas pembagian 
dividen akan menurun. Sebaliknya, perusahaan 
dengan persentase aset jangka panjang yang 
rendah mampu mendapatkan pinjaman jangka 
pendek dari bank yang lebih banyak. Hal 
ini meningkatkan kesempatan perusahaan 
membagi dividen karena perusahaan mampu 
membiayai kegiatan operasional dari pinjaman 
yang didapat.

KESIMPULAN
Penelitian ini didasari oleh pentingnya kebijakan 
dividen dalam kerangka konteks perusahaan, 
terutama bagaimana karakteristik perusahaan 
yang dapat mempengaruhi perusahaan dalam 
mengambil keputusan seputar kebijakan 
dividen. Dividen merujuk pada pembagian laba 
bersih kepada para pemegang saham. Dalam 
kerangka teori agensi, pembayaran dividen 
dianggap dapat mengurangi konflik kepentingan 
antara pemilik atau pemegang saham (prinsipal) 
dengan manajemen perusahaan (agen). Teori 
signaling menunjukkan bahwa dividen tidak 
hanya sebagai pembagian laba kepada pemegang 
saham, tetapi juga sebagai sumber informasi 
bagi investor tentang kondisi perusahaan saat 
ini, keunggulan yang dimiliki, dan prospek 
perusahaan di masa yang akan datang. Konsep 
dividen juga terkait dengan bird in hand theory, 
yang memiliki arti dividen tunai lebih dihargai 
oleh pemegang saham dibandingkan dengan 
potensi keuntungan pengembalian pasar yang 
belum pasti di periode selanjutnya.

Hasil penelitian menemukan beberapa 
karakteristik perusahaan yang mempengaruhi 
kebijakan dividen. Perusahaan yang memiliki 
ukuran perusahaan yang besar memiliki 
aset yang lebih besar dan lebih memiliki 

akses pendanaan sehingga kemampuan 
membagikan dividen lebih besar. Sementara 
profitabilitas bertolak belakang dengan hipotesis 
awal karena ditemukan perusahaan dengan 
profitabilitas tinggi akan mengutamakan 
ekspansi dibandingkan membagikan dividen 
dengan jumlah banyak. Perusahaan yang 
memiliki rasio utang yang rendah memiliki 
kelonggaran keuangan dan akses dana dari 
kreditur sehingga perusahaan tersebut mampu 
membagikan dividen dalam jumlah yang 
lebih besar. Perusahaan dengan struktur aset 
yang tinggi maka semakin rendah aset jangka 
pendek, hal ini berarti perusahaan akan 
sulit mendapatkan pinjaman dari kreditur 
sehingga perusahaan cenderung membagikan 
dividen lebih sedikit. Sedangkan variabel 
komisaris independen, jumlah direktur, dan 
risiko perusahaan ditemukan tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan 
dividen.

KETERBATASAN
Penelitian ini memiliki keterbatasan pada 
pengambilan data sampel dividen yang 
didasarkan pada arus kas keluar untuk dividen 
dari laporan arus kas. Beberapa perusahaan 
terkadang tidak membagikan dividen pada 1 
periode dimana salah satu contohnya adalah PT 
Cikarang Listrindo Tbk. Berdasarkan Keputusan 
RUPS Tahunan pada tanggal 2 Juni 2021, 
perseroan membagikan dividen kas untuk tahun 
buku 2020 sebesar AS$59.054.307 yang sebagian 
telah dibayarkan sebagai dividen interim 
pada tanggal 18 Desember 2020 dan sisanya 
sebesar AS$40.615.132 (AS$0,00258 per saham) 
dibayarkan pada tanggal 23 Juni 2021. Selain itu, 
pada tahun 2021 juga dibagikan dividen interim 
untuk tahun buku 2021 sebesar AS$22.943.376 
(AS$0,00146 per saham) kepada seluruh 
pemegang saham yang dibayarkan pada tanggal 
10 Desember 2021. Berdasarkan dua informasi 
yang didapatkan dari laporan keuangan tersebut 
pada tahun 2021 terdapat pembagian dividen 
untuk buku laba 2020 dan dividen interim untuk 
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tahun buku 2021. Hal ini menandakan adanya 
perbedaan pengertian pada perusahaan di 
Indonesia terkait dividen interim dan dividen 
interim tahun berjalan tercampur dengan 
dividen dari laba tahun sebelumnya sehingga 
tidak dapat dipisahkan. Lalu, dikarenakan data 
yang digunakan ini mencakup dividen interim 
yang tidak dapat dipisahkan dari dividen, 
akurasi dalam pemisahan jenis dividen menjadi 
terbatas dan dapat mempengaruhi hasil analisis 
karakteristik perusahaan terhadap kebijakan 
dividen perusahaan. Maka dari itu, pada 
penelitian selanjutnya, disarankan agar dapat 
memisahkan antara dividen interim dengan 
dividen guna memperoleh hasil yang lebih 
akurat dan terperinci dalam analisis kebijakan 
dividen. Peneliti dapat mencari metode atau 
sumber data alternatif yang memungkinkan 
pemisahan kedua jenis dividen tersebut sehingga 
analisis yang dilakukan dapat memberikan 
wawasan yang lebih jelas dan spesifik mengenai 
pengaruh variabel-variabel yang diteliti terhadap 
kebijakan dividen perusahaan.

IMPLIKASI
Penelitian ini dapat diaplikasikan untuk 

manajer dan direksi perusahaan dimana hasil 
penelitian mampu menjadi pedoman dalam 
merancang kebijakan dividen yang optimal. 
Dengan memahami karakteristik perusahaan, 
manajemen dapat membuat keputusan yang 
lebih maksimal dalam mengambil keputusan 
pembagian dividen. Hal ini dilakukan agar 
manajemen dapat memaksimalkan nilai 
perusahaan dan menjaga kepentingan dari 
pemegang saham.

Kedua penelitian ini bermanfaat untuk pemegang 
saham sebagai wawasan yang lebih mengenai 
bagaimana karakteristik perusahaan dapat 
mempengaruhi kebijakan dividen. Investor dapat 
menggunakan informasi ini untuk membuat 
keputusan investasi yang lebih bijak dengan 
mempertimbangkan bagaimana karakteristik 
perusahaan dapat mempengaruhi potensi 
keuntungan investasi melalui dividen. Selain itu, 
pemegang saham dapat mengevaluasi kebijakan 
dividen yang diterapkan oleh perusahaan dan 
mempertimbangkan aspek-aspek yang dapat 
mempengaruhi stabilitas dan pertumbuhan 
dividen di periode selanjutnya. 
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