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Abstract: The purpose of this study was to get empirical evidence influence the inside ownership, 
outside concentrated ownership, return on assets, firm’s size, current ratio, debt to equity ratio to 
dividend policy. This research focus on non financial companies listed in Indonesia Stock Exchange for 
the period of 2012 until 2014. The data collection used purposive sampling method by using 102 
companies meet the criteria and take as sample. The statistical method used in this research is multiple 
regression to see the contribution of each variable influence dividend policy. The result of this study 
shows that inside ownership, firm’s size, current ratio, and debt to equity ratio do not affect dividend 
policy. In the other hand, outside concentrated ownership and return on assets significantly affect on 
dividend policy. 
 
Keywords: Dividend Policy, Inside Ownership, Outside Concentrated Ownership, Return on 

Assets, Firm’s Size, Current Ratio, Debt to Equity Ratio 
 

Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh inside ownership, 
outside concentrated ownership, return on assets, ukuran perusahaan, current ratio, debt to equity ratio 
terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini menggunakan data perusahaan non keuangan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia dari 2012 hingga 2014. Pemilihan sampel menggunakan purposive sampling 
dan diperoleh 102 perusahaan yang memenuhi kriteria. Pengujian statistic yang digunakan adalah 
multiple regression untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap kebijakan dividen. Hasil 
pengujian menunjukan bahwa inside ownership, ukuran perusahaan, current ratio, dan debt to equity 
ratio tidak mempengaruhi kebijakan dividen. Sementara variabel outside concentrated ownership dan 
return on assets mempengaruhi kebijakan dividen. 
 
Kata kunci: Kebijakan Dividen, Inside Ownership, Outside Concentrated Ownership, Return on 

Assets, Ukuran Perusahaan, Current Ratio, Debt to Equity Ratio 
 
PENDAHULUAN 

Kebijakan dividen berkaitan dengan apakah manajemen akan mengambil keputusan dengan 
membagikan laba kepada pemegang saham sebagai dividen atau apakah manajemen akan 
menahannya dalam bentuk laba ditahan untuk pembiayaan investasi di masa yang akan datang 
(Samrotun 2015, 93). Keputusan akan membagikan atau tidak serta besarnya dividen yang dibayarkan 
tergantung kepada kebijakan dari masing-masing perusahaan. 

Penelitian ini merupakan pengembangan penelitian Khalid dan Rehman (2015). Perbedaan 
penelitian ini dengan penelitian sebelumnya antara lain (1) periode penelitian sebelumnya yaitu dari 
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tahun 2004 sampai dengan 2009, sedangkan periode penelitian sekarang yaitu dari tahun 2012 sampai 
dengan 2014; (2) Penelitian sebelumnya menggunakan variabel independen yaitu inside ownership, 
outside concentrated ownership, return on assets, dan ukuran perusahaan, sedangkan penelitian ini 
menambahkan dua variabel independen yaitu current ratio, dan debt to equity ratio dari penelitian 
Rehman dan Takumi (2012); (3) Penelitian sebelumnya menggunakan populasi perusahaan non 
keuangan yang terdaftar di Karachi Stock Exchange, sedangkan penelitian ini menggunakan populasi 
perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Agency Theory 

Hubungan keagenan merupakan suatu kontrak antara prinsipal dengan agen. Hubungan 
keagenan dapat menimbulkan masalah pada saat pihak-pihak yang bersangkutan mempunyai tujuan 
dan kehendak yang berbeda. Pihak manajemen cenderung berusaha mengutamakan kepentingan 
pribadinya. Sedangkan, pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi manajer tersebut karena 
akan menambah beban biaya perusahaan dan menurunkan keuntungan yang akan diterima oleh 
pemegang saham (Dewi 2008, 49). Para pemegang saham menghendaki bertambahnya kekayaan dan 
kemakmuran para pemegang saham, sedangkan para manajer juga menginginkan bertambahnya 
kesejahteraan bagi para manajer. Dengan demikian, munculah konflik kepentingan antara pihak 
pemegang saham (principal) dengan manajer (agen) yang disebut agency conflict.  

 
Pecking Order Theory 

Pecking order theory pertama kali dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984). Teori ini merupakan 
suatu kebijakan yang ditempuh oleh suatu perusahaan untuk menentukan hirarki sumber dana yang 
paling disukai. Teori ini mendasarkan diri atas informasi asimetrik (asymmetric information) 
(Sofyaningsih dan Hardiningsih 2011, 72). Informasi asimetrik berarti manajemen memiliki informasi 
yang lebih banyak (mengenai prospek, risiko, dan nilai perusahaan) dibandingkan pemodal publik. 
 
Signaling Theory 

 Berdasarkan teori ini, perubahan pada dividen akan memberikan informasi bagi manajemen 
dalam memperkirakan laba dimasa yang akan datang. Pasar akan bereaksi positif terhadap 
pengumuman kenaikan dividen, dan sebaliknya reaksi negatif akan muncul jika adanya penurunan 
dividen (Refra dan Widiastuti 2014, 90). Signaling theory ini pertama kali dikemukakan oleh Ross 
(1977). 

 
Inside Ownership terhadap Kebijakan Dividen 

Inside ownership merupakan persentase saham yang dimilliki oleh direktur, CEO, dan keluarga 
mereka (Khalid dan Rehman 2015, 326). Inside ownership lebih banyak dikenal sebagai kepemilikan 
manajerial. Salah satu mekanisme yang digunakan untuk memantau perilaku manajemen adalah untuk 
mengurangi dana yang tersedia untuk manajemen. Oleh karena itu, struktur kepemilikan sangat 
mungkin mempengaruhi perusahaan kebijakan dividen (Manneh dan Naser 2015, 231). Dari penjelasan 
di atas, maka hipotesis yang akan diuji adalah sebagai berikut: 
H1 Inside ownership memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen 
 
Outside Concentrated Ownership terhadap Kebijakan Dividen 

Outside concentrated ownership merupakan persentase saham yang dimiliki oleh pihak eksternal. 
Menurut Khalid dan Rehman (2015, 326), yang dimaksudkan sebagai outside concentrated ownership 
adalah para pemegang saham yang memegang lebih dari 10% saham perusahaan.  
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 Perusahaan dengan outside concentrated ownership yang tinggi akan melakukan peran monitoring 
dan mencoba untuk mengurangi biaya yang terkait dengan konflik keagenan dengan membayar 
dividen. Oleh karena itu, perusahaan-perusahaan dengan outside concentrated ownership yang tinggi 
akan membayar dividen lebih tinggi (Khalid dan Rehman 2015, 330). Dari penjelasan di atas, maka 
hipotesis yang akan diuji adalah sebagai berikut: 
Ha2 Outside concentrated ownership memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen 
 
Return on Assets terhadap Kebijakan Dividen 

Return on assets (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur keefektifan manajemen 
dalam menghasilkan laba melalui asset yang tersedia. Semakin tinggi nilai return on assets akan 
semakin baik (Gitman dan Zutter 2012, 130). Besarnya return on assets juga menggambarkan efisiensi 
manajemen dalam menghasilkan laba perusahaan dengan menggunakan asetnya. Dari penjelasan di 
atas, maka hipotesis yang akan diuji adalah sebagai berikut: 
Ha3 Return on assets memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen 
 
Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen 
 Ukuran perusahaan merupakan salah satu alat untuk mengukur besar kecilnya suatu perusahaan. 
Ukuran perusahaan merupakan faktor penting dalam pengambilan keputusan investor untuk 
berinvestasi pada suatu perusahaan, karena besar kecilnya suatu perusahaan berpengaruh terhadap 
dividen yang akan dibayarkan kepada investor (Samrotun 2015, 95). Dari penjelasan di atas, maka 
hipotesis yang akan diuji adalah sebagai berikut: 
Ha4 Ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen 
 
Current Ratio terhadap Kebijakan Dividen 

 Current ratio menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendek dengan menggunakan sejumlah aktiva lancar. Semakin tinggi current ratio menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (termasuk di dalamnya 
membayar dividen yang terhutang). Tingginya current ratio dapat meningkatkan keyakinan para investor 
untuk membayar dividen yang diharapkan oleh investor (Samrotun 2015, 95). Dari penjelasan di atas, 
maka hipotesis yang akan diuji adalah sebagai berikut: 
Ha5 Current ratio memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen 
 
Debt to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen 

Debt to equity ratio digunakan untuk mengukur proporsi relatif dari jumlah kewajiban terhadap 
ekuitas saham biasa yang digunakan untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin tinggi rasio 
tersebut mencerminkan seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang (Gitman dan Zutter 2012, 126). 
Peningkatan hutang akan mempengaruhi besar kecilnya keuntungan bersih yang tersedia bagi 
pemegang saham, termasuk dividen yang akan diterima karena kewajiban (beban tetap) tersebut lebih 
diprioritaskan daripada pembagian dividen kepada sekutu (Pasaribu et al. 2014, 3). Dari penjelasan di 
atas, maka hipotesis yang akan diuji adalah sebagai berikut: 
Ha6 Debt to equity ratio memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen 
 
METODE PENELITIAN 
 Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan non keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling 
dengan proses pemilihan sampel sebagai berikut: 
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Tabel 1 Proses Pemilihan Sampel 

   Keterangan                     Perusahaan          Data 

Perusahaan non keuangan yang secara konsisten 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012 sampai 
tahun 2015           362  1086 
Perusahaan non keuangan yang tidak menerbitkan 
laporan keuangan yang berakhir tanggal 31 Desember    ( 13 )  ( 39 ) 
Perusahaan non keuangan yang tidak menerbitkan 
laporan keuangan dalam satuan mata uang Rupiah   ( 66 )  (198) 
Perusahaan non keuangan yang tidak melaporkan net 
income positif secara berturut-turut dari tahun 2012 
sampai tahun 2014       ( 82 )  (246) 
Perusahaan non keuangan yang tidak membagikan 
dividen tunai secara berturut-turut dari tahun 2012 
sampai tahun 2014        ( 96 )  (288) 
Perusahaan non keuangan yang tidak memiliki 
Kepemilikan terkonsentrasi lebih dari 10%     ( 3 )   ( 9 ) 

Jumlah data penelitian selama tahun 2012 sampai 
tahun 2014                          102   306 

 
Kebijakan dividen (DPR) mengindikasikan persentasi dari setiap rupiah yang dihasilkan yang 

didistribusikan oleh perusahaan kepada para pemegang saham dalam bentuk kas. Variabel ini diukur 
menggunakan skala rasio. Secara sistematis variabel ini diukur dengan rumus sebagai berikut (Khalid 
dan Rehman 2015, 326): 

DPR = 
Cash Dividends 

Net Income 
 
Inside ownership (IO) menggambarkan besarnya kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak 

internal. Variabel ini diukur menggunakan skala nominal. Secara sistematis inside ownership dapat 
diukur dengan variabel dummy, “1” untuk perusahaan yang memiliki kepemilikan saham oleh 
direktur/manajemen dan “0” untuk perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan saham oleh direktur/ 
manajemen (Sakinc dan Gungor 2015, 23). 

Outside concentrated ownership (OCO) diukur dengan menggunakan persentase kepemilikan dari 
para pemegang saham yang memiliki kepemilikan lebih dari 10% (Khalid dan Rehman 2015, 326). 
Variabel ini diukur menggunakan skala rasio. Secara sistematis outside concentrated ownership dapat 
diukur dengan menggunakan: 

OCO = 
Jumlah  saham  yang  dimiliki  pemegang saham eksternal* 

Jumlah  saham  perusahaan  yang  beredar 
 
* pemegang saham eksternal yang dimaksud adalah pemegang saham dengan persentase kepemilikan 
yang lebih dari 10% tetapi tidak termasuk dalam inside ownership. 

Return on asset (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur efektifitas 
perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki 
perusahaan. Variabel ini diukur menggunakan skala rasio. Secara sistematis return on assets dapat 
diukur dengan rumus sebagai berikut (Khalid dan Rehman 2015, 326): 
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ROA = 
Net income 

Total Asset 
 
Ukuran perusahaan (SIZE) merupakan suatu gambaran kemampuan finansial perusahaan dalam 

suatu periode tertentu berdasarkan aset yang dimiliki. Variabel ini diukur menggunakan skala rasio. 
Secara sistematis ukuran perusahaan dapat diukur dengan rumus sebagai berikut (Khalid dan Rehman 
2015, 327): 

SIZE = ln (Total Asset) 
Current ratio (CR) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. Variabel ini diukur 
menggunakan skala rasio. Secara sistematis current ratio dapat diukur dengan rumus sebagai berikut 
(Rehman dan Takumi 2012, 24): 

CR = 
Current Asset 

Current Liabilities 
 
Debt to equity ratio (DER) adalah variabel yang digunakan untuk mengukur proporsi relatif dari total 

kewajiban dengan ekuitas saham biasa yang digunakan untuk membiayai aset-aset perusahaan. 
Variabel ini diukur menggunakan skala rasio. Secara sistematis debt to equity ratio dapat diukur dengan 
rumus sebagai berikut (Rehman dan Takumi 2012, 24): 

DER = 
Total Liabilities 

Shareholder’s Equity 
 
 Penelitian ini menggunakan model empiris untuk menguji hipotesis yang diilustrasikan sebagai 
berikut: 
DIV = α + β1IO + β2OCO + β3ROA + β4SIZE + β5CR + β6DER + ε 
Keterangan DIV Kebijakan Dividen, IO Inside Ownership, OCO Outside Concentrated Ownership, ROA 
Return on Assets, SIZE Ukuran Perusahaan, CR Current Ratio, DER Debt to Equity Ratio, dan ε, Error 
term. 
HASIL PENELITIAN 
 Hasil statistik deskriptif dan distribusi frekuensi inside ownership dari penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 

Tabel 2 Statistik Deskriptif 

Variabel Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DPR 0,01609 4,52495 0,37643 0,40366 

OCO 0,10171 1,00000 0,64981 0,19151 

ROA 0,00659 0,42677 0,10332 0,07841 

SIZE 25,57957 33,09497 29,00842 1,55264 

CR 0,38961 12,72478 2,34970 1,77936 

DER 0,08205 6,34063 1,10394 0,08205 

   
Tabel 3 Distribusi Frekuensi Inside Ownership 

 Frequency Percent 

Tidak ada IO 144 47,1 
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Ada IO 162 52,9 

Total 306 100 

           
Hasil pengujian model regresi hipotesis dapat dilihat pada table 4 berikut ini: 

Tabel 4 Hasil Uji Hipotesis 

Variabel B t Sig. 

IO -0,068 -1,494 0,136 

OCO 0,354 2,791 0,006 

ROA 0,719 2,268 0,024 

SIZE 0,030 1,904 0,058 

CR  -0,005 -0,310 0,756 

DER -0,007 -0,283 0,777 

F   4,105 

Sig   0,001 

     
Berdasarkan hasil uji t pada tabel 4 di atas, maka dapat disimpulkan bahwa inside ownership (IO) 

memiliki nilai signifikan sebesar 0,136 yang lebih besar dari nilai alpha 0,05. Hal ini berarti inside 
ownership tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan. 

 Outside concentrated ownership (OCO) memiliki nilai signifikan sebesar 0,006 yang lebih kecil dari 
nilai alpha 0,05. Hal ini berarti outside concentrated ownership berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
perusahaan. Artinya semakin tinggi outside concentrated ownership makainvestor akan semakin efektif 
dalam memonitor perilaku manajemen. Adanya monitoring yang efektif menyebabkan  perusahaan 
akan membayar dividen lebih tinggi. Hal ini dikarenakan perusahaan ingin mengurangi biaya yang 
terkait dengan konflik keagenan dengan membayar dividen. 

Return on assets (ROA) memiliki nilai signifikan sebesar 0,024 yang lebih kecil dari nilai alpha 
0,05. Hal ini berarti return on assets memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan. 
Semakin tinggi return on assets menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan memperoleh laba bersih 
semakin tinggi, dengan laba bersih yang semakin tinggi maka kesempatan bagi investor untuk 
memperoleh dividen juga akan semakin tinggi.  

Ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai signifikan sebesar 0,058 yang lebih besar dari nilai alpha 
0,05. Hal ini berarti ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan. 

Current ratio (CR) memiliki nilai signifikan sebesar 0,756 yang lebih besar dari nilai alpha 0,05. Hal 
ini berarti current ratio tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan. Debt to equity 
ratio (DER) memiliki nilai signifikan sebesar 0,777 yang lebih besar dari nilai alpha 0,05. Hal ini berarti 
debt to equity ratio tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan. 
 
PENUTUP 
 Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah diuraikan dapat diperoleh kesimpulan 
bahwa Inside Ownership tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil ini konsisten dengan 
penelitian Warrad et al. (2012). Namun hasil ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Khalid dan 
Rehman (2015), Afza dan Mirza (2010) serta Gharaibeh et al. (2013) yang menyatakan bahwa inside 
ownership memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Outside Concentrated Ownership 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini konsisten dengan penelitian Khalid dan Rehman (2015) 
dan Mosavi et al. (2013). Namun hasil ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Kuzucu 
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(2015) yang menyatakan bahwa outside concentrated ownership tidak memiliki pengaruh terhadap 
kebijakan dividen. Return on Assets berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini konsisten dengan 
penelitian Khalid dan Rehman (2015), Manneh dan Naser (2015), Sugiarto (2015), Ahmed dan Murtaza 
(2015), Kajola et al. (2015), Ahmad dan Wardani (2014), Thanatawee (2014) serta Obembe et al. 
(2014). Namun hasil ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Laim et al. (2015), 
Sumanti dan Mangantar (2015), Nafi’ah (2013) serta Andriyanti dan Wirakusuma (2014) yang 
menyatakan bahwa return on assets tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
 Ukuran Perusahaan  tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini konsisten dengan 
penelitian Nafi’ah (2013), Pasaribu et al. (2014), Laim et al. (2015), Prasetyo dan Sampurno (2013), 
Mahaputra dan Wirawati (2014), Samrotun (2015) serta Refra dan Widiastuti (2014). Namun hasil ini 
tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Kuzucu (2015), Manneh dan Naser (2015), 
Komrattanapanya dan Suntrauk (2013), Ahmed dan Murtaza (2015), Kajola et al. (2015), Ahmad dan 
Wardani (2014), Thanatawee (2014), Mosavi et al. (2013), Obembe et al. (2014), Maladjian dan Khoury 
(2014) serta Khalid dan Rehman (2015) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki 
pengaruh terhadap kebijakan dividen. Current Ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal 
ini konsisten dengan penelitian Laim et al. (2015), Mardaleni (2014) dan Ahmad (2009). Namun hasil ini 
tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Rehman dan Takumi (2012), Kuzucu (2015), 
Samrotun (2015), Amah (2012), Prasetyo dan Sampurno (2013), Ano et al. (2014) serta Mahaputra dan 
Wirawati (2014) yang menyatakan bahwa current ratio memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini konsisten dengan penelitian 
Singhania dan Gupta (2012), Pasaribu et al. (2014), Sumanti dan Mangantar (2015), Prasetyo dan 
Sampurno (2013), serta Mardaleni (2014). Namun hasil ini tidak konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Rehman dan Takumi (2012), Samrotun (2015), Mahaputra dan Wirawati (2014), 
Komrattanapanya dan Suntrauk (2013), Sugiarto (2015), Khan dan Ashraf (2014), Pramana dan 
Sukartha (2015), Laim et al. (2015) serta Rahmawati et al. (2014) yang menyatakan bahwa debt to 
equity ratio memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 
 Dari penelitian yang telah dilakukan, masih terdapat beberapa keterbatasan yaitu periode 
penelitian yang dilakukan hanya tiga tahun, karena keterbatasan waktu, data tidak berdistribusi normal, 
data ini masih terdapat masalah heteroskedastisitas, variasi variabel dependen yang dapat dijelaskan 
oleh variasi variabel independen dalam penelitian hanya sebesar 5,8%.. Berdasarkan keterbatasan 
yang ada, maka peneliti mengajukan beberapa rekomendasi kepada peneliti-peneliti selanjutnya. 
Rekomendasi tersebut antara lain yaitu memperpanjang periode penelitian sehingga dapat menambah 
jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian, untuk mengatasi sampel yang tidak berdistribusi 
secara normal maka dapat dilakukan penambahan sampel penelitian, memperbanyak sampel untuk 
mengatasi masalah heteroskedastisitas, menambahkan variabel independen yang dapat 
mempengaruhi kebijakan dividen seperti free cash flow, market to book value ratio, growth. 
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