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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh karakteristik perusahaan 

terhadap kebijakan dividen dengan good corporate governance sebagai variable 

intervening. Karakteristik perusahaan diwakilkan oleh variabel ukuran 

perusahaan, pertumbuhan aset, dan profitabilitas. Objek penelitian menggunakan 

perusahaan yang masuk dalam pemeringkat Corporate Governance Perception 

Index (CGPI) yang dilakukan oleh Indonesian Institute for Corporate Governance 

(IICG)  serta  terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil penelitian ini 

menunjukkan profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen, 

sedangkan ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan good corporate 

governance tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Good corporate 

governance sebagai variabel intervening tidak mempengaruhi hubungan 

profitabilitas, ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan 

dividen. 

 

Kata Kunci: Ukuran perisahaan, Pertumbuhan aset, Profitabilitas, kebijakan 

dividen. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika 

memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Saham merupakan investasi yang 

banyak dipilih oleh investor karena saham mampu memberikan tingkat 

keuntungan yang menarik. Para investor memiliki tujuan utama yaitu untuk 

meningkatkan kesejahteraannya dengan mengharapkan keuntungan dari saham 

yang dibeli. Sedangkan perusahaan juga mengharapkan pertumbuhan secara 

terus menerus untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya sekaligus 

memberikan kesejahteraan kepada para pemegang sahamnya. 

Kebijakan deviden menjadi perhatian banyak pihak seperti pemegang 

saham, kreditor, maupun pihak eksternal lain yang memiliki kepentingan dari 

informasi yang dikeluarkan perusahaan. Kebijakan dividen menyangkut 

keputusan untuk membagikan laba atau menahannya guna diinvestasikan 

kembali di dalam perusahaan (Brigham dan weston 1994 dalam Indah 

Sulistiyowati). Keputusan ini merupakan salah satu cara meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham, khusnya pemegang saham yang berinvestasi 

dalam jangka panjang. 

Namun, besar kecilnya deviden yang dibayarkan kepada pemegang saham 

tergantung pada kebijakan deviden masing-masing perusahaan dan dilakukan 
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berdasarkan pertimbangan berbagai faktor. Berdasarkan faktor-faktor yang 

dipertimbangkan oleh manajemen dan keputusan investor yang didasarkan 

pada kinerja keuangan maka penelitian ini mengidentifikasi variabel-variabel 

yang diduga berpengaruh terhadap rasio pembayaran deviden.  

Pada perusahaan yang kepemilikan sahamnya dimiliki oleh umum atau 

masyarakat luas, kebijakan deviden mempunyai pengaruh yang sangat penting 

bagi investor dan perusahaan yang akan membayar dividen. Dalam 

menanamkan modalnya, investor mengharapkan tingkat pengembalian 

investasi (return) baik berupa laba yang dibagikan dalam bentuk dividen yang 

diberikan perusahaan sebagaimana yang telah mereka investasikan pada 

perusahaan tersebut maupun pendapatan untuk penambahan modal (capital 

gain).  

Bagi sebagian perusahaan, dividen dianggap memberatkan karena 

perusahan harus selalu menyediakan sejumlah kas dalam jumlah yang relatif 

permanen untuk membayarkan dividen di masa yang akan datang. Perusahaan 

yang tidak memiliki dana namun harus tetap mengeluarkan dividen dapat 

mengakibatkan dana untuk kebutuhan investasinya berkurang sehingga 

memerlukan modal tambahan baru dengan menerbitkan saham baru atau 

melakukan pinjaman kepada pihak lain. Sementara itu di satu sisi, kebijakan 

dividen akan mempengaruhi nilai perusahaan sebagaimana dikemukakan oleh 

(Handoyo 2002). Penetapan kebijakan dividen dalam perusahaan berdampak 

pada tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan (Sunarto & Kartika 

2003). Investor akan memutuskan berinvestasi pada perusahaan yang 
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menetapkan kebijakan dividen tinggi karena menganggap perusahaan memiliki 

prospek yang baik di masa mendatang.  

Pihak manajemen akan membayarkan dividen untuk memberikan sinyal 

mengenai keberhasilan perusahaan membukukan profit (Wirjolukito et al, 2003 

dalam suharli 2007). Dengan demikian profitabilitas mutlak diperlukan untuk 

perusahaan apabila hendak membayar dividen. Salah satu rasio yang dapat 

digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah dengan Return on Asset. 

Semakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik, 

karena tingkat pengembalian investasi (return) semakin besar. 

Dunia usaha di Indonesia umumnya didominasi oleh kelompok perusahaan 

milik keluarga dimana seluruh dewan pengurus dan managemen dikelola 

secara kekeluargaan dan juga kepemilikan sahamnya mayoritas dipegang oleh 

suatu keluarga tertentu. Indonesia sebagai salah satunya, sekitar 90% 

perusahaan yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) dimiliki oleh 

keluarga tertentu (Suherli 2004). Penetapan kebijakan dividen akan berkaitan 

dengan dua pihak, yakni pihak yang mengambil keputusan dan pihak yang 

menerima keputusan. Anggota keluarga pendiri perusahaan memiliki proporsi 

saham yang sangat besar dalam perusahaan, sehingga menjadikan mereka 

sebagai pengambil keputusan. Oleh karena itu di Indonesia yang dimaksud 

dengan pengambil keputusan adalah pemegang saham mayoritas dan pihak 

penerima keputusan adalah pemegang saham minoritas. Untuk melindungi 

kepentingan pemegang saham minoritas dan menghindari terjadinya 

penyalahgunaan wewenang antara pihak manajemen dengan kepentingan 
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pemegang saham, perusahaan menyepakati penerapan Good Corporate 

Governance (GCG) suatu sistem pengelolaan perusahaan yang baik untuk 

mencapai tujuan dan mengawasi kinerja perusahaan. Dengan good corporate 

governance, pemegang saham mayoritas tidak dapat memanfaatkan dan 

mengambil alih hak-hak dari pemegang saham minorita.  

GCG digunakan sebagai sistem dan struktur yang mengatur hubungan 

antara manajemen dengan pemilik baik mayoritas maupun minoritas suatu 

perusahaan dengan kata lain sebagai bentuk perlindungan investor adanya 

perbedaan kepentingan pemegang saham (principle) dengan pihak 

management (agent). Penerapan corporate governance menuntut adanya 

perlindungan yang kuat terhadap hak-hak pemegang saham terutama pemegang 

saham minoritas. Selain para pemegang saham atau investor, perlu 

diperhatikan juga kepentingan para kreditor karena hampir tidak ada 

perusahaan yang dapat berjalan dengan modalnya sendiri, sehingga mencari 

tambahan dana yang diperlukan untuk biaya operasional perusahaan ataupun 

ekspansi usaha. Penerapan prinsip-prinsip good corporate governance: 

transparency, fairness, accountability, dan responsibility dalam suatu 

perusahaan merupakan salah satu bahan pertimbangan utama bagi kreditor 

dalam mengevaluasi potensi suatu perusahaan untuk menerima pinjaman 

kredit. Bahkan bagi perusahaan yang berdomisili di negara-negara 

berkembang, implementasi prinsip corporate governance, dapat memberikan 

kontribusi untuk memulihkan kepercayaan para kreditor terhadap kinerja suatu 

perusahaan. Di dunia internasional, penerapan good corporate governance 
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sudah merupakan suatu syarat utama dalam perjanjian pemberian kredit. Riset 

The Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG), menemukan 

bahwa alasan utama perusahaan menerapkan GCG adalah kepatuhan terhadap 

peraturan. Perusahaan meyakini bahwa implementasi GCG merupakan bentuk 

lain penegakan etika bisnis dan etika kerja yang sudah lama menjadi komitmen 

perusahaan, dan implementasi GCG berhubungan dengan peningkatan citra 

perusahaan. Pengukuran variabel GCG ini telah disesuaikan dengan kondisi 

lingkungan bisnis di Indonesia yang telah dikembangkan oleh Indonesian 

Institute of Corporate Governance (IICG). 

Sehubungan dengan uraian tersebut mendorong penulis untuk mereplikasi 

penelitian terdahulu sebelumnya, studi dilakukan pada tahun tahun 2006 - 2008 

(Indah Sulistiyowati, 2010), dengan perbedaan tahun objek dan perbedaan satu 

variabel independen yaitu pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan 

perusahaan, dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen dengan good 

corporate governance sebagai variabel intervening yang mempengaruhi 

variabel independen terhadap kebijakan dividen dengan mengambil sampel 

perusahaan yang masuk dalam pemeringkat Corporate Governance Perception 

Index (CGPI) yang dilakukan oleh Indonesian Institute for Corporate 

Governance (IICG)  periode tahun 2009 – 2012 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Dengan asumsi bahwa data tahun penelitian yang lebih banyak dan 

berbeda dari penelitian sebelumnya akan mendapatkan hasil penelitian yang 

berbeda. Dengan menggunakan variabel profitabilitas perusahaan, 

pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan sebagai variabel independen dan 
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good corporate governance sebagai variabel interverning, penulis mengambil 

judul penelitian PROFITABILITAS, PERTUMBUHAN DAN UKURAN 

PERUSAHAAN PENGARUHNYA TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN 

DENGAN GOOD CORPORATE GOVERNANCE SEBAGAI VARIABEL 

INTERVENING. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikan sebelumnya, judul 

penelitian ini adalah “profitabilitas, pertumbuhan dan ukuran perusahaan 

pengaruhnya terhadap kebijakan dividen dengan good corporate governance 

sebagai variabel intervening”. Dari judul penelitian tersebut diperoleh rumusan 

masalah sebagai berikut: 

1. Apakah profitabilitas, pertumbuhan dan ukuran  perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang masuk 

dalam pemeringkat Corporate Governance Perception Index (CGPI) 

yang dilakukan oleh Indonesian Institute for Corporate Governance 

(IICG)  periode tahun 2009 – 2012 ? 

2. Apakah good corporate governance sebagai variabel interverning 

mempengaruhi hubungan profitabilitas, pertumbuhan, ukuran 

perusahaan terhadap kebijakan dividen ? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini dalah untuk menguji pengaruh langsung antara 

profitabilitas, pertumbuhan dan ukuran perusahaan serta pengaruh tidak 

langsung dengan penerapan good corporate governance terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan yang masuk dalam pemeringkat Corporate 

Governance Perception Index (CGPI) yang dilakukan oleh Indonesian Institute 

for Corporate Governance (IICG)  serta  terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2009 - 2012 

 

1.4 Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi pihak-pihak yang 

menggunakannya antara lain: 

1. Bagi perusahaan diharapkan dapat digunakan sebagai bahan acuan dan 

pertimbangan dalam mengambil keputusan perusahaan yang berkaitan 

dengan kebijakan dividen agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan 

dan kesejahteraan para pemegang saham serta memberikan gambaran 

tentang implementasi good corporate governance berupa 

pemeringkatan pada perusahaan di Indonesia. 

2. Bagi investor sebagai dasar pertimbangan dan masukan yang 

memberikan tambahan informasi dalam pengambilan keputusan dan 

analisis investasi. 

3. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi 

bukti empirik sebagai rekomendasi penelitian mengenai pengaruh 
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profitabilitas, pertumbuhan dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan 

dividen dengan good corporate governance sebagai variabel 

interverning perusahaan di masa yang akan datang. 

 

1.5 Batasan masalah 

Agar pokok permasalahan yang diteliti tidak meluas dan dapat lebih fokus, 

maka penelitian dibatasi dengan hanya pada Variabel yang diteliti adalah 

profitabilitas perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan 

sebagai Variabel Independen, dengan good corpoate governance sebagai 

variabel interverning, pada perusahaan yang masuk dalam pemeringkat 

Corporate Governance Perception Index (CGPI) yang dilakukan oleh 

Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG)  serta  terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Variabel-variabel tersebut akan dihubungkan dengan 

kebiajakan dividen Perusahaan sebagai Variabel Dependen. Objek penelitian 

adalah perusahaan yang masuk ke dalam daftar Corporate Governance 

Perception Index  (CGPI)  yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)  dengan 

pengamatan penelitian dilakukan selama empat tahun, dimulai dari periode 

2009 hingga periode 2012.  
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1.6 Sistematika Pembahasan 

Untuk memperoleh gambaran singkat tentang isi dari penelitian ini, maka 

penulis akan memberikan gambaran sistematika pembahasan penelitian yang 

dibagi menjadi beberapa bagian, antara lain : 

BAB 1. PENDAHULUAN 

Bab ini berisi latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 

penelitian, batasan penelitian dan sistematika pembahasan yang digunakan 

untuk melaporkan hasil penelitian. 

BAB II. LANDASAN TEORI DAN HIPOTESIS 

Bab ini berisi tentang teori yang digunakan untuk mendukung penelitian, 

tinjauan literatur, dan penelitian sebelumnya yang terkait dengan penelitian ini 

dan hipotesis penelitian. 

BAB III. METODA PENELITIAN 

Pada bab ini berisi langkah-langkah prosedur pengujian dalam mengerjakan 

penelitian ini. 

BAB IV. ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Bab ini berisi tentang pengolahan data-data yang telah dikumpulkan dengan 

menggunakan metode yang telah ditentukan dan pembahasannya. 

BAB V. SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 

Bab ini berisi tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran yang 

berguna bagi penelitian-penelitian yang relevan dimasa depan. 
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BAB V 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Simpulan 

Penelitian ini menguji pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen dengan good corporate 

governance sebagai variable intervening pada perusahaan pemeringkat  Corporate 

Governance Perception Index (CGPI) yang dilakukan oleh Indonesian Institute 

for Corporate Governance (IICG) yang tercatat di BEI pada tahun 2009-2012. 

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda menunjukkan bahwa: 

1. Profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen, 

sedangkan ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan good 

corporate governance tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

2. Good corporate governance  sebagai variable intervening tidak 

mempengaruhi hubungan profitabilitas, ukuran perusahaan dan 

pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen. 

 

5.2 Keterbatasan Peneitian 

Setelah melakukan analisis, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, 

antara lain : Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah:  

(1) Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan yang masuk dalam 

pemeringkatan CGPI tahun 2009, 2010, 2011 dan 2012 sehingga diperoleh jumlah 
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sampel yang tidak banyak, hal ini dikarenakan masih sedikit perusahaan yang mau 

berpartisipasi dalam program yang dilakukan oleh CGPI.  

(2) Hasil penelitian mengindikasikan bahwa  penelitian perlu diperbaiki agar 

dapat lebih menjelaskan variabel yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  

 

5.3 Saran 

 Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan yang ada, maka saran yang 

dapat digunakan untuk penelitian berikutnya yaitu: Penelitian mendatang 

sebaiknya melakukan penambahan sampel dan variabel independen. 
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