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ABSTRACT

The aim of this research is to test the infl uence of Profi tability, Company Growth  and Good 

Corporate Governance (GCG) toward Dividend Policy. And then, to prove either outcome  theory or 

substitution theory applied in Indonesia  in relation between corporate governance toward Dividend 

Payout Ratio (DPR). The research population is the companies which follow survey from The Indonesian 

Institute for Corporate Governance (IICG) and listed in BEI. The Research methodology used here was 

purposive sampling which criteria were: (1) The company published audited fi nancial statements during 

period 2009 to 2011; (2) The company shared dividends during period 2009 to 2011. Sample acquired 

were 51 companies. Analytical technique was multiple regression. The result shows that ROE have 

positive and signifi cant infl uence toward DPR. Growth and GCG have no infl uence toward DPR. 

Key Words : Return On Equity (ROE), Growth, Good Corporate Governance (GCG) ,Dividend Payout 

Ratio (DPR)

ABSTRAK

 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh Profi tabilitas, Pertumbuhan 

Perusahaan dan Good Corporate Governance (GCG) terhadap Kebijakan Dividen. Dan kemudian, 

untuk membuktikan teori baik hasil atau teori substitusi diterapkan di Indonesia dalam hubungan 

antara tata kelola perusahaan terhadap Dividen Payout Ratio (DPR). Populasi penelitian ini adalah 

perusahaan-perusahaan yang mengikuti survei dari The Indonesian Institute for Corporate Governance 

(IICG) dan tercatat di BEI. Metodologi penelitian yang digunakan di sini adalah purposive sampling 

dengan kriteria adalah: (1) Perusahaan diterbitkan diaudit laporan keuangan selama periode 2009-

2011, (2) Perusahaan bersama dividen selama periode 2009 hingga 2011. Sampel diperoleh sebanyak 

51 perusahaan. Teknik analisis adalah regresi berganda. Hasilnya menunjukkan bahwa ROE memiliki 

pengaruh positif dan signifi kan terhadap DPR. Pertumbuhan dan GCG tidak berpengaruh terhadap DPR.

Kata Kunci: Return On Equity (ROE), Pertumbuhan, Good Corporate Governance   (GCG) ,Dividen 

Payout Ratio (DPR)
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Para investor yang menginvestasikan 

dananya pasti memiliki ekspektasi besar untuk 

memperoleh pengembalian (return) yang 

sebesar – besarnya dengan risiko investasi  

tertentu (Suharli dan Oktorina, 2005). Sehingga, 

pemahaman mengenai besar dan sumber investasi 

merupakan hal yang sangat penting, karena 

pengembalian investasi memiliki peranan penting 

dalam menentukan posisi investasi internasional 

(Curcuru et al., 2008). Pengembalian investasi 

memberikan kontribusi besar bagi suatu negara 

dalam perkembangan perekonomian. Pengem-

balian investasi yang positif akan mendukung 

perkembangan perekonomian setiap sektor ( 

Hidayah dan Latif, 2011).

Keputusan dalam melakukan pengemba-

lian investasi berupa pembagian dividen sering 

menjadi masalah bagi perusahaan. Manajemen 

sering mengalami kesulitan untuk memutuskan 

apakah akan membagi dividen kepada pemegang 

saham atau akan ditahan untuk diinvestasikan 

kembali kepada proyek – proyek yang mengun-

tungkan bagi pertumbuhan perusahaan. Masalah 

dalam kebijakan dividen mempunyai dampak 

bagi investor maupun perusahaan. Para investor 

menginginkan mendapatkan pengembalian in-

vestasi untuk meningkatkan kesejahteraannya. 

Sementara perusahaan membutuhkan dana untuk 

meningkatkan dan melakukan pertumbuhan un-

tuk kelangsungan perusahaan tersebut.

Brigham dan Gapenski (1996) menya-

takan bahwa setiap perubahan dalam kebijakan 

pembayaran dividen akan memberikan dua 

dampak yang berlawanan. Apabila dividen akan 

dibayarkan semua, kepentingan akan cadangan 

akan terabaikan. Namun, bila akan ditahan 

semua maka kepentingan pemegang saham 

akan uang kas terabaikan. Untuk menjaga kedua 

kepentingan itu, pihak manajemen perusahaan 

harus mengambil kebijakan dividen (dividend 

policy) yang optimal. Menurut Husnan (1998), 

teori kebijakan dividen yang optimal diartikan 

sebagai rasio pembayaran dividen yang di-

tetapkan dengan memperhatikan kesempatan 

menginvestasikan dana serta berbagai preferensi 

yang dimiliki para investor mengenai dividen 

daripada capital gain.

Perolehan laba yang besar menjadi salah 

satu tolak ukur keberhasilan perusahaan. Liter 

(1956) dalam Handayani (2010) menyatakan ke-

mampuan perusahaan dalam memperoleh laba 

merupakan indikator utama dari kemampuan 

perusahaan untuk membayar dividen. Sehingga 

profi tabilitas sebagai faktor yang sangat penting 

dalam pembagian dividen. 

Pertumbuhan perusahaan yang tinggi lebih 

disukai investor untuk mengambil keuntungan 

pada investasi yang memiliki propek yang baik. 

Teori  free cash fl ow hipothesis yang disampaikan 

oleh Jensen (1986) menyebutkan bahwa peru-

sahaan dengan kesempatan pertumbuhan yang 

lebih tinggi akan memiliki free cash fl ow yang 

rendah karena sebagian besar yang ada digunakan 

untuk investasi pada proyek yang memiliki nilai 

Net Present Value (NPV) yang positif. Manajer 

dalam bisnis perusahaan dengan memperhatikan 

pertumbuhan perusahaan lebih menyukai untuk 

menginvestasikan pendapatan setelah pajak dan 

mengharapkan kinerja dari dividen akan lebih 

kuat dalam pertumbuhan perusahaan secara 

keseluruhan (Charitou dan Vafeas, 1998 dalam 

Chasanah, 2008).

Dunia usaha di Indonesia didominasi oleh 

kelompok perusahaan milik keluarga, sebagian 

besar dewan pengurus dan manajemen dikelola 

secara kekeluargaan dan kepemilikan saham 

mayoritasnya dipegang oleh suatu keluarga ter-

tentu. Hal tersebut dapat menyebabkan adanya 

konfl ik antara kepentingan dalam pengelolaan 

antara pemegang saham mayoritas dengan 

berbagai pihak ketiga seperti supplier, agen, dan 

sebagainya tidak menempatkan perusahaan dalam 

posisi yang menguntungkan dimana pemegamg 

saham mayoritas dan manajemen yang dimiliki 
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oleh anggota keluarga lebih dominan dalam 

keputusan manajemen (Daniri, 2006). Oleh 

karena itu, diperlukan suatu sistem pengelolaan 

perusahaan yang baik untuk menghindari 

terjadinya wewenang antara pihak manajemen 

dengan kepentingan pemegang saham yaitu 

penerapan Good Corporate Governance (GCG) 

(Sulistiyowati et. al.,  2010).

Kebijakan dividen menentukan pem-

bagian laba antara pembayaran kepada peme-

gang saham dan investasi kembali perusahaan. 

Menurut Suharli dan Oktorina (2005) mengutip 

Ikatan Akuntansi Indonesia (2002), kebijakan 

dividen perusahaan tercermin dalam rasio pem-

bayaran dividen (Dividend Payout Ratio), dima-

na kebijakan dividen oleh perusahaan merupakan 

tingkat pengembalian investasi pada sisi investor.

Penelitian tentang faktor penentu kebi-

jakan dividen telah dilakukan, antara lain oleh 

  Parthington (1989) dalam penelitiannya menun-

jukkan beberapa variabel yang mempengaruhi 

penentu dividen, menunjukkan bahwa profi ta-

bilitas berpengaruh positif signifi kan terhadap 

kebijakan dividen.  Sedangkan penelitian Lestari 

(2009) dan Prihantoro (2003) mengemukakan 

bahwa profi tabilitas tidak mempunyai pengaruh 

yang signifi kan terhadap kebijakan dividen.

Tingkat pertumbuhan perusahaan meru-

pakan salah satu faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen (Tampubolon, 2005 dalam 

Sulistiyowati et. al.,  2010).  Penelitian Nugroho 

(2004) mengenai faktor – faktor yang mempen-

garuhi kebijakan dividen pada perusahaan manu-

faktur yang terdaftar di BEI menunjukan bahwa 

pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif 

signifi kan terhadap kebijakan dividen. Penelitian 

yang dilakukan oleh Gugler (2003) dan Latiefsari 

(2011) menunjukkan bahwa growth tidak berpen-

garuh terhadap kebijakan dividen.

Penelitian yang dilakukan oleh Kowa-

lewski, et al, (2007) dan Swabawani (2010) 

sesuai dengan teori outcome yang menyatakan 

bahwa Good Corporate Governance berpengaruh 

positif signifi kan terhadap kebijakan dividen. 

Pelaksanaan corporate governance yang baik 

akan memberikan perlindungan yang baik kepada 

investor, perusahaan yang mempunyai corporate 

governance yang baik akan memberikan dividen 

kepada pemegang saham. Penelitian yang 

dilakukan oleh Gulger (2003) dan Knyazeva 

(2007) dalam Arilaha (2009) sesuai dengan 

teori substitusi yang menyatakan bahwa Good 

Corporate Governance berpengaruh negatif 

signifi kan terhadap kebijakan dividen. Peru-

sahaan yang mempunyai pelaksanaan corporate 

governance yang tidak bagus akan memberikan 

dividen yang lebih kepada investor. Mereka 

berharap tindakan ini akan memberikan insentif 

bagi investor untuk terus berinvestasi kepada 

mereka. 

Penelitian ini berbeda dengan hasil penel-

itian yang dilakukan sebelumnya. Dalam peneli-

tian ini pengukuran profi tabilitas menggunakan 

ROE (Return On Equity). Dalam penelitian Par-

thington (1989), Arilaha (2009) dan Prihantoro 

(2003) belum ada yang mengunakan pengukuran 

ROE. Serta pengukuran pertumbuhan perusahaan 

menggunakan asset growth. Dalam penelitian 

Nugroho (2004), Gugler (2003) dan Latiefsari 

(2011) belum ada yang menggunakan penguku-

ran asset growth . 

Penelitian ini bertujuan untuk mem-

buktikan pengaruh profi tabilitas, pertumbu-

han perusahaan dan good corporate gover-

nance terhadap kebijakan dividen. Serta ingin 

membuktikan   lebih lanjut apakah teori outcome 

atau teori substitusi yang berlaku di Indonesia 

mengenai pengaruh good corporate governance 

terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian ini bermanfaat bagi pihak prak-

tisi sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan 

dalam mengambil keputusan ke-bijakan dividen 

agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan 

kesejahteraan pemegang saham. Serta sebagai 

bahan pertimbangan investor dalam menanam-

kan modal dalam perusahaan. 
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Model Penelitian Pengaruh Profi tabilitas, 

Pertumbuhan Perusahaan, dan GCG terhadap 

Kebijakan Dividen

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah 

  perusahaan yang mengikuti survei yang di-

lakukan oleh The Indonesian Institute for 

Corporate Governance (IICG) karena dalam 

riset yang dilakukan IICG telah terseleksi 

perusahaan yang menerapkan GCG dari level 

cukup terpercaya sampai dengan terpercaya 

dan IICG telah memberikan skor pada masing 

– masing perusahaan terhadap penilaian yang 

telah dilakukan. Jenis data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah data sekunder. Da-

ta sekunder yang digunakan berasal dari laporan 

keuangan yang dipublikasikan oleh Bursa 

Efek Indonesia. Sampel dalam penelitian ini 

diambil dengan menggunakan metode purpo-

sive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel 

dengan mempertimbangkan karakteristik sebagai 

berikut :

a. Perusahaan mempublikasikan laporan keu-

angan yang telah diaudit pada tahun 2009 - 

2011.

b. Perusahaan membagikan dividen pada tahun 

2009-2011.

Defi nisi dan Pengukuran Variabel  

Profi tabilitas

Profi tabilitas adalah kemampuan peru-

sahaan dalam menghasilkan laba (profi t). Untuk 

mengukur profi tabilitas dapat menggunakan 3 

rasio, yaitu Return on Equity (ROE), Return on 

Assets (ROA), dan Return on Investment (ROI). 

Penelitian ini menggunakan proksi Return On 

Equ-ity sebagai ukuran profi tabilitas. Pertim-

bangan utama karena ROE merupakan turunan 

dari ROI sehingga hasilnya merupakan hasil 

yang lebih mengambarkan profi tabilitas (Suhar-

li,2004). ROE  merupakan tingkat pengembali-

an atas ekuitas pemilik perusahaan  Perhitungan 

ROE menggunakan rumus menurut Brigham dan 

Gapenski (1996).    
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Dimana :Net income available common stocholders =  Laba bersih yang tersedia untuk   

.......(1) 

Dimana :    

Net income available common stocholders 

= Laba bersih yang tersedia untuk                  

pemegang saham biasa

Common equity =   Ekuitas pemilik

 

Pertumbuhan Perusahaan (Growth)

Pertumbuhan perusahaan yang tinggi 

akan lebih disukai investor untuk mengambil ke-

untungan investasi. Variabel ini diperoleh dengan 

menghitung rata – rata tingkat pertumbuhan to-

tal asset, yaitu dengan membagi total asset tahun 

sekarang dikurangi dengan total asset tahun sebe-

lummnya terhadap total asset tahun sebelumnya. 

Pengukuran pertumbuhan perusahaan menggu-

nakan rumus yang digunakan pada penelitian Pu-

tra (2006) dan Sulistiyowati, dkk (2010).
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Dimana : Total Asset       =  Total Asset tahun sekarang 

.............(2)

Dimana : 

Total Asset
t 
 =  Total Asset tahun sekarang

Total Asset
t-1 

   =  Total Asset tahun sebelumnya

Good Corporate Governance (GCG)

The Indonesian Institute for Corporate 

Governance atau IICG (2000) mendefi nisikan 

GCG sebagai proses dan struktur yang diterapkan 

dalam menjalankan perusahaan, dengan tujuan 

utama meningkatkan nilai pemegang saham dalam 

jangka panjang, dengan tetap memperhatikan 

kepentingan stakeholder yang lain.

Pengukuran Good Corporate Governance 

diambil dari skor GCG melalui instrumen yang 

dikembangkan oleh IICG, yang dipublikasikan 
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melalui majalah SWA. Instrumen IICG meng-

hasilkan suatu konstruk yang disebut Corporate 

Governance Perception Index  (CGPI).  Penila-

ian CGPI terdiri dari empat tahap, yang setiap 

tahun diberi bobot nilai yang berbeda yaitu self 

assessment, kelengkapan dokumen, makalah dan 

presentasi dan observasi. Rating dari setiap level-

nya terdiri dari sangat terpercaya (85,00 – 100), 

terpercaya (70,00 – 84,99) dan cukup terpercaya 

(55,00 – 69,99).  

Pengukuran teori outcome dan teori 

substitusi melalui pengaruh GCG terhadap ke-

bijakan dividen. Apabila berpengaruh positif, 

maka sesuai dengan teori outcome. Namun jika 

berpengaruh negatif, maka sesuai dengan teori 

substitusi.

Kebijakan Dividen  

Menurut Ang (1997)  dividen adalah nilai 

pendapatan bersih perusahaan setelah pajak di-

kurangi dengan laba ditahan yang ditahan seba-

gai cadangan bagi perusahaan. Dividen merupa-

kan pembayaran kepada para pemegang saham 

oleh pihak perusahaan atas keuntungan yang 

diperolehnya.  

Kebijakan dividen adalah keputusan 

mengenai apakah laba akan dibagikan kepada 

pemegang saham atau akan ditahan untuk pem-

biayaan investasi perusahaan di masa datang. 

(Sartono, 1995). Secara umum kebijakan dividen 

yang ditempuh perusahaan adalah salah satu dari 

kebijakan ini, yaitu constan dividen payout ratio, 

stable per share dividend, regular dividen plus 

extra. 

Dalam penelitian ini menggunakan divi-

dend payout ratio.  Ang  (1997) menyatakan 

bahwa dividen payout ratio (DPR) merupakan 

rasio antara dividen per share dengan earning 

per share. DPR mencerminkan kebijakan dividen 

dari manajemen mengenai besarnya dividen yang 

harus dibagikan kepada pemegang saham.saham. 

'(��)'*+,-*.�(/0�1���/�,�2 � �
345

645
   ................................................

Dimana :  DPS = Deviden per Share

...........(3)

Dimana : 

DPS   = Deviden per Share

 EPS   = Earning per Share

Metode Analisis Data

Uji Asumsi Klasik

1. Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji 

apakah model regresi ditemukan adanya 

korelasi antar variabel bebas (independen). 

Model regresi yang baik seharusnya tidak 

terjadi korelasi di antara variabel independen 

(Ghozali, 2005).

2. Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi linear ada 

korelasi antara kesalahan penganggu pada 

periode t dengan kesalahan penganggu pada 

periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, 

maka dinamakan ada problem autokorelasi 

(Ghozali, 2005).

3. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika 

variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain tetap, maka disebut homo-

skedastisitas dan jika berbeda disebut hete-

roskedastisitas. Hasil regresi yang baik jika 

terjadi homoskedastisitas atau tidak terjadi 

heteroskedastisitas (Ghozali, 2005).

4. Uji Normalitas

Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apa-

kah dalam model regresi, variabel dependen, 

variabel independen berdistribusi normal atau 

tidak. Jika terdapat normalitas, maka residual 

akan terdistribusi secara normal dan inde-

penden (Ghozali, 2005).Untuk mendeteksi 

normalitas data dilakukan dengan uji Kol-

mogorov- Smirnov dengan koreksi liliefors.
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Persamaan Regresi

Pengaruh profi tabilitas, pertumbuhan pe-

rusahaan (growth), dan good corporate gover-

nance (GCG) terhadap kebijakan dividen (DPR) 

dapat dirumuskan :

DPR = α + β
1
ROE +β

2
Growth + β

3
GCG + ε

 
...(4)

Dimana: 

DPR  = Dividend Payout Ratio

ROE   = Return on Equity

Growth  = Pertumbuhan Perusahaan

GCG  = Good Corporate Governance

�
  

= konstanta

β
1
, β

2
, β

3
 = konstanta regresi

ε  = error

Kriteria Penerimaan Hipotesis

Tingkat signifi kansi ditentukan sebesar 

0,05 (5%). Kriteria yang akan digunakan adalah 

berdasarkan nilai probabilitas (p value).

• Jika p value < 0,05 maka H
o
 ditolak, H

a
 

diterima.

• Jika p value > 0,05 maka H
o
 diterima, H

a
 

ditolak.

Gambaran Objek Penelitian

Objek penelitian ini adalalah perusahaan 

yang mengikuti survei yang dilakukan oleh The 

Indonesian Institute for Corporate Governance 

(IICG) serta terdaftar di BEI tahun 2009 – 2011. 

Dari populasi tersebut dan berdasarkan kriteria 

pemilihan sampel diperoleh sampel sebanyak 51 

perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 1 

 Hasil Seleksi Sampel

 Keterangan Tahun

  2009 2010 2011

Perusahaan yang mengikuti survey 

IICG

Perusahaan yang tidak listing di BEI 

2009-2011

Perusahaan yang tidak membagikan 

dividen tahun 2009-2011

Total Sampel                                   

20

 4

 2

14

26   

5 

3    

18

33

10

4

19

Sumber data : IDX dan SWA magazine 2009 – 2011

Statistik Deskriptif

Berdasarkan input data dari IICG dan BEI 

2009 – 2011, maka dapat dihitung rasio – rasio 

keuangan yang digunakan dalam penelitian ini, 

yaitu Dividen Payout Ratio,   Return On Equity, 

Pertumbuhan perusahaan (Growth) dan Good 

Corporate Governance. Apabila dilihat dari nilai 

rata – rata, standar deviasi, nilai minimum dan 

maksimum dari masing – masing variabel peneli-

tian dapat diperoleh hasil bahwa variabel Dividen 

Payout Ratio (DPR) mempunyai nilai minimum 

15,00; maksimum 75,00; rata – rata 38,0124 de-

ngan standar deviasi 14,22138.  Hal ini berarti 

bahwa rata – rata kebijakan pembagian dividen 

adalah sebesar 38,0124% dari laba per lembar 

saham yang diperoleh perusahaan. Dividen tert-

inggi yang dibagikan perusahaan sampel kepada 

pemegang saham sebesar 75% dari laba per lem-

bar saham, yang terdapat pada PT Indo Tamba-

ngraya Megah Tbk. dan dividen terendah sebesar 

15% dari laba per lembar saham  yang terdapat 

pada. PT Bakrieland Development Tbk. dan PT 

Bumi Resources Tbk.
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Variabel Return on equity (ROE) mempu-

nyai nilai minimum -2,46; maksimum 56,03; rata 

– rata 20,3563 dengan standar deviasi 11,90068. 

Hal ini berarti bahwa rata – rata perusahaan 

sampel mampu menghasilkan keuntungan sebe-

sar 20,3563%. Perusahaan – perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian memiliki ROE yang 

cukup heterogen, dimana ada beberapa sampel 

perusahaan yang memiliki kemampuan meng-

hasilkan keuntungan dari total ekuitas kurang dari 

1 % (-2,46%)  yang terdapat pada PT Bakrieland 

Development Tbk., tetapi ada juga yang mampu 

menghasilkan keuntungan lebih dari 56 % yang 

terdapat pada PT Perusahaan Gas Negara Tbk.

Variabel Pertumbuhan perusahaan 

(Growth) mempunyai nilai minimum sebesar 

-16,83 yang terdapat pada PT Krakatau Steel 

(Persero); maksimum 56,36 yang terdapat pada 

PT United Tractors Tbk.  ; rata – rata 18,3349 

dengan standar deviasi 15,41844.

Variabel Good Corporate Governance 

(GCG) memiliki nilai minimum sebesar 68,71 

yang terdapat pada PT Panorama Transportasi 

Tbk. ; maksimum 91,81 yang terdapat pada PT 

Bank Mandiri Tbk. ; rata – rata 81,3904 dan 

standar deviasi 5,98522. Rata – rata penerapan 

corporate governance pada tahun 2009 – 2011 

sebagai indikasi adanya good corporate gover-

nance pada perusahan publik di Indonesia yang 

diwakili oleh sampel dalam penelitian ini relatif 

sudah baik. Dengan rata – rata skor 81,3904%  

pada skala 100.

Pengujian Asumsi Klasik

1. Uji Multikolonieritas

Hasil pengujian nilai tolerance menunju-

kan tidak ada variabel independen yang memiliki 

nilai tolerance kurang dari 0,10. Hasil perhitun-

gan nilai Variance Infl ation Factor (VIF) juga 

menunjukan hal yang sama tidak ada variabel 

independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 

10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada mul-

tikolonieritas antara variabel independen dalam 

model regresi.

2. Uji Autokorelasi

Hasil uji autokorelasi dilakukan dengan 

melihat nilai Durbin Watson. Nilai DW tidak 

terdapat masalah autokoelasi, apabila berada 

di antara -4 sampai +4. Hasil pengujian dengan 

jumlah sampel 51 dengan 3 variabel independen, 

maka akan diperoleh nilai d
L
= 1,427

 
; d

U 
= 1,675 ;   

4-d
U
 = 2,325 ; 4 - d

L 
= 2,573.  Hal ini menunjukan 

bahwa DW terletak pada daerah ragu – ragu se-

hingga diperlukan uji lain untuk mengetahui ada 

tidaknya autokorelasi yaitu dengan run test.

Dari pengujian dengan Run Test diperoleh 

Nilai probabilitas sebesar  0,119  lebih besar dari 

tingkat signifi kan pada 0,05. Maka dapat disim-

pulkan data residual terjadi secara random dan 

tidak terjadi autokorelasi antar nilai residual.

3. Uji Heteroskedastisitas

Dari hasil uji heteroskedastisitas dengan 

uji park menunjukan bahwa nilai signifi kansi 

masing – masing variabel independen diatas ting-

kat signifi kansi 0,05. Maka dapat disimpulkan 

bahwa model regresi tidak terdapat heteroske-

dastisitas.

4. Uji Normalitas

Dari hasil uji normalitas dengan uji 

Kolmogorov-Smirnov dengan koreksi liliefors 

menunjukkan bahwa nilai signifi kasi KS 0,200 

lebih besar dari tingkat signifi kansi 0,05 maka 

dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi 

normal.

Pengujian Hipotesis 

Untuk menmbuktikan kebenaran hipo-

tesis yang diajukan digunakan analisis regresi 

berganda, hasil analisis dapat dilihat pada tabel 

dibawah ini :
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Tabel 2 

Hasil Pengujian Model Regresi Berganda

Variabel 

Independen

Unstandardized

Coeffi sients

B           

Std. 

Error

Standardized

Coeffi sients

Beta

t-hitung Sign.

Konstan 10,63     22,67 470 0,641

ROE 0,732 0,139 0,613 5,28 0,000

GROWTH -0,031 0,106 -0,033 -0,288 0,775

GCG 0,160 0,278 0,067 0,576 0,567

Sumber data : Hasil Output SPSS

Persamaan regresi linear berganda yang 

terdapat pada tabel 2 menujukkan bahwa nilai 

konstanta sebesar 10,630. Nilai ini mengindi-

kasikan, tanpa adanya pengaruh variabel inde-

penden yang digunakan pada penelitian ini, nilai 

DPR sebesar 10,630. Sedangkan, nilai koefi sien 

tiap variabel independen dalam persamaan regre-

si linear berganda yaitu variabel ROE memiliki 

koefi sien regresi sebesar 0,732. Hal ini menjelas-

kan, jika DPR naik satu satuan, akan berakibat 

pada meningkatnya ROE sebesar 73,2%, dengan 

asumsi variabel lain konstan. Variabel Growth 

memiliki koefi sien regresi sebesar -0,031. Hal ini 

menjelaskan bahwa jika DPR naik satu satuan, 

akan berakibat pada menurunnya growth sebesar 

0,031%, dengan asumsi variabel lain konstan. 

Variabel GCG memiliki koefi sien regresi sebesar 

0,160. Hal ini menjelaskan bahwa jika DPR naik 

satu satuan, akan berakibat pada meningkatnya 

GCG sebesar 16%, dengan asumsi variabel lain 

konstan.

Dari hasil regresi linear berganda, dapat 

disusun persamaan regresi linear berganda seba-

gai berikut : 

DPR= 10,630 + 0,732ROE - 0,031GROWTH 

+ 0,160GCG + ε        ... .................................(5)

Setelah dilakukan analisis regresi 

linear berganda, lalu dilakukan uji koefi sien 

determinasi (R2) untuk menguji hipotesis dalam 

penelitian. Hasil dari uji koefi sien determinasi 

menunjukan nilai adjusted R2 sebesar 0,356. Hal 

ini menunjukan bahwa 35,6% Dividen Payout 

Ratio dipengaruhi oleh variabel ROE, Growth 

dan  GCG. Sedangkan sebesar 64,4% dipengaruhi 

oleh variabel yang lain.

Setelah dilakukan uji F, pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen secara 

simultan diperoleh nilai F sebesar 10,233 dengan 

tingkat signifi kansi 0,0000267 < 0,05. Hal ini 

berarti bahwa terjadi pengaruh yang signifi kan 

variabel ROE, Growth dan GCG secara bersama 

– sama terhadap variabel DPR.

Berdasarkan hasil Uji t maka pengambilan 

keputusan adalah sebagai berikut : 

1. Pengujian terhadap variabel ROE

Variabel profi tabilitas diukur dengan 

Return on Equity (ROE).  Berdasarkan hasil 

pengujian diperoleh hasil bahwa nilai sig-

nifi kansi sebesar  0,000 berpengaruh positif 

signifi kan terhadap tingkat signifi kansi 0,05. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis 

pertama (H1) yang menyatakan bahwa pro-

fi tabilitas berpengaruh positif terhadap  kebi-

jakan dividen diterima.

2. Pengujian terhadap variabel Growth 

Variabel pertumbuhan perusahaan  

(growth) yang diukur dengan rata – rata pe-

tumbuhan aset  selama  3 tahun. Berdasarkan 

hasil pengujian diperoleh hasil bahwa nilai 

signifi kansi sebesar  0,775 berpengaruh 

negatif namun tidak signifi kan terhadap 

tingkat signifi kansi 0,05. Sehingga dapat di-

simpulkan bahwa hipotesis kedua (H2) yang 

menyatakan Growth berpengaruh negatif ter-

hadap kebijakan dividen ditolak.

3. Pengujian terhadap variabel Good Corporate 

Governance

Variabel Good Corporate Governance 

diukur dengan skor IICG. Berdasarkaan hasil 

pengujian diperoleh hasil bahwa nilai signifi -

kansi sebesar  0,567 lebih besar dari tingkat 

signifi kasi sebesar 0,05. Sehingga dapat di-

simpulkan bahwa hipotesis ketiga (H3) yang 

menyatakan bahwa GCG berpengaruh terha-

dap kebijakan dividen ditolak.
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Pengaruh Profi tabilitas terhadap Kebijakan 

Dividen

Hasil analisis menunjukkan bahwa pro-

fi tabilitas perusahaan yang diukur dengan Return 

On Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Penelitian ini konsisten de-

ngan penelitian yang dilakukan oleh Iramayana 

(2011) dan Latiefasari (2011) yang menemukan 

bahwa profi tabilitas berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen.

Semakin tinggi ROE maka kinerja pe-

rusahaan semakin baik. Kondisi ini berdampak 

pada peningkatan pembagian dividen yang di-

lakukan oleh perusahaan. Sehingga, perusahaan 

yang memiliki kemampuan menghasilkan laba 

yang besar akan cenderung membayar dividen 

lebih banyak..

PT Indo Tambangraya Megah Tbk., me-

miliki kemampuan menghasilkan laba sebe-

sar 51%, sehingga perusahaan tersebut mampu 

membagikan dividen sebesar 75% kepada para 

pemegang saham. Sedangkan PT Bakrieland 

Development Tbk., memiliki nilai ROE dan DPR 

paling minimum dari 51 perusahaan yang dijadi-

kan sampel penelitian. Kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba hanya sebesar -2,46%, 

sehingga kemampuan dalam membayar dividen 

hanya sebesar 15%.

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan (Growth) 

terhadap Kebijakan Dividen

Hasil analisis menunjukkan bahwa per-

tumbuhan perusahaan yang diukur dengan rata 

– rata petumbuhan aset  selama  3 tahun, tidak 

berpengaruh signifi kan terhadap kebijakan divi-

den. Hasil sesuai dengan hasil penelitian yang di-

lakukan oleh Pribadi, dkk (2012), Amalia (2011), 

serta Utami dan Inanga (2011). 

Kebijakan Deviden diatur oleh Rapat 

Umum Pemegang saham (RUPS). Sehingga wa-

laupun perusahaan mengalami pertumbuhan pe-

rusahaan atau tidak, tetap membagikan deviden 

sesuai hasil RUPS yang telah ditetapkan.  

Pada tahun 2009 – 2011 PT Aneka 

Tambang Tbk., secara konsisten membagikan 

dividen sebesar 40% setiap tahunnya. Walaupun 

mengalami penurunan asset growth pada tahun 

2009 sebesar -2,77%, serta peningkatan asset 

growth pada tahun 2010 dan 2011 secara berturut 

– turut 23,85% dan 23,48%.

Pengaruh Good Corporate Governance 

terhadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

GCG yang diukur dengan instrumen pemering-

katan yang dikembangkan oleh IICG tidak ber-

pengaruh signifi kan terhadap kebijakan dividen. 

Sehingga, penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan Arilaha (2009) tidak dapat mem-

buktikan teori outcome atau teori substitusi yag 

berlaku di Indonesia.

Besarnya dividen yang akan dibagikan 

diatur dalam RUPS tahunan.  Dari hasil riset yang 

dilakukan oleh IICG, rata - rata perusahaan yang 

menjadi riset berbobot 81,39. Dari hasil riset 

ini perusahaan memiliki skor yang sangat baik 

karena berada dalam level terpercaya. Sehingga, 

skor GCG tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen karena dividen yang dibagikan telah 

ditentukan dalam RUPS.

Selain itu, riset BEI menunjukkan bahwa 

perusahaan yang tercatat di Indonesa sebagian 

besar masih bersifat kekeluargaan sehingga 

kemungkinan adanya confl ict of interest dan 

kepentingan sepihak yang mengesampingkan 

hak pemegang saham minoritas kemungkinan 

dapat terjadi.

PT Aneka Tambang Tbk., setiap tahunnya 

selalu membagikan dividen sebesar  40% kepada 

pemegang saham  dan PT Krakatau Steel (Persero) 

Tbk., setiap tahunnya selalu membagikan dividen 

sebesar  30% kepada pemegang saham. Walaupun 

skor GCG tidak tentu. Skor GCG ANTM pada 

tahun 2009, 2010 dan 2011 secara berturut – turut 

85,87%; 85,99%; 86,15%. GCG KRAS secara 

berturut 80,75%; 82,98%; 85,82%.
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Simpulan

Berdasarkan analisis hasil penelitian yang 

telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan 

sebagai berikut :

1. Profi tabilitas (ROE) memiliki pengaruh 

positif signifi kan terhadap kebijakan divi-

den. Perusahaan yang memiliki kemampuan 

menghasilkan laba yang besar akan cende-

rung membayar dividen lebih banyak. 

2. Pertumbuhan perusahaan (Growth) tidak 

berpengaruh signifi kan terhadap kebijakan 

dividen. Sehingga pertumbuhan perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap banyaknya 

dividen yang dibagikan.

3. Good Corporate Governance (GCG) tidak 

berpengaruh signifi kan. terhadap kebijakan 

dividen. Sehingga skor GCG perusahaan, 

tidak berpengaruh terhadap banyaknya 

dividen yang dibagikan.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan Arilaha (2009) belum dapat 

membuktikan teori outcome atau teori substitusi 

yang berlaku di Indonesia.

Saran

Hasil penelitian ini memiliki keterbatasan, 

yaitu sampel perusahaan terjadi berulang–ulang 

karena ada perusahaan yang masuk dalam riset 

IICG setiap tahunnya sehingga menyebabkan 

sampel berulang - ulang. Untuk penelitian men-

datang, masih perlu pembuktian lebih lanjut 

mengenai teori outome dan teori substitusi di 

Indonesia, sehingga dapat menambah wawasan 

dan kesimpulan yang lebih baik. Penelitian 

mendatang disarankan untuk dapat mencari 

pengukuran GCG yang lain seperti penilaian 

melalui setiap atribut GCG yaitu transparansi, 

akuntabilitas, responsibilitas, independensi dan 

fairness. Serta, menambah faktor – faktor lain 

untuk memprediksi pengaruh kebijakan dividen 

dan mencari pengukuran variabel profi tabilitas, 

pertumbuhan perusahaan, kebijakan deviden lain 

agar hasil penelitian lebih komprehensif. 
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