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Penelitian ini menganalisis hubungan an tara kebijakan dividen dengan 

faktor-fitktor yang berpengaruh berdasarkan bukti empiris sebelumnya dan 

relevan dengan teori. Hasil anal isis regresi logit untuk setiap peri ode mulai 

periode 2001 hingga 2005 memberikan simpulan, yaitu: 

I. Hubungan an tara kebijakan dividen dan beberapa karakteristik yang meliputi 

resiko sistematis, ukuran perusahaan, financial leverage, peluang bertumbuh, 

dan profitabilitas memberikan hasil yang sesuai dengan kondisi perekonomian 

di Indonesia, di mana peri ode yang dianalisis merupakan peri ode pasca krisis 

ekonomi (recover)"). 

2. Berdasarkan model yang dianalisis menggunakan regresi logit, tidak semua 

fitktor memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Ada beberapa fitktor 

yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen yaitujinancialleverage, ukuran 

perusahaan, dan peluang bertumbuh. Hubungan an tara faktor-faktor tersebut 

dengan kebijakan dividen konsistcn dengan studi empiris dan teori yang 

berkaitan dengan kebijakan dividen, yaitu: 

a. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar probabilitas pembayaran 

dividen 
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b. Financial leverage memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Semakin tinggi tingkat financial leverage, semakin rendah probabilitas 

pembayaran dividen. 

c. Peluang bertumbuh memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Semakin tinggi tingkat peluang bertumbuh, semakin rendah probabilitas 

pembayaran dividen. 

3. Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 

keputusan pembayaran dividen di Indonesia. Ukuran perusahaan dapat 

digunakan sebagai pendekatan yang baik untuk tingkat ketersediaan informasi 

publik mengenai suatu perusahaan. Hal ini berkaitan dengan signaling 

hypothesis, di mana pengaruh sinyal muncul dari informasi asimetris an tara 

manajer dan investor. 

4. Pengaruh financial leverage terhadap kebijakan dividen terjadi secara 

konsisten selama peri ode analisis. Berdasarkan hasil ini dapat disimpulkan 

bahwa control berada di pihak debtholder yang menekan perusahaan dalam 

pengelolaan hutang (substitution effect). Debtholder membatasi dividen untuk 

mencegah transfer kekayaan dari debtholder ke shareholder, sehingga 

perusahaan dengan leverage yang tinggi akan jarang membayar dividen. 

5. Pengaruh peluang bertumbuh terhadap kebUakan dividen terjadi pada tahun 

2005. Berdasarkan hasil ini dapat disimpulkan bahwa kinerja perusahaan 

semakin membaik sebagai hasil dari upaya perusahaan dalam mengelola 

hutangnya dan peluang bertumbuh mulai diperhitungkan sebagai salah satu 

faktor dalam pengambilan keputusan pembayaran dividen. 
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Analisis pada penelitian ini melibatkan tiga pihak yaitu shareholder, 

debtholder, dan manaJemen. Masing-masing pihak memiliki kepentingan dan 

perspektif yang berbeda mengenai nilai perusahaan. Konflik an tara pihak-pihak 

tersebut dikenal dengan masalah keagenan (agency problem). Kebijakan dividen, 

ukuran perusahaan, financial leverage, dan peluang bertumbuh berkaitan dengan 

agency theOlY. Oleh sebab itu secara keseluruhan, penelitian ini mendukung 

agency theory. 

7.2 Saran 

Hasil penelitian ini bermanfaat bagi investor dalam mendeteksi perilaku 

manajemen dalam membuat keputusan pembayaran dividen. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa selama peri ode analisis, faktor-faktor seperti financial 

leverage, ukuran perusahaan dan peluang bertumbuh merupakan faktor- faktor 

yang dipertimbangkan dalam membuat keputusan pembayaran dividen. 

Hal ini mengindikasikan bahwa manajemen sebagai kelompok yang 

memiliki pengalaman dan keahlian dalam mengelola perusahaan dapat 

mengusulkan pertimbangan faktor-faktor tersebut bagi investor. Jika shareholder 

menginginkan pembayaran dividen yang tinggi, maka investor dapat mendorong 

manajemen untuk mengurangi penggunaan hutang, demikian sebaliknya. Di lain 

pihak, bagi shareholder yang tidak memiliki kontrol langsung terhadap 

manajemen, maka mereka harus dapat membedakan sinyal at au informasi yang 

disampaikan oleh manajemen melalui keputusan pembayaran dividen. 
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Hasil penelitian juga memiliki implikasi bagi studi lebih lanjut, terutama 

berkaitan dcngan beberapa aspek yang belum dikaji scrta belum terjawab secara 

memuaskan dalam penelitian ini, yaitu: 

I. Penclitian ini menggunakan earning-fo-price ratio yang merepresentasikan 

profitabilitas, dan hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Untuk penelitian selanjutnya, 

pendekatan yang dapat digunakan adalahfree cashj1ow. 

2. Penelitian ini menemukan bahwa financial leverage memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan dividen. Untuk penelitian selanjutnya dapat melakukan 

ekspansi dengan menguji hubungan antara variabel dividen dengan financial 

leverage, apakah dividen mempengaruhifinancial leverage. 

3. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Jakarta, sehingga untuk penelitian selanjutnya dapat memperbesar 

ukuran sampel, tidak hanya perusahaan manufaktur tetapi juga industri 

lainnya. 
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