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ABSTRAK 

 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 
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(B) PENGARUH LIFE CYCLE, FREE CASH FLOW, PROFITABILITY, SIZE, 

DAN GROWTH OPPORTUNITIES TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN 

PADA SEKTOR PERTAMBANGAN, PERTANIAN, KONSUMSI, 

INDUSTRI DASAR, DAN KIMIA YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA 

 

(C) xiii + 71hlm, 2014, tabel 3, lampiran 3 

 

(D) MANAJEMEN KEUANGAN 

 

(E) Abstract : This study examines dividend policy of companies from mining, 

farming, consumption, basic industry and chemical sectors which are listed 

in Indonesia Stock Exchange (IDX). For this purpose, several factors such 

as life cycle, free cash flow, profitability, size, and growth opportunities 

were considered to investigate the key factor which influence the dividend 

policy. The study using yearly data  (from 2010 to 2012). The techniques of 

data analysis using multiple regression analysis with purposive sampling. 

The results of this research are free cash flow has a positive and significant 

effect and the rest five have an insignificant effect to dividend policy. 

 

(F) Daftar Acuan 33 (1982-2014) 

 

(G) Dr. Sawidji Widoatmodjo, S.E, M.M, MBA 
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“Action is the foundational key to all success” 

Pablo picasso 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang  

Kebijakan dividen adalah salah satu keputusan yang penting bagi 

perusahaan. Kebijakan ini berkaitan dengan keputusan perusahaan 

untuk menentukan berapa besarnya laba bersih yang akan dibagikan 

sebagai dividen dan berapa laba yang akan diinvestasikan kembali ke 

perusahaan dalam bentuk laba ditahan. Pembagian dividen 

merupakan salah satu cara bagi perusahaan untuk mendistribusikan 

kemakmuran kepada para pemegang saham. Selain itu, kebijakan 

dividen menjadi bagian penting dari strategi pendanaan jangka 

panjang perusahaan. 

Kebijakan dividen juga merupakan salah satu bagian penting 

dalam literatur keuangan. Berbagai riset telah dilakukan untuk 

mengetahui alasan perusahaan membagi sebagaian free cash flow 

sebagai dividen. Menurut Easterbook (1984), dividen dapat berperan 

dalam mengurangi agency conflicts antara manajer dan shareholders. 

Menurut jensen (1986) masalah agensi timbul karena adanya 

keinginan manager dalam mendapatkan keuntungan untuk 
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kepentingan pribadi. Free cash flow yang tinggi juga dapat  

memyebabkan masalah overinvestment karena free cash flow tersebut 

bisa saja  digunakan oleh manajer untuk mendanai proyek yang 

memiliki net present value negatif. Pembayaran dividen dapat 

menekan masalah ini dengan mengurangi free cash flow yang tersedia 

untuk manajer. 

Akan tetapi, jumlah dari free cash flow tergantung pada kebutuhan 

dana yang dibutuhkan perusahaan untuk mendanai pertumbuhannya. 

Menurut Grullon et al. (2002) perusahaan pada tahap pertumbuhan 

cenderung memiliki free cash flow yang rendah karena free cash flow 

tersebut akan digunakan untuk mendanai pertumbuhan perusahaan 

sehingga mengakibatkan pembayaran dividen yang rendah. 

Sedangkan perusahaan yang berada di tahap dewasa yang memliliki 

tingkat pertumbuhan yang rendah cenderung memiliki free cash flow 

yang tinggi sehingga mampu untuk melakukan pembayaran dividen 

yang tinggi. Oleh karena itu, peningkatan dividen tidak hanya 

memberi sinyal perubahan fundamental perusahaan tetapi juga 

sebagai komitmen manajemen untuk tidak overinvest. 

Fama dan French (2001) meneliti kecenderungan pembayaran 

dividen oeh perusahaan U.S. periode 1926-1999. Mereka menemukan 

bahwa persentase perusahaan yang membayar dividen menurun 

secara substansial setelah tahun 1978. Proporsi pembayar dividen 

mencapai puncaknya sebesar 66,5% pada tahun 1978 tapi jatuh hingga 
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pada 20,8% pada tahun 1999. Bukti mereka menunjukkan bahwa 

penyebab turunnya proporsi perusahaan pembayar dividen karena 

adanya lonjakan jumlah perusahaan kecil dengan profitabilitas yang 

rendah tetapi peluang investasi yang tinggi dan perusahaan tersebut 

tidak membayar dividen. Denis dan Osobov (2008) juga memeriksa 

kecenderungan perusahaan untuk membayar dividen di enam pasar 

keuangan maju (Amerika Serikat, Kanada, Inggris, Jerman, Perancis, 

dan Jepang) selama periode 1989-2002. Seperti Fama dan French 

(2001), mereka menemukan bahwa kecendrungan perusahaan 

membayar dividen berkaitan dengan ukuran perusahaan, peluang 

pertumbuhan, dan profitabilitas. Di enam negara, kemungkinan 

membayar dividen sangat terkait dengan rasio laba ditahan terhadap 

total ekuitas. Fraksi perusahaan yang membayar dividen tinggi bila 

rasio ini tinggi dan rendah ketika saldo laba negatif. Konsisten dengan 

bukti dari Amerika Serikat yang dilaporkan oleh DeAngelo et al. 

(2006), bukti mereka menunjukkan bahwa dividen agregat tidak 

menurun tetapi terkonsentrasi di antara perusahaan-perusahaan besar 

yang memiliki profitabilitas tinggi, temuan yang konsisten dengan 

prediksi teori siklus hidup bahwa distribusi arus kas bebas adalah 

penentu utama kebijakan dividen. 

Menurut  free cash flow theory dan life-cycle hypothesis, 

perusahaan yang lebih besar cenderung berada dalam tahap dewasa 

dan memiliki tingkat free cash flow yang lebih tinggi sehingga 
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kemungkinan akan membayar dividen yang lebih tinggi dibandingkan 

dengan perusahaan kecil. Dari segi profitabilitas yang diukur dengan 

return on assets (ROA), perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang 

lebih tinggi seharusnya mampu menghasilkan free cash flow yang 

tinggi sehingga dapat melakukan pembayaran dividen yang lebih 

tinggi. Dari segi growth opportunities, fama and french (2001) 

menggunakan asset growth rate dan market to book ratio sebagai 

proksi untuk investment opportunities pada saat ini dan masa yang 

akan datang. 

Pengujian teori siklus hidup dividen yang diusulkan oleh 

DeAngelo et al. (2006) mendokumentasikan bahwa 

earned/contributed capital (diukur dengan rasio laba ditahan terhadap 

ekuitas) sebagai proksi untuk firm life cycle, merupakan penentu 

utama kebijakan dividen perusahaan di Amerika Serikat. Sebuah studi 

oleh Denis dan Osobov (2008) juga mendokumentasikan rasio laba 

ditahan terhadap ekuitas sebagai faktor penting yang mempengaruhi 

kebijakan dividen di enam negara (Amerika Serikat, Kanada, Inggris, 

Jerman, Perancis, dan Jepang). Probabilitas membayar dividen 

berkaitan dengan earned/contributed capital mix yang diukur dengan 

retained earning terhadap total equity (RE/TE). Perusahaan dengan 

tingkat RE/TE yang rendah cenderung bereada pada tahap 

pertumbuhan dan sangat bergantung pada dana eksternal sedangkan 

perusahaan dengan tingkat RE/TE yang tinggi cenderung berada pada 
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tahap dewasa dengan tingkat akumulasi profit yang tinggi, sehingga 

kemungkinan besar perusahaan tersebut akan membayar dividen. 

Temuan-temuan sebelumnya menghasilkan kesimpulan bahwa ada 

beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan di 

negara maju seperti tingkat free cash flow, life cycle, profitabilitas, 

ukuran perusahaan dan peluang pertumbuhan perusahaan. Akan 

tetapi, Penelitian-penelitian sebelumnya yang sudah ada rata-rata 

merupakan penelitian tentang kebijakan dividen perusahaan di pasar 

negara-negara maju. Para peneliti baru-baru ini mulai melihat 

kebijakan dividen perusahaan di pasar negara berkembang dan 

semakin diakui bahwa kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh 

konteks internasional di mana kebijakan dividen itu terjadi. 

Oleh karena itu, penelitian ini akan meneliti kebijakan dividen 

perusahaan dari salah satu negara yang sedang berkembang yaitu 

Indonesia dalam upaya untuk memberikan wawasan tambahan  dalam 

kebijakan dividen di pasar negara berkembang. 

Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang terdaftar di BEI 

dan Sektor yang dipilih dalam penelitian ini yaitu sektor 

pertambangan, pertanian, hasil industri untuk konsumsi, industri dasar 

dan kimia. Terdapat masalah dalam kebijakan dividen perusahaan-

perusahaan tersebut yaitu masih tingginya angka perusahaan yang 

tidak membayar dividen. Pada tahun 2012, dari 37 perusahaan sektor 
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pertambangan yang mempublikasikan laporan keuangan. terdapat 16 

perusahaan yang tidak membayar dividen. Delapan diantaranya tidak 

membayar dividen karena perusahaan mengalami kerugian. Dari 35 

Perusahaan pada sektor hasil industri untuk konsumsi terdapat 13 

perusahaan yang tidak membayar dividen dan tiga di antaranya tidak 

memabayar dividen karena mengalami kerugian. Dari 16 Perusahaan 

pada sektor pertanian yang mempublikasikan laporan keuangan 

terdapat lima perusahaan yang tidak membayar dividen dan dua di 

antaranya tidak membayar dividen karena mengalami kerugian. Dari 

58 Perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia yang 

mempublikasikan laporan keuangan terdapat 30 perusahaan yang 

tidak membayar dividen dan 13 di antaranya tidak membayar dividen 

karena mengalami kerugian. 

Berdasarkan permasalahan yang diuraikan tersebut penulis tertarik 

untuk menyusun skripsi dengan judul “PENGARUH  FIRM LIFE 

CYCLE, FREE CASH FLOW, PROFITABILITY, FIRM SIZE, 

DAN GROWTH OPPORTUNTIES TERHADAP KEBIJAKAN 

DIVIDEN PERUSAHAAN PADA SEKTOR 

PERTAMBANGAN, PERTANIAN, KONSUMSI, INDUSTRI 

DASAR DAN KIMIA TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA”. 

 

2. Perumusan Masalah 
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Dari uraian latar belakang di atas, maka perumusan masalah ini 

adalah: 

a. Apakah terdapat pengaruh tingkat free cash flow terhadap 

kebijakan dividen perusahaan pada sektor pertambangan, 

pertanian, konsumsi, industri dasar dan kimia yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

b. Apakah terdapat pengaruh firm life cycle terhadap kebijakan 

dividen perusahaan pada sektor pertambangan, pertanian, 

konsumsi, industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

c. Apakah terdapat pengaruh profitability terhadap kebijakan 

dividen dividen perusahaan pada sektor pertambangan, 

pertanian, konsumsi, industri dasar dan kimia yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

d. Apakah terdapat pengaruh firm size terhadap kebijakan dividen 

perusahaan pada sektor pertambangan, pertanian, konsumsi, 

industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

e. Apakah terdapat pengaruh growth opportunities terhadap 

kebijakan dividen perusahaan pada sektor pertambangan, 

pertanian, konsumsi, industri dasar dan kimia yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

f. Apakah terdapat pengaruh secara bersama-sama free cash flow, 

life cycle, profitabiity, firm size dan growth opportunities 
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terhadap kebijakan dividen perusahaan pada sektor 

pertambangan, pertanian, konsumsi, industri dasar dan kimia 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh tingkat free cash 

flow terhadap kebijakan dividen perusahaan pada sektor 

pertambangan, pertanian, konsumsi, industri dasar dan kimia 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

b. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh firm life cycle 

terhadap kebijakan dividen perusahaan pada sektor 

pertambangan, pertanian, konsumsi, industri dasar dan kimia 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

c. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh profitability 

terhadap kebijakan dividen perusahaan pada sektor 

pertambangan, pertanian, konsumsi, industri dasar dan kimia 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

d. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh firm size terhadap 

kebijakan dividen perusahaan pada sektor pertambangan, 

pertanian, konsumsi, industri dasar dan kimia yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia? 
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e. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh growth 

opportunities terhadap kebijakan dividen  perusahaan pada 

sektor pertambangan, pertanian, konsumsi, industri dasar dan 

kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

 

2. Manfaat 

Manfaat dari penelitian ini adalah: 

a. Bagi penulis, diharapkan sebagai sarana belajar dan masukan 

bagi penulis dalam mengaplikasikan berbagai teori yang telah 

dipelajari terhadap kasus nyata yang relevan, dan mampu 

mempraktekkan pengetahuan di bidang ekonomi jika nantinya 

ada kasus serupa. 

b. Bagi fakultas, diharapkas sebagai kajian ilmiah penelitian 

sejenis di masa yang akan datang dan untuk menambah bahan 

kajian atau referensi ilmiah. 

c. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai 

bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan berinvestasi. 

d. Bagi pihak-pihak lain, diharapkan penelitian ini dapat 

bermanfaat untuk menambah pengetahuan serta menjadi 

referensi atau bahan masukan dalam penelitian serupa pada 

penelitian yang akan datang. 
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