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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN 

 

A. Kajian Pustaka 

 

1. Teori Keagenan (Agency Theory) 

 

Berdasarkan teori keagenan, prinsipal adalah pemegang saham 

dan agen adalah manajer yang menjalankan perusahaan (Jensen and 

Meckling 1976) menyatakan bahwa hubungan keagenan adalah suatu 

kontrak dimana salah satu pihak bertindak sebagai pemilik. Jensen 

mengatakan bahwa hubungan keagenan terjadi ketika satu orang atau 

lebih (prinsipal) membuat kontrak dengan orang lain (agen) untuk 

memberikan layanan, sehingga memberikan agen wewenang tertentu 

untuk mengarahkan klien. Prinsipal mengacu pada pemegang saham 

atau investor, dan agen mengacu pada manajer yang menjalankan 

perusahaan. Inti dari hubungan keagenan adalah pemisahan fungsi antara 

kepemilikan di pihak investor dan pengendalian di pihak manajer. 

Teori keagenan menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan 

dapat memitigasi investasi teknologi dan informasi yang berlebihan 

masalah dengan memantau keputusan investasi manajer. Misalnya, 

dewan direksi dapat secara langsung memantau keputusan investasi 

teknologi dan informasi skala besar dalam rapat dewan rutin dengan 

meninjau dan mengaudit laporan keuangan (Cheng et al. 2021). Hal ini 

lebih sulit bagi manajer yang cenderung melakukan investasi berlebihan 

untuk mengejar motif membangun kerajaan ketika mengambil keputusan 
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investasi pada teknologi dan informasi dan diawasi dengan ketat. Begitu 

pula dengan korporasi tata kelola juga dapat mengatasi masalah 

kurangnya investasi dengan memantau keputusan investasi para 

manajer. Misalnya, dewan yang lebih independen dengan direktur 

eksternal kemungkinan besar akan melakukan hal yang sama 

mempertanyakan kurangnya keputusan investasi teknologi dan informasi 

yang dibuat oleh manajer. Direktur eksternal adalah seseorang 

dilengkapi dengan pengetahuan di luar perusahaan (misalnya, praktik 

dan kinerja investasi serta tren perusahaan lain dalam industri), sehingga 

dengan demikian dapat mengidentifikasi peluang pada teknologi baru 

yang belum ditangkap oleh manajer (Ho et al. 2011). Jadi, ketika 

manajer mudah dipantau, akan lebih sulit bagi mereka untuk dengan 

sengaja menghindari investasi yang diperlukan di bidang teknologi dan 

informasi. Singkatnya, dengan adanya tata kelola perusahaan yang lebih 

kuat yang memantau kinerja manajer, pengambilan keputusan, 

kecenderungan untuk melakukan investasi berlebihan pada teknologi 

dan informasi dapat dimitigasi sehingga menghasilkan tingkat investasi 

teknologi dan informasi yang lebih tepat sebagai respons terhadap 

penurunan kinerja. 

Oleh karena itu, diperlukan kebijakan dividen yang 

memperhatikan keseimbangan antara hak investor dan hak pengelola 

perusahaan. Kebijakan dividen mengacu pada keputusan apakah 

akan mendistribusikan laba yang dihasilkan perusahaan kepada 
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pemegang saham sebagai dividen atau menyimpannya sebagai cadangan 

internal untuk investasi masa depan. Kebijakan dividen setiap perusahaan 

mengatur seberapa besar surplusnya dibagikan kepada pemegang saham 

sebagai dividen. Rasio pembayaran dividen merupakan salah satu 

indikator kebijakan dividen. 

Rasio pembayaran dividen dapat dihitung dengan  membagi  

dividen tunai suatu perusahaan dengan laba bersih perusahaan (Sidharta 

and Nariman 2021). Penggunaan keuntungan harus diperhatikan ketika 

menentukan kebijakan dividen. Perusahaan tidak dapat mengalokasikan 

seluruh keuntungannya untuk  dividen. Perusahaan juga perlu memikirkan 

aspek lain seperti pengembangan usaha dan pembayaran utang kepada 

kreditur. 

2. Pecking Order Theory 

 Pecking Order Theory adalah teori yang menjelaskan proses 

keuangan perusahaan dimana  perusahaan pertama kali menggunakan 

dana internal untuk membiayai investasi dan membayar dividen. Ada 

pula teori yang mengatakan jika perusahaan kekurangan dana internal, 

maka lebih baik menerbitkan obligasi korporasi dibandingkan 

menerbitkan saham. 

Ada dua alasan mengapa perusahaan lebih memilih pembiayaan 

utang dibandingkan ekuitas. Pertama, pertimbangkan bahwa biaya 

penerbitan obligasi korporasi lebih rendah dibandingkan penerbitan 

saham baru. Kedua, manajer khawatir penerbitan saham baru akan 
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dianggap sebagai berita buruk oleh investor sehingga menyebabkan 

harga saham turun. Hal ini disebabkan adanya asimetri informasi antara 

manajer dan investor, dan tindakan masing-masing manajer seringkali 

dijadikan sinyal mengenai situasi perusahaan dan prospek masa depan 

(Hasna and Fitria 2020). 

Teori Pecking Order berasumsi bahwa tidak ada rasio optimal 

antara hutang dan ekuitas. Teori Pecking Order didasarkan pada konsep 

asimetri informasi antara manajer dan investor, yang menyebabkan 

manajer memprioritaskan perbaikan keuangan. Hal ini sesuai dengan 

teori pecking order yang menyatakan bahwa perusahaan 

memprioritaskan dana yang dihasilkan secara internal (laba ditahan) 

ketika mendanai peluang investasi dan aktivitas lainnya (Agyei et al. 

2020). Teori pecking order merupakan  teori yang telah diuji di berbagai 

negara  selama 30 tahun terakhir. Teori ini memprediksi adanya hierarki 

pendanaan dan situasi dimana perusahaan  lebih memilih sumber 

pendanaan internal dibandingkan sumber eksternal ketika pendanaan 

dibutuhkan (Yıldırım and Çelik 2021). Ini adalah tahap pertama dari 

teori pecking order. Dalam beberapa kasus dimana kebutuhan dana tidak 

dipenuhi oleh sumber internal pendanaan, perusahaan harus memilih di 

antara sumber eksternal dana.  

3. Kebijakan Dividen 

 

Kebijakan dividen merupakan keputusan direksi suatu 

perusahaan mengenai bagaimana perusahaan membagikan laba 
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bersihnya kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Kebijakan 

dividen mencakup berbagai aspek seperti apakah suatu perusahaan 

membagikan dividen, berapa jumlah dividen yang  dibayarkan, dan 

dalam bentuk apa dividen dibayarkan. Kebijakan dividen adalah 

menentukan seberapa besar keuntungan yang akan dibagikan sebagai 

dividen dan digunakan untuk pengembangan perusahaan (Kristian & 

Viriany, 2021). Kebijakan dividen yang baik ditandai dengan 

kemampuan mengimbangi keuntungan yang ada dengan dividen, 

memungkinkan ekspansi bisnis di masa depan, dan memaksimalkan 

harga saham perusahaan. Selain itu, kebijakan dividen tidak hanya 

memberi sinyal tentang profitabilitas pada perusahaan tetapi juga 

kemungkinan tentang fluktuasi pendapatan (Al-Fasfus 2020). 

Secara teoritis, beberapa teori telah diajukan untuk menjelaskan  

kebijakan dividen. Salah satu teori paling awal mengenai kebijakan 

dividen  adalah teori Modigliani & Miller yang diterbitkan oleh Miller 

dan Modigliani pada tahun 1961. Teori ini menyatakan bahwa kebijakan 

dividen suatu perusahaan tidak mempengaruhi nilainya (Yakubu 2021). 

Rasionalitas investor, efisiensi pasar, tidak ada pajak dan biaya 

kebangkrutan, tidak adanya biaya agensi dan ketersediaan informasi 

yang simetris adalah asumsi dasar yang mendasari teori ini. Implikasi 

utama dari teori ini adalah bahwa kebijakan investasi suatu perusahaan 

tidak bergantung pada kebijakan dividen. Selain itu, Kebijakan 

pembayaran dividen adalah hal yang paling diperdebatkan di dunia 
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perspektif keuangan perusahaan. Menurut Gul et al., (2020) kontroversi 

kebijakan dividen adalah salah satu dari sepuluh kontroversi besar 

masalah keuangan perusahaan yang belum terselesaikan yang layak 

penelitian lebih lanjut untuk meningkatkan pemahaman tentang subjek. 

Menurut (Brigham & Houston, 2006: 95) Disebutkan bahwa 

pembayaran dividen kepada pemegang saham bergantung pada keadaan 

dan kemampuan masing-masing perusahaan. Ada beberapa jenis dividen 

berikut:  

a.Dividen Tunai  

Dividen tunai adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk 

uang tunai. Umumnya bentuk dividen ini lebih banyak digunakan 

oleh pemegang saham dan perusahaan dibandingkan jenis dividen  

lainnya. 

 b.Dividen Saham  

Dividen saham adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk 

saham, bukan  uang tunai. Harus ada laba ditahan atau keuntungan 

untuk membayar dividen saham. Dengan membagikan dividen 

dalam bentuk saham, Anda dapat menambah jumlah saham  yang 

diterbitkan (jumlah saham beredar). Namun pembayaran dividen 

saham tidak dapat mengubah likuiditas suatu perusahaan karena 

bukan merupakan bagian  dari arus kas perusahaan. 
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c.Dividen Barang  

Dividen Barang adalah dividen yang dibayarkan dalam 

bentuk barang (harta selain uang tunai). Pembagian dividen suatu 

barang harus berupa barang yang dapat dibagi ataui barang yang 

homogein, dan peimbagiannya keipada peimeigang saham tidak boleih 

meimpeingaruihi peirkeimbangan peiruisahaan. 

d.Dividein Saham  

Dividein saham adalah peimbayaran dividein dalam beintuik 

kontrak uitang ataui janji teirtuilis. Dividein saham dibayarkan seisuiai 

deingan informasi pada seirtifikat saham. Peiruisahaan seiring kali 

meimbayar juimlah teirteintu i pada waktui  teirteintui. 

 Deingan meimbayarkan dividein atas warkat, maka leimbaga 

ataui peiruisahaan meinimbu ilkan keiwajiban jangka peindeik (huitang 

jangka peindeik) keipada peimeigang warkat. 

ei.Dividein Likuiidasi  

Likuiidasi dividein beirarti suiatui peiruisahaan meimbagikan 

dividein beirdasarkan peinguirangan modal peiruisahaan, buikan 

beirdasarkan laba yang dihasilkannya. Keibijakan dividein 

meiruipakan  keipuituisan yang suilit bagi manajeimein peiruisahaan. 

Dividein dipeirluikan uintuik meimeinuihi eikspeiktasi inveistor, namuin 

tidak boleih meingancam keilangsuingan hiduip peiruisahaan di masa 

deipan. 
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Ruimuis yang diguinakan adalah: 

DPR = 
             

          
 

 

4. Geindeir Diveirsity (Keiragaman Geindeir) 

 

 Geindeir diveirsity meiruipakan seibuiah keiragaman yang meingacui 

dalam suiatui peiruisahaan beirdasarkan geindeir (Mauila and Rakhman 2018). 

Keibeiragaman geindeir meingacui pada keibeiragaman geindeir yang 

meineimpatkan peireimpuian dalam  deiwan dan anggota komitei. Dalam 

peineilitian ini proporsi keibeiragaman geindeir diuikuir meingguinakan 

variabeil duimmy. Peiruisahaan tanpa deiwan direiksi peireimpu ian dibeiri nilai 

duimmy 0, dan kateigori peiruisahaan deingan deiwan direiksi peireimpuian 

dibeiri nilai duimmy 1. (Citra eit al., 2023). 

 Keibeiragaman dapat dideifinisikan seibagai variasi yang dapat 

diamati seipeirti uisia, jeinis keilamin, ras, eitnis, dan hal-hal yang tidak dapat 

diamati teirmasuik buidaya dan karakteiristik teiknis karyawan (Kauir and 

Arora 2020). Di sisi lain, meingacui pada peimanfaatan seicara optimal 

peirbeidaan teinaga keirja uintuik peirtuimbuihan dan keibeirhasilan organisasi.  

Hal ini juiga meingacui pada meiningkatkan dan meindorong keibeiragaman 

di teimpat keirja uintuik hasil yang beirmanfaat. Keibeiragaman geindeir dapat 

beirkontribuisi uintuik meinghindari bias kognitif yang beirbahaya seihingga 

meikanismei peingambilan keipuituisan beirdasarkan pluiralitas pandangan, 

seicara beibas dapat diuingkapkan dalam deibat deiwan partisipatif (Galleitta 

eit al. 2021).  
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5. Free Cash Flow 

 

 Aruis kas beibas meiwakili tingkat fleiksibilitas finansial suiatui 

peiruisahaan kareina dapat diguinakan uintuik beirbagai tuijuian (Widyasti and 

Puitri 2021). Aruis kas beibas meingacui pada aruis kas yang dapat 

didistribuisikan keipada peimeigang saham dan peimilik seiteilah peiruisahaan 

beirinveistasi pada aseit teitap dan modal keirja yang dipeirluikan uintuik 

keilangsuingan bisnis. Manfaatnya bagi peimeigang saham adalah aruis kas 

beibas dibagikan keipada peimeigang saham dalam beintuik dividein. 

 Keiuintuingannya bagi manajeimein adalah dapat diguinakan uintuik 

meimbayar uitang, meilakuikan inveistasi, meinambah likuiiditas, dan lain-

lain seihingga dapat diinveistasikan keimbali pada proyeik-proyeik yang 

meingu intuingkan di keimuidian hari, dan dapat dijadikan wadah bagi 

peiruisahaan uintuik meiningkatkan inveistasi beintuik laba ditahan (Hapsari 

and Fidiana 2021). Aruis kas beibas dalam peineilitian ini dihituing deingan 

meinju imlahkan aruis kas opeirasi beirsih dan aruis kas inveistasi beirsih dan 

meimbaginya deingan total aseit. 

 Peiruisahaan deingan aru is kas beibas yang leibih tinggi meimiliki 

keiuintuingan inveistasi yang leibih nyata (Al-Fasfuis 2020). Hal ini seisuiai 

deingan hipoteisis aruis kas beibas yang meimpeirkirakan bahwa peiruisahaan 

deingan aruis kas beibas yang leibih tinggi leibih muingkin meingalami 

masalah keiageinan dan keibijaksanaan manajeirial. Aruis kas yang 

dihasilkan seicara inteirnal tidak akan teirjadi kareina peiruisahaan akan 

meimpeiroleih kas dari pasar saham keitika peiruisahaan meimbuituihkan uiang 
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tuinai uintuik meindanai proye ik pada peiruisahaan (Touimeih eit al. 2020). 

Namu in beibeirapa manajeimein muingkin meingguinakan aruis kas beibas 

uintuik meimbeili aseit uintuik peingguinaan pribadi daripada meingguinakan 

aruis kas beibas uintuik meinguintuingkan peiruisahaan (Kadioglui and Yilmaz 

2017). 

Ruimu is :  

FCF = 
                                                  

            
 

 

6. Firm Size (Ukuran Perusahaan) 

 Meinuiruit Suiryana eit al., (2018) “Uikuiran peiruisahaan meingacui pada 

skala suiatui peiruisahaan dan diteintuikan oleih total aseit dan total 

peinjuialan”. Peiruisahaan dapat dibagi meinjadi duia jeinis: u isaha keicil dan 

meineingah dan uisaha beisar. Bisnis dibagi meinjadi duia jeinis: uisaha keicil 

dan uisaha beisar. Seimakin beisar  peiruisahaan maka seimakin tinggi puila 

nilai peiruisahaannya. (Pratama and Wiksuiana 2020). Aseit meiruipakan 

harta ataui suimbeir daya yang dimiliki oleih suiatui peiruisahaan. Seimakin 

beisar aseitnya, seimakin baik peiru isahaan dapat beirinveistasi dan meimeinuihi 

peirmintaan produiknya. Hal ini seimakin meiningkatkan peincapaian 

pangsa pasar dan beirdampak pada profitabilitas peiruisahaan. 

 Uikuiran suiatui peiruisahaan meimainkan peiran beisar dalam 

meineintuikan jeinis peiruisahaannya keibijakan dividein yang akan diguinakan 

(Jaara eit al. 2018). Beisar keicilnya suiatui peiruisahaan diteintuikan oleih total 

aseitnya, yang meineintuikan laba yang dihasilkan (Dang eit al. 2018). 
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Asuimsinya adalah bahwa peiruisahaan beisar leibih baik daripada 

peiruisahaan keicil dalam hal peirsaingan dan kineirja (Alabduillah eit al. 

2018). Uikuiran peiruisahaan dianggap seibagai faktor kuinci dalam aktivitas 

dan manajeimein peiruisahaan. Peiruisahaan-peiruisahaan beisar, deingan 

peimeigang saham yang leibih teirdiveirsifikasi, meimbayar dividein yang 

leibih tinggi keipada leimbaga yang leibih reindah peingeiluiaran dan 

meilinduingi reipuitasi meireika teirhadap inveistor (Zahid eit al. 2023). Hal ini 

meinjadi peirtanda baik bagi inveistor, teiruitama jika peiruisahaan dapat 

meincapai stabilitas dan profitabilitas yang baik. Seibab, seimakin mapan 

dan beisar suiatui peiruisahaan, otomatis dapat meimbagikan dividein. 

Peiruisahaan yang leibih beisar ceindeiruing meindapatkan keiuintuingan dari 

skala dan cakuipan eikonomi, seihingga keicil keimuingkinannya uintuik 

meimanipuilasi keiuintuingan. (Githaiga eit al. 2022). 

Nilai-nilai ini meineintuikan beisar keicilnya peiruisahaan. Indikator 

uikuiran peiruisahaan dapat diruimu iskan: 

Ukuran Perusahaan = Ln total asset 
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B. Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Nama, Tahun, dan 

Judul 

Variabel Alat Uji Hasil 

1. Bassam Jaara, 

Hikmat Alashhab, 

Osama Omar Jaara 

(2018), Thei 

Deiteirminants of 

Divideind Policy for 

Non- Financial 

Companieis in 

Jordan, 

Inteirnational 

Jouirnal of 

Eiconomics and 

Financial 

Issuieis,8(2), 198-

209. 

 

Y : Keibijakan 

dividein 

X1 : Uikuiran 

peiruisahaan 

X2 : 

Profitabilitas 

X3 : Dividein 

historis  

X4 : Keiuiangan 

X5 : Risiko 

peiruisahaan 

X6 : Peiluiang 

peirtuimbuihan 

X7 : 

Peimeigang 

Saham 

Teirbeisar  

X8 : Risiko 

peiruisahaan 

Kuimpuilan 

data paneil 

Dampak uikuiran 

peiruisahaan sangat kuiat 

dan positif, yang 

meinuinjuikkan bahwa 

u intuik meingatasi masalah 

reindahnya kas beibas, 

peiruisahaan-peiruisahaan 

beisar dan matang haruis 

meimbayar dividein yang 

leibih beisar dan leibih 

konsistein. Dampak ROEi 

seibagian beisar signifikan 

dan positif, yang 

meingisyaratkan bahwa 

peiruisahaan-peiruisahaan 

yang meinguintuingkan 

meinandakan 

profitabilitas meilaluii 

peimbayaran dividein 

yang leibih beisar dan 

leibih konsistein. 

DPS yang teirtinggal 

seilalui beirdampak 

signifikan dan positif 

pada tingkat 

peimbayaran, dan ini 

meinuinjuikkan bahwa 

teirdapat trein peimbayaran 

dividein daripada 

peimbayaran acak, yang 

dapat dikaitkan deingan 

modeil peinye isuiaian 

parsial. Peinguikuiran 

risiko, baik meilaluii 

tingkat geiaring ataui 

meilaluii peinguikuiran 

risiko, seilalui beirkoreilasi 

neigatif seicara signifikan 

deingan tingkat 

peimbayaran, dan hal ini 

meinuinjuikkan bahwa apa 
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yang diseibuit deingan 

peingalihan risiko 

muingkin tidak teirjadi 

pada peiruisahaan yang 

dipilih. 

Namuin, teirdapat ruiang 

u intuik meimpeirbaiki 

modeil dasar deingan 

meimpeirkeinalkan 

beibeirapa variabeil 

speisifik yang pasti; yaitui, 

u ikuiran asimeitri 

informasi antara manajeir 

orang dalam dan 

peimeigang saham. 

2. Fuiad Su iliman Al-

Fasfuis (2020), 

Impact of  Freiei 

Cash Flows on 

Divideind Pay-Ouit 

in Jordanian Banks, 

Asian E iconomic 

and Financial 

Reivieiw, 10 (5), 547 

- 558 

DOI: 

10.18488/jouirnal.a

eifr.2020.105.547.5

58 

Y : Dividein 

X1 : Aruis Kas 

Beibas 

X2 : 

Likuiiditas 

X3 : Uikuiran 

bank  

X4 : Leiveiragei 

X5 : 

Profitabilitas 

X6 : Uimuir 

bank 

Analisis 

reigreisi 

beirganda 

(data 

paneil) 

Stuidi ini meineimuikan 

bahwa aruis kas beibas, 

likuiiditas, leiveiragei dan 

profitabilitas meiruipakan 

faktor yang beirpeingaruih 

teirhadap rasio 

peimbayaran dividein di 

bank-bank Yordania dari 

tahuin 2004 hingga 2015. 

Namuin, uikuiran bank dan 

u isia bank diteimuikan 

tidak signifikan teirkait 

deingan peimbayaran 

dividein. 

3. Guil Zeib Chauidhary 

and Muihammad 

Sohail (2023), 

Deiteirminants of 

Divideind Policy: 

Casei of Thei 

Pharmaceiuitical 

Seictor of Pakistan, 

Builleitin of Buisineiss 

and 

Eiconomics,12(1), 

64-72.  

DOI :  

https://doi.org/10.5

281/zeinodo.771885

5 

Y : Keibijakan 

dividein 

X1 : Uikuiran 

peiruisahaan  

X2 : 

Peirtuimbuihan 

Peinjuialan 

X3 : 

Profitabilitas 

X4 : Leiveiragei 

Analisis 

data paneil 
Hasil peineilitian 

meingkonfirmasi bahwa 

teirdapat peingaruih 

positif signifikan 

u ikuiran peiruisahaan dan 

peirtuimbuihan peinjuialan 

teirhadap keipuituisan 

peimbayaran dividein 

peiruisahaan. 

Seidangkan ROA dan 

leiveiragei meinuinjuikkan 

peingaruih neigatif 

teirhadap Divideind 

Payouit Ratio. 
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4. Deibasis Pahi and 

Indeir Seikhar 

Yadav (2018), 

Rolei of Corporatei 

Goveirnancei in 

Deiteirmining 

Divideind Policy: 

Paneil Eivideincei 

from India, 

Inteirnational 

Jouirnal of Tradei, 

Eiconomics and 

Financei, Vol. 9, 

No. 3. 

doi: 

10.18178/ijteif.201

8.9.3.598. 

Y : Keibijakan 

dividein 

X1 : Struiktu ir 

peiruisahaan 

X2 : 

Direiktuir 

indeipeindein 

X3 : Uikuiran 

deiwan direiksi 

Peingeindalian : 

Uikuiran 

peiruisahaan, beita, 

profitabilitas, 

likuiiditas 

Modeil Tobit 

dan Logit 

Stuidi ini meineimuikan 
bahwa direiktuir non-
eikseikuitif seicara signifikan 
dan neigatif meineintuikan 
rasio peimbayaran dividein 
seidangkan uikuiran deiwan 
komisaris beirpeingaruih 
seicara signifikan dan 
positif teirhadap rasio 
peimbayaran dividein pada 
peiruisahaan-peiruisahaan 
teirpilih. Variabeil kontrol 
speisifik peiruisahaan lain 
yang diguinakan dalam 
peineilitian ini juiga 
meimiliki peingaruih yang 
diharapkan dan diinginkan 
teirhadap rasio 
peimbayaran dividein di 
keiduia modeil eistimasi. 
Seicara keiseiluiruihan, 
teimuian ini meinuinjuikkan 
bahwa dividein dapat 
meinjadi peingganti 
peimantauian tata keilola 
peiruisahaan masalah 
ageinsi. 

5. Jozeif R. Pattiruihui 

and Maartjei Paais 

(2020), Eiffeict of 

Liquiidity, 

Profitability, 

Leiveiragei and Firm 

Sizei on Divideint 

Policy, Jouirnal of 

Asian Financei, 

Eiconomic and 

Buissineis, Vo. 7, 

No. 10, 035- 

042. 

DOI : 

10.13106/jafeib.2020

.vol7.no10.035 

Y : Keibijakan 

Dividein 

X1 : 

Likuiiditas 

X2 : 

Profitabilitas 

X3 : Leiveiragei  

X4 : Uikuiran 

Peiruisahaan 

Meitodologi 

peineilitian 

meingguinakan 

peindeikatan 

analisis 

eiksplanatori 

dan reigreisi 

linieir 

Hasil peineilitian ini 

meinuinjuikkan bahwa CR, 

ROEi, dan uikuiran 

peiruisahaan tidak 

beirpeingaruih positif dan 

signifikan teirhadap 

keibijakan dividein. 

Seibaliknya DEiR dan 

ROA beirpeingaruih 

positif dan signifikan 

teirhadap keibijakan 

dividein 
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6. Kamran Uillah, 

Tanveieir Bagh, and 

Dr.Muihammad 

Arif (2019), Factors 

Affeicting Divideind 

Policy: an 

Eimpirical 

Inveistigation of 

Food Seictor of 

Pakistan, Reiseiarch 

Jouirnal of Financei 

and Accouinting 

ISSN 2222- 1697 

(Papeir), ISSN 

2222- 

2847 (Onlinei), DOI 

: 

10.7176/RJFA 

Y : Keibijakan 

Dividein 

X1 : 

Profitabilitas  

X2 : 

Likuiiditas  

X3 : 

Leiveiragei  

X4 : Peiluiang 

peirtuimbuihan  

X5 : Risiko 

bisnis 

Analisis 

data paneil 

Hasil eistimasi fixeid eiffeict 

modeil (Ei-vieiws) 

meinuinjuikkan bahwa 

variabeil profitabilitas, 

likuiiditas dan leiveiragei 

beirpeingaruih positif dan 

signifikan teirhadap 

peimbayaran dividein, 

seidangkan risiko bisnis 

dan peiluiang peirtuimbuihan 

beirpeingaruih neigatif. 

dan seicara signifikan 

beirhuibuingan deingan 

peimbayaran dividein. 

7. Ibrahim Nandon 

Yakuibu i (2021), 

Thei Eiffeict of 

Working Capital 

Manageimeint on 

Divideind Policy: 

an Eimpirical 

Analysis of Listeid 

Firms in Ghana, 

Inteirnational 

Jouirnal of 

Induistrial 

Manageimeint 

(Ijim) , Vol. 9, 

25 – 31,  

Doi: 

Https://Doi.Org/10.1

5282/Iji 

m.9.0.2021.5952  

Y : Keibijakan 

Dividein 

X1 : Peingeilolaan 

modal  

X2 : Sikluis 

konveirsi tuinai  

X3 : 

Peingeindalian 

Luiar Biasa : 

Profitabilitas 

Peirtuimbuihan 

peiruisahaan 

Kuiadrat teirkeicil 

(OLS) 

teiknik analisis 

Hasil peineilitian 

meinuinjuikkan bahwa 

manajeimein modal keirja 

(dalam hal sikluis 

konveirsi kas dan juimlah 

hari peirseidiaan beireidar) 

dan keibijakan dividein 

beirhuibuingan positif, 

deingan DIO meimpuinyai 

peingaruih signifikan 

teirhadap keibijakan 

dividein. Hasilnya juiga 

meinuinjuikkan adanya 

huibuingan positif antara 

variabeil kontrol 

(profitabilitas dan 

peirtuimbuihan 

peiruisahaan) dan 

keibijakan dividein 

meiskipuin tidak 

signifikan. Beirdasarkan 

teimuian teirseibuit, 

peineilitian 

meinyimpuilkan bahwa 

manajeimein modal keirja 

dalam hal juimlah hari 

peirseidiaan yang beireidar 

(DIO) meiruipakan faktor 

https://doi.org/10.15282/Ijim.9.0.2021.5952
https://doi.org/10.15282/Ijim.9.0.2021.5952
https://doi.org/10.15282/Ijim.9.0.2021.5952
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peinting yang 

meimpeingaruihi 

keipuituisan keibijakan 

dividein peiruisahaan. 

Stuidi ini meimpeirluias 

buikti eimpiris yang tidak 

meiyakinkan meingeinai 

faktor-faktor peineintui 

keibijakan dividein dan 

meingisi keikosongan 

dalam liteiratuir yang ada 

deingan beirfokuis pada 

bagaimana praktik 

manajeimein modal keirja 

meimpeingaruihi 

keibijakan dividein 

peiruisahaan di Ghana. 

Teimuian ini juiga beirguina 

bagi deiwan direiksi 

peiruisahaan non-

keiuiangan dalam 

meimuituiskan keibijakan 

dividein yang teipat, dan 

bagi peimeigang saham 

dalam meingambil 

keipuituisan inveistasi. 

8. Christovani Aditya 

Sidharta Dan 

Auiguistpaosa 

Nariman (2021), 

Peingaruih Freiei 

Cash Flow , 

Collateiralizablei 

Asseits , dan 

Keibijakan Huitang 

Teirhadap 

Keibijakan Dividein, 

Juirnal 

Muiltiparadigma 

Akuintansi, Voluimei 

3 No. 1 E idisi 

Januiari Hal: 183-

190. 

Y : Keibijakan 

Dividein  

X1 : Freiei Cash 

Flow 

X2 : 

Collateiralizablei 

Asseits  

X3 : Keibijakan 

Huitang 

Reigreisi Lineiar 

Beirganda 

deingan 

Softwarei 

Eivieiws 11 

Hasil dalam peineilitian 

ini meinuinjuikkan bahwa 

freiei cash flow meimiliki 

peingaruih positif dan 

signifikan teirhadap 

keibijakan dividein, 

collateiralizablei asseits 

meimiliki peingaruih 

positif dan signifikan 

teirhadap keibijakan 

dividein, seidangkan 

keibijakan huitang tidak 

meimiliki peingaruih 

signifikan teirhadap 

keibijakan dividein. 
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9. Ida Ayu i Puitri 

Peirtami Deiwi Dan 

Ida Baguis Panji 

Seidana (2018), 

Faktor- Faktor 

yang 

Meimpeingaruihi 

Keibijakan 

Dividein 

pada Peiruisahaan 

Manuifaktuir di 

Buirsa E ifeik 

Indoneisia,  

Ei-Juirnal 

Manajeimein Uinuid, 

Vol. 7, No. 7, 

2018: 3623-3652 

ISSN : 2302-8912 

DOI: 

https://doi.org/10.

24843/E iJMUiNUi

D.2018.v7.i07.p7 

Y : Keibijakan 

dividein 

X1 : 

Profitabilitas 

X2 : Likuiiditas 

X3 : Tingkat 

peirtuimbuihan 

peiruisahaan 

X4 : Uikuiran 

peiruisahaan 

Analisis 

reigreisi lineiar 

beirganda 

Hasil analisis 

meinuinjuikan 

bahwa profitabilitas, 

likuiiditas, uikuiran 

peiruisahaan beirpeingruih 

positif dan signifikan 

teirhadap keibijakan 

dividein seidangkan hasil 

analisis dari tingkat 

peirtuimbuihan 

peirtuimbuihan 

peiruisahaan beirpeingaruih 

neigatif dan signifikan 

teirhadap keibijakan 

dividein pada peiruisahaan 

manuifaktuir di Buirsa 

E ifeik Indoneisia. 

 

C. Kerangka Berfikir 

 Keirangka Peineilitian ini beirjuiduil “Peingaruih Geindeir Diveirsity dan Freiei 

Cash Flow Teirhadap Keibijakan Deividein deingan Firm Sizei seibagai Variabeil 

Modeirasi (Stuidi Kasuis Peiruisahaan Peirtambangan yang teirdaftar di BEiI 

Peiriodei 2020 – 2022) peineilitian ini digambarkan di bawah ini seibagai beirikuit 

: 
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H3 

H4 

Free Cash Flow (X2) 

H2 

Kebijakan Dividen (Y) 

H1 

Gender Diversity (X1) 

 

 

 
 

Gambar 2.1. Kerangka Berpikir 

 
 

D. Hipotesis Penelitian 

1. Gender Diversity memiliki pengaruh pada kebijakan dividen 

 

Geindeir Diveirsity meingacui pada keibeiragaman yang meinonjolkan 

keihadiran direiktuir dan direiktuir peireimpuian di peiruisahaan. Keiteilitian dan 

keiwaspadaan seiorang peireimpu ian dapat meinjamin eifeiktivitas disiplin 

dalam meimantaui peingeindalian inteirnal yang meimpeingaruihi peimbagian 

dividein peiruisahaan (Faqih and Hapsari 2023). Keihadiran peireimpuian 

pada posisi keipeimimpinan diyakini akan meinjamin stabilitas 

peingambilan keipuituisan di peiruisahaan. Meiningkatkan proporsi 

peireimpuian dalam posisi manajeimein dapat meiningkatkan keipuituisan 

keibijakan dividein. Keihadiran peireimpuian di peiru isahaan dapat 

meindorong peingambilan keipuituisan yang leibih inovatif dan 

meinghasilkan kineirja keiuiangan yang leibih baik. Keitika peiruisahaan 

meimiliki posisi keipeimimpinan yang beiragam geindeir dan dikeilola 

Firm Size (z) 
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deingan baik, hal ini meimuingkinkan peingambilan keipuitu isan yang leibih 

kreiatif dan meiningkatkan kineirja peiruisahaan, teiruitama dalam hal 

peineitapan keibijakan dividein (Fitria and Sholichah 2023). Peireimpuian 

ceindeiruing meingeilola keiuiangan meireika deingan leibih baik, meingambil 

leibih seidikit risiko dan meimbu iat keipuituisan yang leibih baik. Peineilitian 

yang dilakuikan oleih (Ain eit al. 2021) meinuinjuikkan bahwa geindeir 

diveirsity beirpeingaruih positeid signifikan teirhadap keibijakan dividein. Hal 

ini dikareinakan adanya keiteirlibatan direiktuir peireimpuian dalam deiwan 

direiksi meimpuinyai peingaruih positif teirhadap keibijakan dividein. 

Peineilitian yang dilakuikan oleih Fitria & Sholichah (2023); Faqih & 

Hapsari (2023); Vivian eit al., (2022); & Suilistyaningsih (2018). 

Beirdasarkan peinjeilasan yang teilah dibeirikan, hipoteisis dapat 

diruimuiskan seibagai beirikuit : 

H1: Gender diversity berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen 

2. Free Cash Flow memiliki pengaruh pada kebijakan dividen 

Freiei Cash Flow adalah aruis kas teirseidia peiruisahaan seiteilah 

dikuirangi beilanja modal dan peimbayaran dividein ataui peinyeisuiaian antara 

aruis kas opeirasi dan peiruibahan inveistasi beirsih dan modal keirja (Kreisna 

and Ardini 2017). Aruis kas beibas meiruipakan aruis kas beibas kareina 

inveistasi beirsih dimasuikkan seibagai salah satui komponein aruis kas beibas 

dan u itang peiruisahaan diseisuiaikan seihingga sisa aruis kas diguinakan 

uintuik meinginveistasikan keimbali ataui meiningkatkan peimbayaran 
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dividein. Beirdasarkan peineilitian yang dilakuikan oleih Andriani & Ardini 

(2016); Krisdiana & Suibardjo (2019); Sidharta & Nariman, (2021), 

Meireika meinyatakan bahwa aru is kas beibas seicara parsial beirpeingaruih 

positif  teirhadap keibijakan dividein. Seimakin tinggi keiteirseidiaan aruis kas  

maka seimakin tinggi puila dividein yang dibayarkan. Hasil peineilitian ini 

konsistein deingan teiori keiageinan yang meinyatakan bahwa dividein 

diguinakan seibagai sarana uintuik meiringankan masalah keiageinan antara 

keipala seikolah dan administrator. Seimakin tinggi aruis kas beibas suiatu i 

peiruisahaan, maka seimakin beisar  teikanan teirhadap manajeimein dari 

peimeigang saham  uintuik meimbayar dividein. Peineilitian ini dilakuikan 

(Bossman eit al. 2022). Gambar teirseibuit meinuinjuikkan bahwa  kapasitas 

dividein dan peingheimatan aruis kas beibas beirhuibuingan positif deingan 

kineirja peiruisahaan, seidangkan peimbayaran dividein beirdampak neigatif 

teirhadap keikayaan peimilik seilama krisis.Beirdasarkan peinjeilasan yang 

teilah dibeirikan, hipoteisis dapat diruimuiskan seibagai beiriku it : 

H2 : Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 
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3. Pengaruh Firm Size memoderasi Gender Diversity Terhadap 

kebijakan Deviden 

Salah satui tolok uikuir uiku iran beisarnya peiruisahaan adalah juimlah 

karyawan. Jika suiatui peiruisahaan meimiliki banyak karyawan, dapat 

dikatakan peiruisahaan teirseibuit teirmasuik dalam kateigori peiruisahaan beisar 

(Simanuingkalit and Mayangsari 2020). Peiruisahaan yang leibih beisar juiga 

meimiliki deiwan direiksi yang leibih beisar. Kondisi meingeinai juimlah 

anggota deiwan dapat meiningkatkan keimuingkinan teirjadinya 

keibeiragaman deiwan. Konsistein deingan teiori sinyal, uikuiran peiruisahaan 

dapat meimpeingaruihi huibuingan antara keibeiragaman geindeir deiwan dan 

keibijakan dividein. Keitika peiru isahaan meimiliki posisi keipeimimpinan 

yang beiragam geindeir dan dikeilola deingan baik, hal ini dapat 

meinghasilkan peingambilan keipuituisan yang leibih kreiatif dan 

meiningkatkan kineirja peiruisahaan, teiruitama dalam hal peineintuian 

keibijakan dividein (Fitria and Sholichah 2023). Pihak eiksteirnal leibih kuiat 

dalam meimbeirikan peirlinduingan bagi peimeigang saham minoritas uintuik 

meimpeingaruihi deiwan seicara eifeiktif agar dapat meiningkatkan 

peimbayaran dividein (Gyapong eit al. 2021). Seiteilah meingeindalikan 

corporatei goveirnancei dan karakteiristik speisifik peiruisahaan lainnya, 

seipeirti uiang tuinai, aruis kas, rasio laba ditahan teirhadap total aseit, rasio 

harga teirhadap buikui, dan uikuiran peiruisahaan, peineiliti meineimuikan buikti 

yang dapat dipeircaya seicara statistik bahwa keiragaman geindeir deiwan 
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beirdampak positif teirhadap keibijakan dividein. Hasil teirseibuit seijalan 

deingan peineilitian seibeiluimnya (Byouin eit al. 2016) bahwa peimimpin 

peireimpuian leibih meiningkatkan peimbayaran dividein. Beirdasarkan 

peinjeilasan yang teilah dibeirikan, hipoteisis dapat diruimuiskan seibagai 

beirikuit 

H3 : Firm Size mampu memoderasi pengaruh gender diversity 

Terhadap kebijakan dividen 

4. Pengaruh Firm Size memoderasi Free Cash Flow Terhadap 

Kebijakan Dividen 

Uikuiran peiruisahaan meingacui pada beisar keicilnya peiruisahaan. 

Beisar keicilnya suiatui peiruisahaan dapat dinyatakan dalam aseit, peinjuialan, 

rata-rata total peinjuialan, dan rata-rata total aseit. Seimakin tinggi aruis kas 

beibas suiatui peiruisahaan, maka dianggap seimakin seihat kareina meimiliki 

kas  u intuik peirtuimbuihan, peimbayaran uitang, dan dividein. Peiruisahaan 

deingan aruis kas beibas yang tinggi meindapat teikanan dari inveistor uintuik 

meimbagikan aruis kas beibas seibagai dividein uintuik meinceigah 

manajeimein meingambil tindakan yang tidak teipat. Peimbayaran dividein 

sangat beirgantuing pada keiteirseidiaan aruis kas. Peiruisahaan deingan aruis 

kas yang tinggi seiharuisnya meimbayar dividein yang tinggi. Aruis kas 

beibas ini seiringkali meinimbuilkan konflik keipeintingan antara peimeigang 

saham dan manajeimein. Peiruisahaan beisar ceindeiruing meimiliki aruis kas 

beibas yang leibih tinggi dibandingkan peiruisahaan keicil. Peiruisahaan 

beisar meimiliki aruis kas positif, meimiliki prospeik jangka panjang yang 
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leibih baik, leibih stabil dibandingkan peiruisahaan keicil, dan dapat 

meinghasilkan leibih banyak keiu intuingan. Meinuiruit peineilitian  oleih Trisna 

& Gayatri, (2019); Wahyu ini & Badeira, (2020), beirdasarkan peinjeilasan 

yang teilah dibeirikan, hipoteisis dapat diruimuiskan seibagai beirikuit : 

H4 : Firm Size mampu memoderasi pengaruh free cash flow 

terhadap kebijakan dividen 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


