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Abstract 

Dividend policy is one of the important factors that must be considered by management in 
managing the company. This is because the dividend policy has a significant influence on many other 

parties such as shareholders and creditors. The study aims to test and provide empirical evidence of 

the extent of the Investment Opportunity Set (IOS) influence on the dividend policy, influence of the 

board of directors ownership of the dividend policy, influence of the Board of Commissioners on 
Dividend policy, the influence of profit growth on the dividend policy of the registered banking 

company on BEI period 2016-2018.The samples used in this study were as many as 30 banking 

companies due to the sampling method used is purposive sampling. The data source used is secondary 
data. Dividend policy as a bound variable and Investment Opportunity Set (IOS), ownership of the 

Board of Directors, Board of Commissioners, and profit growth as free variable. The method of 

collecting data is by using non-participant observation methods. The data analysis techniques used 
are multiple linear regression analyses. The results concluded that the Investment Opportunity Set 

(IOS) was negatively affecting the dividend policy. Of the Board of directors positively influence the 

dividend policy. The Board of Commissioners and profit growth do not affect the dividend policy. 

Key words: dividend policy, investment opportunity set (ios), ownership of the board of directors, 

board of commissioners, profit growth. 

 

PENDAHULUAN 

    Kebijakan dividen suatu perusahaan melibatkan dua pihak yang berkepentingan dan 

saling bertentangan yaitu kepentingan pemegang saham yang mengharapkan dividen dengan 

kepentingan perusahaan terhadap laba ditahan. Pembayaran dividen yang tinggi dapat 

menarik para investor untuk menanamkan modalnya kepada perusahaan. Pembayaran dividen 

dalam bentuk tunai lebih diinginkan investor dari pada dalam bentuk lain, karena pembayaran 

dividen tunai membantu mengurangi ketidakpastian investor. 

     Kebijakan dividen perusahaan tergambar pada Dividend Payout Ratio yaitu 

perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih yang didapatkan dan 

biasanya disajikan dalam bentuk persentase. Semakin tinggi dividend payout ratio akan 

menguntungkan pihak investasi namun bagi pihak perusahaan akan memperlemah internal 

financial, karena memperkecil laba ditahan. Dan sebaliknya, dividend payout ratio semakin 

kecil maka akan merugikan para pemegang saham (investor), namun internal financial 

perusahaan semakin kuat. 

     Investment Opportunity Set (IOS) adalah set kesempatan investasi yang merupakan 

pilihan invvestasi dimasa yang akan datang dan mencerminkan adanya pertumbuhan aktiva 

dan ekuitas (Dina, 2017). Perusahaan yang memiliki Investment opportunity Set (IOS) tinggi 

memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi. Tingkat pertumbuhan Investment opportunity Set 

(IOS) yang tinggi diasosiasikan dengan penurunan dividen. Faktor lain yang  mempengaruhi 

kebijakan dividen adalah kepemilikan dewan direksi. Kepemilikan dewan direksi merupakan 

kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak manajemen. Hadirnya kepemilikan direksi dapat 

mengatasi masalah keagenan (Jensen & Meckling, 1976) 
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Kebijakan dividen dipengaruhi oleh dewan komisaris independen merupakan salah satu 

faktor yang mempengaruhi kualitas laba. Fungsi utama dewan komisaris independen 

menurut Indonesian Code For Corporate Governance adalah memberikan supervisi kepada 

direksi dalam menjalankan tugasnya dan berkewajiban memberikan pendapat serta saran 

apabila diminta oleh direksi. Dewan komisaris menjalankan tugasnya, dewan komisaris 

harus bersikap independen, yaitu sikap yang tidak memihak antara yang satu dengan yang 

lain, serta tidak memiliki hubungan afiliasi. 

  Pertumbuhan laba adalah perubahan (peningkatan atau penurunan) laba bersih yang 

dimiliki oleh perusahaan. Dalam penelitian ini pertumbuhan laba dihitung sebagai persentase 

perubahan laba pada tahun tertentu terhadap tahun sebelumnya. Alasan peneliti menggunakan 

variable pertumbuhan laba sebagai variabel pengganti karena berhubungan dengan 

profitabilitas, profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba, untuk 

mengetahui peningkatan dan penurunan kemampuan memperoleh laba terhadap DPR maka 

peneliti menggunakan variabel pertumbuhan laba. 

 

TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori Signaling 

Teori yang dapat digunakan sebagai landasan dalam kebijakan dividen adalah teori 

signaling. Teori signaling dikembangkan untuk memperhitungkan kenyataan bahwa orang 

dalam (insider) perusahaan pada umumnya memiliki informasi yang lebih baik dan lebih 

cepat yang berkaitan dengan kondisi terbaru dari perusahaan, serta prospek perusahaan 

dimasa yang akan datang dibandingkan  investor luar. Dividend Signaling Theory pertama 

kali dicetuskan oleh Bhattacharya pada tahun 1979 dalam Pramastuti (2007:8). Teori ini 

menjelaskan bahwa informasi tentang kebijakan dividend yang dibayarkan dianggap investor 

sebagai sinyal prosfek perusahaan di masa mendatang. Adanya investment opportunity set 

(IOS), kepemilikan dewan direksi, dewan komisaris dan pertumbuhan laba akan 

mempengaruhi kebijakan dividen (Dewi, 2014). 

Berdasarkan rumusan permasalahan, landasan teori, dan kerangka berpikir yang telah di 

uraikan diatas, maka hipotesis dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 

H1 : Investment Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

H2 : Dewan direksi  berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

H3 : Dewan komisaris berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen ublik 

H4 : Pertumbuhan Laba berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

 

METODE PENELITIAN 

 Populasi penelitian ini adalah Perusahaan Perbankan yang terdaftar di BEI sampai 

dengan tahun 2016-2018 dengan jumlah populasi sebanyak 41 Perusahaan Perbankan. 

Pengambilan sampel penelitian ini menggunakan purposive sampling, dengan kriteria yang 

dijadikan dasar pemilihan anggota sampel dalam penelitian ini adalah : 

a. Perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut 

selama periode 2016-2018.  

b. Perusahaan perbankan yang tidak terdaftar secara berturut-turut di BEI periode 2016-

2018.  

c. Perusahaan perbankan yang menerbitkan laporan keuangan selama periode 2016-2018.  

d. Perusahaan perbankan yang laporan keuangannya berakhir pada 31 Desember selama 

periode 2016-2018. 

e. Perusahaan yang laporan keuangannya disajikan dalam rupiah selama periode Tahun 

2016-2018.  

f. Perusahaan yang  memiliki data yang lengkap 
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 Adapun jumlah sampel dari penelitian ini adalah sebanyak 30 perusahaan 

perbankan. 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Hasil Uji Regresi Berganda dan Uji Kelayakan Model 

Model Unstandardized Coefficients Sig t 

B Std. Eror 

1            (Constant) 0,931 0,063 0,000 14,779 

               IOS -0,019 0,007 0,010 -2,621 

               KDR 0,413 0,197 0,039 2,095 

               KDK 0,022 0,024 0,359 0,922 

               PL -0,493 0,521 0,346 -0,947 

Adjusted R Square = 0,097 

F = 3,401 

Sig. F = 0,12a 

Berdasarkan tabel 1 dapat dibentuk suatu model persamaan regresi sebagai berikut : 

DPR= 0,931 –0,019IOS + 0,413 KDR + 0,022 KDK  - 0,493LB…..………(1) 

Nilai konstanta yang diperoleh sebesar 0,931 artinya apabila ketiga variabel independen 

yaitu Invesment Opportunity Set, Kepemilikam Dewan Direksi, Kepemilikan Dewan 

Komisaris dan Pertumbuhan Laba dianggap konstan (tetap atau tidak ada perubahan), maka 

variabel dependen yaitu kebijakan dividen naik sebesar 0,931. Variabel kepemilikan dewan 

direksi dari Tabel 5.6 menunjukan bahwa nilai signifikasi sebesar 0,010 < 0,05. Hal ini 

menunjukan bahwa variabel Invesment Opportunity Set berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen, dengan nilai koefisien regresi negatif sebesar  -0,019, hal ini berarti bahwa setiap 

peningkatan satu persen Invesment Opportunity Set maka kebijakan deviden akan mengalami 

penurunan sebesar -0,019 persen. Dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.          

Variabel kepemilikan dewan direksi  dari Tabel 5.6 menunjukan bahwa nilai signifikasi 

sebesar 0,039 < 0,05. Hal ini menunjukan bahwa variabel kepemilikan dewan direksi 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen, dengan nilai koefisien regresi positif sebesar 0,413, 

hal ini berarti bahwa setiap peningkatan satu persen  kepemilikan dewan direksi maka 

kebijakan deviden akan mengalami peningkatan sebesar 0,413 persen. Dengan asumsi 

variabel independen lainnya konstan. Variabel kepemilikan dewan komisaris dari Tabel 5.6 

menunjukan bahwa nilai signifikasi sebesar 0,359 < 0,05. Hal ini menunjukan bahwa variabel 

kepemilikan dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Variabel 

pertumbuhan laba dari Tabel 5.6 menunjukan bahwa nilai signifikasi sebesar 0.0346 < 0.05. 

hal ini menunjukan bahwa variabel pertumbuhan laba tidak  berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. 

Berdasarkan tabel 4.3 dapat dilihat bahwa nilai dari adjusted R2 adalah sebesar 0,097 

atau 9,70 persen.  Hal ini berarti variasi naik turunnya kebijakan dividen 9,70 persen 

dipengaruhi oleh Invesment Opportunity Set (IOS), kepemilikan dewam direkdi, kepemilikan 

dewan komisaris dan Petumbuhan Laba sisanya 99,30 persen dipengaruhi oleh variabel- 

variabel lainnya diluar penelitian. 

Berdasrkan tabel 4.3 dapat dilihat bahwa hasil uji kelayakan model menunjukkan bahwa 

nilai Fhitung yang diperoleh adalah sebesar 0,012 yang lebih kecil dari 0,05 mengidentifikasi 

bahwa variabel bebas yaitu Invesment Opportunity Set (IOS), kepemilikan dewan direksi, 

kepemilikan dewam komisaris  dan petumbuhan Laba secara bersama-sama berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen atau model regresi Fit dengan data observasinya.  

Berdasrkan tabel 4.3 dapat dilihat bahwa Invesment Opportunity Set memiliki nilai 

koefisien regresi sebesar -0,019 dan nilai t hitung sebesar -0,2621, sedangkan nilai signifikasi 

sebesar 0,010 lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa Invesment Opportunity Set 
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berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, sehingga H1 diterima. Kepemilikan dewan 

direksi memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,413 dan nilai t hitung sebesar 2,095, 

sedangkan nilai signifikansi sebesar 0,039 lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa 

kepemilikan dewam direksi  berpengaruh terhadap kebijakan dividen, tanda β dari dewan 

direksi adalah positif, maka kepemilikan dewan direksi berpengaruh  positif, sehingga H2 

diterima. Kepemilikan dewan komisaris  memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,022 dan 

nilai t hitung sebesar 0,922, sedangkan nilai signifikasi sebesar 0,359 lebih besar dari 0,05 

yang berarti bahwa kepemilikan   dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen, sehingga H3 ditolak. Pertumbuhan Laba memiliki nilai koefisien regresi sebesar -

0,493 dan nilai t hitung sebesar -0,947. sedangkan nilai signifikansi sebesar 0,346 lebih besar 

dari 0,05 yang berarti bahwa kepemilikan dewan komisaris tidak berpengaruh  terhadap 

kebijakan dividen, sehingga H4 ditolak. 

       Berdasarkan hasil uji t dapat dilihat bahwa signifikasi variabel Invesment Opportunity Set 

sebesar 0,010 lebih kecil dari 0,05 dan -0,019 yang artinya IOS  berpengaruh negatif 

kebijakan dividen, hal ini berarti H1 diterima.  Hasil penelitian ini menunjukan bahwa IOS 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Besar kecilnya kesempatan investasi  

berdampak signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena 

perusahaan perbankkan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menggunakan kebijakan 

dividen yang beragam, mulai dari kebijakan dividen rasio pembayaran konstan, kebijakan 

dividen teratur dan kebijakan dividen rendah teratur dan ditambah ekstra. Sehingga besar 

kecilnya dana yang dikeluarkan untuk investasi tidak akan mempengaruhi secara signifikan 

besar kecilnya dividen yang dibagikan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Fahriani 

(2013), Diah (2016) membuktikan bahwa Investment Opportunity Set  berpengaruh  negatif 

terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian ini tidak mendukung penelitian Sukarini 

(2017), Idawati (2013), Wibi (2015), Dithi (2013), Putri (2013), Suryandari, dkk (2019) dan 

Santika (2017) membuktikan bahwa Investment Opportunity Set berpengaruh negatif  

terhadap kebijakan dividen. 

Berdasarkan hasil uji t dapat dapat dilihat bahwa signifikansi variabel kepemilikan 

dewan direksi sebesar 0,039 lebih kecil dari 0,05 dan positif sebesar 0,413 yang artinya 

kepemilikan dewan direksi berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti H2 

diterima yaitu kepemilikan dewan direksi berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2018. Hasil penelitian 

menunjukan bahwa kepemilikan dewan direksi berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen, Semakin tinggi kepemilikan saham perusahaan semakin tinggi kebijakan yang 

dilakukan dewan direksi untuk   memanfaatkan fasilitas perusahaan dalam meningkatkan laba 

perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian  Sarjana  (2014), Sudana  (2015) 

dan Suparmo (2015) menyatakan bahwa kepemilikan dewan direksi  berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen 

       Berdasarkan hasil uji t dapat dapat dilihat bahwa signifikansi variabel kepemilikan 

dewan komisaris sebesar 0,359 lebih besar dari 0,05 dan positif sebesar 0,022 yang artinya 

kepemilikan dewan direksi tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, hal ini berarti H3 

ditolak  artinya bila kepemilikan dewan komisaris meningkat tidak akan meningkatkan 

kebijakan dividen pada perusahaan perbankkan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2018. 

Hal ini dapat terjadi bila peran komisaris dalam perusahaan perbankan hanya sebagai 

pengawas dan memberikan persetujuan serta tidak ikut dalam menentukan kebijakan dividen 

yang dilaksanakan dewan direksi. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian  Marjana 

(2013), Kariana (2015) dan Suharsono (2016) menyatakan bahwa kepemilikan dewan direksi 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

Berdasarkan hasil uji t hitung dapat dilihat bahwa signifikansi variabel pertumbuhan 

laba sebesar  0,346  yang berarti lebih kecil dari 0,05 dan koefisien negatif sebesar -0,493, 
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yang artinya pertumbuhan laba tidak berpengaruh  terhadap kebijakan dividen, ini berarti 

bahwa H4 ditolak. Hal ini terjadi karena pertumbuhan laba perusahaan perbankan periode 

2016-2018 masih kecil, maka tidak akan mempengaruhi kebijakan dividen. Hasil ini 

mendukung dari penelitian Darmana (2014), Surabi (2016)  dan Handoko (2016) mengatakan 

bahwa pertumbuhan laba tidak berpengaruh  terhadap kebijakan dividen 

 

SIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut : 

1. Invesment Opportunity Set (IOS) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, yang 

berarti bahwa besar kecilnya kesempatan investasi tidak berdampak signifikan terhadap 

kebijakan dividen perusahaan.  Hal ini dapat terjadi karena perusahaan perbankkan yang 

terdafatar di Bursa Efek Indonesia menggunakan kebijakan dividen yang beragam. 

2. Kepemilikan  dewan direksi  berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, yang 

berarti bahwa semakin besar kepemilkan saham dewan direksi yang dimiliki suatu 

perusahaan maka semakin baik untuk pembagian dividen di perusahaan perbankan. 

3. Kepemilikan dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, walaupun 

kepemilikan dewan komisaris meningkat tetapi tidak dapat mempengaruhi pembagian 

dividen. 

4. Pertumbuhan laba tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, yang berarti bahwa, 

semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan maka semakin banyak dana yang 

dibutuhkan oleh perusahaan tersebut untuk berinvestasi. Pertumbuhan laba yang baik, 

mengisyaratkan bahwa perusahaan mempunyai  keuangan yang baik, yang pada akhirnya 

akan meningkatkan nilai perusahaan, karena besarnya dividen yang akan dibayar dimasa 

yang akan datang saat bergantung pada kondisi perusahaan. 
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