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Abstract

This study aimed to analyze the impact of corporate governance towards dividend policy in several countries
in Asia, Australia, and Africa. Focusing on literature review and analyzing the result with theoretical and
practical implication disscussed in this paper. Based on paper review, we generalize corporate governance
have significant and negative effect towards dividend policy. But we realize that result from such countries
studied show neither confirmation or rejection to subtitutive theory. There are also conceptual model proposed
from literature review from previous empirical result about effect of corporate governance toward dividend
policy.Suggest for future research discussed to gain valuable information about corporate governance and
dividend policy.
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Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti menyatakan
bahwa: “Kebijakan dividen adalah kebijakan
yang menyangkut tentang masalah penggunaan
laba yang menjadi hak para pemegang saham,
pada dasarnya laba tersebut bisa dibagi sebagai
dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kem-
bali”. Apabila perusahaan memilih untuk mem-
bagikan laba sebagai dividen, maka akan mengu-
rangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengu-
rangi total sumber dana internal (internal financ-
ing). Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk

menahan laba yang diperoleh, maka kemampuan
pembentukan dana internal akan semakin besar. 

Kebijakan Dividen Optimal adalah kebijakan
dividen yang mencapai suatu keseimbangan antara
dividen saat ini dan pertumbuhan di masa yang
akan datang untuk memaksimalkan harga saham
perusahaan.Aspek negatif dari dividen adalah
bahwa dividen tidak diinginkan oleh debt holders,
karena hal ini berpotensi menguras dasar jaminan
yang tersedia untuk debt holders dan berpotensi me-
ningkatkan biaya utang. Utang diyakini memain-
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kan peran penting dalam monitoring manajer.
Secara khusus, leverage keuangan telah dikemu-
kakan oleh Jensen dan Meckling (1976) dan Jensen
(1986), antara lain, untuk memainkan peran dalam
mengurangi biaya agensi yang timbul dari konflik
pemegang saham-manager. Farinha (2003) berpen-
dapat bahwa utang mungkin menyebabkan pem-
bayaran dividen berkurang karena perjanjian utang
dan terkait pembatasan yang dapat dikenakan oleh
pemegang utang. Oleh karena itu, perusahaan de-
ngan leverage keuangan tinggi dan resiko keuang-
an tersirat mungkin dibatasi dari membayar divi-
den lebih.

Agency problem dapat dibatasi melalui meka-
nisme tata kelola perusahaan internal (peran de-
wan direksi dan kontrak kompensasi eksekutif)
dan eksternal (pasar untuk kontrol perusahaan dan
direct action/aktivitas pemegang saham) (John dan
Senbet, 1998). Karakteristik dewan yang penting
meliputi ukuran dewan, komposisi dewan, dan
peran CEO. Dewan yang besar memiliki kecende-
rungan memperlakukan tata kelola dan operasi
perusahaan untuk pengawasan dan pemantauan
yang lebih besar (John dan Senbet, 1998). Sehu-
bungan dengan komposisi dewan, Yermack (1996)
berpendapat bahwa memiliki proporsi yang tinggi
dari direktur non-eksekutif cenderung meningkat-
kan independensi dewan perusahaan. Tingginya
proporsi direksi luar menyediakan forum yang
lebih baik untuk membuat keputusan korporasi
berkualitas (Fama dan Jensen, 1983; Jensen, 1993;
Kyereboah-Coleman dan Amidu, 2008).

Fama dan Jensen (1983) menyatakan bahwa
konsentrasi pengambilan keputusan dan kontrol
keputusan dalam satu individu mengurangi efek-
tivitas dewan dalam memantau manajemen. Dalam
hal sistem pemerintahan eksternal, blockholders insti-
tusional juga dapat bertindak sebagai perangkat
monitoring manajer perusahaan. Hal ini karena ma-
salah agensi dikatakan minim dalam perusahaan
dengan pemegang saham blok besar yang mampu
memonitor kegiatan pengelolaan (Shleifer dan
Vishny, 1986), sehingga mengurangi kebutuhan

untuk pembayaran dividen yang tinggi. Pemantau-
an blockholders diharapkan akan lebih intens dalam
kehadiran blockholders institusional dengan kepemi-
likan besar di perusahaan. Terdapat kemungkinan
bagi pemegang saham institusional untuk mem-
pengaruhi pembayaran dividen yang lebih tinggi
oleh perusahaan untuk meningkatkan pengawasan
manajerial dengan pasar modal eksternal, yaitu jika
mereka percaya upaya pemantauan langsung dari
mereka sendiri tidak cukup atau terlalu mahal.

Di sisi lain, Jensen dan Meckling (1976) ber-
pendapat bahwa ketika pemegang saham terlalu
tersebar untuk mengambil tindakan terhadap mak-
simalisasi perilaku non-nilai, orang dalam dapat
menggunakan aset perusahaan untuk keuntungan
pribadi mereka sendiri, seperti melalaikan tang-
gung jawab dan mengkonsumsi keuntungan/peng-
hasilan tambahan.

Isu corporate governance muncul karena ter-
jadi pemisahan antara kepemilikan dengan pengen-
dalian perusahaan. Corporate governance menjadi
penting untuk di implementasikan khususnya pada
perusahaan go public karena berdampak pada
keunggulan kompetitif perusahaan di mata masya-
rakat. Good corporate governance secara definitif
merupakan sistem yang mengatur dan mengenda-
likan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah
(value added) untuk semua stakeholder.

Ada dua hal yang ditekankan dalam konsep
ini, pertama, pentingnya hak pemegang saham un-
tuk memperoleh informasi dengan benar (akurat)
dan tepat pada waktunya dan, kedua, kewajiban
perusahaan untuk melakukan pengungkapan (dis-
closure) secara akurat, tepat waktu, dan transparan
terhadap semua informasi kinerja perusahaan,
kepemilikan, dan stakeholder (YPPMI & SC, 2002).

Menurut Ho dan Wong (2001), corporate gov-
ernance dipandang sebagai cara yang efektif untuk
menggambarkan hak dan tanggung jawab masing-
masing kelompok stakeholder dalam sebuah per-
usahaan dimana transparasi merupakan indikator
utama standar corporate governance dalam sebuah
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ekonomi. Corporate governance diperkenalkan untuk
mengontrol masalah agen dan memastikan bahwa
manajemen bertindak sesuai dengan harapan para
pemegang saham, selain itu pengaruh dari corpo-
rate governance terhadap pengungkapan informasi
sosial perusahaan dapat bersifat sebagai tambahan
atau pengganti (Ho dan Wong, 2001).

Studi empiris pada tata kelola perusahaan
dan kebijakan dividen perusahaan telah menun-
jukkan hasil yang menarik. Dalam sebuah studi
oleh Fenn dan Liang (2001), yang menyelidiki
bagaimana insentif saham manajerial mempenga-
ruhi kebijakan pembayaran dividen, mereka mene-
mukan bahwa insentif saham manajerial mengu-
rangi biaya agensi untuk perusahaan dengan masa-
lah kelebihan arus kas. Hasil penelitian mereka me-
nunjukkan adanya hubungan negatif antara mana-
jemen berbasis saham dan kebijakan pembayaran
dividen perusahaan.

Jiraporn dan Ning (2006) meneliti dampak
tata kelola perusahaan terhadap kebijakan dividen,
dengan hak pemegang saham sebagai proxy untuk
tata kelola perusahaan. Dengan sampel yang
digunakan adalah 1.500 perusahaan AS dari NYSE,
AMEX dan NASDAQ, hasil mengungkapkan ada-
nya korelasi negatif antara hak pemegang saham
dan kebijakan dividen, karena itu mereka meng-
konfirmasi teori substitusi. Knyazeva (2007) meng-
kaji dampak tata kelola perusahaan pada perilaku
pembayaran dividen perusahaan. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa investor akan mendorong
lebih keras pada perusahaan dengan tata kelola
perusahaan yang buruk untuk membayar di-
viden. Perusahaan dengan indeks nilai tata kelola
perusahaan yang lebih rendah memberikan pem-
bayaran dividen yang lebih tinggi kepada inves-
tor. Hasil ini menegaskan hubungan negatif antara
tata kelola perusahaan dan kebijakan dividen, se-
hingga Knyazeva (2007) menegaskan tentang teori
substitusi.

Sementara Mitton (2004) menggunakan
sampel 365 perusahaan dari 19 negara dan mene-
mukan bahwa, perusahaan dengan tata kelola per-

usahaan yang lebih kuat memiliki pembayaran di-
viden yang lebih tinggi, konsisten dengan model
agency – dividen. Terdapat pola hubungan signi-
fikan negatif antara pembayaran dividen dan pe-
luang pertumbuhan antara perusahaan dengan tata
kelola yang lebih baik. Selain itu, perusahaan de-
ngan pemerintahan yang lebih kuat juga lebih
menguntungkan, tetapi profitabilitas yang lebih
besar menjelaskan hanya bagian dari pembayaran
dividen yang lebih tinggi. Hasilnya juga menunjuk-
kan hubungan yang positif antara tata kelola per-
usahaan dan dividen pembayaran di negara-
negara dengan perlindungan investor yang kuat,
sehingga tata kelola perusahaan dan tingkat per-
lindungan investor di suatu negara berperan untuk
melengkapi dan bukan sebagai pengganti.

Kowalewski et al. (2008) menyelidiki hu-
bungan antara praktik tata kelola perusahaan dan
kebijakan dividen di Polandia. Mereka menggu-
nakan daftar perusahaan di Warsaw Stock Ex-
change selama periode 1998-2004 serta mengguna-
kan indeks transparansi dan pengungkapan (TDI)
sebagai proksi corporate governance, hasil mereka
menunjukkan bahwa peningkatan tata kelola per-
usahaan dikaitkan dengan peningkatan pemba-
yaran dividen oleh perusahaan. Jadi, praktek tata
kelola perusahaan yang lebih baik akan memberi-
kan perlindungan lebih besar pada investor.

Adjaoud dan Ben-Amar (2010) meneliti hu-
bungan antara kualitas tata kelola perusahaan dan
kebijakan dividen di Kanada. Penggunaan sampel
714 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Toronto selama periode 2002-2005, mereka mene-
mukan bahwa perusahaan dengan tata kelola per-
usahaan yang lebih kuat memiliki pembayaran
dividen yang lebih tinggi. Hasil penelitian menun-
jukkan bahwa kebijakan komposisi dewan dan hak
pemegang saham yang berhubungan positif de-
ngan rasio payout.

Penerapan good corporate governance (GCG)
dalam perusahaan merupakan suatu sistem yang
dapat melindungi pemegang saham dari penyalah-
gunaan wewenang manajemen. Hasil penelitian
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terdahulu telah menunjukkan GCG berimplikasi
pada keputusan pembagian dividen kepada pe-
megang saham. Studi Mitton (2004), La Porta, et
al (2000) dan Kowalewski, et al (2007) menunjukkan
GCG mempunyai pengaruh yang positif pada ke-
bijakan dividen. Gambaran tersebut menunjukkan
bahwa perusahaan-perusahaan dengan corporate
governance yang lebih ketat akan cenderung mem-
bagikan dividen yang lebih tinggi kepada peme-
gang saham.

Gugler (2003), John dan Knyazeva (2006) dan
Kanagaretnam, et al (2007) dalam studinya
menunjukkan hasil bahwa GCG berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen. Gambaran ini
mengindikasikan bahwa perusahaan yang tidak
menerapkan GCG akan membagikan dividen
kepada pemegang saham dengan tujuan pemegang
saham tetap berinvestasi dalam perusahaan.

Dari beberapa uraian singkat tentang hasil
studi empiris, diketahui bahwa corporate gover-
nance menunjukkan adanya hubungan atau
pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen (Fenn
dan Liang, 2001; Gugler, 2003; John dan Knyazeva,
2006; Jiraporn dan Ning, 2006; Kanagaretnam, et
al., 2007; Knyazeva, 2007) dan hubungan atau
pengaruh positif terhadap kebijakan dividen
(Mitton, 2004; Kowalewski et al.,2008; Adjaoud dan
Ben-Amar, 2010).

Permasalahan yang diangkat dalam peneli-
tian ini pada dasarnya dikaitkan dengan dampak
corporate governance terhadap kebijakan dividen
dari perusahaan-perusahaan di beberapa negara
di Asia, Australia, dan Afrika. Banyak penelitian-
penelitian sebelumnya yang menemukan adanya
pengaruh antara corporate governance terhadap
kebijakan dividen (Fenn dan Liang, 2001; Jiraporn
dan Ning, 2006; Knyazeva, 2007; Mitton, 2004;
Kowalewski et al.,2008; Adjaoud dan Ben-Amar,
2010), namun dalam penelitian ini akan dilihat ba-
gaimana pengaruh tersebut dilihat dari perspektif
negara berkembang dan negara maju di Asia, Aus-
tralia, dan Afrika, mengingat struktur tata kelola
perusahaan, struktur kepemilikan dan kerangka

kelembagaan di sebagian besar negara dan benua
memiliki fungsi yang berbeda.

Pada dasarnya penelitian ini bertujuan untuk
mengkaji lebih dalam melalui meta analisis dari
beberapa penelitian terdahulu khususnya dalam
perspektif tata kelola governance dan kebijakan
dividen. Hasil penelitian yang menunjukkan dam-
pak positif maupun negatif menjadi pertimbangan
utama untuk mengangkat tema tentang tata kelola
terhadap kebijakan deviden. Pendalaman terhadap
hasil penelitian tersebut diharapkan membawa
perspektif baru dalam pola hubungan tata kelola
dengan kebijakan deviden.

METODE

Dengan menggunakan kajian literatur, pene-
litian ini berusaha mengungkap fenomena lebih
mendalam tentang tata kelola terhadap kebijakan
deviden. Beberapa penelitian terdahulu tata kelola
atas kebijakan deviden dalam konteks asia, afrika,
dan australia menjadi subyek pembahasan pene-
litian. Unit analisis dalam penelitian ini adalah pola
hubungan tata kelola terhadap kebijakan deviden
perusahaan. Dengan mengambil lima penelitian
terkait, literature review analysis dilakukan untuk
menghasilkan output berupa meta analisis disa-
jikan dalam penelitian untuk mengungkap feno-
mena penelitian dengan lebih mendalam, sehingga
dapat memberikan kesimpulan tentang per-
masalahan tata kelola dan kebijakan deviden
terutama di lingkup Asia,Afrika, dan Australia.

Penelitian-penelitian sebelumnya yang me-
nemukan adanya pengaruh antara corporate gov-
ernance terhadap kebijakan dividen (Fenn dan
Liang, 2001; Jiraporn dan Ning, 2006; Knyazeva,
2007; Mitton, 2004; Kowalewski et al.,2008;
Adjaoud dan Ben-Amar, 2010), namun dalam pene-
litian ini akan dilihat bagaimana pengaruh tersebut
dilihat dari perspektif negara berkembang dan
negara maju di Asia, Australia, dan Afrika, meng-
ingat struktur tata kelola perusahaan, struktur
kepemilikan dan kerangka kelembagaan di sebagi-
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an besar negara dan benua memiliki fungsi yang
berbeda.

Terdapat lima penelitian tentang tata kelola
atas kebijakan deviden dalam Negara Asia, Afrika,

Australia yang ditelaah secara mendalam pada
penelitian ini. Secara singkat tabel meta analisis
penelitian tersebut antara lain sebagai berikut:

Penulis 
(Tahun) 

Jumlah 
Sampel 

Karakteristik 
Sampel 

Konsep 
Tata 

Kelola 

Konsep 
Kebijakan 

Dividen 

Temuan 
Penting 

Setiawan 
dan Phua 
(2013) 

248 Terdaftar di 
bursa efek yang 
mengumuman 
kebijakan 
deviden 
diantara tahun 
2004 – 2006 

Indeks transparansi 
dan pengungkapan 
(TDI – Transparancy 
Disclosure Index)   

Pengumuman 
pembayaran 
dividen selama 
periode 
pengamatan. 

Penegasan penerapan teori subtitusi 
dibandingkan teori hasil, yakni perusahaan 
Indonesia cenderung mengkompensasi tata 
kelola perusahaan mereka yang buruk 
melalui pembayaran dividen yang lebih 
tinggi. 

Harada 
dan 
Nguyen 
(2011)   

1.431 Perusahaan non 
keuangan, 
terdaftar di 
NIKKEI NEEDS 
dan Bureau Van 
Dijk’s OSIRIS 
database 

Konsentrasi 
kepemilikan 
sebagai salah satu 
proksi tata kelola 
yang diangkat 
dalam penelitian  

(1) Rasio 
dividen 
dengan 
pendapatan 
operasional 
(DIVTOI)  
(2) Rasio 
dividen 
dengan nilai 
buku ekuitas 
(DIVEQT) 

Konsentrasi kepemilikan dikaitkan dengan 
dividen secara signifikan lebih rendah 
dalam proporsi pendapatan serta relatif 
terhadap ekuitas buku. Relasi endogen 
antara konsentrasi kepemilikan dan 
dividen payout, tapi hasilnya tidak berbeda 
secara statistik. Perusahaan dengan 
kepemilikan yang terkonsentrasi juga 
kurang mungkin meningkatkan dividen 
bila penghasilan meningkat atau ketika 
penurunan utang 

Zhang 
(2005) 

246   123 industri 
terdaftar di 
bursa Shanghai 
dan Shenzen, 
serta 123 
industri yang 
terdaftar di 
bursa 
Hongkong 

Friksi manajer 
dalam dewan 
direksi, struktur 
dewan, CEO dan 
dewan direksi yang 
diadopsi sebagai 
pengukuran tata 
kelola perusahaan 
(Standard and 
Poor’s 17 and CLSA 
18, 2002) 

D iv / Earn 
adalah rasio 
dividen / laba, 
dividen bersih o 
dividen tunai 
pajak f dibayar 
selama tahun 
fiskal; laba 
adalah dari 
setelah pajak 
dan 
kepentingan, 
yaitu, laba 
bersih. 

Perbedaan praktek tata kelola dan 
dampaknya untuk perusahaan di cina 
daratan dan cina hongkong. Di cina 
daratan, pengaruh manajer dalam direksi, 
serta memiliki keahlian manajerial yang 
lebih tinggi di direksi cenderung untuk 
membayar dividen tunai yang lebih rendah 
dan menciptakan permasalahan agensi 
yang serius. Sementara di hongkong 
perusahaan lewat manajernya selalu 
terdorong oleh harga pasar dalam 
membayar deviden. 

Abor 
Fiador 
(2013) 

525 Perusahaan 
Ghana, Nigeria, 
Kenya, dan 
Afrika Selatan 
Terdaftar di 
bursa efek yang 
mengumuman 
kebijakan 
deviden 
diantara tahun 
1997 - 2006 

Empat ukuran tata 
kelola, yakni  
(1) Komposisi 

dewan 
(2) Ukuran dewan  
(3) Dualitas CEO 
(4) Kepemilikan 

institusional 

Dividend 
payout dan 
didefinisikan 
sebagai rasio 
dividen 
terhadap laba. 
Dividen total 
dividen tunai 
yang 
dibayarkan 
kepada 
pemegang 
saham. 

Struktur tata kelola perusahaan yang baik 
mendorong tingginya dividend payout, hal 
ini dikarenakan kemudahan akses finansial 
dan biaya keuangan eksternal rendah. Hal 
ini menunjukkan pentingnya faktor 
eksternal dalam memoderasi pola 
hubungan tersebut. 

Yarram 
(2015) 

413 Perusahaan non 
keuangan di 
Australia 
periode waktu 
2004 – 2009  

Penggunaan indeks 
tata kelola yang 
menggunakan 
pelaporan pihak 
ketiga 
(WHK Horwath / 
University of 
Newcastle CG 
Laporan untuk 
tahun 2004-2009) 

Pengumuman 
pembayaran 
dividen selama 
periode 
pengamatan, 
Worldscope 
(Datastream) 
Database. 

 Perusahaan yang diatur dengan baik 
dapat membatasi kesempatan bagi manajer 
untuk mengambil alih peran pemegang 
saham  dan dengan demikian perusahaan 
dapat mengurangi biaya kontrak yang 
terkait dengan kebijakan kompensasi. 

 

Tabel 1. Meta Analisis untuk Penelitian Terdahulu
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Dari hasil literature review pada Tabel 1 di-
ketahui bahwa Setiawan dan Lian (2013) mene-
mukan adanya pengaruh signifikan dan positif
antara corporate governance terhadap kebijakan
dividen. Harada dan Pascal (2011) menemukan
adanya pengaruh positif antara corporate gover-
nance terhadap kebijakan dividen apabila peme-
gang saham besar menggunakan dividen untuk
membatasi oportunisme manajerial, tetapi negatif
jika mereka memilih untuk mengejar kepentingan
mereka sendiri dengan mengorbankan para peme-
gang saham kecil. Zhang (2005) menemukan ada-
nya pengaruh yang signifikan negatif antara corpo-
rate governance dengan kebijakan dividend pada
perusahaan yang terdaftar di Cina daratan, se-
dangkan menunjukkan pengaruh yang signifikan
positif pada perusahaan yang terdaftar di Hong
Kong. Yarram (2015) menemukan adanya penga-
ruh positif yang signifikan dari tata kelola perusa-
haan pada keputusan untuk membayar dividen
serta pembayaran dividen rata-rata. Abor dan
Viador (2013) menemukan bahwa corporate gov-
ernance mempunyai pengaruh signifikan dan po-
sitif terhadap pembayaran dividen pada perusa-
haan Afrika Selatan, Kenya, dan Ghana, sedangkan
mempunyai pengaruh signifikan dan negatif pada
perusahaan Nigeria.

Secara umum baik tata kelola maupun kebi-
jakan dividen dikonseptualisasikan dan diukur
dengan cara yang berbeda. Tata kelola perusahaan
dapat diukur berdasarkan indeks dari lembaga
berwenang yang mempublikasikan, dan atau meli-
hat struktur kepemilikan serta pola hubungan di-
antara manajemen dan direksi. Sementara kebi-
jakan dividen diukur dengan rasio maupun tentang
pengumuman pembayaran dalam periode peng-
amatan.

Beberapa penelitian menunjukkan kon-
tradiksi hasil diantara pola hubungan tata kelola
dengan kebijakan dividen (Harada dan Pascal,
2011; Zhang, 2005; Abor dan Viador, 2013). Hal
ini dikarenakan moderasi dari hal – hal eksternal

dari hubungan tata kelola dan kebijkan dividen
perusahaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Dari kelima rujukan utama yang digunakan
untuk membahas pola hubungan diantara tata
kelola dengan kebijakan deviden, maka dapat dige-
neralisir beberapa hal sebagai berikut:

Dalam pola hubungan tata kelola dengan
kebijakan deviden, sangat perlu memperhatikan
teori subtitusi, dimana hal ini sangat menonjol ter-
lihat dalam beberapa praktik tata kelola perusahaan
di Asia, Australia, dan Afrika. Bahwasanya per-
usahaan mengejar profit atau maksimalisasi nilai
pemegang saham, keduanya secara tegas harus di-
pilih salah satunya, tidak untuk dijalankan ke-
duanya.

 Baik maksimalisasi nilai shareholder atau
profit, kajian dari beberapa penelitian tersebut
menyiratkan peran penting dari manajer dalam
mengakomodir kedua kondisi tersebut di dalam
menjalankan roda organisasi serta menetapkan
orientasi investasi yang diterapkan perusahaan.

Belum terdapat ukuran yang baku mengenai
konsep tata kelola perusahaan, yang lebih cen-
derung diproksikan dalam struktur kepemilikan
serta hubungan manajemen dengan direksi.
Sementara konsep dividen dapat diukur melalui
perhitungan rasio ataupun pengumuman pem-
bayaran.

 Meskipun tata kelola perusahaan (yang lebih
sering diproksikan dalam bentuk struktur kepemi-
likan dalam perusahaan) berdampak penting bagi
kebijakan deviden (baik positif maupun negatif),
sesungguhnya bagi perusahaan tidak terlepas dari
faktor – faktor eksternal dalam menentukan kebi-
jakan deviden bagi pemegang saham. Seringkali
pola hubungan tata kelola dengan kebijakan de-
viden perusahaan dapat dimoderasi oleh faktor –
faktor lain yang dapat teridentifikasi secara teoritis
maupun empiris.
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Dengan demikian, dari poin terakhir ter-
sebut diatas dampak corporate governance ter-
hadap kebijakan dividen pada negara berkembang
dan negara maju pada dasarnya dapat bergantung
pada beberapa hal lain di sekitar perusahaan,
antara lain:

Kondisi Perekonomian, Kondisi perekono-
mian suatu negara sangat mempengaruhi arus
investasi di negara tersebut, karena berhubungan
dengan persepsi dan kepercayaan dari investor.
Sehingga dengan pemerintahan yang baik, diha-
rapkan dapat memotivasi para pengambil keputus-
an untuk mengikuti kebijakan dividen yang opti-
mal yang memaksimumkan kekayaan pemegang
saham. Semakin tinggi dividen yang ditawarkan
pada investor, maka akan semakin mendorong
mereka untuk berinvestasi lebih tinggi, yang hal
ini akan berdampak pada perbaikan kondisi
perekonomian negara.

Mekanisme Pajak, Sebuah sistem pajak yang
berbeda dalam kerangka pemerintahan menekan-
kan padaprinsip dan pengaturan pasar modal
untuk para investornya. Di negara-negara yang
mengoperasikan sistem pajak klasik, perusahaan
dikenakan pajak secara terpisah dari pemegang
saham mereka. Perusahaan membayar tingkat di-
ferensial pajak perusahaan pada keuntungan me-
reka dan pemegang saham membayar pendapatan
pajak atas penghasilan dividen yang diterima
(Black, 1976). Namun, di negara-negara yang
mengoperasikan sistem pajak imputasi parsial,
pajak perusahaan dibebankan pada keuntungan
perusahaan tetapi bagian dari pajak perusahaan
yang dibayar diperhitungkan ketika menilai
kewajiban pemegang saham untuk pajak peng-
hasilan (Short et al., 2002).

Orientasi investasi, Di negara maju, umum-
nya investor melakukan investasi untuk tujuan
jangka panjang (dividen), hal ini tampak sebaliknya
pada negara berkembang yang melakukan
investasi untuk tujuan jangka pendek (capital gain
dari penjualan saham). Sehingga sangat penting
bagi perusahaan untuk meningkatkan tata kelola

perusahaannya, karena akan berdampak pada
kinerja keuangannya, baik dicerminkan dari
kemampuan dalam membayar dividen maupun
dari kenaikan harga sahamnya. Peran manajer di
perusahaan sangat penting dalam mengarahkan
orientasi investasi tersebut, karena tidak menutup
kemungkinan di Negara berkembang dengan kon-
disi perekonomian yang stabil maka bisa lebih di-
tekankan pada pemilihan orientasi jangka panjang.

Preferensi Resiko,Denis dan Osobov (2007)
menjelaskan bahwa perusahaan yang berusaha
untuk meminimalisir resiko melalui kompensasi
CEO dapat memotivasi manajer untuk membayar
dividen yang lebih besar kepada para investor.
Dengan demikian, sangat dibutuhkan tata kelola
yang baik untuk mengatasi berbagai resiko perusa-
haan, baik resiko bisnis maupun resiko investasi-
nya. Baik manajer maupun direksi telah mene-
tapkan secara implisit tentang preferensi resiko
yang diterapkan dalam perusahaan.

Akses pendanaan eksternal, Pada negara de-
ngan akses pendanaan eksternal yang mudah dan
biaya pendanaan eksternal (biaya utang) yang ren-
dah, peningkatan corporate governance akan me-
ningkatkan dividend payout. Rozeff (1982) menje-
laskan bahwa pembayaran dividen meningkatkan
biaya pendanaan eksternal, tetapi mengurangi
biaya oportunisme manajerial. Sebagai akibatnya,
ada payout optimal yang meminimalkan jumlah dari
biaya dan masalah agensi. Easterbrook (1984)
menunjukkan bahwa dividen yang lebih tinggi juga
memaksa perusahaan untuk mencari pendanaan
eksternal, sehingga manajer melakukan pengawas-
an yang intensif dari pasar modal primer. 

 Kondisi Perekonomian 
 Mekanisme Pajak 
 Orientasi Investasi 
 Preferensi Resiko 
 Akses Pendanaan Eksternal 

Corporate 
Governance 

Kebijakan 
Deviden 

Gambar 1. Model Proposisi Dampak Corporate
Governance Atas Kebijakan Deviden
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Gambar 1 diatas merupakan bentuk model
proposisi dampak tata kelola perusahaan atas kebi-
jakan deviden yang dapat digeneralisir berdasar-
kan teori dan temuan penelitian terdahulu.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Kajian literatur dalam penelitian ini dapat
memberi kesimpulan berupa generalisasi umum
bahwasanya:

Tata kelola perusahaan berdampak penting
terhadap kebijakan deviden suatu perusahaan, baik
dalam konteks negara di Asia, Australia, maupun
Afrika. Sesungguhnya tata kelola perusahaan bisa
berdampak positif maupun negatif terhadap kebi-
jakan deviden suatu perusahaan. Hal ini tergantung
kepada stuktur kepemilikan, pola hubungan
diantara manajer dan direksi, serta tujuan utama
perusahaan – apakah memaksimalkan profit atau
memaksimalkan nilai pemegang saham. Tetapi
kecenderungan praktek di lapangan menunjukkan
dampak negatif, hal ini dkarenakan banyak faktor
yang disinyalir mampu memoderasi dampak (baik
positif maupun negatif) dari tata kelola terhadap
kebijakan deviden tersebut. Dengan demikian,
dampak corporate governance terhadap kebijakan
dividen pada negara berkembang dan negara maju
sekiranya dapat dimoderasi oleh beberapa hal eks-
ternal yang tersirat antara lain: 1) Kondisi Per-
ekonomian, 2) Mekanisme Pajak, 3) Orientasi inves-
tasi, 4) Preferensi Resiko, dan 5) Akses pendanaan
eksternal.

Saran

Peneliti menyarankan adanya penelitian di
masa mendatang yang tidak hanya menganalisis
atau mengkaji dampak corporate governance ter-
hadap kebijakan dividen di beberapa negara Asia,
Australia, dan Afrika, tetapi juga di beberapa
negara di Amerika dan Eropa. Perlunya pengem-

bangan konstruk tata kelola perusahaan yang lebih
komprehensif, dengan meliputi berbagai proksi
terkait konsep tersebut, tetapi hal ini bisa jadi ber-
beda untuk metode pelaporan lewat indeks tata
kelola yang telah dipublikasikan oleh lembaga
yang berwenang. Selain itu perlunya menguji
pengaruh moderasi dari kondisi perekonomian,
mekanisme pajak, orientasi invesatasi, preferensi
resiko dan atau akses pendanaan eksternal. Sehingga
hasil komparasi yang bersifat komprehensif dapat
memberikan informasi serta celah baru atas impli-
kasi praktis dan teoritis yang memungkinkan un-
tuk muncul. Selain itu, perlu juga mempertim-
bangkan hal lain yang dapat mempengaruhi kebi-
jakan dividen, seperti tingkat inflasi, suku bunga,
sehingga memberikan tambahan informasi yang
lebih luas untuk kajian corporate governance.
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