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ABSTRAK 

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang dikeluarkan perusahaan menyangkut 

perolehan laba perusahaan, yang akan dibagikan kepada investor sebagai dividen atau digunakan 

untuk pembiayaan investasi di masa yang akan datang dalam bentuk laba ditahan. Kebijakan 

dividen menjadi sangat penting karena investor cenderung mengingikan laba yang diperoleh 

perusahaan untuk dibagikan sebagai dividen, sedangkan perusahaan mengingikan laba yang 

diperoleh perusahaan untuk ditahan guna pembiayaan investasi dan operasionalnya.  Penelitian ini 

memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal, likuiditas, dan pertumbuhan 

perusahaan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa 

struktur modal mempunyai pengaruh negatif  signifikan terhadap kebijakan dividen. Likuiditas 

mempunyai pengaruh positif  signifikan terhadap kebijakan dividen. Pertumbuhan perusahaan 

mempunyai pengaruh negatif  signifikan terhadap kebijakan dividen.  

Kata kunci: struktur modal, likuiditas, pertumbuhan perusahaan, kebijakan  dividen. 

 

 

 

ABSTRACT 

 

Dividend policy is a policy whether profits from the company will be distributed to  

shareholders as dividends or be retained in the form of retained earnings to finance investment in 

the future . Dividend policy is very important because investors wanted profits from the company 

to be distributed as dividends , but companies wanted  profits from the company to be detained in 

order to finance investments and operations. Therefore, it is important to know what are the factors 

that affect dividend policy. This study aims to determine the effect of capital structure , liquidity , 

and growth of the company against company dividend policy . These results indicate that capital 

structure significantly and negatively related to the dividend policy . Liquidity positive and 

significant effect on dividend policy . The company's growth and a significant negative effect on 

dividend  policy. . 

Keywords : capital structure , liquidity , growth, dividend policy . 

 

 

  

PENDAHULUAN 

Aktivitas investasi oleh investor ke suatu perusahaan memiliki tujuan yaitu 

untuk mencari pendapatan atau tingkat pengembalian investasi (return) baik 

berupa dividen maupun berupa capital gain. Investor yang memiliki tujuan untuk 



1740 
 

 
 

mendapatkan capital gain, memerlukan informasi tentang dividen sedangkan  

investor yang tidak bersedia mengambil risiko lebih menginginkan pembagian 

dividen daripada capital gain. Bird in the hand theory menyatakan bahwa 

pembayaran dividen mengurangi ketidakpastian dan akan mengurangi risiko. 

Pembagian dividen dianggap lebih aman oleh investor daripada menunggu capital 

gain (Sartono,2010:284).  

Kebijakan dividen merupakan salah satu fungsi keuangan dan tidak 

terpisahkan dalam keputusan pendanaan perusahaan (Van Horne and Wachowicz, 

2007:270). Perusahaan memiliki peranan dalam menentukan berapa laba yang 

akan dibagikan kepada investor  dan besarnya laba yang akan ditahan oleh 

perusahaan. Kebijakan dividen dapat diproksikan dengan Dividend Payout Ratio, 

yaitu persentase laba yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai, artinya 

penentuan dividend payout ratio akan mempengaruhi keputusan investasi investor 

dan disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan. Semakin besar 

dividen yang dibagikan oleh perusahaan maka akan semakin menarik bagi calon 

investor. 

Dewi (2011) menyatakan bahwa untuk mengurangi agency cost dapat 

dilakukan dengan meningkatkan proposi penggunaan hutang dalam pendanaan, 

karena hutang mewajibkan perusahaan untuk melunasi kewajibannya. Pendanaan 

perusahaan  melalui hutang erat kaitannya dengan struktur modal dan hutang 

dalam hal ini leverage merupakan sumber pendanaan ekternal (external financing) 

untuk membiayai kegiatan perusahaan. Apabila leverage rendah, menunjukkan 

perusahaan memiliki jumlah hutang relatif sedikit daripada ekuitasnya, hal ini 
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akan berpengaruh terhadap perolehan laba. Struktur modal perusahaan 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), dimana Debt to Equity Ratio 

merupakan perbandingan total  hutang perusahaan dengan total modal sendiri 

perusahaan. Penelitian Bullan et al. (2003), Darminto (2008), Haider et al. (2012), 

Arif dan Akbar (2013) menunjukkan struktur modal berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Berbeda dengan Ooi (2012), Hermuningsih 

(2007), Tsuji (2012), dan Hadiwidjaja (2007) yang menunjukkan bahwa DER 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap DPR. 

Menurut Kasmir (2009:129) likuiditas menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya tepat pada waktunya. 

Likuiditas diproksikan dengan current ratio yang merupakan rasio lancar. Griffin 

(2010) menunjukkan bahwa likuiditas memiliki hubungan positif yang signifikan 

dengan pembagian dividen. Kontradiktif dengan penelitian Deitiana (2009), 

Darminto (2008), Arilaha (2009) dan Kadir (2010) yang menyimpulkan bahwa 

Current Ratio berpengaruh positif tidak signifikan terhadap dividend payout ratio. 

Menurut Sartono (2010:248) pertumbuhan perusahaan menunjukkan 

pertumbuhan asset. Pertumbuhan perusahaan dalam penelitian ini diproksikan 

dengan growth yang merupakan selisih dari total asset perusahaan. Munthe 

(2009), Amidu (2006), dan Al-Kuwari (2009) menyebutkan bahwa pertumbuhan 

(growth) berpengaruh negatif signifikan dengan kebijakan dividen. Semakin besar 

tingkat pertumbuhan perusahaan, makin besar dana yang dibutuhkan untuk 

membiayai pertumbuhannya. Berbeda dengan penelitian Lopolusi (2013) dan 

Deshkmkh (2005) yang menyatakan growth berpengaruh negatif tidak signifikan 
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terhadap kebijakan dividen. Berbeda dengan penelitian Aivazian (2003) yang 

menyatakan bahwa growth berpengaruh positif tidak signifikan karena 

pertumbuhan perusahaan pada penelitian ini tidak dibiayai oleh laba ditahan 

melainkan dari sumber dana ekstern. 

  Persaingan perusahaan Go Public di Indonesia tidak hanya terjadi pada 

satu sektor saja. Hal tersebut ditunjukkan dari meningkatnya jumlah perusahaan di 

Bursa Efek Indonesia dari tahun ke tahun. Jumlah perusahaan di BEI saat ini 

adalah sebanyak 482 perusahaan dari berbagai sektor. Krisis global tahun 2008 

berpengaruh negatif terhadap kondisi perekonomomian Indonesia, sehingga 

perusahaan serta lembaga keuangan ikut merasakan dampaknya. Bursa Efek 

Indonesia sempat mengalami penurunan indeks yang signifikan dan berdampak 

terhadap penurunan harga saham perusahan di BEI, sehingga memaksa 

pemberhentian perdagangan di BEI selama 3 hari. Perusahaan di BEI berupaya 

keras untuk bertahan menghadapi krisis global sehingga perusahaan harus 

berupaya keras agar dapat menarik minat investor dengan menghasilkan laba 

bersih seoptimal mungkin dan juga diperlukan adanya informasi dividen yang 

dapat menarik investor untuk menanamkan dananya di suatu perusahaan. 

Rumusan masalah penelitian yang diperoleh yaitu apakah struktur modal, 

likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan dengan kebijakan 

dividen di BEI. Tujuan penelitian untuk mengetahui signifikansi pengaruh 

struktur modal, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan dengan kebijakan dividen 

di BEI.  
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Hipotesis penelitian ini yaitu sebagai berikut. 

H1: Struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen 

H2: Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen 

H3: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 

dividen 

 

METODE PENELITIAN 

Desain dan Obyek Penelitian 

Pendekatan yang digunakan yaitu pendekatan kuantitatif yang berbentuk 

asosiatif, variabel bebas yaitu (struktur modal, likuiditas, dan pertumbuhan 

perusahaan) dengan variabel terikatnya (kebijakan dividen) melalui uji hipotesis. 

Obyek dari penelitian ini adalah keterkaitan atau pengaruh antara variabel 

independen terhadap variabel dependen di perusahaan di BEI tahun 2008-2011. 

 

Variabel penelitian 

Variabel terikat dan variabel bebas merupakan variabel yang diteliti. Berikut 

akan dipaparkan definisi operasional variabelnya. 

 Variabel Terikat 

(1) Kebijakan Dividen 

Dividend Payout Ratio merupakan indikator dalam mengukur kebijakan 

dividen yang dinyatakan dalam persen (%). 

Dividend Payout Ratio  =  
                  

                 
 x 100 %........................... (1) 
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Variabel Bebas 

(1) Struktur modal 

Struktur modal digambarkan melalui Debt to equity ratio yang dinyatakan 

dalam persen (%). 

DER = 
            

                    
 x 100%.......................................................(2) 

(2) Likuiditas 

Likuiditas diproksikan dengan current ratio yang dinyatakan dalam persen 

(%). 

Current Ratio = 
             

             
 x 100%................................................(3) 

(3) Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan diproyeksikan dengan growth potential yang 

dinyatakan dalam persen (%). 

Growth =  
         

     
 x 100 % .................................................(4) 

 

Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yaitu data kuantitatif dan kualitatif. Data peneletian ini bersumber 

dari data sekunder, diperoleh dari laporan keuangan perusahaan di Bursa Efek 

Indonesia (www.idx.co.id) periode 2008-2011. 

Populasi dan Sampel 

Populasi sebanyak 482 perusahaan di BEI periode 2008-2011, sampelnya 

ditentukan menggunakan metode purposive sampling sehingga hanya 40 

perusahaan yang terdapat dalam penelitian ini. 

http://www.idx.co.id/
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Teknik Analisis Data 

Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan teknik 

regresi linear berganda dengan menggunakan bantuan program SPSS untuk 

mengolah data. Teknik ini digunakan untuk mengetahui keterkaitan atau 

hubungan variabel bebas dengan variabel terikatnya. Variabel independen terdiri 

dari struktur modal, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan, variabel 

dependennya adalah kebijakan dividen.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Suatu penelitian dikatakan baik apabila sudah melakukan uji asumsi klasik 

dimana data berdistribusi normal, terbebas dari gejala multikolinearitas, 

heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Data pada penelitian ini berdistribusi 

normal, dimana Asymp. Sig. 2-tailed>0,05 (5%),data dikatakan sudah berdistribusi 

normal. Penelitian ini terbebas dari gejala multikolinearitas dimana setiap variabel 

independen terhadap dependennya sudah memenuhi persyaratan, yaitu tolerance > 

10% dan VIF < 10. Gejala heteroskedastisitas juga tidak terlihat dalam penelitian 

ini karena signifikansi hasil regresi pada tabel coefficients
a
 > 0,05. Terakhir, tidak 

terdapat gejala autokorelasi dalam penelitian ini dimana penelitian ini telah 

memenuhi persyaratan bebas autokorelasi, yaitu dU < DW < 4-dU. 

Berdasarkan estimasi regresi berganda dengan program SPSS 17 diperoleh 

hasil sebagai berikut. 
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Tabel 1 

Hasil Regresi Linear Berganda 

Variabel 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t-hitung Sig. 

B e Beta 

(Constant) 48,005 5,388 - 8,910 0,000 

Struktur Modal 

(X1) 
-6,147 2,363 -0,221 -2,601 0,010 

Likuiditas (X2) 0,028 0,012 0,192 2,291 0,023 

Pertumbuhan 

Perusahaan (X3) 
-0,474 0,149 -0,263 -3,190 0,002 

R
2
 0,297 

F Hitung 20,269 

Sig. F 0,000 

Sumber : Data diolah peneliti, 2013 

Berdasarkan Tabel 1 dapat diketahui persamaan regresi yang terbentuk 

adalah: 

Y =  48,005 – 6,147X1 + 0,028X2 – 0,474X3 

Koefisien determinasi total (R
2
) dalam penelitian ini adalah 0,297. 

Menunjukkan variasi data yang dipengaruhi model sebesar 29,7%, sisanya yaitu 

70,3% dipengaruhi faktor lain. 

 

1. Pengaruh struktur modal terhadap kebijakan dividen 

Nilai -thitung sebesar -2,601 > -ttabel -1,980 maka Ho ditolak, dan 

signifikansi 0,010 < 0,005 menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan 

struktur modal terhadap kebijakan dividen. Koefisien regresi variabel struktur 



1747 
 

 
 

modal (DER) terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio) sebesar -6,147 

yang artinya pengaruh DER terhadap dividend payout ratio adalah negatif.  Arah 

hubungan negatif sesuai dengan penjelasan agency theory menyebutkan bahwa 

hutang merupakan cara untuk mengurangi konflik keagenan. Perusahaan yang 

mempunyai hutang, maka perusahaan akan dipaksa mengeluarkan kas yang 

tersedia dari perusahaan untuk membayar bunga hutang dan pelunasan hutang 

sebelum membagikan kebijakan dividen. Pernyataan ini diperkuat oleh penelitian 

Prihantoro (2003), Suharli (2006), dan Deitiana (2009) menyimpulkan bahwa  

DER (Debt to Equity Ratio) berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR 

(Dividend Payout Ratio). 

2. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen 

Nilai thitung sebesar 2,291 > ttabel 1,980 maka Ho ditolak dan signifikansi 0,023 

< 0,05. Koefisien regresi variabel likuiditas (Current Ratio) terhadap kebijakan 

dividen (dividend payout ratio) sebesar 0,028 yang artinya pengaruh CR terhadap 

dividend payout ratio adalah positif. Dalam teori bird in the hand dinyatakan 

bahwa pembayaran dividen akan mengurangi ketidakpastian dan risiko yang 

dihadapi investor. Sesuai dengan teori ini perusahaan harus mampu membagikan 

dividen kepada investor dan diperlukan ketersediaan dana dalam hal ini kas yang 

dimiliki perusahaan. Perusahaan harus dalam keadaan likuid untuk memenuhi hal 

tersebut. Sesuai dengan penelitian Griffin (2010), Juma’h (2008),Gupta (2010) 

dan Malik et al. (2013). 

3. Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen 
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Nilai -thitung sebesar -3,190 > -ttabel -1,980 maka Ho ditolak  dengan 

signifikansi 0,002 < 0,05. Koefisien regresi variabel pertumbuhan perusahaan 

(growth) terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio) sebesar -0,474 

menunjukkan pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen. Tax preference theory mengemukakan bahwa perusahaan sebaiknya 

menentukan DPR yang rendah atau perusahaan tidak membagikan dividen untuk 

meminimumkan biaya modal dan memaksimumkan nilai perusahaan. Hal ini 

diperkuat oleh penelitian Suharli dan Harahap (2004), Sulistiyowati et al. (2010), 

Saxena (2002), Corina et al. (2004) serta Hatta (2002) yang menyimpulkan antara 

pertumbuhan perusahaan dengan kebijakan dividen memiliki pengaruh negatif 

signifikan.  

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

1. Struktur modal memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan di BEI. 

2. Likuiditas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan di BEI. 

3. Pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan di BEI. 

Saran  

1. Perusahaan hendaknya lebih membatasi penggunaan hutang yang terlalu 

besar. Penggunaan hutang dalam struktur modal yang lebih besar daripada 
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modal sendiri perusahaan, akan mengurangi laba yang tersedia bagi 

pemegang saham. Ini akan menyebabkan investor yang menginginkan 

pembagian dividen akan merasa kecewa, di samping itu dalam membagikan 

dividennya perusahaan harus dalam keadaan likuid. Likuiditas diperlukan 

karena akan menunjukkan kepada investor bahwa perusahaan mampu untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan dalam hal ini adalah 

pembagian dividennya. Di samping meningkatkan kemakmuran pemegang 

saham, perusahaan juga memerlukan investasi dalam hal pertumbuhan 

perusahaan yang ditunjukkan dari pertumbuhan aset perusahaan. Hal ini 

diperlukan perusahaan untuk menjaga eksistensi perusahaan dan 

menunjukkan perusahaan dalam keadaan yang baik. Sehingga perusahaan 

perlu memnbuat kebijakan dividen yang optimal demi menjaga 

kemakmuran pemegang saham dan meningkatkan pertumbuhan di masa 

yang akan datang. 

 

2. Peneliti selanjutnya lebih baik melakukan penelitian lebih lanjut lagi 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen ini. 

Penelitian selanjutnya sebaiknya tidak hanya menggunakan variabel yang 

sudah digunakan dalam penelitian ini tetapi bisa menambah variabel lain 

yang mempengaruhi kebijakan dividen seperti tingkat profitabilitas, ukuran 

perusahaan (size), free cash flow, management ownership, peluang investasi, 

struktur kepemilikan saham dan sebagainya serta diharapkan peneliti 

selanjutnya bisa menambah referensi penelitian ini. 
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