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ABSTRACT  

The objectives of this research are to know the effect of liquidity,  profitability and debt 

policy to dividend policy. Besides that, this study aims to know if the effect of liquidity on 

dividend policy  is able to be moderated by growth. This study based on Bird In Hand Theory 

and Pecking Order Theory. This research sample is non-finance companies listed in the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2012 – 2014. Sampling technique that used is 

purposive sampling, the sampling technique with a consideration of certain criteria that have 

been determined in advance by the researcher. Tests performed using descriptive analysis, 

multiple regression analysis, simultaneous significance test, significance individual 

parameter test, and classical assumption test. The result showed that liquidity has significant 

positive effect to dividend policy, debt policy, and profitability does not have significant effect 

to dividend policy, and growth can moderate the effect of liquidity on dividend policy. 

Key word: Liquidity, Profitability, Debt Policy, Growth, Dividend Policy, Bird In Hand 

Theory, Pecking Order Theory 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



PENDAHULUAN 

 Tujuan utama dari seorang investor yang menanamkan dananya pada suatu 

perusahaan adalah untuk memperoleh pendapatan (return) yang bisa didapat dari dua sumber 

yaitu selisih harga jual dan harga beli saham (capital gain) dan dividen yang dibagikan oleh 

perusahaan (dividend yield). 

Weston dan Copeland (1992) menjelaskan bawha kebijakan dividen 

menentukan pembagian laba antara pembayaran kepada pemegang saham dan investasi 

kembali perusahaa. Dapat disimpulkan dari penjelasan diatas bahwa kebijakan dividen 

merupakan penentu return yang didapatkan oleh investor dalam bentuk dividen. Keputusan 

dalam menentukan proporsi besarnya laba ditahan dengan dividen yang akan dibagikan 

merupakan ciri dari kebijakan dividen (Purwanti, 2010).  Besarnya dividen yang akan 

dibagikan dipengaruhi oleh beragam factor terutama keterkaitan komponen yang ada pada 

laporan keuangan.  

Pada tahun 1992, Jensen et al menyatakan bahwa kebijakan hutang 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen karena sebagian besar keuntungan 

perusahaan akan dicadangkan untuk keperluan pembayaran hutang jika tingkat hutang 

perusahaan tinggi. Tetapi jika  tingkat hutang perusahaan rendah perusahaan tidak perlu 

mencadangkan dana yang terlalu besar sehingga sebagian besar keuntungan perusahaan dapat 

dibagikan sebagai dividen. Tetapi pernyataan ini tidak sesuai dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Pirdaus Anhar dan Hilmi Abdullah (2014) yang menghasilkan bahwa 

kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, dan dengan penelitian 

Muhammad Akhyar Adnan, et al.(2014) yang menyatakan bahwa kebijakan hutang 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Belum ada yang menyatakan secara jelas bahwa pertumbuhan perusahaan bisa 

memoderasi hubungan antara likuiditas perusahaan dengan kebijakan dividen. Tetapi 

menurut Muhammad Hidayat (2015) dalam penelitiannya menghasilkan sesuatu yang terkait 

dengan hal ini. Beliau menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa pertumbuhan perusahaan 

tidak memberi pengaruh signifikan dalam memoderasi hubungan antara likuiditas dengan 

kebijakan dividen suatu perusahaan. 

Menurut Suharli (2007) pihak manajemen akan membayarkan dividen sebagai 

sinyal atas keberhasilan perusahaan dalam membukukan profit. Semakin tinggi tingkat 

keuntungan perusahaan, maka menunjukan bertambahnya juga kemampuan perusahaan 

dalam membayarkan dividen. Hal ini sesuai dengan teori residual dividend policy dan teori 

signaling. Teori Signaling menyatakan pembagian dividen merupakan suatu sinyal kepada 

investor luar mengenai prospek perusahaan di masa yang akan dating. Sedangkan teori 

residual dividend policy menyatakan bahwa perusahaan akan membayarkan dividen hanya 

jika terdapat kelebihan dana atas laba perusahaan yang digunakan untuk membiayai proyek 

yang telas direncanakan.Pernyataan tersebut diperkuat dengan hasil penelitian Pirdaus Anhar 

dan Hilmi Abdullah (2014) yang menghasilkan profitabilitas perusahaan berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen perusahaan tetapi bertentangan dengan hasil penelitian 

Muhammad Akhyar Adnan, et al. (2014) yang menunjukan profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen. 

Sartono (1995) menyatakan bahwa likuiditas perusahaan merupakan 

pertimbangan utama dalam membuat keputusan pembagian dividen., karena dividen bagi 

perusahaan merupakan kas keluar, maka semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan 

secara keseluruhan menunjukan semakin besarnya kemampuan perusahaan dalam 

membagikan dividen. Pernyataan diatas juga diperkuat oleh Bambang Riyanto (1995) yang 

menyatakan bahwa masalah likuiditas berhubungan dengan masalah kekmampuan suatu 

perusahaan untuk memenuhi kebijakan finansialnya yang harus segera dipenuhi. Likuiditas 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividennya. Sehingga diharapkan dengan 



bertambahnya likuiditas perusahaan akan meningkatkan proporsi dividen yang akan 

dibayarkan. Penelitian yang dilakukan Khoirul Hikmah dan Rurin Hastuti (2013) juga 

menegaskan kembali pernyataan-pernyataan diatas.  

Berdasarkan penjelasan diatas adanya hasil penelitian-penilitian terdahulu 

yang beragam mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan, 

maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian atas beberapa faktor yang berpengaruh 

tehadap kebijakan dividen. 

 

TINJAUAN TEORITIS DAN HIPOTESIS 

The Bird In Hand Theory 

  Gordon dan Lintner menyatakan bahwa biaya modal sendiri perusahaan akan naik 

jika Dividend Payout rendah karena investor lebih suka menerima dividen dari pada capital 

gains. Menurut mereka, investor memandang dividend yield lebih pasti dari pada capital 

gains yield. Perlu diingat bahwa dilihat dari sisi investor, biaya modal sendiri dari laba 

ditahan (Ks) adalah tingkat keuntungan yang disyaratkan investor pada saham. Ks adalah 

keuntungan dari dividen (dividend yield) ditambah keuntungan dari capital gains (capital 

gains yield). 

  Kebanyakan pemilik saham lebih menyukai pembayaran dividen saat ini daripada 

menundanya untuk direalisir dalam bentuk “capital gain” nanti. Tarif pajak untuk “capital 

gain” memang sering lebih rendah daripada untuk dividen, namun para pemilik saham 

banyak yang lebih menyukai dividen saat ini, karena dengan pembayaran dividen sekarang 

maka penerimaan uang tersebut sudah pasti, sedangkan apabila ditunda ada kemungkinan 

bahwa apa yang diharapkan meleset. 

 

Pecking Order Theory 

Pecking order theory merupakan teori yang menyatakan bahwa (1) perusahaan lebih 

menyukai pendanaan internal yang berupa laba ditahan, (2) apabila pendanaan eksternal 

diperlukan, maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, 

dari penerbitan obligasi, sekuritas 19 berkarakteristik, penerbitan saham baru (Brealey dan 

Myers, 1991). 

 

Likuiditas 

  Rasio likuiditas menunjukan kemampuan perusahaan untuk membayar segera (likuid) 

terhadap kewajiban segera. (Asnawi & Wijaya,2015)  Dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membawar segera (likuid) 

terhadap kewajiban segera. Kemampuan perusahaan Kemampuan bayar segera berarti, berarti 

dipergunakan aktiva lancar (aktiva likuid), untuk mebayar kewajiban lancar (utang lancar).

  

 

Profitabilitas 

  Rasio profitabilitas / laba menunjukkan kemampuan perusahaan mendapatkan hasil 

selama satu periode produksi. (Asnawi & Wijaya,2015). Dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa profitabilitas adalah kemampuan perusahaan adalah kemampuan perusahaan 

mendapatkanhasil selama satu periode produksi. 



 

Pengembangan Hipotesis 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 

  Karena pembagian dividen merupakan suatu hal yang penting untuk di perhitungkan, 

maka jika ada kas berlebih akan digunakan untuk dibagikan sebagai dividen. Kas berlebih ini 

bisa diketahui dari likuiditas yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Maka dari itu Likuiditas 

dapat memengaruhi kebijakan dividen secara positif. 

 

H1 : likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

 

Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen 

  kebijakan hutang jika sesuai Bird In Hand Theory, dan Pecking Order Theory maka 

diperkirakan kebijakan hutang akan memengaruhi kebijakan dividen secara negatif. Hal ini 

karena dalam Pecking Order diutamakan pendanaan internal sedangkan menurut Bird In 

Hand Theory investor menginginkan dividen tetapi karena ingin mengutamakan dana internal 

itu berarti keuntungan perusahaan akan diutamakan untuk di investasikan kembali sedangkan 

bagian dividen bisa menjadi kecil atau tidak ada. 

 

H2 : likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

  Karena saat mendapat profit atau laba bersih maka akan dibagi menjadi dua hal yaitu 

dividen dan laba ditahan. Jika sesuai dengan Bird In Hand Theory, maka dividen pasti 

mendapat bagian dalam pembagian tersebut sehingga jika keuntungan makin besar, maka 

akan semakin besar pula dividen yang dapat dibagikan. 

 

H3 : profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

H4 : Pertumbuhan Perusahaan mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap kebijakan 

dividen 

 

METODE PENELITIAN 

 

Model Penelitian 

Berdasarkan uraian telaah literatur di atas, dapat dibangun model penelitian dalam gambar 

berikut ini: 
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Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak dalam bidang industri non 

keuangan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan adalah purposive sampling. Kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah 

sebagai berikut: (1) Perusahaan-perusahaan kecuali keuangan yang berada atau listing di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2012 – 2014 (2) Perusahaan yang menjadi sampel 

adalah perusahaan yang membagikan dividen di tahun periode sampel secara berturut-turut 

dari tahun ke tahun  (3) Perusahaan dengan NPM, DER, CR, dan pertumbuhan positif . 

 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

 

Variabel independen 

a. Likuiditas  

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya yang segera harus dipenuhi oleh suatu perusahaan dengan menggunakan 

rumus current ratio (CR). 

 

CR = 
𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡

𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

b. Profitabilitas  

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk mendapat keuntungan atau 

laba yang diperoleh dari sumber-sumber yang tersedia baik berupa kas, penjualan, 

modal, dan sebagainya. Menggunakan rumus return on assets (ROA) sebagai berikut: 

 

NPM = 
𝐸𝐴𝑇

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 

c. Kebijakan Hutang 

Variabel ini akan diproksi menggunakan Debt to Equity Ratio(DER) yang 

dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut: 

 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

Variabel Dependen 

Kebijakan dividen 



  Kebijakan dividen tercermin dalam laporan keuangan perusahaan. Kebijakan dividen 

merupakan satu-satunya variabel dependen dalam penelitian ini. Variable ini dapat diukur 

dengan Dividen Payout Ratio. Rasio pembayaran dividen (DPR) menentukan jumlah laba 

yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. 

 

DPR = 
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛

𝐸𝐴𝑇
 

Variabel Moderasi 

Pertumbuhan Perusahaan 

  Variabel ini akan menggunakan pertumbuhan total aset yang dapat dihitung dengan 

rumus sebagai berikut: 

Dimana: 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =  
𝑇𝐴𝑡(𝑛) − 𝑇𝐴𝑡(𝑛−1)

𝑇𝐴𝑡(𝑛−1)
 

 

TAt(n) = Total Asset Tahun n 

TAt(n) = Total Asset Tahun n-1 

 
 

Teknik Pengumpulan Data 

 

Teknik pengumpulan data dapat dilakukan dengan cara observasi. Peneliti melakukan 

observasi ke perpustakaan dan ke PDPM Kwik Kian Gie School of Business untuk mencari 

jurnal, membaca buku-buku untuk memperkuat penelitian dan mencari infomasi yang 

dibutuhkan seperti laporan keuangan. Peneliti juga mencari data melalui internet. Dari data 

observasi itu merupakan data sekunder. Data yang diambil di : BEI, PDPM IBII, internet, dll. 

 

Teknik Analisis Data 

 

Pengujian analisa yang dilakukan adalah: 

1. Pengujian Statistic Deskriptif 

Statistic deskriptif memberikan gambaran tentang suatu data. Pada penelitian ini 

statistic deskriptif digunakan untuk mengetahui ROA, CR, DER dan DPR pada 

perusahaan yang terdaftar di BEI. Pengukuran yang digunakan pada penelitian ini 

adalah  nilai minimum, nilai maksimum, mean, dan standard deviasi. 

2. Uji Asumsi Klasik 

Sebelum dilakukan uji hipotesis, terlebih dahulu dilakukan uji kualitas data yaitu uji 

asumsi klasik. Uji asumsi klasik terdiri dari: 

a. Uji Normalitas, bertujuan untuk menguji apakah data berdistribusi normal atau 

tidak. Model regresi yang baik adalah model regresi yang berdistribusi normal 

atau mendekati normal. 



b. Uji Autokorelasi, bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi 

terdapat korelasi antara kesalahan pada periode t dengan periode t-1(sebelum). 

c. Uji Multikolinearitas, bertujuan untuk menguji apakah ditemukan adanya korelasi 

antar variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 

korelasi diantara variabel independen. 

d. Uji heteroskedastisitas, yaitu suatu pengujian untuk melihat apakah data 

mempunyai varian yang sama (homogen) atau data mempunyai varian yang tidak 

sama (heterogen). 

3. Regresi Linear Ganda 

Dalam regresi berganda digunakan untuk mengetahui apakah hipotesis penelitian 

terbukti signifikan atau tidak signifikan, dengan persamaan sebagai berikut: 

Model   : DPR = b0 + b1 CRi,t + b2 NPMi,t + b3 DERi,t +b4 Growthi,t*Cri,t + e 

4. Pengujian model dan hipotesis 

a. Uji koefisien determinasi (R2) 

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui presentase sumbangan 

pengaruh serentak variabel-variabel bebas terhadap variabel terikat. 

b. Uji nilai F 

Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel bebas dalam model 

penelitian mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel terikat. 

c. Uji nilai t 

Uji parsial (uji t) bertujuan untuk menguji ada tidaknya pengaruh dari variabel 

independen terhadap variabel dependen secara parsial. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Deskripsi Obyek Penelitian 

Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan non 

keuangan yang terdapat dalam Bursa Efek Indonesia periode 2012 – 2014. Dalam penelitian 

ini perusahaan yang telah memenuhi kriteria yang ditetapkan dan dapat digunakan sebagai 

sampel yaitu terdapat 37 sampel perusahaan. 

 

Pembahasan  

Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 

Variabel likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen dengan nilai 

sig. sebesar 0.000 < 0.05. Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian Luh Fajarini Indah 

Mawarni, dan Ni Made Dwi Ratnadi (2014). Secara teoritis likuiditas memengaruhi 

kebijakan dividen secara positif karena likuiditas merupakan salah satu indikator ketersediaan 

kas selain itu dan dalam pembagian dividen tunai free cash flow dapat sangat menentukan 

kebijakan dividen tunai yang akan dibagikan. Karena dasar itu penelitian ini dapat 

menunjukan hasil tersebut karena pada perusahaan sample memiliki rasio likuiditas yang baik 

seperti dapat dilihat dari tabel analisis deskriptif rata-rata likuiditas dari perusahaan sample 

adalah sebesar 2.00856 hal ini menunjukan bahwa ada ketersediaan aset lancar dua kali lipat 

dari hutang lancar nya sehingga sangat mungkin sebagian besar perusahaan sample memiliki 

uang berlebih atau free cash flow. 



 

Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen 

Variabel kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan nilai sig. 

sebesar 0.519 > 0.05. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Pirdaus Anhar, dan 

Hilmi Abdullah (2014). Secara teori, kebijakan hutang memengaruhi kebijakan dividen 

secara negatif karena dengan ada nya hutang perusahaan akan mengutamakan pembayarn 

hutang dan bunganya sehingga uang yang akan dibagikan untuk dividen akan berkurang. 

Pada penelitian ini dapat ditemukan tidak ada pengaruh kebijakan hutang terhadap kebijakan 

dividen karena yang pertama dalam penelitian ini tidak diperhatikan tipe-tipe kebijakan 

dividen dari perusahaan-perusahaan sample. Alasan berikut nya yang memungkinkan 

kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap kebijkan dividen karena perusahaan yang 

menjadi sample dari penelitian ini dalam kebijakan hutangnya lebih banyak menggunakan 

dana internal. Hal ini dapat dilihat dari nilai hutang yang di nilai dari DER memiliki rata-rata 

dibawah satu yang berarti hutang nya lebih kecil dari ekuitas nya sehingga pembayaran 

hutang tidak terlalu berpengaruh besar terhadap kebijakan dividennya 

. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Variabel profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan nilai sig. sebesar 

0.736 > 0.05. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian dari Samsul Arifin, dan Nur 

Fadjrih Asyik (2015). Secara teori seharusnya profitabilitas berpengaruh positif karena 

dividen merupakan bagian keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada investor. Pada 

penelitian ini bisa menghasilkan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

karena sama seperti pada kebijakan hutang yaitu penelitian ini tidak memerhatikan tipe-tipe 

kebijakan dividen. Lalu dapat dilihat juga rata-rata profitabilitas dari perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian ini bernilai kecil hanya sebesar 0.15468 dan rata-rata 

pertumbuhannya juga tidak tinggi yaitu senilai 0.18568. Dari data disebut dapat diperkirakan 

bahwa rata-rata dari perusahaan yang menjadi sample merupakan perusahaan yang ada dalam 

tahap maturity karena pertumbuhan aset tidak besar. Untuk perusahaan-perusahaan seperti ini 

biasanya tidak bergantung pada profitabilitas dalam menentukan dividennya karena salah satu 

alasannya adalah perusahaan tipe ini sudah memiliki nilai saldo laba yang tinggi sehingga 

tidak terlalu mengandalkan profitabilitas sebagai dasar pembagian dividen. 

 

Moderasi Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen oleh Pertumbuhan 

Perusahaan 

Variabel pertumbuhan perusahaan dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap kebijakan 

dividen dengan nilai sig. sebesar 0.001 < 0.005. Hasil bertentangan dengan hasil penelitian 

dari penelitian Muhammad Hidayat (2015). Secara teori pertumbuhan perusahaan memiliki 

pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen karena untuk mendapatkan pertumbuhan dari 

perusahaan, perusahaan harus melakukan investasi sehingga mengurangi free cash flow. Hal 

ini sesuai dengan hasil dari penelitian ini yang menunjukan bahwa pertumbuhan perusahaan 

memperlemah pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen yang dapat dilihat dari nilai 

beta yang negatif. Pertumbuhan perusahaan bisa melemahkan pengaruh likuiditas karena 

pengaruh likuiditas adalah karena adanya kelebihan uang tunai atau terdapat free cash flow 

sedangkan supaya perusahaan dapat bertumbuh free cash flow akan  digunakan untuk 



berinvestasi sehingga uang menganggur yang akan digunakan untuk membagi dividen akan 

berkurang. 

 

Keterbatasan 

Berdasarkan hasil regresi model , besarnya koefisien determinasi (R2) untuk model ini adalah  

0.177 dan  adjusted R2 adalah 0.146. Hal ini berarti 17.7% variasi kebijakan dividen dapat 

dijelaskan oleh variabel-variabel likuiditas , kebijakan hutang, profitabilitas, dan moderasi 

pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen oleh pertumbuhan perusahaan.  Sedangkan 

sisanya 82.3% merupakan pengaruh dari variabel bebas lain yang tidak diikutsertakan dalam 

penelitian ini.  

 

SARAN  

Berdasarkan keterbatasan penelitian model  bahwa hanya 17.7% variasi kebijakan dividen 

yang mampu dijelaskan oleh variabel bebasnya, maka pada penelitian selanjutnya sebaiknya 

dilakukan penambahan variabel intervening atau mediating sehingga dapat menjelaskan 

variabel kebijakan dividen dalam kisaran yang lebih tinggi. Untuk penelitian selanjutnya 

yang akan melanjutkan penelitian ini, diharapkan dapat melakukan penelitian dengan 

menggunakan periode tahun yang lebih panjang agar hasil yang diperoleh lebih baik dan juga 

memperluas sektor-sektor industri yang digunakan, misalnya dengan menggunakan sektor 

perbankan. Hal tersebut perlu diperhatikan karena industri tersebut memiliki karakteristik 

yang berbeda sehingga dapat menghasilkan keputusan yang berbeda pula, serta 

memerhatikan tipe-tipe kebijakan dividen. 
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