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ABSTRAK 

 

Siska Novri Zulda, 2011/1107669. Pengaruh Likuiditas (CR), Hutang (DER) dan 

Profitabilitas (ROA) terhadap Pembayaran Dividen (DPR) 

Perusahaan BUMN go public yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

  

 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui 1) pengaruh likuiditas 

terhadap pembayaran dividen perusahaan BUMN go public yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, 2) pengaruh hutang  terhadap pembayaran dividen perusahaan 

BUMN go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan, 3) pengaruh 

profitabilitas terhadap pembayaran dividen perusahaan BUMN go public  yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

 Penelitian ini merupakan penelitian kausatif menggunakan teknik 

dokumentasi, sedangkan sumber data diperoleh dari www.idx.co.id, Indonesian 

Capital Market Directory (ICMD), dan situs pendukung lainnya. Populasi pada 

penelitian ini adalah perusahaan BUMN go public non perbankan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2009-2013. Sampel dalam penelitian ini diambil 

dengan menggunakan purposive sampling yaitu dengan menggunakan kriteria 

tertentu sehingga diperoleh sampel 11 perusahaan. Teknik analisis data yang 

digunakan adalah analisis regresi berganda dengan menggunakan program SPSS 20. 

 Dari hasil penelitian yang telah dilakukan, menunjukkan (1) likuiditas 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap pembayaran dividen perusahaan 

BUMN go public yang terdaftar di BEI (2) hutang berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap pembayaran dividen perusahaan BUMN go public yang terdaftar 

di BEI (3) profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap pembayaran 

dividen perusahaan BUMN go public yang terdaftar di BEI. 

 

 

Kata kunci: Likuiditas (CR), Hutang (DER), Profitabilitas (ROA), dan      

Pembayaran dividen (DPR) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Investasi merupakan aktifitas yang dihadapkan pada berbagai macam risiko 

yang sulit diprediksikan oleh para investor. Untuk mengurangi risiko, investor 

memerlukan berbagai ilmu dan pengetahuan mengenai berbagai investasi yang baik, 

yang akan memberikan keuntungan bagi para investor. Selain itu, investor juga 

memerlukan berbagai macam informasi, baik informasi yang diperoleh dari kinerja 

perusahaan maupun informasi lain yang relevan seperti kondisi ekonomi dan politik 

dalam suatu negara. Informasi dari perusahaan lazimnya didasarkan pada kinerja 

perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan. Berdasarkan laporan keuangan, 

investor dapat mengetahui kinerja perusahaan baik itu tingkat likuiditas, hutang dan 

profitabilitas  serta besarnya dividen yang dibagikan kepada pemegang sahamnya. 

Perusahaan  harus  menentukan  kebijakan  yang  tepat  untuk  menangani 

masalah  yang  terkait  dengan  dividen.  Menurut Rudianto (2009: 308) dividen 

adalah bagian dari laba yang diperoleh perusahaan dan diberikan oleh perusahaan 

kepada pemegang saham sebagai imbalan atas kesediaanya menanamkan hartanya 

dalam perusahaan. Masing-masing  perusahaan  menetapkan kebijakan  dividen  

yang  berbeda-beda.  Menurut Agus (2001: 281) kebijakan dividen adalah apakah 

laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai 

dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa  
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datang.  Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka 

akan mengurangi laba ditahan, dan sebaliknya jika perusahaan memilih untuk 

menahan laba yang diperoleh, maka kemampuan pembentukan dana dari dalam 

perusahaan akan semakin besar. 

 Tujuan  utama  investor  dalam menanamkan dananya ke dalam perusahaan 

yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat pengembalian  investasi  (return) baik 

berupa pendapatan dividen maupun pendapatan  dari  selisih  harga  jual  saham  

terhadap  harga  belinya (capital  gain). Dalam  hubungannya  dengan  pendapatan  

dividen, para investor umumnya menginginkan  pembagian  dividen  yang  relatif  

stabil,  karena dengan stabilitas dividen dapat meningkatkan kepercayaan  investor  

terhadap perusahaan. Pembagian dividen yang stabil tersebut juga dapat  

mengurangi ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya ke dalam  

perusahaan. Di  sisi lain, perusahaan yang akan membagikan  dividen  dihadapkan  

pada  berbagai  macam pertimbangan,  yaitu  perlunya  menahan  sebagian  laba  

untuk melakukan investasi kembali dalam perusahaan yang mungkin lebih 

menguntungkan, kebutuhan dana  perusahaan, likuiditas perusahaan, sifat pemegang 

saham, serta target tertentu yang berhubungan dengan dividen. Tentunya hal  ini 

akan menjadi unik karena kebijakan dividen melibatkan dua pihak yang saling 

berkepentingan. 

Salah satu indikator yang menunjukkan nilai dividen yang dibagikan oleh 

perusahaan kepada investor adalah  Dividend Payout Ratio (DPR). DPR merupakan 

persentase dari laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai cash  
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dividend (Lukas, 2008: 285). DPR mengindikasikan jumlah dividen yang dibayarkan 

perusahaan terhadap laba perusahaan. 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan BUMN go public yang terdaftar di 

BEI. Alasan dilakukan pada perusahaan BUMN go public karena adanya peran 

penting BUMN bagi perekonomian negara, yang akan memberikan kontribusi 

kepada Anggaran Pendapatan Belanja Negara (APBN), baik secara  langsung 

maupun tidak langsung. Kontribusi langsung BUMN dapat berupa penerimaan 

Negara yang bersumber dari pendapatan pajak, setoran  dividen dan  privatisasi, 

serta belanja melalui kompensasi/subsidi. Sedangkan kontribusi tidak langsung 

BUMN berupa dampak-dampak yang akan diberikan pada perekonomian nasional. 

Selain itu BUMN memiliki perilaku yang berbeda dari perusahaan swasta dalam hal 

pembagian dividen. Walaupun Besarnya dividen yang akan dikeluarkan sama-sama 

diputuskan dalam RUPS (rapat umum pemegang saham). Namun dalam  perusahaan  

BUMN,  pemerintah  sebagai pemegang saham terbesar sangat menentukan 

besarnya dividen yang dibayarkan. Sedangkan pada  perusahaan  swasta  tidak  

demikian. Besar  kecilnya  dividen dalam perusahaan swasta dipengaruhi oleh para 

pemegang saham yang tidak berasal dari pemerintah (Wiratmoko: 2012). Hal ini 

tidak berbeda dengan konteks  Badan  Usaha Milik  Negara  (BUMN)  di Indonesia,  

Undang-undang  (UU)  menyatakan  bahwa  BUMN  adalah  badan  usaha  yang 

seluruh atau  sebagian besar modalnya dimiliki oleh  Negara  Indonesia  melalui    

penyertaan secara  langsung  yang  berasal  dari  kekayaan  Negara  yang dipisahkan 

(UU  nomor  19  Tahun 2003  tentang  BUMN,  pasal  1). 
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Porsi pembayaran dividen  selama  periode  2009-2013  tergolong  stabil. 

Hal tersebut dapat digambarkan dalam Tabel 1 dengan memaparkan lima 

perusahaan sebagai gambaran umum dari keseluruhan sampel yang dipakai dalam 

penelitian ini. 

Tabel 1 Data DPR beberapa Perusahaan BUMN go public yang Terdaftar di    

BEI 

 Nama Perusahaan   DPR (%)  

  2009 2010 2011 2012 2013 

PGAS Perusahaan gas 

negara (persero) 

Tbk. 

58,11 60,00 55,00 57,06 48,31 

KAEF  

 

JSMR 

Kimia farma 

(persero) Tbk. 

Jasa marga 

(persero) Tbk. 

30,00 

 

67,76 

20,00 

 

60,22 

20,00 

 

40,04 

15,29 

 

40,00 

25,00 

 

40,00 

 

PTBA Tambang batu bara 

bukit asam 

(persero) Tbk. 

45,03 60,00 60,03 57,26 58,29 

ANTM 

 

Aneka tambang  

(Persero) 

40,06 40,07 45,02 15,01 

 

22,50 

 Rata-rata  48,19 48,06 44,02 36,92 38,82 

Sumber : www. idx.co.id 

 

Dalam Tabel 1 dapat dilihat bahwa adanya fluktuasi yang tidak terlalu 

berarti pada dividen payout ratio (DPR) perusahaan BUMN go public selama tahun 

pengamatan dengan persentase rata-rata di atas 35%. Rata-rata  pembayaran  

dividen  dari  lima  perusahaan  BUMN  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  

tahun  2009  adalah  sebesar  48,19%  dan  mengalami penurunan  selama  tiga 

tahun berturut-turut yaitu dari tahun 2010 sampai tahun 2012. Kemudian kembali 

meningkat pada tahun 2013 sebesar 38,82%. 
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Lukas (2008: 291) mengemukakan bahwa terdapat beberapa faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen yaitu perjanjian hutang, pembatasan dari saham 

preferen, tersedianya kas, pengendalian, kebutuhan dana untuk investasi, dan 

fluktuasi laba. Sementara itu menurut Bambang (1996: 267) kebijakan dividen 

dipengaruhi oleh posisi likuiditas perusahaan, kebutuhan dana untuk membayar 

utang, tingkat pertumbuhan perusahaan dan pengawasan terhadap perusahaan. Dari 

berbagai faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, pada penelitian ini akan 

difokuskan pada tiga faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu tingkat 

likuiditas, hutang dan profitabilitas terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Hal ini 

dikarenakan likuiditas, hutang dan profitabilitas pada perusahaan BUMN 

mengalami fluktuasi selama tahun pengamatan sehingga perlu diketahui apakah 

fluktuasi tersebut akan mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan BUMN go 

public yang terdaftar di BEI, dan penulis menyakini ketiga faktor diatas akan 

memberikan pengaruh terhadap pembayaran dividen perusahaan BUMN go public 

yang terdaftar di BEI. 

Banyak  penelitian  yang  sudah  dilakukan  terkait  dengan kebijakan 

dividen.  Dari beberapa penelitian tersebut terdapat beberapa perbedaan hasil, 

diantaranya adalah: Septi, dkk (2014), Tita (2013) dan Ahmad (2013) menunjukkan 

bahwa Current ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR. Hasil penelitian 

ini bertentangan dengan yang dilakukan Widhianningrum (2013) yang menyatakan 

bahwa current ratio mempunyai pengaruh signifikan terhadap DPR. 
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Penelitian lain yang dilakukan oleh  Lisa dan Clara (2009), Septi (2014) 

menyatakan bahwa debt to equity ratio (DER) tidak bengaruh signifikan terhadap 

DPR. Sedangkan hasil lain ditunjukkan oleh Unzu (2013) bahwa DER berpengaruh 

positif terhadap DPR. Hal ini sejalan dengan yang diungkapkan Agung (2012) 

bahwa DER berpengaruh positif terhadap DPR namun tidak signifikan. 

Penelitian yang dilakukan Lisa  dan  Clara  (2009) menunjukkan bahwa 

ROA memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap DPR. Hasil penelitian 

ini bertentangan dengan yang dilakukan oleh Kartika dan Nuringsih (2005) yang 

menyatakan  bahwa  ROA  berpengaruh  negatif  terhadap  DPR.  Sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Unzu (2013) dan Ahmad (2013) menyatakan bahwa 

ROA berpengaruh signifikan terhadap DPR.   

Agus (2001: 293) mengatakan bahwa likuiditas perusahaan merupakan 

pertimbangan utama dalam banyak kebijakan dividen. Karena dividen bagi 

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

perusahaan secara keseluruhan akan semakin besar kemampuan perusahaan untuk 

membayar dividen. Subramanyam dan Wild (2010: 43) mengatakan bahwa tingkat 

likuiditas digunakan untuk mengevaluasi kemampuan suatu perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek. 

Pada penelitian ini indikator yang digunakan adalah current ratio, karena 

current ratio akan menggambarkan secara umum kemampuan aktiva lancar 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Keown, et al. (2008:75) 

mengatakan bahwa current ratio atau rasio lancar merupakaan rasio yang  
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menunjukkan likuiditas perusahaan yang diukur dengan membandingkan aktiva 

lancar terhadap hutang lancar atau hutang jangka pendek.  

Berikut ini disajikan data tentang likuiditas beberapa perusahaan BUMN 

go public  yang terdaftar di BEI dari tahun 2009-2013 yang diukur dengan current 

ratio. 

Tabel 2 Data Current Ratio beberapa Perusahaan BUMN go public  yang 

terdaftar di BEI 

Sumber : www. idx.co.id 

 

Berdasarkan Tabel 2 dapat dilihat perkembangan current ratio beberapa 

perusahaan BUMN go public yang terdaftar di BEI pada tahun 2009-2013, terlihat 

bahwa adanya fluktuasi yang terjadi pada current ratio perusahaan selama tahun 

pengamatan. Current ratio tertinggi dicapai oleh perusahaan Aneka Tambang 

(persero) Tbk. Sebesar 10,64 kali tahun 2011, artinya jumlah asset lancar sebanyak 

10,64 kali dapat menanggung kewajiban lancar nya. Current ratio terendah dialami 

oleh perusahaan Jasa Marga (persero) Tbk. Sebesar 0,68 kali tahun 2012 Yang  

 

 

Kode  Nama Perusahaan   Current ratio 

(kali) 

  

  2009 2010 2011 2012 2013 

PGAS Perusahaan gas negara (persero) 

Tbk. 

2,48 3,43 5,49 4,19 2,01 

KAEF  

JSMR 

Kimia farma (persero) Tbk. 

Jasa marga (persero) Tbk. 

1,99 

1,16 

2,43 

1,65 

2,75 

1,06 

2,83 

0,68 

2,43 

0,79 

PTBA Tambang batu bara bukit asam 

(persero) Tbk. 

4,91 5,79 4,63 4,92 2,87 

ANTM 

 

Aneka tambang  (Persero). 7,27 3,88 10,64 2,51 

 

1,84 
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artinya hanya 0,68 kali asset lancar perusahaan yang mampu menanggung 

kewajiban lancar nya. 

Jika dihubungkan dengan Tabel 1 kecendrungan peningkatan current ratio 

pada perusahaan BUMN go public yang terdaftar di BEI tahun 2009-2013 tidak 

selalu diikuti oleh peningkatan DPR perusahaan tersebut. Ditemukan bahwa pada 

saat terjadi peningkatan terhadap current ratio perusahaan tetapi DPR perusahaan 

malah mengalami penurunan, dan begitu sebaliknya.  

Selain likuiditas, kebijakan dividen juga di pengaruhi Kebijakan utang 

perusahaan yang mencakup utang jangka pendek, utang jangka panjang, saham 

preferen dan saham biasa dan perusahaan akan berusaha mencapai tingkat struktur 

modal yang optimal. Jensen, et al (1992) dalam Dwi & Bambang (2009) yang 

menyatakan bahwa penggunaan hutang yang tinggi akan menyebabkan penurunan 

dividen karena sebagian besar keuntungan di alokasikan sebagai cadangan untuk 

pelunasan hutang. 

Pada penelitian ini DER merupakan indikator yang digunakan untuk 

mengukur seberapa besar penggunaan hutang dibanding modal sendiri dan untuk 

menilai batas kemampuan modal sendiri dalam menanggung risiko atau batas 

perluasan usaha dengan menggunakan modal pinjaman. Oleh karena itu, semakin 

rendah DER akan berakibat pada semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk 

membayar dividennya. Sebaliknya, semakin besar proporsi hutang yang 

ditunjukkan oleh DER, maka akan semakin kecil kemampuan perusahaan 

membayar dividen, hal ini dikarenakan pembayaran hutang akan berdampak  
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langsung pada kondisi kas perusahaan karena perusahaan membutuhkan uang tunai 

dalam pembayaran pokok pinjaman berikut bunganya. Peningkatan hutang pada 

gilirannya akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para 

pemegang saham termasuk dividen yang akan diterima, karena kewajiban tersebut 

lebih diprioritaskan daripada pembagian dividen. 

Berikut ini disajikan data tentang tingkat hutang beberapa perusahaan 

BUMN go public yang terdaftar di BEI tahun 2009-2013 yang diukur dengan DER. 

 Tabel  3 Data DER beberapa Perusahaan BUMN go public yang Terdaftar di 

BEI  

Sumber : www. idx.co.id  

 

Berdasarkan Tabel 3 diketahui bahwa DER perusahaan BUMN go public 

yang terdaftar di BEI tahun 2009-2013 mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. 

DER tertinggi yaitu sebesar 1,61 kali dicapai oleh perusahaan Jasa marga (persero) 

Tbk.  pada tahun 2013 sedangkan DER terendah dialami oleh perusahaan Aneka 

Tambang (persero) Tbk sebesar 0,21 kali pada tahun 2009. 

Jika dihubungkan dengan Tabel 1, terlihat ada keterkaitan antara hutang 

(DER) dengan DPR, dimana terlihat peningkatan dan penurunan DER berdampak  

 

Kode  Nama Perusahaan   DER (kali)   

  2009 2010 2011 2012 2013 

PGAS Perusahaan gas negara 

(persero) Tbk. 

1,35 1,22 0,80 0,66 0,60 

KAEF  

JSMR 

Kimia farma (persero) Tbk. 

Jasa marga (persero) Tbk. 

0,57 

1,17 

0,49 

1,37 

0,43 

1,32 

0,45 

1,53 

0,52 

1,61 

PTBA Tambang batu bara bukit 

asam (persero) Tbk. 

0,40 0,36 0,41 0,50 0,55 

ANTM 

 

Aneka tambang  (Persero). 0,21 0,27 0,41 0,54 

 

0,71 
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pada penurunan atau peningkatan DPR. Namun pada beberapa perusahaan pada 

tahun tertentu disaat terjadinya peningkatan DER, DPR juga mengalami 

peningkatan dan pada saat terjadi penurunan DER, DPR juga mengalami 

penurunan. Kondisi ini di alami oleh sebagian besar perusahaan pada tahun 2011 

dan 2013. 

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah  

profitabilitas. Indikatornya adalah Return on asset (ROA) yang merupakan salah 

satu rasio profitabilitas yang dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. Return on asset (ROA) merupakan 

perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan total aktiva yang dimiliki 

perusahaan. Return on asset (ROA) yang positif menunjukkan bahwa dari total 

aktiva yang dipergunakan dari operasi perusahaan mampu menghasilkan laba bagi 

perusahaan. Sebaliknya Return on asset (ROA) nya bernilai negatif menunjukkan 

bahwa dari total aktiva yang dipergunakan tidak dapat menghasilkan laba bagi 

perusahaan atau mengalami kerugian. Jadi apabila suatu perusahaan memiliki ROA 

yang tinggi maka perusahaan tersebut berpeluang besar dalam meningkatkan 

pertumbuhan modal sendiri. Dan sebaliknya apabila perusahaan memiliki ROA 

yang rendah maka perusahaan tersebut akan sulit untuk meningkatkan modal 

sendirinya. 

Darminto (2008) mengatakan bahwa profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan untuk memperoleh laba/profit sehingga mempunyai pengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Jika perusahaan mempunyai profitabilitas yang tinggi, maka  

 

10 



 
 

 
 

pendapatan akan laba juga tinggi yang pada akhirnya laba yang tersedia bagi 

pemegang saham akan semakin besar. sejalan dengan yang diungkapkan sudarsi 

(2002) dalam Unzu (2013) bahwa Perusahaan  yang  semakin  besar  

keuntungannya  akan  membayar  porsi  pendapatan  yang semakin  besar  sebagai  

dividen. 

Berikut ini disajikan data tentang tingkat profitabilitas beberapa perusahaan 

BUMN go public yang terdaftar di BEI tahun 2009-2013 yang diukur dengan ROA. 

Tabel  4 Data ROA beberapa Perusahaan BUMN go public yang Terdaftar di  

 BEI  

Kode  Nama Perusahaan   ROA (%)   

  2009 2010 2011 2012 2013 

PGAS Perusahaan gas negara 

(persero) Tbk. 

22,44 20,14 19,75 23,42 20,49 

KAEF  

JSMR 

Kimia farma (persero) Tbk. 

Jasa marga (persero) Tbk. 

4,00 

5,45 

8,37 

6,25 

9,57 

6,15 

9,68 

6,20 

8,72 

4,36 

PTBA Tambang batu bara bukit 

asam (persero) Tbk. 

33,78 22,92 26,84 22,86 15,88 

ANTM 

 

Aneka tambang  (Persero). 5,99 13,71 12,68 15,19 

 

1,87 

Sumber : www. idx.co.id  

 

Berdasarkan Tabel 4 diketahui bahwa ROA perusahaan BUMN go public 

berfluktuasi dari tahun ke tahun. ROA tertinggi dicapai oleh perusahaan Tambang 

Batu Bara Bukit Asam (persero) Tbk. Sebesar 33,78% tahun 2009 dan ROA 

terendah sebesar 1,87% tahun 2013 dialami oleh perusahaan Aneka Tambang 

(persero) Tbk.Jika dihubungkan dengan Tabel 1, terlihat ada keterkaitan antaraROA 

dengan DPR, dimana terlihat peningkatan atau penurunan ROA berdampak pada  
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peningkatan atau penurunan DPR. Namun pada tahun tertentu  yang terjadi justru 

pada saat ROA meningkat atau menurun DPR malah mengalami penurunan atau 

peningkatan seperti yang terjadi pada perusahaan Gas Negara (persero) Tbk yang 

terjadi pada tahun 2010, perusahaan Kimia Farma (persero) Tbk  pada tahun 2010, 

2012 dan 2013, perusahaan Jasa Marga (persero) Tbk pada tahun 2010, perusahaan 

Tambang Batubara Bukit Asam (persero) Tbk tahun 2010 dan 2013 dan pada 

perusahaan Aneka Tambang (persero) Tbk tahun 2011 sampai 2013. 

Dengan  melihat  adanya  permasalahan  yang  bersumber  pada Tabel 1 

yang menunjukkan rasio pembayaran dividen yang cendrung stabil dan fenomena 

yang terjadi pada Tabel 2,3 dan 4 yang memperlihatkan hubungan dengan Tabel 1. 

Serta adanya perbedaan dari hasil penelitian-penelitian  terdahulu, maka perlu 

diteliti  lebih  lanjut  faktor-faktor yang  mempengaruhi  pembayaran dividen 

dengan  menggunakan variabel  current ratio,  debt to equty ratio,  dan return on 

asset  terhadap DPR  pada  perusahaan  BUMN  go public yang  terdaftar  di  Bursa  

Efek  Indonesia periode 2009-2013 dengan judul “Pengaruh Tingkat Likuiditas 

(CR), Hutang (DER), dan Profitabilitas (ROA) terhadap Pembayaran Dividen 

(DPR) pada Perusahaan BUMN go public  yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI)”. 
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B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan pada latar belakang masalah di atas, maka dapat diidentifikasi 

beberapa permasalahan yaitu: 

1. Tujuan berinvestasi di pasar saham adalah untuk mendapatkan capital gain 

dan dividen. Namun kenyataannya tidak semua perusahaan BUMN go 

public yang terdaftar di BEI membagikan dividen kepada pemegang saham. 

2. Kecenderungan fluktuasi likuiditas (current ratio) akan mempengaruhi 

pembayaran dividen (DPR) perusahaan tersebut. 

3. Kecenderungan penurunan utang (DER) akan mempengaruhi peningkatan 

pembayaran dividen dan sebaliknya  

4. Kecendrungan fluktuasi profitabilitas (ROA) akan mempengaruhi 

pembayaran dividen (DPR). 

5. Adanya perbedaan hasil penelitian sebelumnya terkait pengaruh tingkat 

likuiditas (CR), hutang (DER), dan profitabilitas (ROA)  terhadap 

pembayaran  dividen (DPR). 

C. Pembatasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah  di atas, maka penulis membatasi 

permasalahan pada pengaruh tingkat likuiditas (CR), hutang (DER), dan 

profitabilitas (ROA) terhadap pembayaran dividen (DPR) perusahaan BUMN go 

public  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2013. 

 

 

 

 

13 



 
 

 
 

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan batasan masalah di atas, maka masalah yang akan diteliti 

dirumuskan sebagai berikut:  

1. Bagaimanakah pengaruh likuiditas (current ratio) terhadap pembayaran 

dividen (DPR) perusahaan BUMN go public  yang terdaftar di BEI ? 

2. Bagaimanakah pengaruh hutang (DER) terhadap pembayaran dividen (DPR) 

perusahaan BUMN go public  yang terdaftar di BEI ? 

3. Bagaimanakah pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap pembayaran dividen 

( DPR) perusahaan BUMN go public  yang terdaftar di BEI ? 

E. Tujuan Penelitian 

Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk menganalisis: 

1. Pengaruh likuiditas terhadap pembayaran dividen (DPR) perusahaan BUMN 

go public  yang terdaftar di BEI . 

2. Pengaruh hutang (DER) terhadap pembayaran dividen (DPR) perusahaan 

BUMN go public  yang terdaftar di BEI. 

3. Pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap pembayaran dividen (DPR) 

perusahaan BUMN go public  yang terdaftar di BEI. 
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F. Manfaat Penelitian 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara 

teoritis maupun praktis sebagai berikut: 

1. Teoritis: sebagai sarana pengembangan ilmu pengetahuan tentang analisis 

fundamental, dalam kaitannya dengan pembayaran dividen yang akan 

memberikan pertimbangan pada perusahaan terkait dengan faktor-faktor yang 

akan mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan. Dan penulis juga dapat 

mengetahui aplikasi dari teori-teori yang telah diajarkan selama ini dibangku 

perkuliahan tentang faktor-faktor yang mempengaruhi pembayaran dividen 

perusahaan. 

2. Praktis: diharapkan informasi dari hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan 

referensi dalam pembayaran dividen perusahaan yang memberikan gambaran 

kepada investor terkait dengan investasi yang akan dilakukan. 
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BAB II 

KAJIAN TEORI, PENELITIAN TERHADULU, KERANGKA KONSEPTUAL 

DAN HIPOTESIS 

 

A. Kajian Teori 

1. Kebijakan  Dividen 

a. Pengertian Dividen dan Kebijakan Dividen 

Rudianto (2009: 308) mengatakan bahwa dividen merupakan bagian 

dari laba yang diperoleh perusahaan dan diberikan oleh perusahaan kepada 

pemegang saham sebagai imbalan atas kesediaannya menanamkan hartanya 

didalam perusahaan. Sedangkan (Sri: 2007) mengatakan bahwa Dividen 

merupakan bagian dari keuntungan perusahaan yang didistribusikan kepada para 

pemegang saham dan pada umumnya dapat di lakukan secara berkala baik dalam 

bentuk uang (cash), dividen saham (stock dividen) dan dividen ekstra. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa dividen adalah pembagian laba yang diberikan 

perusahaan kepada pemegang saham baik dalam bentuk tunai, saham ataupun 

ekstra yang disesuaikan dengan kepemilikan masing masing pemegang saham. 

Kebijakan dividen menurut Lukas (2008: 285) berkaitan dengan 

keputusan apakah perusahaan akan membagikan dividen kepada para pemegang 

saham atau menahan laba untuk diinvestasikan kembali pada proyek-proyek 

yang menguntungkan guna meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Sementara 

menurut Suad (1997: 381) kebijakan dividen menyangkut tentang masalah  
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penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham, yang pada dasarnya 

laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan 

kembali. Sama hal nya dengan yang diungkapkan oleh Purweni (2013) bahwa 

kebijakan dividen merupakan bentuk keputusan apakah laba yang diperoleh 

perusahaan akan di bagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan 

ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan 

datang. 

Dengan demikian maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen 

adalah suatu kebijakan yang diambil oleh perusahaan, apakah laba yang 

diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen atau laba tersebut akan ditahan yang akan digunakan kembali untuk 

berinvestasi. Kebijakan dividen merupakan suatu hal yang penting dalam 

perusahaan karena melibatkan dua pihak yang memiliki kepentingan yang 

berbeda yaitu pemegang saham dan perusahaan. Oleh karena itu, sebaiknya 

perusahaan menerapkan kebijakan dividen optimal yaitu keseimbangan antara 

dividen saat ini dan pertumbuhan dimasa depan yang memaksimalkan harga 

saham. 

b. Teori tentang Dividen 

Ada  beberapa  teori  terkait   dengan   dividen   sesuai  dengan     yang 

diungkapkan   oleh   Lukas (2008: 285),  yang  diantara  nya,  yaitu: 
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1) Dividen tidak relevan dari Modigliani dan Miller (MM) 

Menurut Modigliani dan Miller (MM), nilai suatu perusahaan 

tidak ditentukan oleh besar kecilnya DPR, tapi ditentukan oleh laba 

bersih sebelum pajak (EBIT) dan kelas risiko perusahaan. Jadi menurut 

MM, dividen adalah tidak relevan. Pernyataan MM ini didasarkan pada 

beberapa asumsi penting yang “lemah” seperti: 1) pasar modal 

sempurna dimana semua investor adalah rasional. 2) tidak ada biaya 

emisi saham baru jika perusahaan menerbitkan saham baru. 3) tidak ada 

pajak. 4) kebijakan investasi perusahaan tidak berubah. 

Pada praktiknya: 1) pasar modal yang sempurna sulit ditemui, 2) 

biaya emisi saham baru pasti ada, 3) pajak pasti ada, 4) kebijakan 

investasi perusahaan tidak mungkin tidak berubah. Beberapa ahli 

menentang pendapat MM tentang dividen adalah tidak relevan dengan 

menunjukan bahwa adanya biaya emisi saham baru akan mempengaruhi 

nilai perusahaan. Beberapa ahli lain menyoroti asumsi tidak adanya 

pajak. Jika ada pajak maka penghasilan investor dari dividen dan capital 

gains akan dikenai pajak. 

2) Teori The Bird in the Hand 

Gordon dan Lintner menyatakan bahwa biaya modal sendiri 

perusahaan akan naik jika DPR rendah karena investor lebih suka 

menerima dividen daripada capital gain. Menurut mereka, investor 

memandang dividend yield lebih pasti daripada capital gain yield.  
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Modigliani dan Miller menganggap bahwa argumen Gordon dan Lintner 

itu merupakan suatu kesalahan dengan istilah “The Bird  in The Hand 

Fallacy”. Menurut MM, pada akhirnya investor akan kembali 

menginvestasikan dividen yang diterima pada perusahaan yang sama 

atau perusahaan yang memiliki risiko yang hampir sama. 

3) Teori Perbedaan Pajak 

Teori ini diajukan oleh Litzenberger dan Ramaswamy. Mereka 

menyatakan bahwa karena adanya pajak terhadap keuntungan dividen 

dan capital gains, para investor lebih menyukai capital gains karena 

dapat menunda pembayaran pajak. Oleh karena itu investor 

mensyaratkan suatu tingkat keuntungan yang lebih tinggi pada saham 

yang memberikan dividend yield tinggi, capital gains yield rendah 

daripada saham dengan dividend yield rendah, capital gains yield tinggi. 

Jika pajak atas dividen lebih besar dari pajak atas capital gains, 

perbedaan ini akan makin terasa. 

Jika manajemen percaya bahwa teori “dividen tidak relevan” dari 

MM adalah benar, maka perusahaan tidak perlu memperdulikan berapa 

besar dividen yang harus dibagi. Jika mereka menganut “The Bird in the 

Hand”, mereka harus membagi seluruh EAT dalam bentuk dividen. Dan 

bila manajemen cenderung mempercayai teori perbedaan pajak, mereka 

harus menahan seluruh EAT atau DPR = 0%. Jadi ketiga teori yang  
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telah dibahas mewakili kutub-kutub ekstrim dari teori tentang kebijakan 

dividen. 

4) Teori Signaling Hypothesis 

Ada bukti empiris bahwa jika ada kenaikan dividen, sering 

diikuti dengan kenaikan harga saham. Sebaliknya penurunan dividen 

pada umumnya menyebabkan harga saham turun. Fenomena ini dapat 

dianggap sebagai bukti bahwa para investor lebih menyukai dividen 

daripada capital gain. Tapi MM berpendapat bahwa suatu kenaikan 

dividen yang diatas biasanya merupakan suatu “sinyal” kepada para 

investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan 

yang baik dimasa yang akan datang. Sebaliknya, suatu penurunan 

dividen atau kenaikan dividen yang dibawah kenaikan normal 

(biasanya) diyakini investor sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan 

menghadapi masa sulit di waktu mendatang.  

5) Teori Clientele Effect 

Teori ini menyatakan bahwa kelompok (clientele) pemegang 

saham yang berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap 

kebijakan dividen perusahaan. Kelompok pemegang saham yang 

membutuhkan penghasilan pada saat ini lebih menyukai suatu dividend 

payout ratio yang tinggi. Sebaliknya kelompok pemegang saham yang 

tidak membutuhkan uang saat ini lebih senang jika perusahaan menahan 

sebagian besar laba bersih perusahaan.  
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c. Jenis-jenis dividen  

Dividen yang dibagikan perusahaan kepada para pemegang saham 

terdiri dari beberapa jenis dividen. Jenis yang paling menarik bagi pemegang 

saham adalah dividen tunai atau dividen kas. Menurut Rudianto (2009: 309) 

dividen terdiri dari beberapa jenis yaitu : 

1) Dividen kas 

Dividen kas merupakan distribusi laba dalam bentuk kas oleh sebuah 

korporasi kepada pemegang sahamnya. 

2) Dividen properti 

Dividen properti yaitu dividen dalam bentuk aktiva non kas, berupa 

sekuritas perusahaan lain yang dimiliki perseroan, real estate, barang 

dagang, atau setiap aktiva non kas lainnya. 

3) Dividen saham 

Dividen saham merupakan distribusi proporsional atas tambahan saham 

biasa atau saham preferen perseroan kepada pemegang saham. 

4) Dividen likuiditas 

Dividen likuiditas merupakan pengembalian tambahan modal disetor 

dan bukan modal ditahan. 

5) Dividen skrip 

Dividen skrip merupakan dividen yang diberikan dalam bentuk wesel 

promes kepada pemegang saham dimana kondisi perseroan mengalami 

kekurangan kas. 

 

 

21 



 
 

 
 

d. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Menurut 

Brigham dan Houston (2001: 91) faktor-faktor yang mempengaruhi dividen 

dapat digolongkan menjadi empat kategori umum, yaitu: 

1) Pembatasan 

a) Perjanjian obligasi (bond indenture) 

Kontrak utang sering kali membatasi pembayaran dividen atas 

laba yang dihasilkan setelah pinjaman diberikan. Kontrak utang juga 

sering kali menyatakan bahwa tidak ada pembayaran dividen kecuali 

jika rasio lancar, rasio kelipatan bunga, dan rasio-rasio keamanan 

lainnya melebihi nilai minimum yang ditentukan. 

b) Pembatasan saham preferen 

Pada umumnya, dividen saham biasa tidak dapat dibayarkan 

jika perusahaan menghilangkan dividen saham preferennya. 

Tunggakan saham preferen harus dipenuhi terlebih dahulu sebelum 

dividen saham biasa dapat diteruskan pembayarannya. 

c) Aturan penurunan nilai modal (impairment of capital rule) 

Pembayaran dividen tidak dapat melebihi pos “laba ditahan” 

neraca. Pembatasan secara hukum ini, yang dikenal sebagai aturan 

penurunan nilai modal, dirancang untuk melindungi kreditor. Tanpa 

adanya aturan ini, Perusahaan yang berada dalam kesulitan mungkin 

akan mendistribusikan sebagian besar asetnya kepada pemegang  

 

22 



 
 

 
 

saham dan tidak menyisakan apa-apa bagi para pemberi utang. 

Dividen likuidasi dapat dibayarkan dari modal, namun dividen ini 

harus dinyatakan demikian, dan harus tidak mengurangi modal 

dibawah batas yang dinyatakan dalam kontrak utang.  

d) Ketersediaan kas 

Dividen tunai dapat dibayarkan dengan kas. Jadi, kekurangan 

kas pada bank dapat membatasi pembayaran dividen. Namun, 

kemampuan untuk melakukan pinjaman akan dapat menutupi faktor 

ini. 

e) Denda pajak atas laba yang terakumulasi secara tidak wajar 

Untuk mencegah agar orang-orang kaya menggunakan 

perusahaan untuk menghindari pajak pribadi, peraturan perpajakan 

memiliki pajak khusus atas laba yang terakumulasi secara tidak wajar. 

2) Peluang investasi 

Dalam model residual, jika suatu perusahaan memiliki banyak 

peluang investasi yang menguntungkan, hal ini cenderung akan 

menghasilkan sasaran rasio pembayaran yang rendah, dan kebalikannya 

jika perusahaan memiliki sedikit peluang investasi yang menguntungkan 

maka rasio pembayaran dividen akan besar. 
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3) Sumber-sumber modal alternatif 

a) Biaya penjualan saham baru 

Jika suatu perusahaan perlu mendanai investasi dalam tingkat 

tertentu, perusahaan dapat mendapatkan ekuitas dengan menahan laba 

atau menerbitkan saham biasa baru. Jika biaya transaksi (termasuk 

dampak  negatif sinyal atas suatu penawaran saham) tinggi, membuat 

perusahaan lebih baik menentukan rasio pembayaran yang rendah dan 

melakukan pendanaan melalui laba ditahan daripada melalui penjualan  

saham biasa baru. Di pihak lain, rasio pembayaran dividen yang tinggi 

akan lebih layak bagi perusahaan yang biaya transaksinya rendah. 

Biaya transaksi berbeda-beda untuk setiap perusahaan misalnya, 

persentase biaya transaksi khususnya akan tinggi bagi perusahaan-

perusahaan kecil, sehingga perusahaan tersebut cenderung menentukan 

rasio pembayaran yang rendah. 

b)  Kemampuan untuk mensubsitusi utang dengan ekuitas 

Perusahaan dapat mendanai tingkat investasi tertentu 

menggunakan baik itu utang atau ekuitas. Seperti telah dicatat, biaya 

transaksi saham yang rendah memungkinkan kebijakan dividen yang 

lebih fleksibel karena ekuitas dapat dihimpun melalui penahanan laba 

atau penjualan saham baru. Situasi yang sama berlaku bagi kebijakan 

utang: Jika perusahaan dapat menyesuaikan rasio utangnya tanpa harus 

meningkatkan WACC (weight average cost of capital) secara tajam,  
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perusahaan dapat membayar dividen yang diharapkan, bahkan 

meskipun laba mengalami fluktuasi, dengan meningkatkan rasio 

utangnya.  

4) Pengendalian 

Jika manajemen berkepentingan dengan mempertahankan 

pengendalian, perusahaan bisa jadi enggan untuk menjual saham baru, 

sehingga mungkin akan menahan lebih banyak laba daripada seharusnya. 

Akan tetapi, jika pemegang saham menginginkan dividen yang lebih tinggi 

dan terpampang perang mandat (proxy fight) di depan mata, maka dividen 

akan dinaikkan. 

Sedangkan Keown, et al. (2010: 215) mengatakan bahwa faktor-

faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah: 

1) Pembatasan hukum 

Beberapa pembatasan hukum tertentu mungkin membatasi 

besarnya dividen yang dapat dibayarkan perusahaan. Kendala legal ini 

termasuk dalam dua kategori. Pertama, retriksi statute mungkin mencegah 

perusahaan membayarkan dividen. Meskipun pembatasan spesifik 

berbeda-beda, umumnya perusahaan tidak boleh membayar dividen bila: 

a) pasiva perusahaan melebihi aktivanya, b) besarnya dividen melebihi 

laba yang diakumulasikan (laba ditahan) dan c) dividen itu dibayarkan 

dari modal yang diinvestasikan ke dalam perusahaan itu. Tipe pembatasan  
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kedua bersifat unik bagi setiap perusahaan dan berasal dari pembatasan 

dalam kontrak hutang dan saham preferen. 

2) Posisi likuiditas 

Posisi aktiva likuid perusahaan saat ini termasuk kas, pada 

dasarnya tergantung pada besarnya laba ditahan. Secara historis, 

perusahaan dengan laba ditahan yang besar telah sukses menghasilkan kas 

dari operasi. Namun dana ini diinvestasikan kembali dalam jangka pendek 

atau digunakan untuk membayar utang yang jatuh tempo. Karena dividen 

dibayar dalam bentuk kas dan bukan dengan laba ditahan, perusahaan 

harus memiliki kas untuk pembayaran dividen. Oleh karena itu likuiditas 

punya tanggungan langsung terhadap kemampuannya membayar dividen. 

3) Tidak adanya sumber pendanaan lainnya 

Perusahaan bisa: a) menahan laba untuk reinvestasi atau b) 

membayar dividen dan menerbitkan sekuritas utang atau saham untuk 

mendanai investasi. Bagi banyak perusahaan kecil atau baru, pilihan 

kedua ini tidak realistis. Perusahaan ini tidak punya akses ke pasar modal 

sehingga harus sangat mengandalkan dana internal. Konsekuensinya, rasio 

pembayaran dividen umumnya lebih kecil untuk perusahaan kecil atau 

baru ketimbang perusahaan besar yang dimiliki publik. 

4) Laba dapat diramalkan atau tidak 

Rasio pembayaran dividen tergantung pada sejauh mana laba 

perusahaan dapat diramalkan atau tidak. Bila pendapatan berfluktuasi  
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secara signifikan, manajemen tidak bisa mengandalkan dana internal 

untuk memenuhi kebutuhan dimasa mendatang. Bila laba dihasilkan, 

perusahaan mungkin menahan jumlah lebih besar untuk memastikan 

bahwa uang tersedia pada saat dibutuhkan. 

5) Kontrol kepemilikan 

Bagi banyak perusahaan besar, kontrol melalui kepemilikan 

saham biasa bukan masalah. Namun bagi banyak perusahaan kecil dan 

menengah, mempertahankan kontrol voting merupakan prioritas yang 

tinggi.  

6) Inflasi  

Dalam periode inflasi, idealnya ketika aktiva tetap mulai rusak 

dan ketinggalan jaman, dana yang dihasilkan dari depresiasi digunakan 

untuk mendanai penggantian karena dana peralatan yang setara terus 

naik, dana depresiasi tidak mencukupi. Ini menuntut agar laba ditahan 

yang mengimplikasikan bahwa dividen terkena pengaruh kurang 

menguntungkan. 

Sementara Menurut Weston dan Copeland (1996:98) ada beberapa faktor 

yang  mempengaruhi  manajemen dalam menentukan kebijakan dividen, 

antara lain: 

1) Undang-undang 

Undang-undang menentukan bahwa dividen harus dibayar dari 

laba, baik laba tahun berjalan maupun laba tahun lalu yang ada dalam  
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pos laba ditahan. Peraturan pemerintah menekankan pada tiga hal: 1) 

peraturan laba bersih menyatakan bahwa dividen dapat dibayar dari laba 

tahun ini atau tahun lalu. 2) larangan pengurangan modal, melindungi 

pemberi kredit karena adanya larangan untuk membayar dividen dengan 

mengurangi modal. 3) peraturan kepailitan menyatakan bahwa 

perusahaan tidak dapat membayar dividen pada saat pailit.   

2) Posisi likuiditas 

Laba ditahan biasanya diinvestasikan dalam aktiva yang 

dibutuhkan untuk menjalankan usaha. Jadi, meskipun suatu perusahaan 

mempunyai catatan mengenai laba, perusahaan mungkin tidak dapat 

membayar dividen kas karena likuiditasnya. Suatu perusahaan yang 

sedang berkembang walaupun dengan keuntungan yang sangat besar, 

biasanya mempunyai kebutuhan dana yang sangat mendesak. Dalam 

keadaan seperti ini perusahaan dapat memutuskan untuk tidak membayar 

dividen. 

3) Kebutuhan untuk melunaskan utang 

    Apabila perusahaan mengambil utang untuk membiayai ekspansi 

atau untuk mengganti jenis pembiayaan lain, perusahaan tersebut 

menghadapi 2 pilihan. Perusahaan dapat membayar utang itu pada saat 

jatuh tempo dan menggantikannya dengan jenis surat berharga yang lain, 

atau perusahaan dapat memutuskan untuk melunaskan utang tersebut. Jika  
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keputusannya adalah membayar utang tersebut, maka ini biasanya 

memerlukan penyimpanan laba. 

4) Larangan dalam perjanjian utang 

Perjanjian utang. khususnya apabila merupakan utang jangka 

panjang, seringkali membatasi kemampuan suatu perusahaan untuk 

membayar dividen kas. Larangan ini yang dibuat untuk melindungi 

kedudukan pemberi pinjaman, biasanya menyatakan bahwa 1) dividen 

pada masa yang akan datang hanya dapat dibayar dari laba yang 

diperoleh sesudah penandatanganan perjanjian utang. 2) dividen tidak 

dapat dibayarkan apabila modal kerja bersih berada dibawah suatu 

jumlah yang telah ditentukan. Perjanjian saham preferen biasanya 

mengatakan bahwa dividen kas dari saham biasa tidak dapat dibayarakan 

kecuali semua dividen saham preferen sudah dibayar.  

5) Tingkat ekspansi aktiva 

Semakin cepat suatu perusahaan berkembang, semakin besar 

kebutuhannya untuk membiayai ekspansi aktivanya. Kalau kebutuhan 

dana dimasa depan semakin besar, perusahaan akan cenderung untuk 

menahan laba dari pada membayarkannya. Apabila perusahaan mencari 

dana dari luar, maka sumber-sumbernya biasanya adalah dari pemegang 

saham saat itu yang telah mengetahui keadaan perusahaan. Tetapi jika 

laba dibayarkan sebagai dividen dan terkena pajak penghasilan pribadi 

yang tinggi, maka hanya sebagian saja yang tersisa untuk investasi. 
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6) Tingkat laba 

Tingkat hasil pengembalian atas aktiva yang diharapkan akan 

menentukan pilihan relatif untuk membayar laba tersebut dalam bentuk 

dividen pada pemegang saham atau menggunakannya di perusahaan 

tersebut.  

7) Stabilitas laba 

Suatu perusahaan yang mempunyai laba yang stabil sering kali 

dapat memperkirakan berapa besar laba di masa yang akan datang. 

Perusahaan seperti ini biasanya cenderung membayarkan laba dengan 

persentase yang lebih tinggi daripada perusahaan yang labanya 

berfluktuasi. Perusahaan yang tidak stabil, tidak yakin apakah laba yang 

diharapkan pada tahun-tahun yang akan datang dapat tercapai, sehingga 

perusahaan cenderung untuk menahan sebagian besar laba saat ini. 

Dividen yang lebih rendah akan lebih mudah untuk dibayar apabila laba 

menurun pada masa yang akan datang.  

8) Peluang ke pasar modal 

Suatu perusahaan yang besar dan telah berjalan baik dan 

mempunyai catatan profitabilitas dan stabilitas laba, akan mempunyai 

peluang besar untuk masuk ke pasar modal dan bentuk-bentuk 

pembiayaan eksternal lainnya. Tetapi, perusahaan yang kecil yang baru 

atau bersifat coba-coba akan lebih banyak mengandung risiko bagi 

penanam modal potensial. Kemampuan perusahaan untuk menaikan  
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modalnya atau dana pinjaman dari pasar modal akan terbatas dan 

perusahaan seperti ini harus menahan lebih banyak laba untuk membiayai 

operasinya. Jadi perusahaan yang sudah mapan cenderung untuk member 

tingkat pembayaran dividen yang lebih tinggi daripada perusahaan kecil 

atau baru. 

9) Kendali 

Sebagai suatu kebijakan, beberapa perusahaan melakukan 

ekspansi hanya sampai pada tingkat penggunaan laba internal saja. 

Kebijakan ini disukung oleh pendapat bahwa menghimpun dana melalui 

penjualan tambahan saham biasa akan mengurangi kekuasaan dari 

kelompok dominan dalam perusahaan itu. Pada saat yang sama, 

mengambil utang akan memperbesar risiko naik turunnya laba yang 

dihadapi pemilik perusahaan saat ini. Pentingnya pembiayaan internal 

dalam usaha untuk mempertahankan kendali akan memperkecil 

pembayaran dividen. 

10) Posisi pemegang saham sebagai pembayar pajak 

Posisi pemilik perusahaan sebagai pembayar pajak sangat 

mempengaruhi keinginannya untuk memperoleh dividen. Misalnya, suatu 

perusahaan yang dipegang hanya oleh beberapa pembayar pajak dalam 

golongan berpendapatan tinggi cenderung untuk membayar dividen yang 

rendah. Pemilik memilih untuk mengambil pendapatan mereka dalam 

bentuk peningkatan modal daripada dividen, karena dividen akan terkena  
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pajak penghasilan pribadi yang lebih tinggi. Akan tetapi, pemegang 

saham dari suatu perusahaan yang dimiliki oleh orang banyak akan 

memilih pembayaran dividen yang tinggi. 

11) Pajak atas laba yang diakumulasikan secara salah 

Untuk mencegah pemegang saham hanya menggunakan 

perusahaan sebagai suatu “perusahaan penyimpan uang” yang dapat 

digunakan untuk menghindari pajak pengahasilan pribadi yang tinggi, 

peraturan perpajakan perusahaan menentukan suatu pajak tambahan 

khusus terhadap penghasilan yang diakumulasikan secara tidak benar.  

 

Berdasarkan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen tersebut 

maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi oleh beberapa hal 

yaitu: 

1) Pembatasan pada perjanjian obligasi, pembatasan saham preferen, 

pembasatan aturan penurunan nilai modal, pembatasan ketersediaan kas 

dan pembatasan denda pajak atas laba yang terakumulasi secara tidak 

wajar. 

2) peluang investasi 

3) Sumber-sumber modal alternatif berupa biaya penjualan saham baru dan 

kemampuan untuk mensubsitusi utang dan ekuitas 

4) Pengendalian 

5) Pembatasan hokum 
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6) Posisi likuiditas 

7) Tidak adanya sumber pendanaan lainnya 

8) Laba dapat diramalkan atau tidak 

9) Kontrol kepemilikan 

10) Undang-undang 

11) Kebutuhan untuk melunaskan utang 

12) Larangan dalam perjanjian 

13) Tingkat ekspansi aktiva 

14) Tingkat laba 

15) Stabilitas laba 

16) Inflasi 

17) Peluang ke pasar modal 

18) Kendali 

19) Posisi pemegang saham sebagai pembayar pajak 

20) Pajak atas laba yang diakumulasikan secara salah 

e. Macam-Macam Kebijakan Dividen 

Bambang  (1996: 269-271) menjelaskan bahwa ada beberapa macam 

kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan, antara lain sebagai berikut: 

1. Kebijakan dividen yang stabil 

  Kebijakan dividen yang stabil artinya jumlah dividen per 

lembar yang dibayarkan setiap tahunnya relatif tetap selama jangka waktu 

tertentu meskipun pendapatan per lembar saham per tahunnya  
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berfluktuasi. Dividen yang stabil ini dipertahankan untuk beberapa tahun, 

dan kemudian apabila pendapatan perusahaan meningkat dan kenaikan 

pendapatan tersebut nampak mantap dan relatif permanen, barulah 

besarnya dividen per lembar saham dinaikkan. Dan dividen yang sudah 

dinaikkan ini akan dipertahankan untuk jangka waktu yang relatif panjang. 

Alasan perusahaan menjalankan kebijakan dividen yang stabil pada 

dasarnya adalah:  

a. Kebijakan dividen yang stabil yang dijalankan oleh perusahaan 

akan dapat memberikan kesan kepada para investor bahwa 

perusahaan tersebut mempunyai prospek yang bagus di masa 

mendatang. Dengan demikian manajemen dapat mempengaruhi 

harapan para investor dengan melalui politik dividen yang stabil. 

b. Banyak pemegang saham yang hidup dari pendapatan yang 

diterima dari dividen. Golongan ini dengan sendirinya tidak akan 

menyukai adanya dividen yang tidak stabil. Mereka lebih senang 

membayar harga ekstra bagi saham yang akan dapat memberikan 

dividen yang sudah dapat dipastikan jumlahnya. 

2. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal plus jumlah 

ekstra tertentu 

Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dividen per 

lembar saham setiap tahunnya. Dalam keadaan keuangan yang lebih baik 

perusahaan akan membayarkan dividen ekstra di atas jumlah minimal  
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tersebut. Bagi pemodal ada kepastian ada kepastian akan menerima jumlah 

dividen yang minimal setiap tahunnya meskipun keadaan perusahaan 

memburuk. Tetapi dilain pihak kalau keadaan keuangan perusahaan baik 

maka pemodal akan menerima dividen yang minimal tersebut ditambah 

dengan dividen tambahan. Kalau keadaan keuangan memburuk lagi maka 

yang dibayarkan dividen yang minimal saja. 

3. Kebijakan dividen dengan penetapan dividen payout ratio yang konstan 

Kebijakan dividen ini menetapkan DPR yang konstant misalnya 

50%. Ini berarti jumlah dividen per lembar saham yang dibayarkan setiap 

tahunnya akan berfluktuasi sesuai dengan perkembangan keuntungan netto 

yang diperoleh setiap tahunnya. 

4. Kebijakan dividen yang fleksibel 

Merupakan penetapan DPR yang besarnya setiap tahunnya 

disesuaikan dengan posisi finansial dan kebijakan finansial dari perusahaan 

yang bersangkutan. 

f. Prosedur pembayaran dividen  

Terkait dengan prosedur pembayaran dividen, Brigham dan Houston 

(2001: 85), mengemukan beberapa hal diantaranya adalah sbb: 1) tanggal 

pengumuman (declaration date), ini berhubungan dengan tanggal pada saat 

direksi perusahaan mengeluarkan pernyataan berisi pengumuman pembagian, 

dividen, 2) tanggal pencatatan pemegang saham (holder-of-record date), jika 

perusahaan mencatat seorang pemegang saham sebagai pemilik pada tanggal ini,  
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pemegang saham tersebut berhak menerima dividen, 3) tanggal ex-dividen, 

merupakan tanggal dimana pada saat hak atas dividen periode berjalan tidak lagi 

menyertai saham tersebut, yang biasanya jangka waktunya adalah empat hari 

kerja sebelum tanggal pencatatan pemegang saham, 4) tanggal pembayaran 

(payment date), merupakan tanggal pada saat perusahaan benar benar 

mengirimkan cek dividen kepada pemegang saham yang tercatat sebagai 

pemegang saham. 

g. Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) 

Pada penelitian ini kebijakan dividen diukur dengan Dividen Payout 

Ratio (DPR). DPR diartikan sebagai rasio yang menunjukkan besarnya dividen 

yang akan dibayarkan perusahaan dari earning yang diperoleh perusahaan. 

Dengan kata lain, perbandingan antara dividen yang dibayarkan terhadap 

earning yang diperoleh perusahaan.  

Menurut Eduardus (2001:193) rumus dari DPR adalah sebagai berikut : 

DPR = 
                        

                     
 

2. Likuiditas 

a. Pengertian Likuiditas 

Syamsuddin (2009: 41) mendefinisikan likuiditas sebagai indikator 

mengenai kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajiban finansial 

jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang  
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tersedia. Menurut Horne dan Wachowicz (1998:136) likuiditas adalah 

kemampuan aktiva diubah menjadi kas tanpa penurunan harga yang berarti.  

Dari beberapa definisi di atas, dapat disimpulkan bahwa likuiditas adalah 

kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas 

tidak hanya berkenaan dengan keadaan keseluruhan keuangan perusahaan tetapi 

juga berkaitan dengan kemampuannya untuk mengubah aktiva lancar tertentu 

menjadi uang kas. 

b. Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan hubungan kas dan aktiva 

lancar lainnya dengan kewajiban (Brigham & Houston, 2010:135). Dua rasio 

likuiditas yang sering digunakan Antara lain: 

1) Rasio lancar (current ratio) 

 Rasio ini dihitung dengan membagi aktiva lancar dengan 

kewajiban lancar. Rasio ini menunjukkan besarnya kewajiban 

lancar yang ditutup dengan aktiva yang diharapkan akan dikonversi 

kedalam kas dalam jangka pendek. Rasio ini dirumuskan sebagai 

berikut: 
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2) Rasio uji cepat 

Rasio ini dihitung dengan mengurangkan persediaan dari 

aktiva lancar dan kemudian membagi hasilnya dengan kewajiban 

lancar. Rasio ini dirumuskan sebagai berikut: 

                
                         

                
 

c. Hubungan Likuiditas dengan pembayaran Dividen  

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

mendanai operasional dan melunasi kewajiban jangka pendeknya yang dapat 

diwakili dari berbagai macam rasio yang di antaranya current ratio. Menurut 

Mamduh dan Abdul (2007:77) rasio ini mengukur kemampuan perusahaan 

memenuhi hutang jangka pendeknya dengan penggunaan aktiva lancarnya 

(aktiva yang akan berubah menjadi kas dalam waktu satu tahun atau siklus 

bisnis). Oleh karena itu, perusahaan yang memiliki likuiditas baik maka 

memungkinkan melakukan pembayaran dividen lebih baik pula. Menurut 

Keown, et al. (2010: 215) menyatakan bahwa posisi likuiditas memiliki 

tanggungan langsung terhadap kemampuannya membayar dividen. Hal ini 

dikarenakan dividen merupakan arus kas keluar, maka semakin besar jumlah kas 

yang tersedia dan likuiditas perusahaan, semakin besar pula kemampuan 

perusahaan membayar dividen.  
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Dari berbagai teori tersebut dapat dilihat hubungan positif antara 

likuiditas dengan kebijakan dividen yaitu, semakin tinggi current  ratio maka 

akan semakin tinggi pembayaran dividen. 

3. Kebijakan  Hutang 

a. Konsep Kebijakan Hutang 

Rudianto (2009: 292) menyatakan utang adalah kewajiban perusahaan 

untuk membayar sejumlah uang/jasa/barang dimasa mendatang kepada pihak 

lain akibat transaksi yang dilakukan dimasa lalu. Utang dapat dikelompokkan  ke 

dalam beberapa jenis utang berdasarkan kategori yang diciptakan. Adapun 

pengelompokan utang menurut Rudianto (2009: 292) adalah: 

1) Berdasarkan jenis aktivitas transaksi yang menjadi penyebab 

munculnya utang, maka utang dapat dikelompokan menjadi : 

a) Utang usaha 

Utang yang berasal dari transaksi pembelian barang dan jasa dalam 

rangka memperoleh pendapatan usaha perusahaan. 

b) Utang bank 

Utang yang timbul dari transaksi pemberian pinjaman bank kepada 

perusahaan. Biasanya mencakup persyaratan pembayaran, jangka 

waktu pinjaman. 
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c) Wesel bayar 

Utang yang disertai dengan janji tertulis kepada pihak kreditor 

untuk membayar sejumlah uang dimasa mendatang dalam jumlah 

yang telah disepakati beserta bunga yang telah ditentukan.  

d) Obligasi 

Surat utang yang diterbitkan oleh suatu perusahaan yang berisi 

kesediaan untuk membayar sejumlah uang dimana mendatang 

beserta sejumlah bunga sesuai dengan yang dijanjikan. 

e) Utang dividen 

Kewajiban perusahaan kepada para pemegang sahamnya untuk 

membayar dimasa mendatang dalam berbagai bentuknya, baik kas, 

surat berharga atau saham. 

f) Utang pajak 

Kewajiban yang timbul akibat perusahaan belum membayar pajak 

yang dikenakan sesuai dengan perundingan yang berlaku.  

2) Berdasarkan jangka waktu jatuh temponya maka utang dapat 

dikelompokan ke dalam kelompok: 

a) Utang jangka pendek 

Utang yang harus dilunasi dalam tempo satu tahun. Termasuk 

dalam kelompok ini adalah utang dagang, utang dividen, utang 

jangka panjang yang segera jatuh tempo, dan lainnya. 
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b) Utang jangka panjang 

Utang yang jatuh tempo lebih dari satu tahun atau satu periode 

akuntansi. Jatuh temponya dapat terjadi dalam 1,5 tahun/2 tahun/5 

tahun atau lebih dari itu. Misalnya wesel bayar, obligasi dan lain 

sebagainya.  

Kebijakan utang berkaitan dengan pendanaan. Ada dua jenis sumber 

pendanaan yaitu sumber dana internal dan sumber dana eksternal. Sumber 

dana internal adalah sumber dana yang berasal dari dalam perusahaan berupa 

laba ditahan. Sedangkan sumber dana eksternal adalah sumber dana yang 

berasal dari luar perusahaan berupa utang dan saham. Dalam penggunaan 

sumber dana perusahaan cenderung terlebih dahulu menggunakan sumber 

dana yang berasal dari dalam perusahaan, kemudian apabila sumber dana 

internal sudah tidak dapat lagi digunakan maka perusahaan akan 

menggunakan sumber dana yang berasal dari luar perusahaan berupa utang 

dan lainnya. Ada dua alasan mengapa utang lebih disukai daripada modal 

sendiri yaitu: 

a) Pertimbangan biaya emisi 

Biaya emisi obligasi akan lebih murah dari biaya emisi saham baru. Hal 

ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga 

saham lama. 
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b) Manajer khawatir kalau penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai 

kabar jelek oleh para pemodal, dan membuat harga saham akan turun. Hal 

ini disebabkan oleh kemungkinan asimetri informasi antara pihak 

manajemen (pihak dalam) dengan pihak pemodal (pihak luar). 

Kebijakan utang sangat penting bagi perusahaan dan pemegang saham. 

Perusahaan menyukai tingkat utang yang lebih tinggi karena dengan tingginya 

tingkat utang maka perusahaan akan memperoleh bunga yang tinggi. 

Tingginya tingkat bunga akan mengurangi pajak perusahaan.  

Menurut Brigham dan Houston (2001: 233), Perusahaan dapat 

mendanai tingkat investasi tertentu menggunakan baik itu utang atau ekuitas. 

Biaya transaksi saham yang rendah memungkinkan kebijakan dividen yang 

lebih fleksibel karena ekuitas dapat dihimpun melalui penahanan laba atau 

penjualan saham baru. Situasi yang sama berlaku bagi kebijakan utang. Dalam 

penelitian ini kebijakan utang akan dihitung dengan DER. Menurut 

Subramanyam dan Wild (2010: 44), kebijakan utang dapat dihitung dengan 

rumus: 

    
               

                      
 

Dengan demikian dapat disimpulkan, DER merupakan rasio total 

utang terhadap total ekuitas yang mencerminkan sejauh mana perusahaan 

menggunakan utang dibandingkan dengan modal sendiri dalam mendanai  
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perusahaan. Semakin tinggi rasio ini menunjukan semakin besar utang yang 

digunakan untuk mendanai ekuitas yang ada.  

b. Hubungan Kebijakan Hutang dengan pembayaran dividen 

Penggunaan utang yang terlalu tinggi akan berdampak pada 

pembayaran dividen. Lisa dan Clara (2009) menyatakan bahwa peningkatan 

utang akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para 

pemegang saham termasuk deviden yang diterima karena kewajiban untuk 

membayar utang lebih diutamakan daripada pembagian deviden. Selain itu, 

utang bisa mengurangi konflik agency antara pemegang saham dengan manajer.  

Menurut Weston dan Copeland (1996: 99) apabila perusahaan 

mengambil utang untuk membiayai ekspansi atau untuk mengganti jenis 

pembiayaan lain, perusahaan tersebut menghadapi dua  pilihan. Perusahaan 

dapat membayar utang itu pada saat jatuh tempo dan menggantikannya dengan 

jenis surat berharga yang lain, atau perusahaan dapat memutuskan untuk 

melunaskan utang tersebut. Jika keputusannya adalah membayar utang tersebut, 

maka ini biasanya memerlukan penyimpanan laba. 

Penelitian Jensen, et al (1992) dalam Dwi & bambang (2009) 

menemukan mekanisme substitusi antara hutang dengan dividen. Ditegaskan 

bahwa penggunaan hutang yang tinggi akan menyebabkan penurunan dividen 

karena sebagian besar keuntungan dialokasikan untuk cadangan pelunasan utang. 

Sebaliknya pada tingkat penggunaan hutang yang rendah, perusahaan  
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mengalokasikan dividen tinggi sehingga sebagian besar keuntungan digunakan 

untuk kesejahteraan pemegang saham. 

Dari teori yang ada dilihat adanya hubungan negatif antara hutang 

dengan pembayaran dividen. Disaat tingginya proporsi hutang yang digunakan 

perusahaan akan mengindikasikan adanya penurunan pada pembayaran dividen. 

4. Profitabilitas (ROA) 

a. Pengertian profitabilitas 

Mamduh dan Abdul (2007:83) menjelaskan bahwa  profitabilitas 

merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan pada 

tingkat penjualan, asset dan modal saham yang tertentu. Sementara itu Weston 

dan Copeland (1996:332) mendefinisikan profitabilitas sebagai hasil akhir dari 

berbagai kebijakan dan keputusan 

Dari beberapa definisi di atas, dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama 

periode tertentu. Bagi investor hal utama yang paling diperhatikan adalah 

tingkat pengembalian atas modal yang ditanamkan dalam perusahaan yang 

bersangkutan. 

b. Rasio profitabilitas 

         Menurut Sofyan (2010: 304), rasio rentabilitas atau disebut juga 

profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba 

melalui semua kemampuan, dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, 

kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan sebagainya. Sementara itu  
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Kasmir (2010: 115) menjelaskan bahwa Rasio profitabilitas merupakan rasio 

untuk menilai kemampuan perusahaan untuk mencari keuntungan. Menurut 

Kasmir (2013:199) Ada empat rasio yang sering digunakan yaitu profit 

margin, return on asset ( ROA) dan return on equity (ROE) dan laba 

perlembar saham. 

1. Profit margin 

  Rasio ini merupakan salah satu cara untuk mengukur 

margin laba atas penjualan. Menurut Hanafi & Halim Rasio ini 

bisa dihitung dengan menggunakan formula sebagai berikut:  

                  
            

         
      

Profit margin  yang  tinggi menandakan  kemampuan  

perusahaan menghasilkan  laba yang  tinggi  pada  tingkat  

penjualan  tertentu.  Sebaliknya  profit  margin  yang  rendah 

menandakan penjualan yang terlalu rendah untuk  tingkat 

penjualan  tertentu, atau biaya yang  terlalu  tinggi  untuk  tingkat  

penjualan  tertentu,  atau  kombinasi  dari  kedua  hal tersebut. 

Secara umum rasio yang rendah bisa menunjukkan 

ketidakefisienan manajemen.  
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2. ROA 

  Rasio ini menunjukkan hasil (return) atas sejumlah 

aktiva yang digunakan dalam perusahaan. ROA juga merupakan 

suatu gambaran untuk mengukur efektivitas manajemen dalam 

mengelola investasinya. Rasio ini bisa dihitung dengan 

menggunakan formula sebagai berikut:  

    
            

           
      

3. ROE 

    Rasio ini mengukur laba bersih setelah pajak dengan 

modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi modal sendiri.

 Rasio ini bisa dihitung dengan menggunakan formula sebagai 

berikut: 

    
                  

       
      

4. Laba perlembar saham 

    Laba perlembar saham atau biasa disebut rasio nilai 

buku merupakan rasio untuk mengukur keberhasilan 

manajemen dalam mencapai keuntungan bagi pemegang 

saham. Rasio ini bisa dihitung dengan menggunakan formula 

sebagai berikut: 
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c. Hubungan profitabilitas dengan pembayaran dividen   

Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba ditunjukkan melalui 

profitabilitasnya yang dapat diwakili dari berbagai macam rasio, diantaranya 

adalah Return on Asset  (ROA). Investor berharap mendapat pengembalian atas 

uang mereka, dan rasio ini menunjukkan besarnya pengembalian tersebut 

dilihat dari kacamata akuntansi. Nilai ROA yang tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi. Perusahaan yang 

memperoleh keuntungan cenderung akan membayar porsi keuntungan yang 

lebih besar sebagai dividend. 

Darminto (2008) menyatakan bahwa: 

Profitabilitas  merupakan  kemampuan perusahaan  untuk  

memperoleh  laba  atau  profit, sehingga  mempunyai  pengaruh  

pada  kebijakan dividen.  Jika  perusahaan  mempunyai  tingkat 

profitabilitas  yang  tinggi,  maka  mendapatkan laba  yang  tinggi  

pula  dan  pada  akhirnya  laba yang  tersedia  untuk  dibagikan  

kepada  para pemegang  saham  akan  semakin  besar  pula. 

Semakin besar laba yang tersedia bagi pemegang saham  maka  

pembayaran  dividen  kepada pemegang saham atau alokasi untuk 

laba ditahan akan semakin besar pula.  

 

Dari berbagai teori tersebut dapat dilihat hubungan positif antara 

profitabilitas dengan kebijakan dividen yaitu semakin tinggi ROA maka akan 

semakin tinggi pembayaran dividen. 
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B. Penelitian Terdahulu  

Penelitian yang terkait dengan DPR dan faktor-faktor yang mempengaruhi 

nya telah dilakukan sebelumnya, seperti yang dilakukan oleh Darminto pada tahun 

2008, yang menguji keterkaitan antara variabel profitabilitas, likuiditas, struktur 

modal dan struktur kepemilikan saham terhadap kebijakan dividen yang diukur 

dengan rasio DPR. Hasil penelitian tersebut adalah profitabilitas dan struktur modal 

berpengaruh signifikan terhadap DPR sedangkan likuiditas dan struktur kepemilikan 

saham berpengaruh tidak signifikan terhadap DPR. 

Pada tahun 2009, hasil penelitian Lisa dan Clara yang menguji pengaruh 

Cash Position (CP), Return on Assets (ROA), dan Debt to Equity Ratio (DER) 

terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode 2004-2007 menyimpulkan bahwa CP, ROA memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap DPR tetapi DER tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap DPR. 

Sementara itu, Purweni (2013) menggunakan analisis regresi berganda untuk 

menguji pengaruh biaya  agensi, kesempatan investasi, hutang, likuiditas, 

profitabilitas, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap Dividen payout ratio. 

Hasilnya adalah biaya agensi, kesempatan investasi, hutang, likuiditas. dan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. 

Agung  (2012) dengan menggunakan analisis regresi berganda menguji 

pengaruh return on investment (ROA), debt to equity ratio (DER), current ratio 

(CR), dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. Hasilnya adalah ROI dan  
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firm memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan 

DER berpengaruh positif tidak signifikan dan CR  berpengaruh negative dan tidak 

signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Katika dan Nuringsih (2005) menyimpulkan hasil penelitian nya yang 

melihat pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan utang, ROA dan ukuran 

perusahaan terhadap kebijakan dividen sehingga didapatkan hasil bahwa 

kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen sedangkan utang dan ROA berpengaruh negative terhadap 

kebijakan dividen. 

Beberapa penelitian-penelitian terdahulu yang terkait dengan kebijakan 

dividen terangkum pada Tabel 5. 

Tabel 5 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti  

 

sampel dan 

metode 

penelitian 

Independen 

 Variabel 

Dependen 

variabel 

Hasil  

1 Darminto 

(2008) 

 

perusahaan 

manufaktur  

yang  go  

public  di  BEI 

(Regresi 

berganda) 

Profitabilitas 

Likuiditas 

Struktur modal 

 struktur  

kepemilikan 

saham 

DPR signifikan 

tidak signifikan 

signifikan 

tidak signifikan 

 

2 Marlina 

dan 

Danica 

(2009) 

 

Perusahaan 

manufaktur 

yang terdaftar 

di BEI 

(Regresi 

berganda) 

Cash Position 

(CP) 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

Return on Assets  

(ROA) 

 

DPR Positif  

negative 

 

Positif 
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No Peneliti Sampel dan 

metode 

penelitian 

Independen 

variabel 

 

Dependen 

variabel 

 

Hasil 

 

 

3 Widhiani

ngrum 

(2013) 

 

Perusahaan 

manufaktur 

yang terdaftar 

di BEI 

(Regresi 

berganda) 

Biaya agensi 

Kesempatan 

investasi 

Hutang (DER) 

Likuiditas (CR) 

Profitabilitas 

(ROA) 

Ukuran 

perusahaan 

DPR Positif dan 

signifikan  

4 

 

 

Agung 

(2012) 

 

Perusahaan 

manufaktur 

yang terdaftar 

di BEI 

(Regresi 

berganda) 

ROI 

 

DER 

 

CR 

 

Ukuran 

perusahaan 

DPR Positif dan 

signifikan 

Positif dan tidak 

signifikan 

Negative dan 

tidak signifikan 

Positif dan  

Signifikan 

5 Kartika 

dan 

Nuringsi

h 

(2005) 

Regresi 

berganda 

 

Perusahaan 

manufaktur 

yang  

terdaftar di 

BEI 

(Regresi 

berganda) 

 

Kepemilikan 

manajerial 

Kebijakan utang 

ROA 

Ukuran 

perusahaan 

DPR Positif 

 

Negatif 

Negatif 

Positif 

Sumber: Berbagai penelitian terdahulu  

C. Kerangka Konseptual 

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang terkait dengan apakah laba 

yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham atau laba 

tersebut ditahan sebagai laba ditahan yang akan digunakan untuk investasi kembali. 

Kebijakan dividen diukur dengan menggunakan dividend payout ratio (DPR).   
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Penelitian ini menggunakan DPR karena DPR mengindikasikan jumlah dividen yang 

dibayarkan perusahaan dibandingkan dengan laba perusahaan. 

Kebijakan dividen dipengaruhi oleh beberapa faktor. Faktor yang pertama 

yaitu likuiditas. Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban 

jangka pendeknya. Posisi likuiditas perusahaan mempengaruhi secara langsung 

kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. Posisi likuiditas yang kuat 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan untuk membayar dividen adalah besar. 

Jadi, diduga likuiditas memiliki pengaruh positif dengan pembayaran dividen. 

Faktor yang kedua adalah tingkat hutang. hutang merupakan salah satu 

bentuk pendanaan yang umum di gunakan oleh perusahaan. Penggunaan hutang 

memungkinkan perusahaan untuk menanggung sejumlah bunga atas pinjaman yang 

di lakukan nya. Dengan hal ini besar kemungkinan perusahaan akan memprioritas 

kan perhatian nya pada pembayaran hutang ketimbang membayar dividen kepada 

pemegang saham nya. Sehingga diduga bahwa tingkat hutang  memiliki pengaruh 

negatif terhadap pembayaran dividen. 

Faktor yang ketiga adalah profitabilitas. Pada penelitian ini di ukur dengan 

menggunakan ROA yang menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset tertentu. ROA mempengaruhi  

pembayaran dividen  dikarenakan  ROA merupakan gambaran kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba dan  dividen  akan  dibagi  apabila  perusaha-an 

tersebut memperoleh laba. Dari laba setelah pajak tersebut  sebagian  dibagikan  

sebagai  dividen kepada  para  pemegang  saham  dan  sebagian  lain ditahan  di   
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perusahaan  (laba  ditahan).  Jika  laba yang  diperoleh  kecil,  maka  dividen  yang  

akan dibagikan juga kecil. Agar para pemegang saham dapat  menikmati  dividen  

yang  besar,  maka manajemen  akan  berusaha  untuk  memperoleh laba  yang  

sebesar-besarnya  guna  meningkatkan kemampuan  membayar  dividen.  Semakin  

besar kemampuan dalam menghasilkan laba maka  laba yang  diperoleh  perusahaan  

yang  disediakan kepada  pemegang  saham  juga  akan  semakin besar. Jadi, diduga 

ROA memiliki hubungan positif dengan pembayaran dividen. 

maka kerangka pemikiran dirumuskan sebagai berikut: 

 

 

    

 

 

 

 

 

  

 

 Gambar 1. Kerangka konseptual 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Likuiditas 

(X1) 

Hutang (DER) 

(X2) 

Profitabilitas 

(ROA)  

(X3) 

Dividen payout 

ratio 

(Y) 
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D. Hipotesis 

Berdasarkan teori dan latar belakang permasalahan yang telah 

dikemukakan sebelumnya maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Likuiditas (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap pembayaran 

dividen (dividen payout ratio) perusahaaan BUMN go public yang terdaftar 

di BEI. 

H2: Hutang (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pembayaran 

dividen (Dividend Payout Ratio) perusahaan BUMN go public  yang 

terdaftar di BEI. 

H3: profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) perusahaan BUMN go public  

yang terdaftar di BEI. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

A. Simpulan 

Penelitian ini dilakukan untuk melihat apakah likuiditas, hutang dan 

profitabilitas dapat mempengaruhi pembayaran dividen dalam perusahaan BUMN go 

public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik analisis data yang 

digunakan adalah analisis regresi berganda dengan menggunakan program SPSS 20. 

Data dimulai dari tahun 2009 sampai 2013.  

Berdasarkan pendahuluan, kajian teori dan pengolahan data serta pembahasan 

yang telah dilakukan pada bab terdahulu, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut : 

1. Likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR) mempunyai 

pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap pembayaran dividen. 

2. Hutang yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap pembayaran dividen, dan  

3. Profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset (ROA) memiliki 

pengaruh positif dan  signifikan terhadap pembayaran dividen. 
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B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan maka dapat diberikan 

beberapa saran sebagai berikut: 

1. Bagi investor, hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas 

(ROA) yang diteliti berpengaruh secara signifikan terhadap pembayaran 

dividen (DPR)  perusahaan BUMN go public yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Oleh karena itu, variabel tersebut dapat dijadikan indikasi 

preferensi pelaku pasar modal dan perlu diperhatikan investor sebelum 

memulai investasi. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, dengan penelitian ini diharapkan peneliti 

selanjutnya dapat melakukan penelitian yang lebih lanjut berkaitan dengan 

pembayaran dividen perusahaan. Dengan menambah periode penelitian, 

mengganti objek penelitian pada sektor atau indeks tertentu dan menambah 

variabel penelitian seperti risiko perusahaan, peluang investasi, ukuran 

perusahaan, dan faktor fundamental lainnya. Selain itu, peneliti selanjutnya 

dapat menggunakan proksi lain untuk menghitung pembayaran dividen seperti 

Dividend per share dan Dividend yield. 

3. Bagi Perusahaan, lebih memperhatikan lagi kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba karena berdasarkan hasil penelitian ini, profitabilitas 

terbukti dapat mempengaruhi pembayaran dividen. Tetapi perusahaan juga 

perlu memperhatikan dua faktor lain nya yaitu likuiditas dan hutang walaupun 

pada penelitian ini hasilnya menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan 

terhadap pembayaran dividen. Karena ada saatnya pada periode  

87 



 
 

 
 

tertentu kedua faktor tersebut dapat memberikan pengaruh terhadap 

pembayaran dividen. 
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