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ABSTRACT

ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING THE DIVIDEND POLICY
SECTOR INDUSTRIAL GOODS AND CONSUMPTION LISTED IN
INDONESIA STOCK EXCHANGE PERIOD 2012-2014

By

DESTIAN EKO SAPUTRA

The purpose of this study was to determine the effect of Profitability, Liquidity,
Size, Debt and Free Cash Flow to Dividend Payout Ratio. Samples were taken
using purposive sampling. Total sample of 10 companies. Techniques data
analysis was using multiple linear regression with panel data. This study used
data from the annual financial statements for the years 2012-2014 by the study
variable. The results of this study prove that Profitability is not a significant effect
on Dividend Payout Ratio, Liquidity no significant influence the Dividend Payout
Ratio, Size no significant effect on Dividend Payout Ratio, Size no significant
effect on Dividend Payout Ratio, and Free Cash Flow significant effect on
Dividend Payout Ratio. The results of F test results simultaneously there is
significant effect between Profitability, Liquidity, Size, Debt and Free Cash Flow
to Dividend Payout Ratio.

Key Words: Debt, Dividend Payout Ratio, Free Cash Flow, Liquidity,
Profitability, and Size.



ABSTRAK

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBIJAKAN
DIVIDEN SEKTOR INDUSTRI BARANG DAN KONSUMSI YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2012-2014

Oleh

DESTIAN EKO SAPUTRA

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, Likuiditas,
Ukuran Perusahaan, Hutang dan Free Cash Flow terhadap Dividend Payout Ratio.
Sampel diambil menggunakan purposive sampling. Jumlah sampel sebanyak 13
perusahaan. Teknik analisis data menggunakan regresi linier berganda dengan
pendekatan data panel. Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan
tahunan dari tahun 2012-2014 untuk tiap variabel penelitian. Hasil penelitian ini
membuktikan bahwa Profitabilitas  berpengaruh tidak signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio, Likuiditas berpengaruh tidak signifikan terhadap Dividend
Payout Ratio, Ukuran perusahaan berpengaruh tidak signifikan terhadap Dividend
Payout Ratio, Hutang berpengaruh tidak signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio, dan Free Cash Flow berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio. Hasil uji F secara simultan terdapat pengaruh yang signifikan antara
Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Hutang dan Free Cash Flow
terhadap Dividend Payout Ratio.

Kata Kunci: Dividend Payout Ratio, Free Cash Flow, Hutang, Likuiditas,
Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Saham adalah sumber modal. Saham dapat didefinisikan sebagai tanda pernyataan
atau kepemilikan seorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas.
Saham akan menghasilkan dividen. Dividen diartikan sebagai pembayaran kepada
pemegang saham oleh perusahaan atas keuntungan yang diperolehnya. Kebijakan
dividen adalah penentuan besarnya pembayaran dividen oleh perusahaan dan laba
yang ditahan untuk kepentingan perusahaan. Keuntungan yang dibagikan kepada
pemegang saham adalah keuntungan setelah perusahaan memenuhi kewajiban-
kewajiban tetapnya yaitu bunga dan pajak. Oleh karena itu dividen yang diambilkan
dari keuntungan bersih akan mempengaruhi divident payout ratio (Sudarsi, 2002

dalam Ambarwati, 2012).

Kebijakan dividen perusahaan tergambar pada dividend payout rationya yaitu
presentasi laba yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai, artinya besar kecilnya
dividend payout ratio mempengaruhi keputusan investasi para pemegang saham dan
di sisilain berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan. Kebijakan dividen pada

perusahaan merupakan kebijakan yang sangat penting, karena akan melibatkan dua



pihak yaitu pemegang saham dan manajer perusahaan yang mempunyai kepentingan
yang berbeda. Para pemegang saham mengharapkan pembagian dividen yang relatif
stabil karena dengan pembagian dividen yang stabil dapat meningkatkan kepercayaan
pemegang saham terhadap perusahaan sehingga nilai saham juga dapat meningkat.
Bagi perusahaan pilihan untuk membagikan laba dalam bentuk dividen akan
mengurangi sumber dana internalnya, sebaliknya jika perusahaan menahan labanya
dalam bentuk laba ditahan maka kemampuan pembentukan dana internalnya akan
semakin besar yang dapat digunakan untuk membiayai aktivitas perusahaan sehingga
mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap dana eksternal dan sekaligus akan

memperkecil risiko perusahaan.

Berikut beberapa perusahaan yang membagikan dividen pada tiga tahun terakhir

dapat dilihat pada tabel 1.1 berikut ini.

Tabel 1.1 Kebijakan Dividen

Dividen Tunai (dalam rupiah)

Kode Perusahaan 2012 2013 2014
AISA 19.019.000.000 23.408.000.000 24.871.000.000
DLTA 152.125.219 184.151.582.000 192.158.172.000
DVLA 38.600.000.000 14.000.000.000 24.640.000.000
GGRM 1.924.088.000.000 | 1.539.270.400.000 | 1.539.270.400.000
ICBP 1.054.000.000 1.084.557.000 1.107.882.000
INDF 1.540.000.000.000 | 1.620.000.000.000 | 1.250.000.000.000
KAEF 34.353.197.492 30.769.997.495 53.637.288.565
ROTI 28.983.133.261 37.285.218.800 15.792.816.001
SKLT 1.381.481.000 2.072.221.500 2.762.962.000
TCID 74.395.000.000 74.395.000.000 74.395.000.000
UNVR 4.165.900.000 5.066.320.000 5.394.410.000
Mean 333.290.166.997 321.045.754.254 298.457.266.415

Sumber : Idx.co.id data diolah (2015)




Berdasarkan tabel 1.1 dapat dilihat rata-rata pembagian dividen tunai pada
perusahaan sektor industri barang dan konsumsi tiap tahunnya mengalami penurunan.
Sedangkan investor menginginkan pembagian dividen yang tinggi. Hal ini sesuai
dengan Bird-in-the Hand Theory yang menyatakan bahwa investor menyukai
pendapatan dividen yang tinggi karena pendapatan dividen yang diterima seperti
burung ditangan (bird in the hand) yang mempunyai nilai lebih tinggi dan risiko yang
kecil daripada pendapatan modal (bird in the bush), sebab dividen lebih pasti dari
pendapatan modal. Teori ini juga berpendapat bahwa investor menyukai dividen
karna kas ditangan lebih bernilai dari pada kekayaan dalam bentuk lain Lintner
(1962), Gordon (1963), dan Bhattacharya (1979) dalam Sartono (2001). Sehingga
menurunnya rata-rata pembagian dividen tunai perusahaan sektor industri barang dan
konsumsi diatas diindikasikan karena perusahaan ingin meningkatkan kemampuan
pembentukan dana internalnya. Mereka menurunkan pembagian dividen tunai untuk
mengurangi  ketergantungan perusahaan terhadap dana eksternal sekaligus

memperkecil risiko perusahaan.

Menurunnya rata-rata tingkat pembagian dividen tiga tahun terakhir dapat disebabkan
beberapa faktor. Setyawan (1995) dalam Lopolusi (2013) mengelompokkan faktor
yang mempengaruhi kebijakan dividen menjadi dua yaitu faktor internal berupa laba,
serta faktor eksternal antara lain berupa pajak atas dividen, pajak atas capital gain,
akses ke pasar modal, dan perundang-undangan. Laba yang dihasilkan perusahaan
dapat digunakan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya serta dapat

meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. Oleh Kkarena itu



profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow mempengaruhi

dividend payout ratio.

Berdasarkan uraian tersebut maka dalam penulisan skripsi ini penulis mengambil
judul “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen Sektor
Industri Barang dan Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode

2012-2014”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang ada, maka dapat dirumuskan permasalahan

penelitian sebagai berikut:

1. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2014?

2. Apakah likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2014?

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2012-2014?



4. Apakah hutang berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2014?

5. Apakah free cash flow berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2014?

6. Apakah profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang, dan free cash flow
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2012-2014?

1.3 Batasan Penelitian

Fokus penelitian agar masalah yang diteliti memiliki ruang lingkup dan arah yang
jelas, maka peneliti memberikan batasan penelitian sebagai berikut:
1. Penulis memilih perusahaan industri barang dan konsumsi di Indonesia yang
mempublikasikan laporan keuangannya di Bursa Efek Indonesia.
2. Priode laporan keuangan yang akan dianalisis adalah laporan keuangan

tahunan dari tahun 2012 sampai dengan 2014.



1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan dari Penelitian ini yaitu:

1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang dan konsumsi di Indonesia periode 2012-
2014.

2. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang dan konsumsi di Indonesia 2012-2014.

3. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan sektor industri barang dan konsumsi di Indonesia 2012-2014.

4. Untuk mengetahui pengaruh hutang terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang dan konsumsi di Indonesia 2012-2014.

5. Untuk mengetahui free cash flow terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
sektor industri barang dan konsumsi di Indonesia 2012-2014.

6. Untuk mengetahui penaruh profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan,
hutang, dan free cash flow secara bersama-sama terhadap kebijakan dividen

pada perusahaan sektor industri barang dan konsumsi di Indonesia 2012-2014.



1.5 Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah:

1.

Bagi Perusahaan, penelitian ini diharapkan bisa digunakan sebagai bahan
pertimbangan bagi perusahaan dalam menentukan kebijakan dividen yang akan
diambil.

Bagi Investor, dalam kaitannya dengan keputusan memilih investasi, diharapkan
skripsi ini dapat membantu dan menjadi bahan pertimbangan untuk proses
menggambil keputusan dalam berinvestasi.

Bagi Peneliti, menambah pengetahuan dan pemahaman tentang faktor-faktor

yang mempengaruhi kebijakan dividen.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Dividen

2.1.1 Definisi Dividen

Dividen adalah pembagian laba yang diperoleh perusahaan kepada para pemegang
saham yang sebanding dengan jumlah saham yang dimiliki. Dividen dapat berupa
uang tunai maupun saham. Stice et al. (2005) dalam Suharli (2007) mengartikan
dividen sebagai pembagian laba kepada para pemegang saham perusahaan sebanding
dengan jumlah saham yang dipegang oleh masing-masing pemilik. Dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham dapat dinyatakan sebagai persentase atas nilai

saham atau sejumlah uang tiap lembar saham yang dimiliki.

Menurut Gitman (2003), dividen kas yang dibayarkan merupakan penilaian investor
atas suatu saham. Dividen kas mencerminkan arus kas kepada pemegang saham dan
menginformasikan kinerja perusahaan saat ini dan yang akan datang. Sebab retained
earnings (saldo laba) adalah salah satu bentuk pendanaan internal, maka keputusan
mengenai dividen dapat mempengaruhi kebutuhan pendanaan eksternal perusahaan.
Dengan demikian, semakin besar pula jumlah pendanaan eksternal yang dibutuhkan

melalui pinjaman hutang atau penjualan saham.



2.1.2 Macam-macam Dividen

Menurut Brigham dan Houston (2006) ada beberapa macam dividen yaitu sebagai

berikut:

a.

Dividen tunai (cash dividend)

Dividen tunai merupakan dividen yang dibagikan dalam bentuk kas. Sebelum
membagikan dividen, manajemen harus memastikan bahwa persediaan uang kas
tunai mencukupi untuk operasional perusahaan maupun untuk pembayaran
dividen tunai.

Dividen aktiva selain kas (property dividend)

Dividen aktiva selain kas merupakan dividen yang dibagikan dalam bentuk
aktiva selain kas. Aktiva yang dibagikan dapat berbentuk surat-surat berharga
perusahaan yang dimiliki perusahaan, barang dagangan, real estate, atau
investasi bentuk lain yang dirancang oleh dewan direksi.

Dividen dengan utang wesel (script dividend)

Dividen utang wesel timbul apabila perusahaan tidak membayar dividen
sekarang dikarenakan saldo kas yang ada tidak mencukupi, sehingga manajemen
perusahaan akan mengeluarkan script dividend vyaitu janji tertulis untuk
membayar jumlah tertentu diwaktu yang akan datang.

Dividen likuidasi (liquidating dividend)

Apabila perusahaan membagi dividen likuidasi, maka para pemegang saham
harus diberitahukan mengenai berapa jumlah pembagian laba dan berapa yang

merupakan pengembalian modal sehingga para pemegang saham bisa
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mengurangi investasinya. Transaksi ini identik dengan penarikan modal sendiri
oleh pemegang saham.

Dividen saham (stock dividend)

Dividen saham merupakan pembagian tambahan saham tanpa dipungut
pembayaran kepada para pemegang saham sebanding dengan saham-saham yang
dimilikinya. Dividen saham kurang lebih merupakan penyusunan kembali modal
perusahaan (rekapitalisasi), sedangkan proporsi kepemilikan tidak mengalami

perubahan.

2.1.3 Prosedur Pembayaran Dividen

Menurut Brigham dan Houston (2006) terkait dengan dividen terdapat beberapa

prosedur pembayaran dividen sebagai berikut:

1)

2)

Tanggal pengumuman (declaration date)

Tanggal Pengumuman adalah tanggal pada saat direksi perusahaan secara formal
mengeluarkan pernyataan berisi pengumuman pembayaran dividen.

Tanggal pencatatan pemegang saham (record date)

Tanggal pencatatan pemegang saham adalah tanggal pada saat perusahaan
menutup buku pencatatan pemindahtanganan saham dan membuat daftar
pemegang saham per tanggal tersebut. Biasanya tanggal pencatatan dicatat dua

atau tiga minggu setelah tanggal pengumuman.
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3) Tanggal ex-dividend
Tanggal ex-dividend adalah tanggal pada saat hak atas dividen periode berjalan
tidak lagi menyertai saham tersebut. Biasanya jangka waktunya adalah empat
hari kerja sebelum tanggal pencatatan pemegang saham.

4) Tanggal pembayaran (payment date)
Tanggal pembayaran adalah tanggal pada saat perusahaan melaksanakan

pengiriman cek kepada pemegang saham yang tercatat sebagai pemegang saham.

2.2 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk
laba ditahan guna pembayaran investasi di masa datang (Sartono: 2010). Kebijakan
ini akan melibatkan dua pihak yang memiliki kepentingan berbeda yaitu pihak

pertama, para pemegang saham dan pihak kedua, manajemen perusahaan itu sendiri.

Kebijakan dividen mempunyai pengaruh bagi pemegang saham dan perusahaan yang
membayar dividen. Para pemegang saham umumnya menginginkan pembagian
dividen yang relatif stabil karena hal tersebut mengurangi ketidakpastian akan hasil
yang diharapkan dari investasi yang mereka lakukan dan juga dapat meningkatkan
kepercayaan pemegang saham terhadap perusahaan sehingga nilai saham juga dapat

meningkat.
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Kebijakan dividen tergambar pada dividend payout ratio nya yaitu presentase laba
yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai. Laba ditahan (retained earnings)
merupakan salah satu dari sumber dana yang paling penting untuk membiayai
pertumbuhan perusahaan. Jika suatu perusahaan menjalankan kebijakan untuk
membagi dividen tunai maka semakin sedikit dana yang digunakan untuk melakukan
investasi. Hal tersebut mengakibatkan tingkat pertumbuhan perusahaan dimasa yang
akan datang menjadi rendah dan berdampak pada harga saham untuk menghindari hal
tersebut maka perusahaan perlu menetapkan kebijakan dividen yang optimal yaitu
dengan menciptakan keseimbangan diantara dividen pada saat ini dan pertumbuhan

dimasa yang akan datang sehingga memaksimumkan harga saham.

2.2.1 Teori Kebijakan Dividen

Brigham dan Houston (2006) menyebutkan beberapa teori kebijakan dividen yaitu:

1) Dividend Irrelevant theory
Teori ini ditemukan oleh Merton Miller dan Franco Modigliani, Teori ini
beranggapan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham

(nilai perusahaan) maupun terhadap biaya modalnya.

2) Bird-in-The Hand Theory
Teori yang dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Lintner, berdasarkan teori
ini sesungguhnya investor jauh lebih menghargai pendapatan yang diharapkan

dari dividen dibandingkan dengan pendapatan yang diharapkan dari keuntungan



3)

4)

13

modal karena komponen hasil dividen risikonya lebih kecil dari komponen

keuntungan modal (capital gain).

Teori Preferensi Pajak

Teori preferensi pajak dikemukakan oleh Litzenberger dan Ramaswamy.
Menurut teori ini ada tiga alasan yang berkaitan dengan pajak untuk beranggapan
bahwa investor lebih menyukai pembagian dividen yang rendah dari pada yang
tinggi, yaitu:

Keuntungan modal (capital gain) dikenakan tarif pajak lebih rendah daripada
pendapatan dividen. Untuk itu, investor yang memiliki sebagian besar saham
mungkin lebih suka perusahaan menahan dan menanam kembali laba ke dalam
perusahaan

Pajak atas keuntungan tidak dibayarkan sampai sahamnya terjual, sehingga ada
efek nilai waktu.

Jika selembar saham dimiliki oleh seseorang sampai ia meninggal, sama sekali
tidak ada pajak keuntungan modal yang terutang. Adanya keunggulan-
keunggulan di bidang perpajakan ini, para investor mungkin lebih menyukai

perusahaan menahan sebagian besar laba mereka.

Signaling Theory
Dividend signaling theory pertama kali dicetuskan oleh Bhattacharya. mendasari

dugaan bahwa pengumuman perubahan dividen kas mempunyai kandungan
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informasi yang mengakibatkan munculnya reaksi harga saham. Teori ini
menjelaskan bahwa informasi tentang dividen kas yang dibayarkan dianggap
investor sebagai sinyal prospek perusahaan dimasa mendatang. Adanya anggapan
ini disebabkan terjadinya asymetric information antara manajer dan investor,
sehingga para investor menggunakan kebijakan dividen sebagai sinyal tentang
prospek perusahaan. Apabila terjadi peningkatan dividen akan dianggap sebagai
sinyal positif yang berarti perusahaan mempunyai prospek yang baik, sehingga
menimbulkan reaksi harga saham yang positif. Sebaliknya, jika terjadi penurunan
dividen akan dianggap sebagai sinyal negatif yang berarti perusahaan
mempunyai prospek yang tidak begitu baik, sehingga menimbulkan reaksi harga

saham yang negatif.

Clientele Theory

Teori clientele effect menyatakan bahwa kelompok 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 begitu membutuhkan uang saat ini lebih
menyukai jika perusahaan menahan sebagian besar laba bersih perusahaan.
Begitu juga dengan pembebanan pajak, dimana adanya perbedaan pajak bagi
individu maka pemegang saham yang dikenai pajak tinggi lebih menyukai

capital gains. Hal tersebut dikarenakan pemegang saham tersebut dapat menunda
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pembayaran pajak. Kelompok ini lebih senang jika perusahaan membagi dividen
yang kecil. Sebaliknya kelompok pemegang saham yang dikenai pajak relatif

ringan cenderung menyukai dividen yang besar.

Residual Theory

Menurut Residual Theory, pembayaran dividen dilakukan jika perusahaan
memiliki dana sisa setelah membiayai investasi-investasi yang memiliki Net
present value positif dengan menggunakan pendapatan perusahaan yang ditahan
(retained earning). Apabila perusahaan tidak memiliki dana sisa maka tidak ada
pembayaran dividen yang dilakukan. Keputusan pembiayaan investasi dengan
menggunaan pendanaan internal, yaitu dengan menggunakan pendapatan yang
ditahan lebih disukai perusahaan dibandingkan dengan pembiayaan eksternal
karena biaya yang dikeluarkan akan lebih murah. Oleh karena itu perusahaan
akan cenderung membiayai proyek-proyek investasi dengan menggunakan
pendapatan ditahan. Teori ini menjelaskan mengapa perusahaan yang sedang
mengalami pertumbuhan cepat cenderung jarang membayarkan dividen dan

memiliki rasio pembayaran dividen yang rendah.

Expectation Theory
Teori ini menyatakan bahwa para pemegang saham memiliki harapan masing-
masing terhadap besaran dividen yang akan dibagikan. Harapan besarnya

pembagian dividen didasarkan oleh beberapa faktor-faktor internal perusahaan
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diantaranya besarnya dividen tahun lalu, keputusan investasi perusahaan, dan
pendapatan perusahaan tahun ini. Selain faktor internal terdapat juga faktor
eksternal diantaranya kondisi perekonomian dan politik negara. Pada saat dividen
dibagikan dan diumumkan maka perusahaan membandingkan keadaan dengan
harapan, apabila dividend actual relatif sama dengan harapan pemegang saham
maka tidak mempengaruhi harga saham, sebaliknya apabila terdapat perbedaan
antara dividend actual dengan harapan pemegang saham, maka akan

mempengaruhi harga saham secara signifikan.

2.2.2 Macam-macam Kebijakan Dividen

Brigham dan Houston (2006) menyebutkan dua macam kebijakan dividen, yaitu:

a.

Model Dividen Residu

Model dividen residu yaitu model dimana dividen yang dibayarkan akan
ditentukan sama dengan laba bersih dikurangi jumlah saldo laba ditahan yang
dibutuhkan untuk mendanai anggaran modal perusahaan yang optimal. Menurut
model dividen residu, ketika perusahaan akan menentukan rasio pembayarannya,
maka melakukan langkah-langkah sebagai berikut, yaitu menentukan anggaran
modal yang optimal, menentukan jumlah ekuitas yang dibutuhkan untuk
mendanai anggaran tersebut dengan memperhatikan struktur modal, sebisa
mungkin saldo laba ditahan untuk memenuhi kebutuhan ekuitas dan
membayarkan dividen hanya jika laba yang tersedia lebih banyak daripada yang

dibutuhkan untuk mendukung anggaran modal yang optimal.
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Dividen Reguler Rendah Plus Tambahan
Kebijakan yang mengumumkan dividen reguler yang rendah yang dipertahankan
dalam kondisi apapun, dan kemudian akan membayar dividen tambahan yang

telah ditentukan ketika keadaan sedang baik.

2.2.3 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Sartono (2001) menyebutkan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen,

yaitu:

a.

Kebutuhan dana perusahaan
Kebutuhan dana bagi perusahaan dalam kenyataanya merupakan faktor yang

harus dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan dividen yang akan diambil.

Likuiditas

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak kebijakan
dividen. Hal ini disebabkan karena dividen bagi perusahaan merupakan kas
keluar, semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan

akan semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.

Kemampuan meminjam
Kemampuan meminjam dalam jangka pendek tersebut akan meningkatkan
fleksibilitas likuiditas perusahaan. Kemampuan meminjam yang lebih besar,

fleksibilitas yang lebih besar akan memperbesar kemampuan membayar dividen.
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Keadaan pemegang saham

Jika perusahaan itu kepemilikan sahamnya relatif tertutup, manajemen biasanya
mengetahui dividen yang diharapkan oleh pemegang saham dan dapat bertindak
dengan tepat. Jika hamper semua pemegang saham berada dalam golongan high
tax (pajak yang lebih tinggi) dan lebih suka memperoleh capital gains, maka
perusahaan dapat mempertahankan dividend payout yang rendah.

Stabilitas dividen

Stabilitas disini dalam arti tetap memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan,
yang ditunjukkan oleh koefisien arah yang positif. Bagi investor pembayaran
dividen yang stabil merupakan indikator prospek perusahaan yang stabil pula
dengan demikian resiko perusahaan juga relatif lebih rendah dibandingkan

dengan perusahaan dengan perusahaan yang membayar dividen tidak stabil.

2.3 Dividend Payout Ratio

Dividen payout ratio merupakan persentase dividen kas yang dibagikan dari

keuntungan bersih perusahaan (Ambarwati, 2012). Menurut Horne & Machowicz Jr

(1998) dividend payout ratio merupakan persentase pendapatan perusahaan yang

diberikan ke para pemegang saham secara tunai. Dividend payout ratio yang

ditentukan perusahaan untuk membayar dividen kepada para pemegang saham setiap

tahun yang dilakukan berdasarkan besar kecilnya laba bersih setelah pajak. Jumlah

dividen yang dibayarkan akan mempengaruhi harga saham atau kesejahteraan para
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pemegang saham (Prihantoro: 2003). Dividen payout ratio merupakan rasio laba yang
dibayarkan perusahaan sebagai dividen kepada investor pada periode tertentu.
Dividen payout ratio didefinisikan sebagai rasio antara dividen per share (DPS)

terhadap earning per share (EPS).

2.4 Profitabilitas

Menurut Riyanto (2001) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba dibanding dengan modal perusahaan yang digunakan selama
periode tertentu. Laba yang diperoleh perusahaan inilah yang akan menjadi dasar
dalam membuat kebijakan untuk menentukan jumlah pembayaran dividen kepada
pemegang saham dan jumlah laba yang akan diinvestasikan kembali pada perusahaan
sebagai laba ditahan. Hal ini berarti profitabilitas pasti dibutuhkan oleh perusahaan
apabila perusahaan akan melakukan pembayaran dividen. Menurut Georgiana (2012)
dalam Istiningtyas (2013) laba merupakan variabel penjelas utama kemampuan
perusahaan untuk membagikan dividen dan indikator ini dapat memberikan gambaran

bagaimana perusahaan yang berkembang.

Menurut Suharli (2007) menyebutkan bahwa ukuran profitabilitas dapat berbagai
macam, seperti: laba operasi, laba bersih, tinggkat pengembalian investasi/aktiva, dan
tingkat pengembalian ekuitas pemilik. Terdapat beberapa alat ukur untuk mengukur
rasio profitabilitas yang sering digunakan, antara lain: return on investment (ROI),

return on assets (ROA) , dan return on equity (ROE). Menurut Arilaha (2009) dalam
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Istiningtyas (2013) menyatakan profitabilitas perusahaan merupakan salah satu cara
yang digunakan sebagai penilaian secara tepat sejauh mana tingkat pengembalian
yang akan didapat atas aktivitas investasi yang dilakukan. Sesuai dengan signalling
theory yang menyatakan bahwa pembayaran dividen merupakan “sinyal” bagi
investor bahwa perusahaan memperkirakan peningkatan laba di masa mendatang.
Oleh karena itu penelitian ini menggunakan ROE sebagai alat ukur profitabilitas,
ROE adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui sejauhmana investasi yang akan
dilakukan investor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang sesuai
dengan tingkat yang diisyaratkan oleh investor. Dapat dikatakan pula bahwa return
on equity merupakan rasio tingkat kemampuan perusahaan dalam pengembalian laba

atas ekuitas pemegang saham.

2.5 Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan
yang bersifat jangka pendek. Likuiditas perusahaan akan sangat berpengaruh terhadap
besar kecilnya dividen yang dibayarkan, sehingga semakin kuat posisi likuiditas
perusahaan terhadap prospek kebutuhan dana di waktu mendatang, makin tinggi
dividen tunai yang dibayarkan. Hal ini berarti semakin kuat posisi likuiditas
perusahaan, maka kemampuannya untuk membayar dividen akan semakin besar pula.
Ada pula suatu perusahaan yang keadaan likuiditasnya sangat baik tetapi membayar
dividen yang rendah karena laba yang diperoleh perusahaan diinvestasikan dalam

bentuk mesin dan peralatan, persediaan dan barang-barang lainnya, bukan disimpan
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dalam bentuk uang tunai. Ada beberapa rasio yang termasuk dalam rasio likuiditas
antara lain Current Ratio, Quick Ratio, Loan To Deposit Ratio dan Cash Ratio. Cash
ratio merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditas (liquidity ratio) yang
menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya

(current liability) melalui sejumlah kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan.

Likuiditas atau rasio kelancaran mengukur kemampuan perusahaan untuk memenubhi
kewajiban yang segera jatuh tempo. Rasio yang paling umum digunakan untuk
menjelaskan likuiditas adalah current ratio. Semakin besar current ratio
menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya, termasuk pembayaran dividen yang terutang. Unsur-unsur yang
mempengaruhi nilai current ratio adalah aktiva lancar dan utang jangka pendek. Hal
tersebut seperti yang disampaikan oleh Hardianto (2004) bahwa current ratio
merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan utang lancar untuk menaksir
berapa banyak aktiva lancar yang dimiliki perusahaan untuk memenuhi utang-utang
lancarnya. Dalam kaitannya dengan dividen, semakin tinggi current ratio
menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan membayar dividen yang
dijanjikan. Namun, pembayaran dividen dilakukan setelah pembayaran utang kepada

pihak ketiga dengan aktiva lancar.
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2.6 Ukuran Perusahaan (firm size)

Ukuran perusahaan (firm size) merupakan salah satu alat atau skala untuk mengukur
besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat ditentukan antara lain oleh besarnya total
aktiva, dan total penjualan. Menurut Smith (1997) dalam Istiningtyas (2013)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan mungkin suatu faktor yang penting bukan
hanya sebagai proksi agency cost tetapi juga disebabkan biaya transaksi yang
berkaitan dengan ukuran perusahaan. Perusahaan besar dengan akses pasar yang lebih
baik seharusnya membayar dividen yang tinggi kepada pemegang saham, sehingga
ukuran perusahaan dan pembayaran dividen memiliki hubungan positif (Cleary, 1999
dalam Istiningtyas, 2013). Jadi semakin besar perusahaan maka, semakin tinggi pula
tingkat kepercayaan investor untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut,

dan diharapkan perusahaan membayar dividen lebih tinggi.

Dalam pembagian dividen biasanya perusahaan baru membagikan labanya dalam
bentuk dividen setelah mencapai titik kedewasaan dalam daur hidupnya. Perusahaan
yang memiliki ukuran besar akan lebih mudah memasuki pasar modal sehingga
perusahaan membayar dividen dalam jumlah besar kepada para pemegang sahamnya.

Hal ini dikarenakan untuk menjaga reputasi perusahaan dimata investor.

Ukuran perusahaan adalah tingkat untuk menunjukkan perkembangan perusahaan
dalam bisnis (Rizqgia, 2013). Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi
kebijakan dividen, semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin mudah pula

perusahaan-perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang internal maupun
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eksternal. Ukuran perusahaan merupakan hal yang sangat penting dalam proses
pelaporan keuangan. Ukuran perusahaan dalam penelitian ini dilihat dengan
menghitung seberapa besar aset yang dimiliki oleh sebuah perusahaan yang dapat
digunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Aset yang dimiliki perusahaan ini

menggambarkan hak dan kewajiban serta pemodalan perusahaan.

Perusahaan besar pada umumnya memiliki kekuatan finansial yang lebih besar dan
menunjang Kkinerja, tapi disisi lain perusahaan dihadapkan oleh masalah keagenan
yang lebih besar. Jika perusahaan memiliki total aset yang besar maka pihak
manajemen lebih leluasa untuk mempergunakan aset yang ada diperusahaan tersebut.
Kebebasan yang dimiliki manajemen ini sebanding dengan kekhawatiran perusahaan
yang dirasakan oleh pemilik atas asetnya. Jumlah aset yang besar akan menurunkan
nilai perusahaan jika dilihat dari sisi manajemen, kemudahan yang dimilikinya dalam
mengendalikan perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. Teori sinyal
menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan
memberikan sinyal pada pasar, sehingga pasar diharapkan dapat membedakan
perusahaan dengan kualitas baik atau buruk. Size yang besar memudahkan
perusahaan dalam masalah pendanaan. Perusahaan umumnya memiliki fleksibilitas

dan aksesibilitas yang tinggi dalam masalah pendanaan melalui pasar modal.

Kemudahan ini bisa ditangkap sebagai informasi yang baik. Size yang besar dan

tumbuh bisa merefleksikan tingkat profit mendatang. Ukuran perusahaan merupakan
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sebuah skala yang dapat diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan menurut berbagai
cara diantaranya: Total aktiva, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Dalam
penelitian ini, ukuran perusahaan dinilai dengan log of total asset. log of total asset
ini digunakan untuk mengurangi perbedaan signifikan antara ukuran perusahaan yang
terlalu besar dengan ukuran perusahaan yang terlalu kecil, maka nilai total aset
dibentuk menjadi logaritma natural, konversi bentuk logaritma natural ini bertujuan

untuk membuat data total aset terdistribusi normal.

2.7 Hutang

Hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang digunakan oleh
perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Debt ratio mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban yang ditujukan oleh
beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Semakin
besar proporsi hutang yang digunakan untuk struktur modal suatu perusahaan, maka
akan semakin besar pula jumlah kewajibannya. Peningkatan hutang pada gilirannya
akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang

saham termasuk dividen yang diterima.
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2.8 Free Cash Flow

Menurut Jensen (1986) dalam Rosdini (2009) free cash flow merupakan aliran kas
sisa dari pendanaan semua proyek yang menghasilkan net present value (NPV) yang
positif dan didiskontokan pada biaya modal yang relevan. Menurut Ross et al (2000)
dalam Rosdini (2009) Free cash flow didefinisikan sebagai kas perusahaan yang
dapat didistribusikan kepada kreditur atau pemegang saham yang tidak digunakan
untuk modal kerja atau working capital. Free cash flow inilah yang sering
meyebabkan timbulnya konflik karena perbedaan kepentingan antara pemegang
saham dan manajer. Menurut Jensen (1986) dalam Rosdini (2009) ketika masalah
keagenan semakin besar berarti tingkat pertumbuhan perusahaan rendah dan memiliki
tingkat free cash flow yang tinggi, pada kondisi tersebut manajer biasanya
membelanjakan free cash flow pada proyek yang kurang menguntungkan. Free cash
flow yang tersedia dalam jumlah cukup besar pada suatu perusahaan biasanya
menimbulkan konflik karena perbedaan kepentingan, konflik ini disebut juga konflik

keagenan.

Menurut White et al (2003) dalam Rosdini (2009) free cash flow didefinisikan
sebagai aliran kas diskresioner yang tersedia bagi perusahaan. Arus kas diskresioner
merupakan arus kas yang tersedia setelah seluruh pendanaan proyek dari semua nilai
net present value positif dan dapat digunakan untuk pembayaran dividen, pembayaran
hutang, maupun untuk akuisisi. Menurut Georgiana (2012) dalam Istiningtyas (2013)

variabel yang dapat menjelaskan kebijakan pendistribusian dividen adalah free cash
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flow karena perusahaan dengan peluang pertumbuhan rendah dan free cash flow yang
lebih tinggi akan membayar dividen yang lebih tinggi untuk mencegah manajer dalam
melakukan investasi pada biaya modal, pembayaran dividen yang tinggi juga dapat
menurunkan arus kas yang digunakan oleh manajer untuk investasi dalam proyek-
proyek yang tidak efektif. Hal ini sesuai dengan pendapat Djumahir (2009) dalam
Istiningtyas (2013) yang menyatakan bahwa free cash flow ini dapat dikurangi, salah
satu caranya adalah dengan meningkatkan jumlah pembayaran dividen. Penggunaan
free cash flow secara berlebihan oleh pihak manajemen dapat berpengaruh pada
jumlah pembagian dividen yang kemungkinan lebih sedikit, jadi free cash flow dapat

digunakan sebagai informasi mengenai jumlah pembayaran dividen.

2.9 Penelitian Terdahulu

1. Juma’h (2008) dalam penelitiannya yang berjudul the financial factors influencig
cash dividend policy : a sample of U.S manufacturing companies. Dari hasil
analisisnya dapat disimpulkan bahwa profitabilitas, likuiditas dan ukuran
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.

2. Rosdini (2009) dalam penelitiannya yang berjudul pengaruh free cash flow
terhadap dividend payout ratio. Dari hasil analisisnya dapat disimpulkan bahwa
free cash flow berpengaruh positif pada kebijakan dividen.

3. Gupta (2010) dalam penelitiannya yang berjudul the determinants of corporate
dividend policy. Dari hasil analisisnya dapat disimpulkan bahwa likuiditas

berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.
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4. Lopolusi (2013) dalam penelitian yang berjudul analisis faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen sektor manufaktur yang terdaftar di PT. Bursa
Efek Indonesia periode 2007-2011. Dari hasil analisisnya dapat disimpulkan
bahwa profitabilitas, likuiditas, hutang, pertumbuhan dan free cash flow
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan
ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen.

5. Nursandari (2014) dalam penelitian yang berjudul analisis faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen dengan size (ukuran perusahaan) sebagali
variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Dari hasil analisisnya dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, ukuran perusahaan tidak
memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen, likuiditas
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan ukuran perusahaan

memoderasi pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen.

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
1 Juma’h,2008 The Financial Profitabilitas, Profitabilitas,
Factors Likuiditas, Likuiditas dan
Influencig Cash Ukuran Ukuran Perusahaan
Dividend Policy : | Perusahaan, dan | berpengaruh positif
A Sample of U.S Resiko signifikan
Manufacturing Perusahaan sedangkan Risiko
Companies terhadap Perusahaan
Dividend Payout | berpengaruh tidak
Ratio signifikan terhadap
Dividend Payot
Ratio
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Rosdini,2009 Pengaruh Free Free Cash Flow | Free Cash Flow
Cash Flow berpengaruh positif
Terhadap signifikan Dividend
Dividend Payout Payout Ratio
Ratio

Gupta,2010 The Determinants | Profitabilitas, Profitabilitas,

of Corporate
Dividend Policy

Likuiditas,
Hutang, dan
Pertumbehan
terhadap
Dividend Payout
Ratio

Hutang dan
Pertumbuhan
berpengaruh tidak
signifikan
sedangkan
Likuiditas
berpengaruh positif
signifikan terhadap
Dividen Payout
Ratio

Lopolusi,2013 Analisis  Faktor- | Profitabilitas, Profitabilitas,
Faktor yang | Likuiditas, Likuiditas, Hutang,
Mempengaruhi Ukuran Pertumbuhan, Free
Kebijakan Perusahaan, Cash Flow
Dividen  Sektor | Hutang, berpengaruh negatif
Manufaktur yang | Pertumbuhan, tidak signifikan
Terdaftar di PT. | Free Cash Flow | sedangkan Ukuran
Bursa Efek | terhadap Perusahaan
Indonesia Periode | Dividend Payout | berpengaruh negatif
2007-2011 Ratio signifikan terhadap

Dividend  Payout
Ratio

Nursandari,2014 Analisis  Faktor | Profitabilitas, Profitabilitas
yang Likuiditas, berpengaruh
Mempengaruhi Ukuran Positif, Ukuran
Kebijakan Perusahaan Perusahaan tidak
Dividen dengan | terhadap memoderasi
Size (Ukuran | Dividend Payout | pengaruh
Perusahaan) Ratio Profitabilitas,
Sebagai Variabel Likuiditas
Moderasi  Pada berpengaruh
Perusahaan positif, dan Ukuran
Manufaktur yang Perusahaan
Terdaftar di Bursa memoderasi

Efek Indonesia.

pengaruh Likuiditas
terhadap Dividen
Paout Ratio.
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2.10 Kerangka Pemikiran

2.10.1 Profitabilitas dan Kebijakan Dividen

Bringham dan Houston (2006) mengungkapkan bahwa sinyal merupakan suatu
tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk
kepada para investor mengenai bagaimana cara pandang investor terhadap kinerja
perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori sinyal (signaling Theory) yang menyebutkan
bahwa informasi yang mengandung nilai positif diharapkan akan bereaksi pada pasar
pada waktu informasi tersebut diumumkan. Tingkat laba mampu memberikan
gambaran baik kepada manajemen maupun para investor mengenai pertumbuhan
perusahaan serta kondisi keuangan pada periode tertentu. Tingkat laba perusahaan
merupakan unsur dasar dari kebijakan dividen sehingga analisis rasio keuangan
berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Weston dan Copeland, 1997 dalam
Bringham dan Houston, 2006). Kinerja keuangan perusahaan yang menentukan
kebijakan dividen diukur oleh tingkat laba yang dikembangkan dari beberapa
penelitian. Adapun tingkat laba diproksi menggunakan rasio profitabilitas yaitu Net
Profit Margin (NPM), Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), dan Earning

Per Share (EPS).

Penelitian ini menggunakan proksi ROE sebagai ukuran profitabilitas perusahaan.
Pertimbangan utama karena ROE merupakan turunan dari ROI sehingga hasilnya
merupakan hasil yang dapat lebih menggambarkan profitabilitas, selain itu Return On

Equity (ROE) menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
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dengan menggunakan modal sendiri, sehingga Return on Equity sering disebut
sebagai rentabilitas modal sendiri. Dividen merupakan sebagian dari keuntungan
bersih perusahaan, berarti dividen akan dibagikan kepada pemegang saham apabila
perusahaan memperoleh laba. Dapat dikatakan bahwa keuntungan perusahaan akan
sangat mempengaruhi besarnya tingkat pembayaran dividen. Hasil ini sesuai dengan
teori burung di tangan yang menyimpulkan bahwa investor akan senang dengan
pendapatan pasti berupa dividen daripada pendapatan yang belum pasti seperti capital

gain.

2.10.2 Likuiditas dan Kebijakan Dividen

Current ratio mengukur kemampuan perusahaan memenuhi hutang jangka
pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar. Current ratio yang tinggi
menunjukkan kelebihan aktiva lancar (likuiditas tinggi dan risiko rendah), semakin
besar current ratio menunjukkan semakin tinggi kemampuan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Tingginya current ratio menunjukkan keyakinan
investor terhadap kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen yang

dijanjikan.

Dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham dibayarkan dengan
menggunakan kas yang dimiliki perusahaan, sehingga perusahaan harus memiliki kas
yang cukup untuk dapat membayar dividen. Semakin besar current ratio,

menunjukkan semakin tingginya kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
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jangka pendeknya, yang termasuk di dalamnya adalah membayar dividen yang
terutang. Tingginya nilai current ratio menunjukkan keyakinan investor terhadap
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen yang dijanjikan. Dengan demikian

likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

2.10.3 Ukuran Perusahaan dan Kebijakan Dividen

Ukuran perusahaan merupakan sebuah skala yang menjadi cerminan besar kecilnya
perusahaan yang terlihat dalam nilai total aktiva perusahaan. Semakin besar ukuran
perusahaan maka ada kecenderungan bahwa lebih banyak investor yang tertarik pada
perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan karena perusahaan besar cenderung memiliki
kondisi yang stabil, kestabilan tersebut yang menarik investor untuk memiliki saham
diperusahaan tersebut. Suatu perusahaan besar yang sudah mapan akan memiliki
akses yang mudah menuju pasar modal, sementara perusahaan yang baru dan yang
masih kecil akan mengalami banyak kesulitan untuk memilki akses ke pasar modal.
Hal ini dikarenakan kemudahan akses ke pasar modal cukup berarti untuk fleksibilitas
dan kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih besar, sehingga perusahaan
mampu memiliki rasio pembayaran dividen yang lebih tinggi daripada perusahaan

kecil.
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2.10.4 Hutang dan Kebijakan Dividen

Hutang merupakan salah satu sumber pendanaan eksternal perusahaan. Hutang
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Hal ini disebabkan karena semakin
tinggi proporsi hutang atau semakin meningkatnya hutang yang digunakan dalam
struktur modal maka semakin besar pula kewajibannya. Selain itu, dengan adanya
peningkatan hutang maka akan menimbulkan biaya bunga atas hutang tersebut.
Sehingga peningkatan hutang akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang
tersedia bagi pemegang saham termasuk dividen yang akan diterima karena
kewajiban untuk membayar bunga dan hutang tersebut akan lebih diprioritaskan

daripada membayar dividen.

2.10.5 Free Cash Flow dan Kebijakan Dividen

Menurut Jensen (1986) dalam Rosdini (2009) Free Cash Flow adalah kelebihan dana
kas setelah dipakai untuk mendanai seluruh proyek yang memberikan net present
value positif yang didiskontokan pada tingkat biaya modal yang relefan. Sedangkan
menurut White dan Sondhi (2003) dalam Rosdini (2009) mendefinisikan aliran kas
bebas sebagai jumlah aliran kas dari aktivitas oprasi (Cash Flow From Operating
Activities) dikurangi Capital Expenditures. Semua pengertian di atas memiliki makna
senada yaitu menjelaskan adanya dana yang berlebih diperusahaan yang seharusnya
didistribusikan kepada para pemegang saham dimana keputusan pendistribusian ini
sangat dipengaruhi oleh kebijakan manajerial. Free cash flow berpengaruh positif

pada kebijakan dividen. Semakin tinggi free cash flow maka semakin tinggi dividend
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payout ratio atau semakin rendah free cash maka semakin rendah dividend payout

ratio.

Profitabilitas

Likuiditas

Ukuran Perusahaan 4| Dividend Payout Ratio

Free Cash Flow

Free Cash Flow

Gambar 2.1 Model Pemikiran
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2.11 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah dan kajian empiris yang telah dilakukan

sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

Hai : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Haz : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Has  : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Has : Hutang berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen

Has  : Free cash flow berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Has : Probabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow secara

bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.



BAB Il1
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini termasuk penelitian eksplanatori. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif. Penelitian eksplanatori adalah penelitian pengujian hipotesis.
Penelitian ini ditujukan untuk menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel
penelitian dan menguji hipotesis yang dirumuskan. Penelitian ini dimaksudkan untuk
mengetahui seberapa pengaruh variabel-variabel bebas terhadap variabel terikatnya,
serta mengetahui bagaimana hubungan itu terjadi. Variabel dependen pada penelitian
ini adalah kebijakan dividen, variabel independen berupa profitabilitas, likuiditas,

ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow.

3.2 Populasi dan Prosedur Penentuan Sampel

Populasi adalah kumpulan individu atau obyek penelitian yang memiliki kualitas
serta ciri yang telah ditetapkan berdasarkan kualitas dan ciri tersebut. Teknik sampel

yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling atau pemilihan
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sampel dengan kriteria-kriteria tertentu. Kriteria sampel yang digunakan adalah

sebagai berikut:

a.

b.

C.

—h

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Perusahaan sampel telah menerbitkan laporan keuangan.

Perusahaan sampel yang mempunyai data terkait pembayaran dividen.
Sehingga perusahaan yang tidak membayarkan dividen pada tahun tertentu
selama periode penelitian akan dikeluarkan dari sampel.

Perusahaan yang memiliki seluruh data yang dibutuhkan dalam penelitian.
Perusahaan yang tidak mengalami kerugian pada laporan keuangannya.

Laporan diterbitkan secara teratur setiap tahun.

Berdasarkan kriteria—kriteria tersebut, dari total 38 perusahaan sektor industri barang

dan konsumsi yang listing di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian,

perusahaan yang memenuhi enam Kriteria tersebut berjumlah 10 perusahaan.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil data sekunder dari Bursa Efek Indonesia

yang diterbitkan dan diperoleh melalui situs resmi BEI yang mempublikasikan

laporan keuangan, baik di Annual Report yang di publish oleh IDX (Indonesian Stock

Exchange) ataupun di website resmi perusahaan. Pengambilan data dilakukan pada

September 2015.
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3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan metode studi
pustaka yaitu dengan mengkaji berbagai literatur pustaka seperti jurnal, makalah, dan
sumber-sumber lainnya yang berkaitan dengan penelitian. Metode dokumentasi yaitu
dengan cara mencatat atau mendokumentasikan data yang tercantum pada Annual
Report perusahaan. Data dalam penelitian ini bersumber dari data sekunder
(secondary data), yang berasal dari Annual Report Perusahaan Sektor Industri Barang

dan Konsumsi yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia.

3.5 Definisi Oprasional Variabel

Dalam penelitian ini, Variabel yang digunakan adalah sebagai berkut:

1) Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen.
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan Dividen dalam penelitian ini
diproksikan oleh Dividend Payout Ratio yang dinyatakan dalam satuan persentase.

Dividen Payout Ratio dapat dihitung dengan:

Dividend per share

X 10090 3.1

Dividend Payout Ratio =

Earning per share



38

2) Variabel Independen (X)

a. Rasio Profitabilitas
Profitabilitas mencerminkan Kkinerja keuangan perusahaan terutama dalam
menghasilkan laba yang akan menambah nilai perusahaan. Rasio profitabilitas
dalam penelitian ini diproksikan oleh Return on Equity (ROE). Return On Equity
(ROE) merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas pemilik perusahaan. Ekuitas
adalah hak pemilik atas aktiva perusahaan yang merupakan kekayaan bersih,
sehingga perhitungan ROE sebuah perusahaan dapat dihitung dengan

menggunakan rumus:

Return on Equity = EA:;y X 10090 i 3.2

Equ

b. Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
mendanai kegiatan opersional dan melunasi kewajiban perusahaan. Rasio
likuiditas dalam penelitian ini diproksikan oleh Current Ratio. CR dapat dihitung

dengan:

Current Ratio = Current Assets X L0000 3.3

Current Liabilities
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c. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan mencerminkan besar/kecil perusahaan yang diukur
berdasarkan kriteria tertentu. Rumus yang digunakan oleh penulis untuk

menentukan ukuran perusahaan adalah:

Size = Logarithm of total ASSets .........c.couviiiiiiiiiiii i, 34

Log of total assets ini digunakan untuk mengurangi perbedaan signifikan antara
ukuran perusahaan yang terlalu besar dengan ukuran perusahaan yang terlalu

kecil, maka nilai total aset ini dibentuk menjadi logaritma natural.

d. Hutang
Hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang digunakan oleh
perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Alat ukur yang digunakan

adalah Debt Ratio dengan rumus:

Total Liabilities

Debt RAtIO = — 3.5

Total Assest

e. Free Cash Flow
White dan Sondhi (2003) dalam Rosdini (2009) mendefinisikan aliran kas bebas
sebagai jumlah aliran kas dari aktivitas oprasi (Cash Flow From Operating
Activities) dikurangi Capital Expenditures. Free Cash Flow dapat dihitung

dengan rumus:



Free Cash Flow = Cash Flow From Operations — (Net Capital Expenditure +
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Changes In Working Capital)............ccccoeiiiiiiiiininnnnnnnn... 3.6

Tabel 3.1 Definisi Oprasional Variabel

No | Variabel Indikator Skala
Pengukuran
1 Kebijakan DPR = Dividend per Share _
Dividen ~ Earning per Share Rasio
2 Profitabilitas ROE — EAT
- Equity Rasio
3 Likuiditas c ¢ Ratio — Current Assets
urrent Rato = Cirrent Liabilities Rasio
4 Ukuran Size = Logarithm of total Assets Rasio
Perusahaan
5 Hutang Debt Rati Total Liabilities
e atio = i
Total Assest Rasio
6 Free  Cash Free Cash Flow
Flow = Cash Flow From Operations Rasio
— (Net Capital Expenditure
+ Changes In Working Capital)

3.6 Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis deskriptif adalah analisis yang menggambarkan secara rinci, dengan

interpretasi terhadap data yang diperoleh melalui pendekatan teoritis. Hal ini untuk

menyederhanakan data ke dalam bentuk yang

lebih mudah dibaca dan

diinterpretasikan melalui pendekatan teori, kemudian dideskripsikan atau dijelaskan.
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Analisis statistik deskriptif dilakukan dengan mendeskriptifkan semua data seluruh
variabel dalam bentuk distribusi frekuensi dan dalam bentuk tabel yang kemudian

diberikan interpretasi terhadap data pada tabel tersebut.

2. Analisis Regresi Model Panel Data

Berdasarkan pola hubungan antar variabel dalam penelitian ini, metode pengolahan
data dalam penelitian ini menggunakan metode regresi linier berganda. Alasan
menggunakan metode regresi linier berganda dikarenakan untuk melihat pengaruh
langsung dari variabel dependen dan variabel independen. Regresi linier berganda
digunakan untuk menganalisis satu variabel yang dependen (y) terhadap variabel
independen. Persamaan yang digunakan dengan regresi linier ini untuk pengujian

hipotesis adalah sebagai berikut:

DIV = a1+ b1 PROFIT + b2 LIQ + bs SIZE + b4 DEBT +bs FCF +e1......... 3.7
Keterangan:

DIV : Dividend Payout Ratio

PROFIT : Profitability Ratio

LIQ . Liquidity

SIZE : Size ( Log Total Assets)

DEBT : Debt Ratio

FCF : Free Cash Flow

ai : Konstanta

b2-b4 : Koefisien Regresi
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e1 : Standar Error

Menurut Ajija (2011), data panel atau pooled data merupakan kombinasi dari data
time series dan cross-section. Dengan mengakomodasi informasi baik yang terkait
dengan variabel-variabel cross-section maupun time series, data panel secara
substansial mampu menurunkan masalah omitted-variables, model yang
mengabaikan variabel yang relevan. Menurut Djalal (2006), untuk mengestimasi

parameter model dengan data panel, terdapat beberapa teknik yang ditawarkan, yaitu:

a. Pooled Least Square atau Common

Teknik ini tidak ubahnya dengan membuat regresi dengan data cross-section atau
time series. Akan tetapi, untuk data panel sebelum membuat regresi kita harus
menggabungkan data cross-section dengan data time series (pool data). Kemudian
data gabungan ini diperlakukan sebagai satu kesatuan pengamatan yang digunakan
untuk mengestimasi model dengan metode PLS. Rumus estimasi dengan

menggunakan Common sebagai berikut:

Yit = ﬁl + ﬁz + ﬁ2X3it + -+ ﬁanit + Mt oo, 3.8

b. Metode efek tetap (Fixed Effect)
Adanya variabel-variabel yang tidak semuanya masuk dalam persamaan model
memungkinkan adanya intercep yang tidak konstan. Atau dengan kata lain, intercept

ini mungkin berubah untuk setiap individu dan waktu. Pemikiran inilah yang menjadi
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dasar pemikiran pembentukan model tersebut. Persamaan model ini adalah sebagai

berikut:

Yit =a;+ azDz + -+ anDn + :BZXZit + -+ ﬁanit F Ui, 39

c. Metode Efek Random (Random Effect)

Bila pada Model Efek Tetap, perbedaan antar individu dan atau waktu dicerminkan
lewat intercept, maka pada Model Efek Random, perbedaan tersebut diakomodasikan
lewat error. Teknik ini juga memperhitungkan bahwa error mungkin berkorelasi

sepanjang time series dan cross section. Rumus estimasi model ini sebagai berikut:

Yit = Bl + ,82X2it + -+ Banit + git + Hiteooooooaoiiiiiii 3.10

Jalan tengah dikemukakan oleh beberapa ahli ekonometri yang tentunya telah
membuktikan secara matematis (Djalal, 2006), dimana dikatakan bahwa:

a. Jika data panel yang dimiliki mempunyai jumlah waktu (T) lebih besar
dibandingkan jumlah individu (N) maka disarankan untuk menggunakan
fixed effect.

b. Jika data panel yang dimiliki mempunyai jumlah waktu (T) lebih kecil
dibandingkan jumlah individu (N) maka disarankan menggunakan random

effect.

Untuk memilih model yang tepat, ada beberapa uji yang perlu dilakukan. Pertama,
menggunakan uji signifikan fixed effect uji F atau chow-test. Kedua, dengan uji

Hausman. Chow-test atau likelihood ratio test adalah pengujian F Statistic untuk
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memilih apakah model yang digunakan Common atau fixed effect. Sedangkan uji

Hausman adalah uji untuk memilih model fixed effect atau random effect.

a. Uji Chow-test (Common vs fixed effect)

Uji signifikan fixed effect (uji F) atau Chow-test adalah untuk mengetahui apakah
teknik regresi data panel dengan fixed effect lebih baik dari model regresi data panel
tanpa variabel dummy atau OLS. Adapun uji F statistiknya sebagai berikut (Harahap:
2005):

RRSS—-URSS

CHOW = — e e 3.11

NT-N-K

Keterangan:

RRSS : restricted residual sum square (merupakan sum of square
residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode
common)

URSS : unresticted residual sum square (merupakan sum of square
residual yang diperolah dari estimasi data panel dengan
metode fixed effect)

N : jJumlah data cross setion
T : jJumlah data time series
K : jJumlah variabel penjelas

Dasar pengambilan keputusan menggunakan chow test atau likelihood ratio test,
yaitu:

a. Jika Ho diterima, maka model pool
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b. Jika H,diterima, maka model fixed effect

Jika hasil uji chow menyatakan Hy diterima, maka teknik regresi data panel
mengunakan metode pool (common effect) dan pengujian berhenti sampai disini.
Apabila hasil uji chow menyatakan H, diterima, maka teknik regresi data panel

menggunakan model fixed effect dan untuk selanjutnya dilakukan uji hausman.

b. Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk memilih antara fixed effect atau random effect, uji
hausman didapatkan melalui command eviews yang terdapat pada direktori panel
(Winarno, 2009). Stratistik uji Hausman ini mengikuti distribusi statistik Chi Square
dengan degree of freedom sebanyak k, dimana k adalah jumlah variabel independen.
Jika nilai statistik Hausman lebih besar dari nilai kritisnya maka model yang tepat
adalah model fixed effect. Sedangkan sebaliknya bila nilai statistik Hausman lebih

kecil dari nilai statistiknya maka model yang tepat adalah model random effect.

Dasar pengambilan keputusan menggunakan uji Hausman (random effect vs fixed

effect), yaitu:

a. Jika Hg diterima, maka model random effect.

b. Jika H, diterima, maka model fixed effect.
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3. Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis bertujuan untuk menguji kebenaran dari hipotesis yang telah
dirumuskan pada bagian sebelumnya. Pengujian dilakukan secara parsial dan

simultan.

a. Koefisien Determinasi

Salah satu unsur yang menjadi perhatian dalam analisis regresi adalah koefisien
determinasi yang biasa disimbolkan dengan R kuadrat (R-square). Besarnya koefisien
determinasi (R?) antara 0 (tidak ada pengaruh) sampai dengan 1 (pengaruh
sempurna). Koefisien determinasi merupakan alat ukur yang digunakan untuk
mengetahui sejauh mana tingkat hubungan variabel independen dan variabel
dependen. Koefisien ini dapat ditentukan berdasarkan hubungan antar dua macam
variasi, yaitu (1) variasi variabel y terhadap garis regresi dan (2) variasi variabel y
terhadap rata-ratanya. Dapat dihitung dengan rumus :

RZ — B1YX1Y+B2Y X2V +B3Y X3V +LaYxsY+Ps5YX5Y

vy 3.12

Keterangan:

b1 = Koefisien regresi variabel Profitabilitas

2 = Koefisien regresi variabel Likuiditas

L3 = Koefisien regresi variable Ukuran Perusahaan

L = Koefisien regresi variabel Hutang

[s = Koefisien regresi variabel Free Cash Flow

X1 = Profitabilitas

X2 = Likuiditas
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X3 = Ukuran Perusahaan

X4 = Hutang

X5 = Free Cash Flow

y = Dividend Payout Ratio (DPR)
b. Uji Simultan

Uji F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen yang
digunakan berpengaruh secara bersama-sama terhadap satu variabel dependen,
Ghozali (2011). Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah variabel
independen secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen secara signifikan.
Pengujian ini dilakukan dengan uji F pada tingkat keyakinan 95% dan tingkat
kesalahan analisis (o) = 5% derajat bebas pembilang df; = (k-1) dan derajat bebas
penyebut df, = (n-k), k merupakan banyaknya parameter (koefisien) model regresi

linier dan n merupakan jumlah pengamatan. Nilai F dapat dirumuskan sebagai

berikut:
Rk
F TRE el 7T 3.13
Keterangan:
n = Jumlah sampel
k = Jumlah variabel bebas

R?> = Koefisien determinasi
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Formula hipotesis:

Ho: Variabel profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow

secara simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.

Ha: Variabel profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen

Pengujian terhadap hasil regresi dilakukan dengan menggunakan uji f pada derajat
keyakinan sebesar 95% atau o = 5%. Keputusan uji hipotesis secara simultan
dilakukan dengan ketentuan sebagai berikut:

1) Apabila tingkat signifikansi < 5%, maka Ho ditolak dan Haditerima.

2) Apabila tingkat signifikansi > 5%, maka Ho diterima dan Ha ditolak.

c. Uji Parsial

Uji parsial (uji t) digunakan untuk menguji ada tidaknya pengaruh dari variabel
independen terhadap variabel dependen secara parsial. Pengujian terhadap hasil
regresi dilakukan dengan menggunakan uji t pada derajat keyakinan sebesar 95% atau

a = 5%. Rumus dalam penelitian ini sebagai berikut:

Keterangan:

X = Rata-rata hitung sampel
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M = Rata-rata hitung populasi

Sx = Standar eror rata-rata nilai sampel

Formula hipotesis:

1) Profitabilitas

Hot : P1 < 0, artinya tidak ada pengaruh positif dan signifikan profitabilitas
terhadap kebijakan dividen.

Ha1 @ B1> 0, artinya ada pengaruh positif profitabilitas terhadap kebijakan dividen.

2) Likuiditas
Ho2 : P1<0, artinya tidak ada pengaruh positif dan signifikan likuiditas terhadap
kebijakan dividen.

Ha2 @ B1>0, artinya ada pengaruh positif likuiditas terhadap kebijakan dividen.

3) Ukuran Perusahaan
Hos  : 1< 0, artinya tidak ada pengaruh positif dan signifikan ukuran perusahaan

terhadap kebijakan dividen.

Has @ P1> 0, artinya ada pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kebijakan
dividen.
4) Hutang

Hos : P1 < 0, artinya tidak ada pengaruh positif dan signifikan hutang terhadap
kebijakan dividen.

Has  : B1>0, artinya ada pengaruh positif hutang terhadap kebijakan dividen.
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5) Free Cash Flow

Hos  : PB1 < 0, artinya tidak ada pengaruh positif dan signifikan free cash flow
terhadap kebijakan dividen.

Has @ PB1 > 0, artinya ada pengaruh positif free cash flow terhadap kebijakan
dividen.

Pengujian terhadap hasil regresi dilakukan dengan menggunakan uji t pada derajat

keyakinan sebesar 95% atau a = 5%. Keputusan uji hipotesis secara parsial dilakukan

dengan ketentuan sebagai berikut:

1) Apabila tingkat signifikansi < 5%, maka Ho ditolak dan Haditerima.

2) Apabila tingkat signifikansi > 5%, maka Ho diterima dan Haditolak.



BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Perusahaan

1. PT Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk

Cikal bakal TPS diambil dari inisial nama sang generasi pertama Tan Pia Sioe yang
memiliki perusahaan bihun kering cap Cangak Ular sejak tahun 1959 di Sukoharjo,
Jawa Tengah. Pada tahun 1992 PT Tiga Pilar Sejahtera (TPS) didirikan oleh Joko
Mogoginta sang generasi ketiga dari eyangnya Tan Pia Sioe. Sejak berdirinya TPS,
perseroan telah mengusung visi memproduksi makanan berkualitas dengan harga

yang terjangkau bagi para konsumen.

Perkembangan Perseroan semakin meningkat seiring dengan bertambahnya
permintaan konsumen. Karena itulah, Perseroan lalu membangun pabrik baru di
Karang Anyar, Jawa Tengah pada tahun 1995. Lima tahun kemudian, tepatnya pada
tahun 2000, Perseroan mendirikan pabrik makanan terintegrasi seluas 25 hektar yang
berlokasi di Sragen, Jawa Tengah. Dari pabrik inilah diproduksi bermacammacam
produk makanan olahan/makanan jadi, tak hanya bihun dan mie kering saja, tetapi
juga mie instan, biskuit dan snack. Pada tahun 2002, Perseroan menerapkan sistem

manajemen yang canggih untuk mencapai perbaikan yang berkelanjutan dalam
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produktivitas dan efisiensi. Bahkan, pada tahun yang sama, Perseroan telah
melengkapi diri dengan mendapatkan sertifikat 1SO 9001:2000. Untuk kian
mengokohkan keberadaannya, maka pada tahun 2003, Perseroan ini pun terdaftar
menjadi perusahaan publik dan berubah nama menjadi PT Tiga Pilar Sejahtera Food
Tbk (“TPSF”) sebagai perusahaan terbuka di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan
kode emiten AISA melalui proses backdoor listing dengan mengakuisisi PT Asia Inti

Selera yang merupakan produsen mie telor dengan merek dagang Ayam 2 Telor.

2. PT Delta Djakarta, Tbk

PT Delta Djakarta Thk (“PT Delta” atau “Perusahaan’) pertama kali didirikan di
Indonesia pada tahun 1932 sebagai perusahaan bir Jerman yang bernama “Archipel
Brouwerij, NV.” Perusahaan kemudian dibeli oleh kelompok usaha Belanda dan
berganti nama menjadi NV De Oranje Brouwerij. Perusahaan menggunakan nama PT

Delta Djakarta Thk sejak tahun 1970.

Tahun 1984, PT Delta menjadi salah satu perusahaan Indonesia pertama yang
mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta (sekarang Bursa Efek Indonesia),
mengokohkan statusnya sebagai pemain utama di industri bir dalam negeri. Di era
tahun 1990an, penanaman modal asing mengalir deras ke Indonesia. Pada masa inilah
San Miguel Corporation menjadi pemegang saham pengendali di Perusahaan. San
Miguel Corporation adalah salah satu konglomerat terbesar dan paling terdiversifikasi

asal Filipina yang bergerak dalam berbagai bidang usaha mencakup minuman,
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makanan, kemasan, pembangkit tenaga listrik, energi, bahan bakar minyak,

infrastruktur, penerbangan, pertambangan dan telekomunikasi.

Pemerintah Daerah DKI Jakarta juga menjadi pemegang saham utama di Perusahaan.
Pada tahun 1997, Perusahaan memulai rencana ekspansi agresifnya dengan
memindahkan fasilitas produksi birnya dari Jakarta Utara ke Bekasi, Jawa Barat

dengan fasilitas yang lebih modern dan lebih luas.

3. PT Darya-Varia Laboratoria, Tbk

PT Darya-Varia Laboratoria Tbk (“Darya-Varia atau Perseroan”) adalah perusahaan
farmasi yang telah lama berdiri di Indonesia, beroperasi sejak tahun 1976. Setelah
menjadi perusahaan terbuka pada tahun 1994, Perseroan mengakuisisi PT Pradja
Pharin (Prafa) pada tahun 1995, dan mulai mengembangkan berbagai produk obat

Resep dan Consumer Health.

Darya-Varia mengoperasikan dua fasilitas manufaktur kelas dunia di Gunung Putri
dan Citeureup, Bogor. Keduanya memiliki sertifikat Cara Pembuatan Obat yang Baik
(CPOB) ASEAN, memproduksi merek-merek produk Perseroan serta toll
manufacturing bagi para mitra bisnis domestik dan internasional untuk kebutuhan

pasar lokal maupun ekspor.

Pabrik Darya-Varia di Gunung Putri, Bogor, memiliki spesialisasi dalam produksi

kapsul gelatin lunak dan produk-produk cair, sementara pabrik Prafa di Citeureup,
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Bogor, memiliki spesialisasi dalam produksi injeksi steril dan produk padat.
Perseroan juga melakukan toll manufacturing dengan perusahaan afiliasinya, PT
Medifarma Laboratories di pabrik Cimanggis, Depok. Perseroan memperoleh
sertifikat halal untuk kapsul NATUR-E dan HOBAT, produk gelatin yang
mengandung unsur hewani, merupakan sertifikasi yang pertama untuk perusahaan

farmasi di Indonesia.

4. PT Gudang Garam, Tbk

Gudang Garam adalah produsen rokok kretek terkemuka yang identik dengan
Indonesia yang merupakan salah satu sentra utama perdagangan rempah di dunia.
Dengan total penduduk yang hampir mencapai 250 juta jiwa, Indonesia merupakan
pasar konsumen yang besar dan beragam dengan persentase perokok dewasa yang
signifikan, diperkirakan 67,5% lakilaki dewasa di Indonesia adalah perokok.
Berdasarkan riset pasar Nielsen, pada akhir tahun 2014 Gudang Garam memiliki
pangsa pasar rokok dalam negeri sekitar 21,9% dengan produk-produk yang sudah
dikenal luas oleh masyarakat di seluruh Nusantara. Gudang Garam menyediakan
lapangan kerja bagi sekitar 36.400 orang yang terlibat dalam produksi rokok,

pemasaran dan distribusi di akhir tahun 2014.

Kesejahteraan karyawan menjadi perhatian utama, dari standar keselamatan kerja dan
penyediaan fasilitas kesehatan hingga pelatihan kepemimpinan, manajemen,

administrasi dan ketrampilan teknik, yang diselenggarakan di dalam maupun di luar
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perusahaan. Gudang Garam memiliki fasilitas produksi rokok kretek di dua lokasi.
Pertama, di kota Kediri, dengan jumlah penduduk 249 ribu jiwa yang merupakan
pusat perdagangan regional sekaligus lokasi kantor pusat Perseroan. Fasilitas
produksi kedua berjarak 130 kilometer dari kota ini, tepatnya di Gempol. Dari kedua
fasilitas produksi ini Perseroan mampu memenuhi permintaan produk rokok yang

ada.

5. PT Indofood Cbp Sukses Makmur, Tbk

ICBP merupakan produsen berbagai produk konsumen bermerek yang mapan dan
terkemuka dengan berbagai pilihan produk solusi sehari-hari bagi konsumen di segala
usia. Banyak di antara merek produknya merupakan merek terkemuka yang telah
melekat di hati masyarakat Indonesia, serta memperoleh kepercayaan dan loyalitas

jutaan konsumen di Indonesia selama bertahun-tahun.

ICBP didirikan pada bulan September 2009 melalui proses restrukturisasi internal
dari Grup Produk Konsumen Bermerek (“CBP”) PT Indofood Sukses Makmur Thk
(“Indofood”). Melalui proses restrukturisasi internal tersebut, kegiatan usaha Grup
CBP dari Indofood, yang meliputi mi instan, dairy, makanan ringan, penyedap
makanan, nutrisi dan makanan khusus, serta biscuit (sebelumnya tergabung dalam

Grup Bogasari), dialihkan ke ICBP.

ICBP telah mencatatkan sahamnya di BEI sejak tanggal 7 Oktober 2010. Pada saat

ini, Indofood tetap menjadi pemegang saham mayoritas ICBP dengan kepemilikan
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saham sekitar 80%. Oleh karenanya, ICBP tetap memiliki sinergi dengan perusahaan-

perusahaan Indofood lainnya dalam meningkatkan keunggulan kompetitifnya.

6. PT Indofood Sukses Makmur, Tbk

Perusahaan didirikan pada tahun 1990. Pada awalnya didirikan dengan nama PT
Panganjaya Intikusuma. Membentuk perusahaan patungan 51:49 dengan Seven-Up
Netherlands B.V., perusahaan afiliasi PepsiCo Inc. untuk memasuki industri makanan
ringan. Pada tahun1994 barulah perusahaan berganti nama menjadi PT. Indofood

Sukses Makmur.

Dua dekade terakhir, Indofood telah bertransformasi menjadi sebuah perusahaan
Total Food Solutions dengan kegiatan operasional yang mencakup seluruh tahapan
proses produksi makanan, mulai dari produksi dan pengolahan bahan baku hingga
menjadi produk akhir yang tersedia di pasar. Kini Indofood dikenal sebagai
perusahaan yang mapan dan terkemuka di setiap kategori bisnisnya. Dalam
menjalankan kegiatan operasionalnya, Indofood memperoleh manfaat dari
ketangguhan model bisnisnya yang terdiri dari lima Kelompok Usaha Strategis

(”Grup”) yang saling melengkapi.
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7. PT Kimia Farma (Persero), Tbk

Kimia Farma adalah perusahaan industri farmasi pertama di Indonesia yang didirikan
oleh Pemerintah Hindia Belanda pada tahun 1817. Awalnya, perusahaan ini bernama
N.V. Chemicalien Handle Rathkamp & Co (Jakarta), N.V. Pharmaceutische Handel
Svereneging J. Van Gorkom & Co. (Jakarta), N.V. Bandungsche Kinine Fabriek

(Bandung) dan N.V. Jodium Onderneming Watoedakon (Mojokerto).

Pada tahun 1958, berdasarkan keputusan nasionalisasi atas eks perusahaan Belanda di
masa awal kemerdekaan, Pemerintah Republik Indonesia melebur sejumlah
perusahaan farmasi menjadi Perusahaan Farmasi Negara (PNF) Bhinneka Kimia
Farma. Kemudian pada 16 Agustus 1971, bentuk badan hukum PNF diubah menjadi
Perseroan Terbatas, sehingga nama perusahaan berubah menjadi PT Kimia Farma

(Persero).

Tanggal 4 Juli 2001, PT Kimia Farma (Persero) kembali mengubah statusnya menjadi
perusahaan terbuka, PT Kimia Farma (Persero) Tbk, dalam penulisan berikutnya
disebut “Perseroan”. Bersamaan dengan perubahan tersebut, Perseroan telah
dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (sekarang kedua bursa

telah merger dan kini bernama Bursa Efek Indonesia).

Berbekal pengalaman selama puluhan tahun, Perseroan telah berkembang menjadi

perusahaan dengan pelayanan kesehatan terintegrasi di Indonesia. Perseroan kian
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diperhitungkan Kiprahnya dalam pengembangan dan pembangunan bangsa,

khususnya pembangunan kesehatan masyarakat Indonesia.

8. PT Nippon Indosari Corpindo, Tbk

PT. Nippon Indosari Corpindo, Tbhk berdiri pada tahun 1995 sebagai sebuah
perusahaan penanaman modal asing. Dengan visi Tumbuh dan mempertahankan
posisi sebagai perusahaan roti terbesar di Indonesia melalui variasi dan diversifikasi
produk, serta penetrasi pasar yang lebih dalam dan luas melalui jaringan distribusi
yang mencapai konsumen di seluruh kepulauan Indonesia. Serta misi senantiasa
memproduksi roti yang halal, berkualitas, higienis, danterjangkau oleh konsumen

Indonesia.

Perseroan dalam menjalankan visi dan misi telah menentukan jaminan mutu sebagai
berikut: Senantiasa menghasilkan produk yang bermutu tinggi, sehat, halal dan aman
untuk dikonsumsi melalui penerapan GMP (Good Manufacturing Practice), SSOP
(Sanitation Standard Operating Procedure), HACCP (Hazard Analysis and Critical
Control Point), dan SJH (Sistem Jaminan Halal) sehingga dapat memberikan
kepuasan pelanggan atas produk-produk Perseroan. Serta menggalang partisipasi aktif
dan positif seluruh karyawan dalam rangka memelihara, mengembangkan dan

meningkatkan mutu kerja secara berkelanjutan.
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9. PT Mandom Indonesia, Tbk

PT. Mandom Indonesia, Thk didirikan tanggal 5 Nopember 1969 dengan nama PT
Tancho Indonesia dan mulai berproduksi secara komersial pada bulan April 1971.
Kantor pusat TCID terletak di Kawasan Industri MM 2100, JI. Irian Blok PP, Bekasi
17520. Sedangkan pabrik berlokasi di Sunter, Jakarta dan Kawasan Industri

MM2100,Cibitung-Jawa Barat.

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan TCID meliputi
produksi dan perdagangan kosmetika, wangi-wangian, bahan pembersih, dan
kemasan plastik termasuk bahan baku, mesin dan alat produksi untuk produksi dan
kegiatan usaha penunjang adalah perdagangan impor untuk kosmetika, wangi-
wangian, dna bahan pembersih. Saat ini, TCID memiliki dua merek dagang utama
yaitu Gatsby dan Pixy. Selain itu, TCID juga memproduksi berbagai macam produk
lain dengan merek Pucelle,Lucido-L, Tancho, Mandom, Spalding, Lovillea,

Miratone, dan lain-lain termasuk beberapa merek khusus ditujukan untuk ekspor.

10. PT Unilever Indonesia, Tbk

Tanggal 5 Desember tahun 1933 Unilever didirikan dengan nama Lever’s
Zeepfabrieken N.V. di daerah Angke, Jakarta. PT Unilever Indonesia Tbk telah
beroperasi sejak tahun 1933 dan menjadi salah satu perusahaan Fast Moving
Consumer Goods (FMCG) terkemuka di Indonesia. Perusahaan bergerak dalam

bidang produksi sabun, deterjen, margarin, minyak sayur dan makanan yang terbuat
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dari susu, es krim, makanan da minuman dari the dan produk-produk kosmetik.
Rangkaian produk Perseroan mencakup produk Home and Personal Care serta Foods
and Refreshment ditandai dengan brand-brand terpercaya dan ternama di dunia,
antara lain Wall’s, Lifebuoy, Vaseline, Pepsodent, Lux, Pond’s, Sunlight, Rinso, Blue
Band, Royco, Dove, Rexona, Clear, dan lain-lain. Unilever Indonesia ‘go public’
pada tahun 1982 dan hingga kini sahamnya terus aktif diperdagangkan di Bursa Efek

Indonesia.

4.2 Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 4.1 Hasil Analisis Deskriptif

DPR? ROE? CR? SIZE? DEBT? FCF?
Mean 0.463333 0.194667 2.640667 6.751333 0.391667 28.96667
Median 0.430000 0.145000 2.285000 6.530000 0.395000 21.50000
Maximum 1.180000 0.800000 7.730000 7.930000 0.680000 70.00000
Minimum 0.030000 0.110000 0.670000 5.870000 0.130000 5.000000
Std. Dev. 0.301403 0.136754 1.644967 0.684084 0.157241 18.85788
Skewness 0.530652 3.247883 1.203199 0.391298 0.207487 1.015849
Kurtosis 2.554742 14.10295 4.239238 1.678776 2.082291 2.770168

Jarque-Bera 1.655774 206.8381 9.158084 2.947613 1.267990 5.225771
Probability 0.436972 0.000000 0.010265 0.229052 0.530468 0.073323

Sum 13.90000 5.840000 79.22000 202.5400 11.75000 869.0000
Sum Sq. Dev. 2.634467 0.542347 78.47159 13.57115 0.717017 10312.97

Observations 30 30 30 30 30 30
Cross sections 10 10 10 10 10 10

Sumber : Lampiran 3, data diolah (2015)

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran tentang suatu

data. Dari hasil analisis deskriptif diperoleh data yang menunjukkan rata-rata (mean),
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nilai tertinggi (maximum), nilai terendah (minimum) dan standar deviasi dari masing-
masing variabel yang diteliti, baik variabel terikat yaitu Dividend Payout Ratio
(DPR), maupun variabel bebas yaitu profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan,

hutang, dan free cash flow. Hasil analisis deskriptif dapat dilihat pada tabel 4.1.

Berdasarkan tabel 4.1, menunjukan analisa pengujian statistik deskriptif pada setiap
variabel. Dapat terlihat dari 10 perusahaan sebanyak 30 kali pengamatan selama
kurun waktu tiga tahun berturut-turut, diketahui bahwa nilai rata-rata dividend payout
ratio adalah 0,463333, artinya persentase pembagian dividen pada 10 perusahaan
selama periode tahun 2012-2014 adalah sebesar 46,3333%. Variabel profitabilitas
yang diproksikan dengan ROE menunjukan nilai rata-rata sebesar 0,194667 yang
berarti bahwa, nilai rata-rata kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 10
perusahaan selama periode 2012-2014 adalah sebesar 19,4667%. Variabel likuiditas
yang diproksikan dengan current ratio menunjukan nilai rata-rata sebesar 2,640667
yang berarti bahwa, perusahaan dapat menjamin kewajiban jangka pendeknya sebesar
264,0667% dari aset lancar yang dimiliki. Variabel ukuran perusahaan menunjukan
nilai rata-rata sebesar 6,751333 atau sebesar 675,1333% dari logaritma natural total
aktiva. Variabel hutang yang diproksikan dengan debt ratio menunjukan nilai rata-
rata sebesar 0,391667 yang berarti bahwa, rata-rata 10 perusahaan selama periode
2012-2014 yang dijadikan sampel penelitian memiliki persentase hutang sebesar
39,1667% dari total aset yang dimiliki. Variabel free cash flow menunjukan nilai
rata-rata sebesar 28,96667 yang berarti bahwa, perusahaan memiliki kas bebas

sebesar 2896,667%.
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Nilai tertinggi variabel dividend payout ratio 1,180000 yang dimiliki oleh PT Nippon
Indosari Corpindo, Tbk pada tahun 2013 dan nilai terendah dimiliki olenh PT Tiga
Pilar Sejahtera Food, Tbk sebesar 0,030000 pada tahun 2012. Variabel profitabilitas
memiliki nilai tertinggi sebesar 0,800000 oleh PT Delta Djakarta, Thk pada tahun
2013 dan nilai terendah dimiliki oleh PT Darya-Varia Laboratoria, Tbk sebesar
0,110000 pada tahun 2014. Variabel likuiditas memiliki nilai tertinggi sebesar
7,730000 oleh PT Mandom Indonesia, Thk pada tahun 2012 dan nilai terendah
dimiliki oleh PT Unilever Indonesia, Tbk sebesar 0,670000 pada tahun 2012.
Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai tertinggi sebesar 7,930000 oleh PT
Indofood Sukses Makmur, Thk pada tahun 2014 dan nilai terendah dimiliki oleh PT
Delta Djakarta, Tbk sebesar 5,870000 pada tahun 2012. Variabel hutang memiliki
nilai tertinggi sebesar 0,680000 oleh PT Unilever Indonesia, Tbk pada tahun 2013
dan nilai terendah dimiliki oleh PT Mandom Indonesia, Tbk sebesar 0,130000 pada
tahun 2012. Variabel free cash flow memiliki nilai tertinggi sebesar 70,00000 oleh PT
Delta Djakarta, Tbk pada tahun 2014 dan nilai terendah dimiliki oleh PT Tiga Pilar
Sejahtera Food, Tbk sebesar 5,000000 pada tahun 2012. Semua data tersebut dapat

dilihat pada lampiran 2.

4.3 Analisis Regresi Model Panel Data

Pengolahan data dengan regresi panel data menggunakan alternatif tiga metode, yaitu
metode kuadrat terkecil (pooled least squares), metode efek tetap (fixed effect) dan

metode efek acak (random effect). Hal yang harus dilakukan setelah melakukan
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estimasi dari ketiga metode tersebut (pooled least square, fixed effect, dan random
effect) adalah menguji metode manakah yang paling tepat digunakan. Pengujian

dilakukan tiga tahap, yaitu F test atau chow-test dan Uji Hausman.

4.3.1 Uji Chow

Chow test atau likehood ratio test adalah pengujian F Statistics untuk memilih apakah
model yang digunakan Pooled Least Square atau Fixed Effect. Dalam pengujian ini

dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut:

a. Jika Chi Square > 0,05 H, diterima, maka model pool (common)

b. Jika Chi Square < 0,05 H, diterima, maka model fixed effect

Jika hasil uji chow menyatakan H, diterima, maka teknik regresi data panel
menggunakan model pool (common effect) dan pengujian berhenti sampai disini.
Apabila hasil uji chow menyatakan H, diterima, maka teknik regresi data panel

menggunakan model fixed effect dan untuk selanjutnya dilakukan uji Hausman.
Berdasarkan uji chow yang telah dilakukan, maka diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.2. Chow Test atau Likelihood Ratio Test

Redundant Fixed Effects Tests
Pool: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.556025 (9,15) 0.2157
Cross-section Chi-square 19.781736 9 0.0193

Sumber: Lampiran 5, data diolah (2015)
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Berdasarkan tabel 4.2 menunjukan Chi Square signifikan (p-value) 0,0193 lebih kecil
dari 0,05 sehingga Ho ditolak dan Ha diterima, maka teknik analisis regresi panel

data untuk penelitian ini menggunakan model fixed effect.

4.3.2 Uji Hausman

Uji Hausman adalah uji untuk memilih model fixed effect atau random effect. Dalam

pengujian ini dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut:

a. Jika probabilitas > 0,05 H, diterima, maka model random effect

b. Jika probabilitas < 0,05 H, diterima, maka model fixed effect

Berdasarkan uji Hausman yang telah dilakukan, maka diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.3 Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 8.596235 5 0.1263

Sumber : lampiran 6, data diolah (2015)

Berdasarkan tabel 4.3 diketahui hasil pengujian tersebut signifikan (p-value 0.1263
lebih besar dari 0,05), sehingga H, diterima dan H, ditolak. Dapat disimpulkan

bahwa model analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda model

Rendom Effect. Tabel 4.4 adalah hasil uji regresi berganda model random effect:



Tabel 4.4 Uji Regresi Berganda Model Random Effect

Dependent Variable: DPR?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Date: 01/10/16 Time: 15:49

Sample: 2012 2014

Included observations: 3
Cross-sections included: 10

Total pool (balanced) observations: 30

Swamy and Arora estimator of component variances
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.123329 0.594648 0.207397 0.8374
ROE? 0.557539 0.345954 1.611599 0.1201
CR? -0.043588 0.049741 -0.876313 0.3895
SIZE? -0.011425 0.078825 -0.144938 0.8860
DEBT? 0.348487 0.517351 0.673599 0.5070
FCF? 0.009915 0.002479 4.000260 0.0005
Random Effects (Cross)
_AISA—C -0.034587
_DLTA—C 0.001106
_DVLA—C -0.001942
_GGRM—C -0.000326
_lcBp—C 0.013123
_INDF—C 0.009959
_KAEF—C -0.022541
_ROTI—C 0.037512
_TCID—C 0.002381
_UNVR—C -0.004685
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.053306 0.0587
Idiosyncratic random 0.213463 0.9413
Weighted Statistics
R-squared 0.465092 Mean dependent var 0.425259
Adjusted R-squared 0.353653 S.D. dependent var 0.284714
S.E. of regression 0.228898 Sum squared resid 1.257460
F-statistic 4.173512 Durbin-Watson stat 1.926068
Prob(F-statistic) 0.007183
Unweighted Statistics
R-squared 0.498009 Mean dependent var 0.463333
Sum squared resid 1.322479 Durbin-Watson stat 1.831374

Sumber : Lampiran 7, data diolah (2015)
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4.3.3 Interpretasi Model Regresi Berganda

Hasil output regresi linier berganda model random effect dengan bantuan program
Eviews 6 pada tabel 4.4 menunjukkan nilai konstanta dengan angka sebesar 0,123329,
sementara nilai koefisien variabel profitabilitas menunjukkan nilai sebesar 0,557539,
variabel likuiditas menunjukkan nilai sebesar -0,043588, variabel ukuran perusahaan
menunjukkan nilai sebesar -0,011425, variabel hutang menunjukkan nilai sebesar
0,348487, dan variabel free cash flow menunjukkan nilai sebesar 0,009915.
Berdasarkan koefisien angka-angka tersebut model penelitian yang dapat dibentuk

dengan menggunakan analisis regresi linier berganda adalah sebagai berikut:

Y (Dividend Payout Ratio) = 0,123329 + 0,557539Profit - 0,043588Liq -

0,011425Size + 0,348487Debt + 0,009915FCF

Berdasarkan persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan konstanta sebesar 0,123329
menunjukan besarnya dividend payout ratio jika variabel profitabilitas, likuiditas,
ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow besarnya sama dengan 0. Koefisien
regresi profitabilitas bernilai sebesar 0,557539 yang artinya bahwa jika variabel
likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow sebesar 0 dan terjadi
penambahan 100% dari bobot nilai profitabilitas, maka dividend payout ratio akan
meningkat sebesar 0,557539. Koefisien regresi likuiditas bernilai sebesar -0,043588
yang artinya bahwa jika variabel profitabilitas, ukuran perusahaan, hutang dan free
cash flow sebesar 0 dan terjadi penambahan 100% dari bobot nilai likuiditas, maka

dividend payout ratio akan menurun sebesar 0,043588.
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Koefisien regresi ukuran perusahaan bernilai sebesar -0,011425 yang artinya bahwa
jika variabel profitabilitas, likuiditas, hutang dan free cash flow sebesar 0 dan terjadi
penambahan 100% dari bobot nilai ukuran perusahaan, maka dividend payout ratio
akan menurun sebesar 0,011425. Koefisien regresi hutang bernilai sebesar 0,348487
yang artinya bahwa jika variabel profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, dan free
cash flow sebesar 0 dan terjadi penambahan 100% dari bobot nilai hutang, maka
dividend payout ratio akan meningkat sebesar 0,348487. Koefisien regresi free cash
flow bernilai sebesar 0,009915 yang artinya bahwa jika variabel profitabilitas,
likuiditas, ukuran perusahaan dan hutang sebesar O dan terjadi penambahan 100%
dari bobot nilai free cash flow, maka dividend payout ratio akan meningkat sebesar

0,009915

4.4 Hasil Pengujian Hipotesis

4.4.1 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R2?) untuk mengukur sejauh mana kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel independen. Hasil uji Rz menggunakan nilai yang
terdapat pada uji model random effect. Nilai koefisien determinan dapat dilihat pada

tabel 4.5 berikut:
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Tabel 4.5 Uji Determinasi

Weighted Statistics

R-squared 0.465092 Mean dependent var 0.425259
Adjusted R-squared 0.353653 S.D. dependent var 0.284714
S.E. of regression 0.228898 Sum squared resid 1.257460
F-statistic 4.173512 Durbin-Watson stat 1.926068
Prob(F-statistic) 0.007183

Sumber : Lampiran 7, data diolah (2015)

Pada tabel 4.5 nilai Adjuster R-squared sebesar 0,353653 hal ini dapat diartikan
bahwa 35% variasi dari dividend payout ratio dapat dijelaskan oleh variasi dari
profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow. Korelasi
antara kelima variabel independen tersebut terhadap dividend payout ratio masuk
kedalam kategori lemah karena nilai R-squared berada pada interval 0,201-0,400.
Sedangkan 65% dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak diteliti dalam

penelitian ini.

442 UjiF

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan secara simultan atau keseluruhan
antara variabel independen (profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang, dan
free cash flow terhadap variabel dependen (dividend payout ratio). Berdasarkan hasil
regresi nilai uji F diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,007183 (tabel 4.6).

Pengambilan keputusan ini berdasarkan nilai probabilitas dibawah ini:

a. Jika nilai F tabel > F hitung dan probabilitas F > 0.05 maka H, diterima.

b. Jika nilai F tabel < F hitung dan probabilitas F < 0.05 maka H, diterima.
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Hipotesis yang diajukan pada penelitian ini adalah:

Ho . Profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang, dan free cash flow

secara simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap dividend payout ratio

pada perusahaan industri barang dan konsumsi di BEI tahun 2012-2014.

Ha . Profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang, dan free cash flow

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio pada

perusahaan industri barang dan konsumsi di BEI tahun 2012-2014.

Tabel 4.6 Hasil Perhitungan Uji F

Variabel yang dicari F hitung F tabel Probabilitas Keterangan
korelasinya
Pengaruh Xi, X,, Xs, Xy, L
dan Xs terhadap Y 4173512 2,759 0,007183 Ha diterima

Sumber : Lampiran 7

Berdasarkan hasil uji diperoleh nilai probabilitas sebesar 0.007183 dan F hitung
sebesar 4,173512 dengan df; = (k-1) = (5-1) = 4 dan df;, (n-k) = (30-5) = 25 diperoleh
dari F tabel pada lampiran 8 sebesar 2.759. Nilai probabilitas 0.007183 jauh lebih
kecil dari 0.05, sedangkan nilai F hitung lebih besar dari nilai F tabel (2.759 <

4,173512). Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0.05 dan nilai F tabel < F hitung
maka H, diterima yaitu profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang, dan free

cash flow secara simultan berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio pada

perusahaan industri barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2012-2014.
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443 Ujit

Uji t merupakan cara untuk menguji apakah rata-rata suatu populasi sama dengan
suatu harga tertentu atau apakah rata-rata dua populasi sama atau berbeda secara
signifikan. Tabel 4.7 adalah hasil perhitungan uji t dengan pengambilan keputusan
berdasarkan nilai probabilitas berikut ini:

a. Jika nilai t tabel >t hitung dan probabilitas t > 0.05 maka H, diterima.

b. Jika nilai t tabel < t hitung dan probabilitas t < 0.05 maka H, diterima.

Tabel 4.7 Hasil Perhitungan Uji t

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.123329 0.594648 0.207397 0.8374
ROE? 0.557539 0.345954 1.611599 0.1201
CR? -0.043588 0.049741 -0.876313 0.3895
SIZE? -0.011425 0.078825 -0.144938 0.8860
DEBT? 0.348487 0.517351 0.673599 0.5070
FCF? 0.009915 0.002479 4.000260 0.0005

Sumber : Lampiran 7, data diolah (2015)

Berdasarkan tabel 4.7 dapat diketahui bahwa variabel profitabilitas (ROE) memiliki t-
hitung sebesar 1,611599 dengan nilai probabilitas 0.1201. Variabel likuiditas (CR)
memiliki t-hitung sebesar -0,876313 dengan nilai probabilitas 0.3895. Variabel
ukuran perusahaan (size) memiliki t-hitung sebesar -0.144938 dengan nilai
probabilitas 0.8860. Variabel hutang (Debt) memiliki t-hitung sebesar 0,673599
dengan nilai probabilitas 0.5070. Variabel free cash flow (FCF) memiliki t-hitung

sebesar 4,000260 dengan nilai probabilitas 0.0005. Tabel t yang terlampir pada
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lampiran 9 dengan df = (n-k-1) = (30-5-1) = 24 dan derajat kebebasan 0.05 diperoleh

nilai t-tabel sebesar 1.711. Berdasarkan data di atas terlihat bahwa:

a. Variabel profitabilitas (ROE) dimana t-tabel > t-hitung yaitu 1.711 > 1,611599.
Serta nilai probabilitas ROE berada lebih dari 0.05 yaitu 0.1201, maka H,
diterima yaitu profitabilitas (ROE) berpengaruh tidak signifikan terhadap
dividend payout ratio.

b. Variabel likuiditas dimana t-tabel > t-hitung yaitu 1.711 > 0,876313. Serta nilai
probabilitas CR berada diatas 0.05 yaitu 0.3895, maka H, diterima yaitu
likuiditas (CR) berpengaruh tidak signifikan terhadap dividend payout ratio.

c. Variabel ukuran perusahaan (size) dimana t-tabel > t-hitung yaitu 1.711 >
0.144938. Serta nilai probabilitas size berada diatas 0.05 yaitu 0.8860, maka H,
diterima yaitu ukuran perusahaan (size) berpengaruh tidak signifikan terhadap
dividend payout ratio.

d. Variabel hutang (debt) dimana t-tabel > t-hitung yaitu 1.711 > 0,673599. Serta
nilai probabilitas debt berada diatas 0.05 yaitu 0.5070, maka H, diterima yaitu
hutang (debt) berpengaruh tidak signifikan terhadap dividend payout ratio.

e. Variabel free cash flow (FCF) dimana t-tabel < t-hitung yaitu 1.711 < 4,000260.
Serta nilai probabilitas FCF berada dibawah 0.05 yaitu 0.0005, maka H, diterima
yaitu free cash flow (FCF) berpengaruh signifikan terhadap dividend payout

ratio.
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4.5 Pembahasan

Pengaruh profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow
terhadap dividend payout ratio adalah suatu tolak ukur perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya kepada pemegang saham. Dari hasil analisis regresi diperoleh
interpretasi model regresi Y (Dividend Payout Ratio) = 0,123329 + 0,557539Profit -
0,043588Liq - 0,011425Size + 0,348487Debt + 0,009915FCF. Interpretasi model
regresi tersebut menunjukan bahwa besarnya konstanta dividend payout ratio apabila
profitabilitas, likuiditas, uuran perusahaan, hutang, dan free cash flow sama dengan
nol (0) adalah sebesar 0,123329. Koefisien regresi profitabilitas bernilai positif
sebesar 0,557539 hal ini menunjukan setiap terjadi peningkatan satu persen dari

profitabilitas akan menyebabkan kenaikan dividend payout ratio sebesar 0,557539.

Koefisien regresi likuiditas bernilai negatif sebesar -0,043588 hal ini menunjukan
setiap terjadi kenaikan satu persen dari likuiditas akan menyebabkan penurunan pada
dividend payout ratio sebesar 0,043588. Koefisien regresi ukuran perusahaan bernilai
negatif sebesar -0,011425 yang berarti bahwa setiap terjadi kenaikan satu persen pada
ukuran perusahaan akan menyebabkan penurunan pada dividend payout ratio sebesar
0,011425. Koefisien regresi hutang bernilai positif sebesar 0,348487 yang berarti
bahwa setiap terjadi kenaikian satu persen pada hutang akan menyebabkan kenaikan
pada dividend payout ratio sebesar 0,348487. Koefisien regresi free cash flow bernilai
positif sebesar 0,009915 yang berarti bahwa setiap terjadi kenaikian satu persen pada
free cash flow akan menyebabkan kenaikan pada dividend payout ratio sebesar

0,009915.
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45.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Proftabilitas mencerminkan Kkinerja keuangan perusahaan terutama dalam
menghasilkan laba yang akan menambah nilai perusahaan. Rasio profitabilitas dalam
penelitian ini diproksikan oleh return on equity (ROE). Return on equity (ROE)
merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas pemilik perusahaan. Ekuitas adalah hak

pemilik atas aktiva perusahaan (Suharli: 2007).

Berdasarkan hasil analisis diketahui nilai t-hitung untuk variabel profitabilitas sebesar
1,611599 dan t-tabel sebesar 1.711 dengan nilai probabilitasnya lebih besar dari 0,05
yaitu sebesar 0.1201. Maka hasil tersebut dapat diartikan bahwa H, diterima yaitu
profitabilitas (ROE) berpengaruh tidak signifikan terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan industri barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2012-2014.
Koefisien regresi profitabilitas sebesar 0,557539 menunjukan nilai berbanding lurus
dengan dividend payout ratio. Hal ini berarti bila terjadi kenaikan satu persen pada
profitabilitas maka dividend payout ratio akan mengalami kenaikan sebesar 55,75%.

Sebaliknya jika profitabilitas turun satu persen maka dividend payout ratio akan turun

juga.

Hubungan return on equity (ROE) terhadap dividend payout ratio dengan arah
hubungan positif. Dimana semakin meningkatnya ROE maka dividen yang dibagikan
juga meningkat, sedangkan semakin menurunnya ROE maka dividen yang dibagikan
juga menurun. Hal ini dapat terlihat dengan adanya ROE yang meningkat maka

perusahaan bisa menjamin kemakmuran para pemegang saham dan stakeholder yang
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ada di dalam perusahaan. Dengan peningkatan ROE akan memberikan penilaian
kepada para pemegang saham dan stakeholder bahwa perusahaan tersebut memiliki
kinerja yang baik dan bisa mewujudkan tujuan perusahaan yang ingin dicapai oleh
para pemegang saham dan stakeholder serta memberikan kemanjuan bagi perusahaan
tersebut. Karena ROE di dalam perusahaan bisa menunjukkan tinggi atau rendahnya

kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan tersebut.

Hasil probabilitas yang tidak signifikan menjelaskan bahwa besar Kkecilnya
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba tidak mempengaruhi besar
kecilnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham. Hal ini terjadi apabila
perusahaan memilih untuk membayarkan dividen dengan jumlah yang tetap, sehingga
sebesar apapun profitabilitas tidak mempengaruhi besarnya dividen yang dibayarkan

pada pemegang saham.

Penelitian ini sesuai dengan teori bird in hand yang menjelaskan bahwa investor
lebih memilih laba ditahan daripada membagikan dividen. Hal ini disebabkan karena
investor ingin meningkatkan nilai perusahaan dan profitabilitas dari laba tersebut.
Sehingga ketika perusahaan mendapatkan keuntungan yang besar maka perusahaan
akan memilih untuk menginvestasikannya kembali sebagai tambahan modal yang

akan memberikan keuntungan dimasa mendatang.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Raissa (2011)

dan Sunarto (2003), yang menyatakan bahwa profitabilitas bepengaruh tidak
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signifikan terhadap kebijakan dividen. Sunarto (2003) menyatakan bahwa
profitabilitas merupakan variabel yang akrual basis, profitabilitas tidak
dipertimbangkan oleh manajemen badan usaha dalam pembayaran besarnya dividen
kas, sehingga para pemegang saham tidak terlalu penting untuk mempertimbangkan

besarnya dividen kas yang akan dibayarkan oleh badan usaha.

4.5.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan
yang bersifat jangka pendek. Likuiditas perusahaan akan sangat berpengaruh terhadap
besar kecilnya dividen yang dibayarkan, sehingga semakin kuat posisi likuiditas
perusahaan terhadap prospek kebutuhan dana di waktu mendatang, makin tinggi
dividen tunai yang dibayarkan. Hal ini berarti semakin kuat posisi likuiditas

perusahaan, maka kemampuannya untuk membayar dividen akan semakin besar pula.

Berdasarkan hasil analisis diketahui nilai t-hitung untuk variabel likuiditas sebesar
0,876313 dan t-tabel sebesar 1.711 dengan nilai probabilitasnya lebih besar dari 0,05
yaitu sebesar 0.3895. Maka hasil tersebut dapat diartikan bahwa H, diterima yaitu
likuiditas (CR) berpengaruh tidak signifikan terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan industri barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2012-2014.
Koefisien regresi likuiditas sebesar -0,043588 menunjukan nilai berbanding terbalik
dengan dividend payout ratio. Hal ini berarti bila terjadi kenaikan satu persen pada

likuiditas maka dividend payout ratio akan mengalami penurunan sebesar 4,35%.
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Sebaliknya jika likuiditas turun satu persen maka dividend payout ratio akan naik

4,35%.

Hubungan likuiditas yang di proksikan current ratio terhadap dividend payout ratio
dengan arah hubungan negatif. Dimana semakin meningkatnya current ratio maka
dividen yang dibagikan akan menurun, sedangkan semakin menurunnya current ratio
maka dividen yang dibagikan akan meningkat. Hal ini menandakan bahwa adanya
kenaikan kewajiban jangka pendek perusahaan belum tentu bisa meningkatkan
dividen yang dibayarkan, begitu pun sebaliknya ketika kewajiban jangka pendek
menurun belum tentu pula dividen yang dibayarkan menurun. Karena dengan adanya
kenaikan kewajiban jangka pendek akan menambah biaya yang ada di perusahaan
sehingga dividen yang dibayarkan perusahaan bisa saja menurun akibat banyaknya
biaya yang ditanggung perusahaan dan kemakmuran para pemegang saham dan
stakeholder tidak terjamin. Bahkan ketika terjadi penurunan kewajiban jangka pendek
bisa saja terjadi kenaikan pada dividen yang dibayarkan, karena dengan kewajiban
jangka pendek yang menurun perusahaan tidak perlu membayar beban bunga atas

kewajiban tersebut.

Hasil probabilitas yang tidak signifikan menunjukan bahwa likuiditas tidak terbukti
mempengaruhi dividend payout ratio Pengaruh negatif ini didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh Poerwadi (2003) yang menyatakan likuiditas yang terlalu tinggi
berdampak pada pembayaran dividen yang semakin kecil. Likuiditas yang terlalu

tinggi menunjukkan ketidakefektifan perusahaan dalam menggunakan modal kerja
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yang disebabkan oleh proporsi dari aktiva lancar yang tidak menguntungkan sehingga
menyebabkan perusahaan kurang efisien dan dampaknya pada pembayaran dividen
kepada investor semakin kecil. Variabel likuiditas perusahaan berpengaruh tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Arilaha (2009) yang menyatakan bahwa likuiditas perusahaan menunjukkan
kemampuan perusahaan mendanai operasi perusahaan dan melunasi kewajiban
jangka pendeknya. Hasil analisis menunjukkan bahwa tinggi rendahnya likuiditas
perusahaan tidak berarti mempengaruhi besar kecilnya pembayaran dividen. Untuk
itu, perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik tidak berarti pembayaran dividen

lebih baik pula.

4.5.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen

Ukuran perusahaan (firm size) merupakan salah satu alat atau skala untuk mengukur
besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat ditentukan antara lain oleh besarnya total
aktiva, dan total penjualan. Pada penelitian ini proksi yang digunakan adalah log of
total assets. Log of total assets ini digunakan untuk mengurangi perbedaan signifikan
antara ukuran perusahaan yang terlalu besar dengan ukuran perusahaan yang terlalu

kecil, maka nilai total aset ini dibentuk menjadi logaritma natural.

Berdasarkan hasil analisis diketahui nilai t-hitung untuk variabel ukuran perusahaan
sebesar 0,144938 dan t-tabel sebesar 1.711 dengan nilai probabilitasnya lebih besar

dari 0,05 yaitu sebesar 0.8860. Maka hasil tersebut dapat diartikan bahwa H, diterima



78

yaitu ukuran perusahaan (size) berpengaruh tidak signifikan terhadap dividend payout
ratio pada perusahaan industri barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI periode
2012-2014. Koefisien regresi ukuran perusahaan sebesar -0,011425 menunjukan nilai
berbanding terbalik dengan dividend payout ratio. Hal ini berarti bila terjadi kenaikan
satu persen pada ukuran perusahaan maka dividend payout ratio akan mengalami
penurunan sebesar 1,14%. Sebaliknya jika ukuran perusahaan turun satu persen maka

dividend payout ratio akan naik 1,14%.

Hubungan ukuran perusahaan terhadap dividend payout ratio dengan arah hubungan
negatif. Dimana semakin besar ukuran sebuah perusahaan maka dividen yang
dibagikan akan menurun, sedangkan semakin kecil ukuran sebuah perusahaan maka
dividen yang dibagikan akan meningkat. Hal ini menandakan bahwa besarnya sebuah
perusahaan belum tentu bisa meningkatkan dividen yang dibayarkan, begitu pun
sebaliknya ketika ukuran sebuah perusahaan itu kecil belum tentu pula dividen yang
dibayarkan menurun. Karena semakin besarnya ukuran sebuah perusahaan maka
biaya operasional yang ditanggung perusahaan tersebut semakin besar pula. Sehingga
laba yang diperoleh akan berkurang untuk membiayai kebutuhan operasional
perusahaan. Sebaliknya semakin kecil ukuran sebuah perusahaan bisa saja
meningkatkan dividen yang dibayarkan karena kebutuhan biaya yang dikeluarkan
akan lebih sedikit dibandingkan dengan perusahaan besar. Sehingga laba yang di
peroleh perusahaan kecil dapat dibagikan sebagai dividen dan dibayarkan optimal

kepada pemegang saham dan stakeholder di dalam perusahaan.
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Hasil probabilitas yang tidak signifikan menunjukkan bahwa meskipun perusahaan-
perusahaan besar memiliki kemampuan untuk menghasilkan keuntungan lebih besar,
namun modal yang digunakan juga besar, sehingga profitabilitasnya bisa jadi tidak
terlalu tinggi dibandingkan perusahaan kecil. Selain itu, kesempatan investasi yang
dimiliki perusahaan besar juga lebih banyak daripada perusahaan kecil. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian Setyawan (2014). Hasil ini menunjukan
bahwa perusahaan yang besar dan memiliki akses ke pasar modal yang banyak belum
tentu memberikan dividen yang besar kepada pemegang saham karena perusahaan

tersebut lebih memilih menahan labanya untuk mengembangkan perusahaan.

4.5.4 Pengaruh Hutang Terhadap Kebijakan Dividen

Hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang digunakan oleh
perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Debt ratio mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban yang ditujukan oleh
beberapa bagian aset sendiri yang digunakan untuk menjamin hutang. Semakin besar
proporsi hutang yang digunakan untuk struktur modal suatu perusahaan, maka akan
semakin besar pula jumlah kewajibannya. Peningkatan hutang pada gilirannya akan
mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang saham
termasuk dividen yang diterima.

Berdasarkan hasil analisis diketahui nilai t-hitung untuk variabel hutang sebesar
0,673599 dan t-tabel sebesar 1.711 dengan nilai probabilitasnya lebih besar dari 0,05

yaitu sebesar 0.5070. Maka hasil tersebut dapat diartikan bahwa H, diterima yaitu



80

hutang berpengaruh tidak signifikan terhadap dividend payout ratio pada perusahaan
industri barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2012-2014. Koefisien
regresi hutang sebesar 0,348487 menunjukan nilai berbanding lurus dengan
perbandingan dividend payout ratio. Hal ini berarti bila terjadi kenaikan satu persen
pada hutang maka dividend payout ratio akan mengalami kenaikan sebesar 34,84%.

Sebaliknya jika hutang turun satu persen maka dividend payout ratio akan turun juga.

Hubungan hutang yang di proksikan debt ratio terhadap dividend payout ratio dengan
arah hubungan positif. Dimana semakin meningkatnya debt ratio maka dividen yang
dibagikan akan meningkat, sedangkan semakin menurunnya debt ratio maka dividen
yang dibagikan akan menurun. Hal ini menandakan bahwa adanya kenaikan hutang
perusahaan dapat meningkatkan dividen yang dibayarkan, begitu pun sebaliknya
ketika hutang menurun maka dividen yang dibayarkan menurun. Dengan adanya
kenaikan hutang maka perusahaan dapat berinvestasi lebih sehingga laba perusahaan
akan meningkat dan dividen yang dibayarkan perusahaan dapat meningkat. Kenaikan
hutang haruslah diimbangi dengan kenaikan laba sehingga akan terjadi keseimbangan

antara pendapatan dan biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan.

Hasil probabilitas yang tidak signifikan menunjukan bahwa perusahaan sektor
industri barang dan konsumsi yang membayar dividen secara teratur menyebabkan
kemampuan pembayaran dividen tidak dipengaruhi oleh besar kecilnya hutang
perusahaan. Bahkan kenaikan hutang dapat meningkatkan kemampuan perusahaan

dalam membayar dividen selama penggunaan hutang hutang harus selalu diiringi
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peningkatan laba perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian Raissa (2011),
yang menyatakan bahwa hutang berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan

dividen.

455 Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen

Menurut Jensen (1986) dalam Rosdini (2009) free cash flow merupakan aliran kas
sisa dari pendanaan semua proyek yang menghasilkan net present value (NPV) yang
positif dan didiskontokan pada biaya modal yang relevan. Menurut Ross et al (2000)
dalam Rosdini (2009) free cash flow didefinisikan sebagai kas perusahaan yang dapat
didistribusikan kepada kreditur atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk

modal kerja atau working capital.

Berdasarkan hasil analisis diketahui nilai t-hitung untuk variabel free cash flow
sebesar 4,000260 dan t-tabel sebesar 1.711 dengan nilai probabilitasnya lebih kecil
dari 0,05 yaitu sebesar 0.0005. Maka hasil tersebut dapat diartikan bahwa H, diterima
yaitu free cash flow berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan industri barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2012-2014.
Koefisien regresi free cash flow sebesar 0,009915 menunjukan nilai berbanding lurus
dengan perbandingan dividend payout ratio. Hal ini berarti bila terjadi kenaikan satu

persen pada free cash flow maka dividend payout ratio akan mengalami kenaikan
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sebesar 0,99%. Sebaliknya jika free cash flow turun satu persen maka dividend

payout ratio akan turun juga.

Hubungan free cash flow terhadap dividend payout ratio dengan arah hubungan
positif. Dimana semakin meningkatnya free cash flow maka dividen yang dibagikan
akan meningkat, sedangkan semakin menurunnya free cash flow maka dividen yang
dibagikan akan menurun. Hal ini menandakan bahwa adanya kenaikan free cash flow
perusahaan dapat meningkatkan dividen yang dibayarkan, begitu pun sebaliknya

ketika free cash flow menurun maka dividen yang dibayarkan menurun.

Hasil probabilitas yang signifikan menunjukan bahwa hasil ini sesuai dengan teori
yang dikemukakan olen Smith and Watts (1992) dalam Rosdini (2009) yang
menyatakan bahwa untuk menghindari terjadinya overinvestment (free cash flow
problem), manajer akan membagikan dividen dalam jumlah yang tinggi. Lang and
Litzenberger (1989) dalam Rosdini (2009) menyatakan bahwa bagi perusahaan
overinvesting, kenaikan dividen mengimplikasikan pengurangan kebijakan
manajemen atas investasi yang telah overinvesting sehingga respon pemegang saham
positif terhadap kenaikan dividen tersebut. Peningkatan dividen merupakan sinyal
yang positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, karena
meningkatnya dividen diartikan sebagai adanya keuntungan yang akan diperoleh di
masa yang akan datang sebagai hasil yang diperoeh dari keputusan investasi

perusahaan dengan net present value positif (Hasnawati: 2004).



83

Penelitian ini menyatakan bahwa besar kecilnya arus kas bebas mempengaruhi tinggi
rendahnya pembagian dividen. Hal ini sesuai dengan konsep teori bird in hand yang
menyatakan bahwa nilai perusahaan akan dimaksimumkan oleh rasio pembayaran
dividen yang tinggi karena investor mengganggap bahwa dividen tunai lebih kecil
risikonya dibandingkan keuntungan modal potensial. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Rosdini (2009), yang menyatakan bahwa

free cash flow bepengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

45.6 Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Hutang dan

Free Cash Flow secara simultan terhadap Kebijakan Dividen

Penelitian ini secara simultan terdapat pengaruh signifikan dari kelima variabel
(profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow terhadap
kebijakan dividen (dividend payout ratio). Dengan dilakukannya Uji F yaitu F hitung
> F tabel; 4,173512 > 2.759 serta nilai probabilitas sebesar 0.007183, maka

dinyatakan secara simultan berpengaruh signifikan.

Pengaruh profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow
secara simultan terhadap kebijakan dividen memiliki arah hubungan yang positif dan
signifikan. Jadi semakin besar profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang
dan free cash flow maka dividen yang dibayarkan akan besar. Dengan meningkatnya
profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow akan

meningkatkan dividen yang dibayarkan. Perusahaan yang memiliki free cash flow
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yang besar cenderung akan membayarkan dividen dengan jumlah yang besar pula
untuk menghindari terjadinya overinvestment (free cash flow problem). Peningkatan
dividen merupakan sinyal yang positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang
akan datang, karena meningkatnya dividen diartikan sebagai adanya keuntungan yang
akan diperoleh di masa yang akan datang sebagai hasil yang diperoeh dari keputusan

investasi perusahaan dengan net present value positif (Hasnawati: 2004).

Hasil penelitian ini mengacu pada teori bird in hand yang menyatakan bahwa
sesungguhnya investor jauh lebih menghargai pendapatan yang diharapkan dari
dividen dibandingkan dengan pendapatan yang diharapkan dari keuntungan modal
karena komponen hasil dividen risikonya lebih kecil dari komponen keuntungan
modal (capital gain). Dalam hal ini perusahaan harus mampu menghasilkan
keuntungan berupa laba yang nantinya akan digunakan untuk membayar dividen dan

tambahan investasi yang akan menaikan nilai perusahaan dimasa yang akan datang.
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4.6 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini mempunyai Kketerbatasan-keterbatasan yang dapat dijadikan bahan
pertimbangan bagi peneliti berikutnya agar mendapatkan hasil yang lebih baik, antara

lain:

a. Populasi yang diambil dalam penelitian ini sangat kecil sehingga sampel dalam
penelitian ini terbatas yaitu 10 perusahaan industri barang dan konsumsi periode
2012-2014, maka sebaiknya dilakukan penambahan populasi dan sampel
penelitian yang lebih banyak agar hasilnya lebih maksimal.

b. Kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen
masih terbatas dengan nilai R2 yang tergolong lemah, akan lebih baik apabila
dilakukan penambahan variabel atau mencari variabel lain yang lebih baik dalam

menjelaskan variabel independen terhadap variabel dependen.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan maka dapat diambil beberapa

kesimpulan sebagai berikut:

1.

Profitabilitas berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2014. Hasil ini menjelaskan bahwa besar kecilnya
kemampuan perusahaan menghasilkan laba tidak mempengaruhi besar
kecilnya dividen yang dibayarkan pada pemegang saham.

Likuiditas berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2014. Hasil ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya
likuiditas perusahaan tidak berarti mempengaruhi besar kecilnya pembayaran
dividen. Perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik tidak berarti
pembayaran dividen lebih baik pula.

Ukuran perusahaan berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2014. Hasil ini menunjukan bahwa perusahaan

yang besar dan memiliki akses ke pasar modal yang banyak belum tentu
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memberikan dividen yang besar kepada pemegang saham karena perusahaan
tersebut lebih memilih menahan labanya untuk mengembangkan perusahaan.
Hutang berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2014. Hasil ini menunjukan bahwa perusahaan yang
membayarkan dividen secara teratur menyebabkan kemampuan pembayaran
dividen tidak dipengaruhi oleh besar kecilnya hutang perusahaan.

Free cash flow berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2014. Hal ini menunjukan bahwa semakin besar free
cash flow suatu perusahaan makan dividen yang akan dibayarkan perusahaan
akan semakin besar pula.

Profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang, dan free cash flow secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti
secara keseluruhan semua variabel pada penelitian ini merupakan hal-hal

yang perlu diperhatikan oleh investor untuk menentukan besarnya dividen.

5.2 Saran

Terdapat beberapa saran serta pertimbangan yang dicantumkan dalam penelitian

ini, saran dan pertimbangan tersebut adalah sebagai berikut:

1.

Bagi perusahaan
Dividend payout ratio merupakan variabel penting dalam menentukan

perusahaan untuk membayar dividen kepada pemegang saham setiap tahun.
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Oleh karena itu pihak manajemen harus senantiasa mampu melakukan
pengendalian terhadap dividend payout ratio perusahaannya sedemikian rupa
agar kas yang dimiliki mampu memenuhi kewajiban kewajibannya.

Bagi penulis selanjutnya

Peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan sampel yang lebih
banyak dengan karakteristik yang lebih beragam dari berbagai sektor dan
memperpanjang periode penelitian. Selain itu, peneliti selanjutnya juga
sebaiknya mengubah dan menambah variabel independen yang turut

mempengaruhi dividend payout ratio.
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