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ABSTRAK

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBIJAKAN DIVIDEN
PADA PERUSAHAAAN FOOD AND BEVERAGE YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA
TAHUN 2012-2016.

Oleh:
SENDY SEPTIZA

Perusahaan Food and Beverage adalah salah satu sub sektor dari perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dimana perusahaan tersebut
bergerak di bidang industri makanan dan minuman. Alasan dipilihnya perusahaan
Food and Beverage karena sektor ini lebih stabil dan tidak terpengaruh oleh
musim ataupun perubahan kondisi perekonomian sehingga diperkirakan
perusahaan tersebut mempunyai kinerja keuangan yang cukup baik dan mampu
untuk mengeluarkan dividen dalam setiap tahunnya. Penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi dividen payout ratio pada
perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2012-2016.

Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dan memperoleh 12
perusahaan yang menenuhi kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini.
Total pengamatan berjumlah 60 data. Metode analisis data yang digunakan adalah
uji beda ordinary least square dengan menggunakan aplikasi SPSS 23.00.

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan profitabilitas dan likuditas,
berpengaruh secara positif signfikan terhadap kebijakan deviden pada perusahaan
Food and Beverage yang terdaftar di BEI Tahun 2012-2016. Sedangkan financial
leverage, investment opportunity, sales growth, business risk dan firm size tidak
berpengaruh terhadap kebijakan deviden pada perusahaan Food and Beverage
yang terdaftar di BEI Tahun 2012-2016. Bagi investor yang ingin menanamkan
modalnya untuk memperoleh dividen pada suatu perusahaan dapat melihat
profitabilitas (Return On Assets), karena berdasarkan hasil penelitian variabel
yang  berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen adalah variabel
profitabilitas.

Kata Kunci: Profitabilitas, likuditas, financial leverage, investment opportunity,
sales growth, business risk, firm size, kebijakan deviden dan
perusahaan Food and Beverage



ABSTRACT

FACTORS AFFECTING THE DIVIDEND POLICY IN THE FOOD AND
BEVERAGE COMPANIES
REGISTERED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE
YEAR 2012-2016.

By:
SENDY SEPTIZA

Food and Beverage Company is one of the sub-sectors of manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange, where the company is engaged
in the food and beverage industry. The reason for choosing a Food and Beverage
company is because this sector is more stable and is not affected by the season or
changes in economic conditions so that it is estimated that the company has a
fairly good financial performance and is able to issue dividends in each year. This
study aims to determine the factors that influence dividend payout ratio in Food
and Beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2016.

This study used purposive sampling method and obtained 12 companies that
met the sampling criteria in this study. Total observations amounted to 60 data.
Data analysis method used is ordinary least square test using SPSS 23.00
application.

Based on the results of the study shows profitability and liquidity, have a
significant positive effect on dividend policy on Food and Beverage companies
listed on the IDX 2012-2016. Whereas financial leverage, investment opportunity,
sales growth, business risk and firm size have no effect on dividend policy on
Food and Beverage companies listed on the IDX 2012-2016. For investors who
want to invest their capital to obtain dividends in a company can see profitability
(Return On Assets), because based on the results of research variables that have a
significant effect on dividend policy is the variable profitability.

Keywords: Profitability, liquidity, financial leverage, investment opportunity,
sales growth, business risk, firm size, dividend policy and Food and
Beverage companies
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I. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dividen adalah pembagian laba kepada pemegang saham berdasarkan
banyaknya saham yang dimiliki. Menurut Tangkilisan dan Hassel (2006), dividen
adalah bagian dari laba bersih yang dibagikan kepada para pemegang saham.
Sedangkan menurut Stice et al (2004) dividen sebagai pembagian laba kepada
para pemegang saham perusahaan sebanding dengan jumlah saham yang dipegang
oleh masing-masing pemilik.

Pembagian dividen merupakan sebuah strategi yang dipergunakan oleh
perusahaan agar harga saham perusahaan mengalami kenaikan karena harga
saham akan meningkat seiring kenaikan dividen, artinya perusahaan cenderung
meningkatkan pembayaran dividen, dengan harapan membaiknya nilai perusahaan
dan dapat memaksimumkan harga saham di masa yang akan datang atau dapat
dikatakan manajemen akan enggan untuk mengurangi pembagian dividen, jika hal
ini ditafsirkan dapat memperburuk kondisi perusahaan di masa yang akan datang,
sehingga akan menurunkan harga saham (Brigham dan Houston, 2006).

Dividen mempunyai dampak pada harga saham karena dividen tersebut
memberikan informasi atau isyarat tentang profitabilitas perusahaan. Pembayaran
dividen yang stabil sepanjang waktu, kemudian perusahaan meningkatkan jumlah
dividen yang dibayarkan, maka para investor percaya bahwa manajemen
menunjukkan perubahan positif pada profitabilitas perusahaan yang diharapkan di

waktu mendatang. Artinya dividen digunakan oleh para investor sebagai alat



prediksi untuk prestasi perusahaan di masa mendatang, terutama untuk perusahaan
go public. Tidak semua perusahaan yang menghasilkan laba positif dan bisa
membagikan dividen kepada para pemegang saham. Beberapa alasan mendasar
yang sering digunakan oleh perusahaan dalam memutuskan untuk tidak
membagikan dividen. Pertama, perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang
serius sehingga tidak memungkinkan untuk membayar dividen. Pada saat kondisi
demikian, perusahaan lebih memprioritaskan untuk memenuhi kewajiban (hutang)
daripada membayar dividen. Kedua, adanya kebutuhan dana yang sangat besar
karena investasi yang sangat menarik sehingga harus menahan seluruh pendapatan
untuk membelanjai investasi tersebut. Alasan yang kedua ini merupakan asumsi
yang mendasari teori “Dividen Residu”, yakni dividen hanya dibayar jika laba
tidak sepenuhnya digunakan untuk tujuan investasi, artinya hanya pada saat ada

“pendapatan sisa” setelah pendanaan investasi baru (Keown, 2010).

Proporsi Net Income after Tax yang dibagikan sebagai dividen biasanya
dipresentasikan dalam Dividend Payout Ratio (DPR). Dividend Payout Ratio
inilah yang menentukan besarnya dividen per lembar saham (Dividend Per
Share). Jika dividen yang dibagikan besar maka hal tersebut akan meningkatkan
harga saham yang juga berakibat pada peningkatan nilai perusahaan. Dividend
Payout Ratio merupakan perbandingan antara Dividend per Share dengan earning
per share pada periode yang bersangkutan. Dividen yang dibagikan maka
semakin besar pula Dividend Payout Rationya. (Miller dan Modigliani Husnan,

2009).

Menentukan kebijakan dividen, perlu mempertimbangkan beberapa faktor.

Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah (1) pembatasan



pembayaran dividen, (2) peluang investasi, (3) ketersediaan dan biaya sumber-
sumber modal alternatif, (4) dampak kebijakan dividen pada biaya laba ditahan
(Brigham dan Houston, 2010). Menurut Junaedi (2013) pertumbuhan, risiko,
profitabilitas dan kesempatan investasi berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan menurut teori Dividen Residu beberapa faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen adalah profitabilitas, likuditas, financial
leverage, investment opportunity, sales growth, business risk dan firm size.

Penelitian ini akan mengacu pada faktor-faktor di teori Dividen Residu.

Faktor pertama yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah profitabilitas.
Menurut Rasyina (2014) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk
mendapatkan laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun
modal sendiri. Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba merupakan
indikator utama perusahaan untuk membayar dividen pertama kali, sehingga
profitabilitas sebagai faktor penentu kebijakan inisiasi dividen. Chen dan Steiner
(2011) menemukan bahwa semakin tinggi laba, maka semakin tinggi pula cash
flow dalam perusahaan, maka diharapkan perusahaan akan membayarkan dividen
yang tinggi.

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan beberapa research gap variabel
profitabilitas terhadap Dividend Payout Ratio yaitu: Penelitian Damayanti dan
Fachan (2006) dan Marlina (2009) menemukan bahwa Return on Asset (ROA)
variabel yang paling berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio, namun
kontradiktif dengan penelitian yang dilakukan oleh Parica (2013) dan Arilaha

(2009) yang menemukan bahwa variabel profitabilitas Return on Asset (ROA)



dinyatakan tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen

(dividend payout ratio).

Faktor selanjutnya yang memepengaruhi kebijakan dividen adalah likuiditas.
Likuiditas atau rasio kelancaran mengukur kemampuan perusahaan untuk
memenuhi 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.

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan research gap variabel likuiditas
terhadap Dividend Payout Ratio yaitu: Penelitian Lisa Marlina dan Clara Danica
(2009) menemukan variabel likuiditas Current Ratio berpengaruh positif terhadap
dividend payout ratio, namun kontradiktif dengan penelitian La Porta et al (2000),
Milton (2004) dan Kowalewsky (2011) yang menemukan bahwa Current Ratio

berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio.

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah financial
leverage. Hardianto dan Herlina (2010) menyatakan bahwa perusahaan yang

tidak membayar dividen diprediksi memiliki rasio hutang yang tinggi karena



harus berkonsentrasi dalam membayar bunga dan pokok pinjamannya, sedangkan
perusahaan yang membayar dividen diperkirakan memiliki rasio hutang yang

rendah.

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan beberapa research gap variabel
financial leverage terhadap Dividend Payout Ratio yaitu: Penelitian Karami
(2013) dan Asif et. al (2011) menemukan bahwa variabel Leverage (Debt to
Equity Ratio) berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio, namun
kontradiktif dengan hasil penelitian Arilaha (2009) yang menemukan bahwa

Leverage (Debt to Equity Ratio) tidak berpengaruh signifikan.

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah investment
opportunity. Hartono dalam Rizal (2009) menyatakan kesempatan investasi atau
investment opportunity set menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau
peluang investasi bagi suatu perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2011),
selama satu tahun mungkin perusahaan membayarkan nol dividen karena
perusahaan membutuhkan uang untuk mendanai peluang investasi yang baik
tetapi pada tahun berikutnya perusahaan mungkin membayarkan dividen dalam
jumlah besar karena peluang investasi yang buruk dan tidak perlu menahan

banyak uang.

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan beberapa research gap variabel
investment opportunity terhadap Dividend Payout Ratio yaitu: Penelitian Michell
(2007) dan Rizal (2009) menemukan bahwa variabel Investment Opportunity
berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio, namun kontradiktif pada
penelitian Denis dan Osobov (2011), Milton (2004), Jiraporn dan Ning (2006)

Kowalewsky (2011), Gugler dan Yurtoglu (2003) yang menemukan bahwa



Investment Opportunity tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payot

Ratio.

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah sales
growth. Menurut Damayanti dan Achyani (2006), semakin tinggi tingkat
pertumbuhan suatu perusahaan, akan semakin besar kebutuhan dana untuk
membiayai ekspansi perusahaan. Semakin besar kebutuhan dana di masa yang
akan datang, akan semakin memungkinkan perusahaan menahan keuntungan dan
tidak membayarkannya sebagai dividen. Potensi pertumbuhan perusahaan menjadi
faktor penting yang menentukan kebijakan dividen. Sedangkan menurut Kania &
Bacon (2005) menyatakan Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka
kebutuhan dana investasi semakin tinggi. Dana investasi tersebut akan diambil
dari laba ditahan dalam proporsi tertentu. Semakin besar proporsi laba ditahan
yang diambil maka semakin kecil proporsi laba yang akan dibagikan.

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan beberapa research gap variabel sales
growth terhadap Dividend Payout Ratio yaitu: Penelitian Maladjian & El (2014),
Darminto (2007), Hasanah dan Hikmah (2013) dan Latiefasari (2011) menemukan
bahwa sales growth berpengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend payout
ratio, sedangkan kontradiktif pada penelitian Fida et al (2012), Al-Nawaiseh et al
(2013) yang menemukan bahwa sales growth berpengaruh negatif terhadap

dividend payout ratio.

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah business
risk. Menurut Husnan (1996) setiap perusahaan akan menghadapi risiko sebagai
akibat dari dilakukannya operasi perusahaan, baik itu risiko bisnis maupun risiko

hutang yang harus digunakan perusahaan. Perbedaan risiko bisnis tidak hanya



berasal dari satu industri ke industri yang lainnya saja, melainkan antara
perusahaan-perusahaan dalam satu industri tertentu. Perusahaan yang mempunyai
risiko tinggi karena harus membayar biaya bunga yang tinggi atas hutang, sedang
disisi lain terdapat ketidakpastian dalam pengembalian aset. Untuk menghindari
kebangkrutan perusahaan maka sebaiknya penggunaan hutang dikurangi

(Yuniningsih, 2002).

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan beberapa research gap variabel
business risk terhadap Dividend Payout Ratio yaitu: Penelitian Yuniningsih
(2002) menunjukan bahwa business risk berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap dividend payout ratio, namun kontradiktif pada penelitian Khoiruddin
(2004), Prasetio dan Susilastuti (2001) yang menemukan bahwa business risk

berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio.

Faktor terakhir yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah firm size.
Menurut Handayani dan Hadinugroho (2009), perusahaan yang memiliki ukuran
yang besar akan lebih mudah memasuki pasar modal sehingga dengan kesempatan
ini perusahaan membayar dividen dengan jumlah besar kepada pemegang saham.
Sementara perusahaan yang baru dan yang masih kecil akan mengalami banyak
kesulitan untuk memiliki akses ke pasar modal, sehingga semakin besar ukuran
perusahaan semakin mudah untuk mendapatkan modal eksternal dalam
jumlah yang lebih besar terutama dari hutang. Ukuran perusahaan merupakan
simbol ukuran perusahaan yang berhubungan dengan peluang dan kemampuan
untuk masuk ke pasar modal dan jenis pembiayaan eksternal lainnya yang
menunjukkan kemampuan meminjam. Hal ini menunjukkaan hubungan semakin

besar ukuran perusahaan maka semakin besar pula dividen yang akan dibagikan.



Hasil penelitian terdahulu menunjukkan beberapa research gap variabel firm
size terhadap Dividend Payout Ratio vyaitu: Penelitian Handayani dan
Hadinugroho (2009) menemukan bahwa variabel ukuran perusahaan (size)
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio)
Namun, kontradiktif dengan hasil penelitian Chasanah (2011) yang menemukan
bahwa ukuran perusahaan (size) tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen (Dividend Payout Ratio).

Pembagian dividen yang meningkat tiap periodenya akan susah dicapai oleh
perusahaan dikarenakan keuntungan yang didapatkan perusahaan tidak selalu
mengalami peningkatan melainkan adanya fluktuasi. Berikut ini merupakan data
mengenai rata-rata dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010- 2015.

Grafik 1.1
Rata-Rata Pembagian Dividen Perusahaan Manufaktur Tahun 2010- 2015
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Grafik 1.1. memperlihatkan pembagian dividen yang didapatkan para

pemegang saham pada perusahaan manufaktur. Pada tahun 2010 rata-rata dividen



payout ratio adalah 41.84 %, dimana setiap tahunnya pembagian dividen
mengalami perubahan. Pada tahun 2011 rata-rata dividen payout ratio sebesar
43,09%, pada Tahun 2012 mengalami penurunan yang signifikan yaitu menjadi
sebesar 40,22% , pada Tahun 2013 rata- rata dividen payout ratio tetap mengalami
penurunan menjadi 38.71%, pada tahun 2014 rata- rata dividen payout ratio
mengalami kenaikan mejadi sebesar 39.97% dan pada tahun 2015 rata-rata

dividen payout ratio mengalami kenaikan menjadi sebesar 40,57%.

Perusahaan Food and Beverage adalah salah satu sub sektor dari perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dimana perusahaan tersebut
bergerak di bidang industri makanan dan minuman. Alasan dipilihnya perusahaan
Food and Beverage karena sektor ini lebih stabil dan tidak terpengaruh oleh
musim ataupun perubahan kondisi perekonomian sehingga diperkirakan
perusahaan tersebut mempunyai kinerja keuangan yang cukup baik dan mampu

untuk mengeluarkan dividen dalam setiap tahunnya.

Besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan tergantung
pada kebijakan dividen dari masing-masing perusahaan. Para investor biasanya
lebih senang membayar dengan harga yang lebih tinggi bagi saham yang akan
dapat memberikan dividen yang tinggi, sehingga pembayaran dividen yang tinggi
dapat menarik para investor untuk menanamkan modalnya kepada perusahaan.
Seringkali pembagian dividen yang tidak pasti, dengan angka yang berfluktuasi
menyebabkan investor berpikir ulang untuk melakukan investasi. Seperti yang
terjadi pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI, dimana ada 7
perusahaan yang tidak membagikan dividen dari 18 perusahaan tersebut

dikarenakan oleh beberapa faktor.
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Secara sederhana dapat dikatakan bahwa sangat sulit untuk dapat mengetahui

atau memprediksi dengan tepat berapa dividen yang akan dibagikan di

yang akan datang.

Data dividen

mengalami bermasalah dapat dilihat pada tabel di bawah ini :

Data Dividen Perusahaan Food And Beverage di BEI

Tabel 1:

masa

perusahaan food and beverage yang

Tahun
No | Nama Perusahaan 2013 2014 2015
1 | PT Delta Djakarta Thk 0 9500 10500
2 | PT Fast Food Indonesia Thk 57 83 0
3 | PT Indofoof Sukses Makmur Thk 0 93 133
4 | PT Mayora Indah Th 50 0 0
5 | PT Multi Bintang Indonesa Thk 15000 3650 21
6 | PT Sinar Mas Agro Resourches and 180 75 0
Technology Tbk (PT SMART Thbk)
7 | PT Tunas Baru Lampung Tbk 0 2 8

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (ICMD)

Berdasarkan data di atas diketahui bahwa ada perusahaan yang tidak

membagikan dividen pada perusahaan food and beverage khususnya 3 tahun

terakhir yaitu 2013-2015. Hasil penelitian Darminto (2011) faktor yang

mempengaruhi kebijakan perusahaan dalam membagikan dividen, di antaranya

profitabilitas, ukuran perusahaan, leverage dan investasi.

Berdasarkan latar belakang dan research gap, maka peneliti tertarik

melakukan penelitian dengan judul: Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan

Dividen Pada Perusahaaan Food and Beverage yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Tahun 2012-2016.
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B. Rumusan Masalah
Latar belakang yang dijadikan permasalahan yang akan dibahas dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah profitabilitas mempengaruhi kebijakan dividen secara signifikan pada
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2012-20167

2. Apakah likuditas mempengaruhi kebijakan dividen secara signifikan pada
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2012-20167

3. Apakah financial leverage mempengaruhi kebijakan dividen secara signifikan
pada Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2012-2016?

4. Apakah investment opportunity mempengaruhi kebijakan dividen secara
signifikan pada Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2012-2016?

5. Apakah sales growth mempengaruhi kebijakan dividen secara signifikan pada
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2012-2016?

6. Apakah business risk mempengaruhi kebijakan dividen secara signifikan pada
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2012-2016?

7. Apakah firm size mempengaruhi kebijakan dividen secara signifikan pada
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun

2012-2016?
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C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah

1.

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2012-2016.

Untuk mengetahui pengaruh likuditas terhadap kebijakan dividen pada
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2012-2016.

Untuk mengetahui pengaruh financial leverage terhadap kebijakan dividen
pada Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2012-2016.

Untuk mengetahui pengaruh investment opportunity terhadap kebijakan
dividen pada Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2012-2016.

Untuk mengetahui pengaruh sales growth terhadap kebijakan dividen pada
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2012-2016.

Untuk mengetahui pengaruh business risk terhadap kebijakan dividen pada
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2012-2016.

Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap kebijakan dividen pada
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun

2012-2016.
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D. Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi calon investor
Dengan adanya kajian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan
pada saat investasi

2. Bagi perusahaan
Sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam mengaplikasikan
variabel-variabel penelitian ini untuk membantu meningkatkan nilai
perusahaan serta sebagai bahan pertimbangan emiten untuk mengevaluasi,
memperbaiki, dan meningkatkan kinerja manajemen di masa yang akan
datang

3. Bagi akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur dan wawasan mengenai
kebijakan dividen perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2012-2016.

4. Bagi penelitian yang akan datang
Penelitian ini dapat diharapkan dapat menjadi referensi atau bahan wacana di
bidang keuangan sehingga dapat bermanfaat penelitian selanjutnya mengenai

nilai perusahaan pada masa yang akan datang.



Il. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

A. Kajian Pustaka

L Teori Dividen Residu (Residual Theory of Dividends)

Teori dividen residual, perusahaan menetapkan kebijakan dividen setelah
semua investasi yang menguntungkan habis dibiayai. Dengan kata lain, dividen
yan g dibayarkan merupakan ‘sisa’ (residual) setelah semua usulan investasi yang
menguntungkan habis dibiayai. Inti dari teori residual adalah perusahaan akan
membayar deviden setelah dana dana investasi terpenuhi, dengan kata lain jika
ada pendapatan tersisa atau pendapatan residual maka deviden baru akan
dibagikan.

Menurut teori tersebut, manajer keuangan akan melakukan langkah-

langkah berikut ini :

1. Menetapkan penganggaran modal yang optimum. Semua usulan investasi
yang mempunyai NPV yang positif akan diterima ( dilaksanakan).

2. Menentukan jumlah saham yang diperlukan untuk membiayai investasi
baru tersebut sambil menjaga struktur modal yang ideal (target).

3. Menggunakan dana internal untuk mendanai kebutuhan dana dari saham
tersebut .

4. Membayarkan dividen hanya jika ada sisa dari dana internal, setelah
semua usulan investasi, setelah semua usulan investasi dengan NPV positif

didanai.
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Karena itu, dengan menggabukan kebijakan deviden Residual dan

pembayaran deviden yang stabil, yaitu kebijakan smoothed residual dividend

policy.

Dengan metode ini, perusahaan melakukan langkah-langkah sebagai

berikut:

1. Memperkirakan pendapatan dan kesempatan investasi untuk jangka waktu
panjang, missal 5-10 tahun mendatang

2. Menghitung rata-rata sisa kas yang bisa dibagikan sebagai deviden dalam
jangka waktu tertentu

3. Menetapkan target rasio pembayaran deviden selama jangka waktu

tersebut.

Dengan demikian smoothed residual dividend policy dipakai untuk
memperkirakan target rasio pembayaran dividen jangka panjang, bukannya

untuk tahun tertentu.

Beberapa faktor dalam kebijakan deviden:

1. Kesempatan investasi
Semakin besar kesempatan investasi maka devidin yang bisa dibagikan akan
semakin sedikit. Akan lebih baik jika dana ditanamkan pada investasi yang
menghasilkan NPV yang positif.

2. Profibilitas dan Likuiditas
Aliran kas atau profitabilitas yang baik bisa membayar deviden atau
meningkatkan deviden. Sebaliknya jika aliran kas tidak baik, alasan ini untuk

menghindari akuisisi oleh perusahaan lain. Perusahaan yang mempunyai kas yang



16

berlebihan sering kali menjadi target dalam akuisisi. Untuk menghindari akuisisi,
perusahaan bisa membayar deviden, dan sekaligus juga membuat senang
pemegang saham.

3. Akses kepasar keuangan
Jika perusahaan mempunyai kepasar keuangan yang baik perusahaan bisa
membayar deviden lebih tinggi. Akses yang baik bisa membantu perusahaan
memenuhi kebutuhan likuiditasnya.

4. Stabilitas pendapatan
Jika pendapatan perusaahn relative stabil aliran kas yang mendatang bisa
diperkirakan lebih akurat. Perusahaan semacam itu bisa membayar deviden lebih
tinggi. Sebaliknya perusahann yang mempunyai pendapatan tidak stabil.
Ketidakstabilan aliran kas dimasa mendatang membatasi kemampuan perusahaan
memnayar deviden yang tinggi.

5. Pembatasan-pembatasan
Seringkali kontrak hutang, pbligasi, ataupun saham preveren membarasi
pembayran deviden dalam situasi tertentu tetapi dalam situasi buruk, dimana
aliran kas lebih kecil, pembatasan tersebut akan memperngaruhi pembayaran
deviden oleh perusahaan.
pembelian saham kembali (stock Repurchases), deviden saham, dan stock split
Deviden saham dan stock split mempunyai efek ekonomis yang sama, meskipun
mempunyai kebedaan dari sudut pandang akuntansi

6. Pembelian saham kembali
stock Repurchases alternative dari pembayaran dividen kas, perusahaan bisa

mmelakukan pembelian saham kembali. Pembelian saham perusahaan yang
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beredar tersebut bisa dilakukan melalui pasar sekunder bursa efek. Saham yng
dibeli tersebut masuk dalam rekening treasury stock. Secara teoritis, nilai
perrusahaan sebelum dan sesudah pembelian saham kembali akan sama.

7. Keuntungan pembelian saham kembali
1.) Pembelian saham kembali bisa menghemat pajak
2.)Pengumuman pembelian kembali bisa dianggap sebagai signal positif oleh
investor, karena pembelian saham kembali seringkali didorong oleh motivasi
menejer yang menganggap bahwa harga saham undervalue (lebih rendah yang
seharusnya).
3). Pembayaran biasanya dilakukan dengan pola stabil
4.)Pemegang saham mempunyai pilihan dengan pembelian saham kembai. Jika
membutuhkan kas, mereka bisa menjual saham yang mereka peroleh. Sebaliknya,
jika tidak membutuhkan kas atau menghindari pajak, mereka bisa
menginvestasikan kembali kedalam saham perusahaan.
5.)Dalam beberapa situasi tertentu, pembelian saham kembali dilakukan secara
selektif.

8. Kerugian pembelian saham kembali
1.) Pemegang saham bisa mempunyai preferensi yang berbeda antara dividen kas
dan pembelian saham kembali. Dividen kas cenderung lebih bisa diandalkan
karena memberi pendapatan yang jelas dan rlatif stabi.
2.) Perusahaan barangkali membayar harga pembelian kembali terlalu tinggi,

sehingga merugikan pemegang saham saat ini.
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3.) Pemegang saham yang menjual saham nya barangkai tidak mengetahui persis

implikasi dan efek dari program pembelian saham kembali. Jika mereka merasa

dirugikan, mereka bisa saja menuntut perusahaan.

Pada hakekatnya ada perusahaan yang menggunakan model “residual dividend”

dimana dividen ditentukan dengan cara:

1.

2.

4.

Mempertimbangkan kesempatan investasi perusahaan

Mempertimbangkan target struktur modal perusahaan untuk menentukan
besarnya modal sendiri yang dibutuhkan untuk investasi

Memanfaatkan laba ditahan untuk memenuhi kebutuhan akan modal
sendiri tersebut semaksimal mungkin

Membayar dividen hanya ada sisa laba

Dengan demikian, besarnya dividen bersifat flutuatif. Model “residual dividen”

ini berkembang karena perusahaan lebih seneng laba ditahan dari pada

menerbitkan saham baru untuk memenuhi kebutuhan sendiri, alasannya :

1.

2.

Menerbitkan saham menimbulkan biaya embisi saham( flotation cos)

2

Menurut teori ” signalin hipotesis” penerbitan saham baru sering salah
artian oleh investor bahwa perusahaan kesulitan keuangan sehingga

menyebabkan penurunan harga saham.

Pada prakteknya ada perusahaan yang menggunakan model residual deviden

dimana deviden ditentukan denag cara

1.

2.

Mempertimbangkan ketempat investasi perusahaan
Mempertimbangkan target instruktur modal perusahaan untuk menentukan

besarnya modal sendiri yang dibutuhkan untuk investasi
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3. Memnfaatkan laba ditahan untuk memenuhi kebutuhan akan modal sendiri
tersebut semaksimal mungkin

4. Membayar deviden jika ada sisa laba.

Dengan demikian, besarnya deviden bersifat fluktuatif. Modal residual
deviden ini berkembang karena perkembangan ini berkembang karena perusahaan
lebih senang menggunakan laba ditahan dari pada menerbitkan saham baru untuk
memenuhi kebutuhan modal sendiri, alasannya :

1. Menerbitkan saham menimbulkan biaya emisi saham( flotation cost), dan

2. Menurut teori signaling hipotesis penerbitan saham baru sering salah

artikan oleh investor bahwa perusahaan kesulitan keuangan sehingga

menyebabkan penurunan harga saham.

Model residual deviden menyebabkan deviden berfariasi jika kesempatan
investasi perusahaan juga berfariasi( fluktuasi), jika kita percaya pada teori
signalis hipotesis, maka model ini sebaiknya tidak digunakan secara kaku
untuk menetapkan besarnya deviden secara basis dari tahun ke tahun. Model
ini lebih banyak digunakan sebagai penuntun untuk menetapkan sasaran
payout ratio jangka panjang yang memungkinkan perusahaan memenubhi

kebutuhan akan modal sendiri dengan laba ditahan.

2. Signaling theory

Manajer sebagai orang dalam yang mempunyai informasi yang lengkap
tentang arus kas perusahaan, akan memilih untuk menciptakan isyarat yang jelas
mengenai masa depan perusahaan apabila mereka mempunyai dorongan yang

tepat untuk melakukannya. Ross (2007) membuktikan bahwa kenaikan pada
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dividen yang dibayarkan dapat menimbulkan isyarat yang jelas kepada pasar
bahwa prospek perusahaan telah mengalami kemajuan.

Isyarat bermanfaat harus memenuhi empat hal. Pertama, manajemen harus
selalu mempunyai dorongan yang tepat untuk mengirimkan isyarat yang jujur,
walaupun beritanya buruk. Kedua, isyarat dari suatu perusahaan yang sukses
tidak mudah diterima oleh pesaingnya yang kurang sukses. Ketiga, isyarat itu
harus mempunyai hubungan yang cukup berarti dengan kejadian yang dapat
diamati (misalnya dividen yang lebih tinggi saat ini akan dihubungkan dengan
arus kas yang tinggi di masa yang akan datang). Keempat, tidak ada cara
menekan biaya yang lebih efektif dari pada pengiriman isyarat yang sama (Ross,
2007).

Dividend signaling theory yang dikembangkan oleh Bhattacharya (2011)
yaitu model yang dapat digunakan untuk menjelaskan mengapa perusahaan-
perusahaan menggunakan dividen untuk memberikan isyarat walaupun
menanggung Kkerugian saat melaksanakannya. Membagikan kas untuk
pembayaran dividen merupakan hal yang mahal, karena perusahaan harus mampu
menghasilkan kas yang cukup untuk mendukung pembayaran dividen secara
tetap, dan karena kas dibayarkan untuk dividen maka akan mengurangi
kesempatan berinvestasi dengan net present value (NPV) positif. Namun
demikian bagi perusahaan yang prospeknya bagus dapat mengganti biaya ini
(pembayaran dividen) melalui pengeluaran saham secara bertahap dengan harga
yang semakin meningkat. Tetapi bagi perusahaan yang kurang sukses tidak dapat
melakukan hal yang sama, dengan demikian memberikan isyarat melalui nilai

dividen memberikan hasil yang positif.
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Miller dan Rock (1961) menjelaskan bahwa pengumuman dividen
memberikan informasi penting untuk membentuk pendapatan perusahaan saat ini
yang akhirnya menjadi dasar untuk memprediksi pendapatan-pendapatan di masa
yang akan datang. Sedangkan John dan William (2006) menekankan pentingnya
faktor pembayaran pajak pribadi atas pendapatan dividen, pada saat pembayaran

dividen sebagai isyarat yang meyakinkan. (Miller dan Rock, 2011)

Penggunaan dividen sebagai alat untuk mengirimkan isyarat yang nyata
kepada pasar mengenai hasil kerja perusahaan pada masa mendatang merupakan
cara yang tepat, walaupun mahal tetapi berarti. Hanya perusahaan yang
prospeknya baik yang dapat melakukan ini. Sedangkan perusahaan-perusahaan
yang tidak sukses sulit untuk meniru cara ini, karena mereka tidak mempunyai
arus kas yang cukup untuk melakukannya. Dengan demikian pasar akan bereaksi
terhadap perubahan dividen yang dibayarkan, karena pasar yakin bahwa pemberi

isyarat adalah perusahaan yang sukses. (Mulyati, 2011).

3. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk
laba guna pembayaran investasi dimasa yang akan datang (Sartono, 2010)
Sedangkan Sudarsi (2002) menyatakan bahwa kebijakan dividen adalah kebijakan
yang berkaitan dengan pembayaran dividen oleh perusahaan berupa penentuan
besarnya pembayaran dividen dan besarnya laba yang ditahan untuk kepentingan
perusahaan.

Kebijakan dividen dapat diperoleh dengan membandingkan antara Dividend

per share dengan earning per share. Earnings per share dapat diperoleh dengan
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pengurangan laba bersih dengan dividen yang dibagikan kepada pemilik saham
preferen lalu dibagi dengan jumlah lembar saham yang beredar (Nuringsih, 2005).
Kebijakan dividen merupakan keputusan yang berkaitan dengan penggunaan laba
yang menjadi hak para pemegang saham dan laba tersebut dapat dibagi sebagai
dividen atau laba yang ditahan untuk diinvestasikan kembali (Husnan, 2013)
Terdapat beberapa pendapat dan teori yang mengemukakan tentang dividen di

antaranya yaitu (Brigham, 2004 seperti dikutip Setiawati, 2012) :

a. Dividend Irrelevance Theory (ketidakrelevanan dividen)

Teori yang menyatakan bahwa kebijakan dividen perusahaan tidak mempunyai
pengaruh terhadap nilai perusahaan maupun biaya modalnya. Peningkatan
pembayaran dividen hanya dimungkinkan apabila laba yang diperoleh perusahaan
juga meningkat. Keuntungan yang diperoleh atas kenaikan harga saham akibat
pembayaran dividen akan diimbangi dengan penurunan harga saham karena
adanya penjualan saham baru. Oleh karenanya pemegang saham dapat menerima
kas dari perusahaan saat ini dalam bentuk pembayaran dividen atau menerimanya
dalam bentuk capital gain. Kemakmuran pemegang saham sekali lagi tidak
dipengaruhi oleh kebijakan dividen saat ini maupun dimasa datang.

b. The Bird in Hand Theory

Teori ini sependapat dengan Gordon dan Lintner (1992) yang berpendapat
bahwa investor lebih merasa aman untuk memperoleh pendapatan berupa
pembayaran dividen daripada menunggu capital gain.

c. Tax Preference Theory
Teori ini menyatakan bahwa Investor menghendaki perusahaan untuk menahan

laba setelah pajak dan dipergunakan untuk pembiayaan investasi dari pada dividen
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dalam bentuk kas. Oleh karenanya perusahaan sebaiknya menentukan dividen
payout ratio yang rendah atau bahkan tidak membagikan dividen. Karena dividen
cenderung dikenakan pajak yang lebih tinggi dari pada capital gain, maka
investor akan meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi untuk saham dengan
dividen yield yang tinggi.

Selain teori di atas terdapat dua teori lain yang dapat membantu untuk

memahami kebijakan dividen adalah menurut Brigham dan Louis C (2006) :

a. Information Content or Signaling Hypothesis

Di dalam teori ini Brigham dan Louis C (2006) berpendapat bahwa suatu
kenaikan dividen yang diatas kenaikan nirmal biasanya merupakan suatu sinyal
kepada para investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu
penghasilan yang baik dimasa yang akan datang. Sebaliknya, suatu penurunan
atau kenaikan dividen yang dibawah kenaikan norma diyakini investor sebagai
suatu sinyal bahwa perusahaan menghadapi masa sulit dimasa mendatang. Namun
demikian sulit dikatakan apakah kenaikan atau penurunan harga setelah adanya
kenaikan atau penurunan dividen semata-mata disebabkan oleh efek sinyal atau
mungkin disebabkan oleh efek sinyal dan preferensi terhadap dividen.
b. Clientele Effect

Yang menyatakan bahwa pemegang saham yang berbeda akan memiliki
preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan. Kelompok
investor yang membutuhkan penghasilan saat ini lebih menyukai dividend payout
ratio (DPR) yang tinggi, sebaliknya kelompok investor yang tidak begitu
membutuhkan uang saat ini lebih senang jika perusahaan menahan sebagian besar

laba bersih perusahaan.
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4. Jenis dividen

Jenis- jenis dividen menurut Brigham dan Louis C (2006):

a. Cash dividend
Cash Dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk uang tunai. Pada
umumnya cash dividend lebih disukai oleh para pemegang saham dan lebih
sering dipakai perseroan jika dibandingkan dengan jenis dividen. Cash
Divident ialah dividen yang diberikan oleh perusahaan kepada para pemegang
sahamnya dalam bentuk uang tunai (cash). Pada waktu rapat pemegang
saham, perusahaan memutuskan bahwa sejumlah tertentu dari laba perusahaan

akan dibagi dalam bentuk Cash Dividend. (M. Munandar, 2011).

Perusahaan hanya berkewajiban membayar dividen setelah perusahaan
tersebut mengumumkan akan membayar dividen. Dividen dibayarkan kepada
pemegang saham yang namanya tercatat dalam daftar pemegang saham.
Pembayaran dividen dapat dilakukan oleh perusahaan sendiri atau melalui
pihak lain, umpamanya bank. Cara yang kedua biasanya yang dipilih
perusahaan karena bank mempunyai banyak cabang, sehingga memudahkan
pemegang saham yang mungkin sekali tersebar luas di seluruh Indonesia
(Suaidi, 2006). Yang perlu diperhatikan oleh pimpinan perusahaan sebelum
membuat pengumuman adanya dividen kas adalah apakah jumlah kas yang
ada mencukupi untuk pembagian dividen tersebut.
b. Stock dividend

Stock dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham, bukan
dalam bentuk uang tunai. Pembayaran stock dividend juga harus disarankan

adanya laba atau surplus yang tersedia, dengan adanya pembayaran dividen
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saham ini maka jumlah saham yang beredar meningkat, namun pembayaran
dividen saham ini tidak akan merubah posisi likuiditas perusahaan karena
yang dibayarkan oleh perusahaan bukan merupakan bagian dari arus kas
perusahaan

Property dividend

Property dividend adalah dividen yang diberikan kepada para pemegang
saham dalam bentuk barang-barang (tidak berupa uang tunai ataupun (modal)
saham perusahaan). Contoh dividen barang adalah dividen berupa persediaan
atau saham yang merupakan investasi pada perusahaan lain. Pembagian
dividen berupa barang sudah barang tentu lebih sulit dibanding pembagian
dividen uang. Perusahaan melakukannya karena uang tunai perusahaan
tertanam dalam investasi saham perusahaan lain atau persediaan dan penjualan
investasi atau persediaan terutama bila jumlahnya cukup banyak akan me-
nyebabkan harga jual investasi ataupun persediaan turun, sehingga merugikan
perusahaan dan pemegang saham sendiri (Suaidi, 2006)

. Scrip dividend

Scrip dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk surat (scrip)
janji hutang. Pembayaran dalam bentuk ini akan menyebabkan perseroan
mempunyai hutang jangka pendek kepada pemegang scrip. Surat ini berbunga
sampai dengan dibayarkannya uang tersebut kepada yang berhak. Scrip
dividen seperti ini biasanya dibuat apabila pada waktu para pemegang saham
mengambil keputusan tentang pembagian laba, dimana perusahaan belum
(tidak) mempunyai persediaan uang cash yang cukup untuk membayar dividen

cash (Suaidi, 2006).
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Liquidating dividend

Liquidating dividend adalah dividen yang dibayarkan kepada para pemegang
saham, dimana sebagian dari jumlah tersebut dimaksudkan sebagai
pembayaran bagian laba (Cash Dividend), sedangkan sebagian lagi
dimaksudkan sebagai pengembalian modal yang ditanamkan (diinvestasikan)

oleh para pemegang saham ke dalam perusahaan tersebut (Munandar, 2010)

5. Kebijakan Pemberian Dividen

Menurut Komrattanapanya (2013) ada beberapa bentuk pemberian dividen

yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham. Bentuk kebijakan pemberian

dividen tersebut adalah sebagai berikut:

a.

Kebijakan pemberian dividen stabil

Kebijakan ini artinya dividen akan diberikan secara tetap per lembarnya
untuk jangka waktu tertentu walaupun laba yang diperoleh perusahaan
berfluktuasi. Dividen stabil ini dipertahankan untuk beberapa tahun, dan
kemudian bila laba yang diperoleh meningkat dan peningkatannya mantap
dan stabil, maka dividen juga akan ditingkatkan untuk selanjutnya
dipertahankan selama beberapa tahun. Kebijakan pemberian dividen stabil ini
banyak dilakukan oleh perusahaan karena beberapa alasan (1) bisa
meningkatkan harga saham, sebab dividen yang stabil dan dapat diprediksi
dianggap mempunyai resiko yang kecil; (2) bisa memberikan kesan kepada
para investor bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa yang
akan datang; (3) akan menarik investor yang memanfaatkan dividen untuk

keperluan konsumsi, sebab dividen selalu dibayarkan.
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Kebijakan dividen meningkat

Dengan kebijakan ini, perusahan akan membayarkan dividen kepada
pemegang saham dengan jumlah yang selalu meningkat dengan pertumbuhan
dan peningkatan pendapatan dari perusahaan yang stabil.

Kebijakan dividen dengan ratio konstan

Kebijakan ini memberikan dividen yang besarnya mengikuti besarnya laba
yang diperoleh perusahaan. Semakin besar laba yang diperoleh semakin besar
dividen yang dibayarkan, demikian pula sebaliknya bila laba kecil dividen
yang dibayarkan juga kecil. Dasar yang digunakan sering disebut dividend
payout ratio.

Kebijakan pemberian dividen yang rendah ditambah ekstra

Kebijakan pemberian dividen dengan cara ini, perusahaan menentukan
jumlah pembayaran dividen perlembar yang dibagikan kecil, kemudian

ditambahkan ekstra dividen bila keuntungannya mencapai jumlah tertentu.

Profitabilitas

Profitabilitas menurut Jogiyanto (2011) adalah kemampuan perusahaan untuk

menghasilkan laba selama periode tertentu. Weston dan Copeland (2006)

mengemukakan bahwa profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian

kebijakan dan keputusan. Sedangkan Sartono (2010) mendefinisikan profitabilitas

adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan

penjualan, total aktiva maupun modal sendiri.

Setiap perusahaan selalu berusaha untuk meningkatkan profitabilitasnya. Jika

perusahaan berhasil meningkatkan profitabilitasnya, dapat dikatakan bahwa

perusahaan tersebut mampu mengelola sumber daya yang dimilikinya secara



28

efektif dan efisien sehingga mampu menghasilkan laba yang tinggi. Sebaliknya,
sebuah perusahaan memiliki profitabilitas rendah me nunjukkan bahwa
perusahaan tersebut tidak mampu mengelola sumber daya yang dimilikinya
dengan baik, sehingga tidak mampu menghasilkan laba tinggi.

Rasio profitabilitas adalah rasio yang bertujuan untuk mengukur efektivitas
manajemen yang tercermin pada imbalan hasil dari investasi melalui kegiatan
penjualan (Djarwanto, 2001). Sedangkan menurut Weston dan Brigham (1994),
rasio profitabilitas adalah rasio yang menunjukkan pengaruh gabungan dari
likuiditas, pengelolaan aktiva dan pengelolaan hutang terhadap hasil-hasil

operasional perusahaan.

7. Likuiditas

Likuiditas menurut Jogiyanto (2011) adalah berhubungan dengan masalah
kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang
segera harus dipenuhi. Jumlah alat-alat pembayaran (alat likuid) yang dimiliki
oleh suatu perusahaan pada suatu saat merupakan kekuatan membayar dari
perusahaan yang bersangkutan. Suatu perusahaan yang mempunyai kekuatan
membayar belum tentu dapat memenuhi segala kewajiban finansialnya yang
segera harus dipenuhi atau dengan kata lain perusahaan tersebut belum tentu
memiliki kemampuan membayar.

Kemampuan membayar baru terdapat pada perusahaan apabila kekuatan
membayarnya adalah demikian besarnya sehingga dapat memenuhi semua
kewajiban finansialnya yang segera harus dipenuhi. Dengan demikian maka

kemampuan membayar itu dapat diketahui setelah membandingkan kekuatan
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membayarnya di satu pihak dengan kewajiban-kewajiban finansialnya yang
segera harus dipenuhi di lain pihak.

Suatu perusahaan yang mempunyai kekuatan membayar sedemikian besarnya
sehingga mampu memenuhi segala kewajiban finansialnya yang segera harus
dipenuhi, dikatakan bahwa perusahaan tersebut adalah likuid, dan sebaliknya yang

tidak mempunyai kemampuan membayar adalah likuiditas.

8. Financial Leverage

Financial leverage merupakan hal penting dalam penentuan struktur modal
perusahaan. Menurut Jogiyanto (2013) financial leverage merupakan penggunaan
dana yang disertai biaya tetap. Sedangkan menurut Muhammad (2011)
menyatakan bahwa financial leverage atau disebut juga leverage factor adalah
rasio nilai buku seluruh hutang terhadap total aktiva.

Perusahaan yang menggunakan dana dengan beban tetap dikatakan
menghasilkan leverage yang menguntungkan (favorable financial leverage) atau
efek yang positif jika pendapatan yang diterima dari penggunaan dana tersebut
lebih besar daripada beban tetap dari penggunaan dana itu. Financial leverage
merugikan (unfavorable leverage) jika perusahaan tidak dapat memperoleh
pendapatan dari penggunaan dana tersebut sebanyak beban tetap yang harus

dibayar (Jogiyanto, 2013).

Menurut Muhammad (2011) penggunaan hutang akan menentukan tingkat
financial leverage perusahaan, karena dengan menggunakan lebih banyak hutang
dibandingkan modal sendiri maka beban tetap yang ditanggung perusahaan tinggi
yang pada akhirnya akan menyebabkan profitabilitas menurun. Penggunaan

hutang akan meningkatkan nilai perusahaan, tetapi pada suatu titik tertentu yaitu
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pada struktur modal optimal, nilai perusahaan akan semakin menurun dengan
semakin besarnya proporsi hutang dalam struktur modalnya. Hal ini disebabkan
karena manfaat yang diperoleh pada penggunaan hutang menjadi lebih kecil

dibandingkan biaya yang timbul atas penggunaan hutang tersebut.

9. Investment Opportunity

Istilah Investment Opportunity Set (I0S) dikenalkan pertama kali oleh Myers
(1997). Menurut Jogiyanto (2011) perusahaan adalah kombinasi antara nilai
assets in place dengan pilihan investasi di masa yang akan datang. Pada dasarnya
IOS merupakan pilihan kesempatan investasi masa depan yang dapat
mempengaruhi pertumbuhan aktiva perusahaan atau proyek yang memiliki net
present value positif. Sehingga 10S memiliki peranan yang sangat penting bagi
perusahaan, karena I0S merupakan keputusan investasi dalam bentuk kombinasi
dari aktiva yang dimiliki (assets in place) dan opsi investasi di masa yang akan
datang, dimana 10S tersebut akan mempengaruhi nilai suatu perusahaan.

Menurut Gaver dan Gaver (1993) dalam Jogiyanto (2011) I0OS merupakan
nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang
ditetapkan manajemen di masa yang akan datang, yang pada saat ini merupakan
pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang lebih
besar. Pilihan investasi masa depan ini tidak semata-mata hanya ditunjukkan
dengan adanya proyek-proyek yang didukung oleh kegiatan riset dan
pengembangan saja, tetapi juga dengan kemampuan perusahaan dalam
mengeksploitasi kesempatan mengambil keuntungan dibandingkan dengan
perusahaan lain yang setara dalam suatu kelompok industrinya. Kemampuan

perusahaan yang lebih tinggi ini bersifat tidak dapat diobservasi (unobservable),
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sehingga perlu dipilih suatu proksi yang dapat dihubungkan dengan variabel lain

dalam perusahaan.

10. Sales Growth

Pertumbuhan penjualan (sales growth) mencerminkan manifestasi
keberhasilan investasi periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi
pertumbuhan masa yang akan datang. Pertumbuhan penjualan juga merupakan
indikator permintaan dan daya saing perusahaan dalam suatu industri. Laju
pertumbuhan suatu perusahaan akan mempengaruhi kemampuan mempertahankan
keuntungan dalam mendanai kesempatan-kesempatan pada masa yang akan
datang (Barton et al, 1989 dalam Jogiyanto, 2011). Pertumbuhan penjualan adalah
kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau waktu ke waktu. Pertumbuhan
penjualan tinggi, maka akan mencerminkan pendapatan meningkat.

Menurut Jogiyanto (2011), pertumbuhan perusahaan dalam manajemen
keuangan diukur berdasarkan perubahan penjualan, bahkan secara keuangan
dapat dihitung berapa pertumbuhan yang seharusnya (sustainable growth rate)
dengan melihat keselarasan keputusan investasi dan pembiayaan. Pertumbuhan
perusahaan akan menimbulkan konsekuensi pada peningkatan investasi atas
aktiva perusahaan dan akhirnya membutuhkan penyediaan dana untuk membeli
aktiva. Dengan kata lain, pertumbuhan perusahaan menimbulkan konsekuensi
pada keputusan investasi dan keputusan pembiayaan. Untuk meningkatkan angka
pertumbuhan dilakukan penetapan akan angka jumlah produk atau jasa yang
dijual kepada pelanggan. Secara keuangan tingkat pertumbuhan dapat ditentukan
dengan mendasarkan pada kemampuan keuangan perusahaan. Tingkat

pertumbuhan yang ditentukan dengan hanya melihat kemampuan keuangan dapat
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dibedakan menjadi dua, yaitu tingkat pertumbuhan atas kekuatan sendiri (internal
growth rate) dan tingkat pertumbuhan berkesinambungan (sustainable growth

rate).

11. Business Risk

Risiko adalah suatu keadaan di mana kemungkinan timbulnya kerugian/
bahaya itu dapat diperkirakan sebelumnya dengan menggunakan data atau
informasi yang cukup terpercaya/ relevan yang tersedia (Gitosudarmo 2002).
Risiko juga dapat dikatakan sebagai besarnya penyimpangan antara tingkat
pengembalian yang diharapkan (expected return) dengan tingkat pengembalian
aktual (actual return). Sedangkan risiko bisnis atau risiko usaha adalah
ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam menjalankan kegiatan bisnisnya
(Husnan, 2011).

Risiko dari sudut pandang investor perorangan dibedakan antara risiko berdiri
sendiri (risk on a stand alone basis) dan risiko dalam konteks portfolio (risk in a
portfolio context). Dalam konteks portfolio, risiko suatu aktiva dibagi: risiko yang
dapat didiversifikasi (diversifiable risk) dan risiko pasar (market risk). Dimensi
lain risiko yaitu risiko bisnis dan risiko keuangan.

a. Risiko bisnis (business risk)

Tingkat risiko dari aktiva perusahaan jika tidak menggunakan utang. Risiko
yang berkaitan dengan proyeksi tingkat pengembalian atas aktiva (ROA) dari
suatu perusahaan di masa mendatang.Risiko bisnis antar industri dan antar
perusahaan dalam industri yang sama adalah berbeda-beda. Risiko bisnis

tergantung pada faktor:

1) Variabilitas permintaan (unit yang terjual)
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2) Variabilitas harga jual

3) Variblitas harga masukan

4) Kemampuan untuk menyesuaikan harga keluaran terhadap perubahan harga
masukan

5) Sejauh mana biaya-biaya bersifat tetap. Jika sebagian besar dari total biaya
perusahaan adalah biaya tetap, perusahaan itu dikatakan mempunyai leverage
operasi (operating leverage) yang tinggi. Semakin besar leverage operasi,

semakin besar risiko bisnis.

b. Risiko keuangan (financial risk)

Leverage keuangan (financial leverage) mengacu pada penggunaan sekuritas
berpenghasilan tetap (utang dan saham preferen). Risiko keuangan (financial risk)
merupakan kenaikan risiko pemegang saham, yang melebihi risiko bisnis dasar
sebagai akibat dari penggunaan leverage keuangan. Pembiayaan dengan utang
umumnya akan meningkatkan tingkat pengembalian yang diharapkan untuk suatu
investasi, tetapi utang juga meningkatkan tingkat risiko investasi bagi pemilik
perusahaan, yaitu para pemegang saham biasa (Husnan, 2011).

Risiko bisnis tersebut menurut Muhammad (2011) merupakan risiko yang
mencakup intrinsik business risk, dan operating leverage risk. Risiko bisnis juga
dapat dikatakan sebagai premi yang dibutuhkan untuk memperhitungkan risiko
dari tidak berhasilnya perusahaan untuk memeproleh hasil didalam lingkungan di
dunia bisnis yang ada. Dalan hal ini mungkin produknya tidak laku terjual, mesin-
mesin tidak berjalan normal dan sebagainya.

Berdasarkan pecking order theory, perusahaan cenderung memilih

pendanaaan berdasarkan urutan risiko. Jadi, perusahaan lebih memilih pendanaan
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dari sumber dana internal baru kemudian sumber dana eksternal. Dalam
menentukan pendanaan dari sumber eksternal, perusahaan umumnya lebih

memilih cara hutang daripada pemenuhan modal sendiri. (Husnan, 2000)

12. Firm Size

Menurut Munandar (2010) banyak definisi tentang ukuran perusahaan tetapi
standar ukuran perusahaan di Eropa adalah banyaknya karyawan yang dimiliki,
standar untuk perusahaan sedang sampai dengan besar adalah memiliki karyawan
sampai dengan 250. Menurut Maskun (2012) pengukuran besar kecilnya
perusahaan dapat dilakukan dengan menggunakan indikator total harta
perusahaaan. Menggunakan indikator ini sebuah perusahaan akan terklasifikasi
besar dan kecilnya. Ukuran perusahaan akan mempengaruhi beberapa aspek
seperti modal dan pelaporan pertanggung jawaban. Semakin besar perusahaan
maka tanggung jawabnya semakin besar juga.

Size perusahaan merupakan variabel yang banyak digunakan untuk
menjelaskan pengungkapan sosial yang dilakukan perusahaan dalam laporan
tahunan. Secara umum perusahaan besar akan mengungkapkan informasi lebih
banyak daripada perusahaan kecil. Hal ini karena perusahaan besar akan
menghadapi resiko politis yang lebih besar dibanding perusahaan kecil. Secara
teoritis perusahaan besar tidak akan lepas dari tekanan politis, yaitu tekanan untuk
melakukan pertanggung jawaban sosial (Chasanah, 2011). Perusahaan dengan
ukuran besar akan melakukan pertanggung jawaban yang besar terutama terhadap
investor.Tanggung jawab pelaporan laba akan sangat penting.Tanggung jawab
lainyameliputi tanggung jawab sosial perusahaan.Semakin besar aset yang

dimiliki perusahaan maka perusahaan tersebut semakin besar (Maskun,2012).
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B. Penelitian Terdahulu

Adapun penelitian yang dijadikan acuan yang telah dilaksanakan sebagai berikut:

TABEL 2.1. PENELITIAN TERDAHULU

Peneliti (tahun) Variabel Alat Analisis Hasil Penelitian
Marietta dan Independen: Regresi linier Hasil penelitian pada
Sampurno (2013) a. ROA berganda variabel ROA, size, dan
b. Size DER berpengaruh positif
c¢. DER dan signifikan terhadap
Dependen: Dividend Payout Ratio.
DPR
Sutrisno (2010) Independen: Regresi linier Hasil dari penelitian
a. Cash Position  berganda menunjukkan yang
b. DER berpengaruh secara
signifikan terhadap
Dependen: Dividend Payout Ratio
DPR adalah Cash Position dan
DER
Marlina dan Independen: Regresi linier Hasil pengujiannya adalah
Danica (2009) a. Cash Position  berganda variabel cash position dan
b. Returnon return on asset berpengaruh
Asset positif terhadap Dividen
Dependen: Payout ratio
DPR
Nadjibah (2011)  Independen: Regresi linier Dari penelitian ini
a. Asset growth berganda menunjukan bahwa asset
b. Size growth dan size
c. Cash Ratio berpengaruh signifikan dan
d. Returnon negatif, sedangkan cash
Asset ratio dan return on asset
Dependen: berpengaruh signifikan
DPR terhadap Dividen payout
ratio.
Harjono (2002) Independen: Regresi linier Hasil dari penelitian ini
a. Cash position  berganda menunjukkan variabel cash
b. Debt position, debt, insider,
c. Insider ownership, growth, size dan
d. Ownership, profit berpengaruh positif
e. Growth dan signifikan terhadap
f. Size dividend payout ratio.
g. Profit Variabel tersebut mampu
memprediksi dividen
Dependen: payout ratio (DPR)
DPR
Sudarsi (2002) Independen: Regresi linier Hasil analisis menunjukan
a. Cash Position, berganda bahwa Cash Position,
b. Profitabilitas Profitabilitas ,Growth, Size,

c. Growth serta DER memiliki
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Peneliti (tahun) Variabel Alat Analisis Hasil Penelitian
d. Size pengaruh yang signifikan
e. DER terhadap Dividen payout
Dependen: ratio
DPR
Chang dan Rhee  Independen: Regresi linier Hasil penelitian
(1990) a. Growth berganda menunjukkan variabel
b. Earnings growth berpengaruh negatif
variability dan tidak signifikan
c. Non debt tax terhadap DPR. Sementara
shields earnings variability, non
d. Firmsize debt tax shields, firm size
e. Profitability dan profitability
Dependen: berpengaruh positif dan
DPR signifikan.

C. Kerangka Pikir dan Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan latar belakang penelitian, maka dapat disusun kerangka pikir

sebagai berikut:

Profitabilitas

Likuditas

Financial leveraae

Investment opportunitv

Kebiiakan deviden

Sales arowth

Business risk

Firm size

GAMBAR 2.1

KERANGKA PIKIR

1. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen

Rasio Profitabilitas merupakan rasio yang mengukur seberapa besar tingkat

keuntungan yang dapat diperoleh perusahaan. Rasio profitabilitas diproksikan

dengan Return On Asset (ROA). ROA mampu mengukur profitabilitas perusahaan
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terhadap jumlah dana investasi. Return on Asset dinilai dari kemampuan
perusahaan dalam kepemilikan modal yang diinvestasikan pada total aktiva untuk
menghasilkan laba. Laba atau keuntungan yang dihasilkan dibagikan kepada para
pemegang saham dalam bentuk dividen. Dividen yang dibagikan dapat berupa
dividen tunai maupun dividen saham tergantung kesepakatan manajer dan
investor perusahaan. Semakin tinggi tingkat ROA maka pembagian dividen
akan semakin banyak bagi para investor.

Menurut Rasyina (2014) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk
mendapatkan laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun
modal sendiri. Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba merupakan
indikator utama perusahaan untuk membayar dividen pertama kali, sehingga
profitabilitas sebagai faktor penentu kebijakan inisiasi dividen. Chen dan Steiner
(2011) mengatakan bahwa semakin tinggi laba, maka semakin tinggi pula cash
flow dalam perusahaan, maka diharapkan perusahaan akan membayarkan dividen
yang tinggi.

Variabel profitabilitas (return on asset) dinyatakan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio) pada penelitian
Parica, dkk (2013) dan Arilaha (2009).

Berdasarkan uraian tersebut, maka peneliti menduga bahwa Return On Asset
(ROA) berpengaruh positif terhadap kebijakan inisiasi dividen. Berdasarkan
uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan adalah:

H;:  Profitabilitas mempengaruhi kebijakan dividen secara positif signifikan
pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2012-2016.



38

2. Pengaruh likuditas 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. 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 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
memenuhi 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
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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.

Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan adalah:

H.:  Likuditas mempengaruhi kebijakan dividen secara positif signifikan pada
perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tahun 2012-2016.

3. Pengaruh financial leverage terhadap kebijakan dividen

Financial leverage merupakan besar kebutuhan dana perusahaan yang
dibelanjai dengan hutang. Jika tingkat leverage bernilai nol maka perusahaan
tidak menggunakan pendanaan perusahaan dengan hutang. Rasio leverage
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). DER adalah rasio yang
menyatakan bahwa semakin tinggi rasio hutang, berarti modal sendiri semakin
sedikit dibandingkan dengan hutangnya.

Perusahan dengan tingkat utang yang cukup tinggi cenderung memiliki
agency cost yang rendah. Esensi hutang akan membuat kontrol dan proses
keuangan yang dilakukan oleh manajer dan pemegang saham semakin tinggi.
Hutang juga membuat pemegang saham mengurangi ketergantungan terhadap
kebijakan inisiasi dividen perusahaan. Pemegang saham akan menerapkan
perjanjian hutang untuk melindungi kepentingan mereka. Leverage yang semakin
tinggi akan menyebabkan kebijakan inisiasi dividen semakin menurun, begitu

pula sebaliknya semakin rendah leverage yang digunakan oleh perusahaan karena
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menipisnya hutang yang dibayarkan maka laba yang didapatkan semakin
meningkat.

Hardianto dan Herlina (2010) menyatakan perusahaan yang tidak membayar
dividen diprediksi memiliki rasio hutang yang tinggi karena harus berkonsentrasi
dalam membayar bunga dan pokok pinjamannya, sedangkan perusahaan yang
membayar dividen diperkirakan memiliki rasio hutang yang rendah. Berdasarkan
uraian tersebut, maka peneliti menduga bahwa Leverage berpengaruh terhadap
kebijakan inisiasi dividen.

Variabel financial leverage (debt to equity ratio) dinyatakan berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio) pada penelitian
Karami (2013) dan Asif et al (2011).

Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan adalah:
Hs:  Financial leverage mempengaruhi kebijakan dividen secara negatif
signifikan pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia tahun 2012-2016.

4. Pengaruh investment opportunity terhadap kebijakan dividen

Hartono dan Rizal (2009) menyatakan kesempatan investasi atau investment
opportunity set menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau peluang
investasi bagi suatu perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2011), selama
satu tahun mungkin perusahaan membayarkan nol dividen karena perusahaan
membutuhkan uang untuk mendanai peluang investasi yang baik tetapi pada tahun
berikutnya perusahaan mungkin membayarkan dividen dalam jumlah besar karena

peluang investasi yang buruk dan tidak perlu menahan banyak uang.
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Hal ini sesuai dengan penelitian Michell (2007) yang menyatakan bahwa
apabila kondisi perusahaan saat baik maka pihak manajemen akan cenderung
lebih memilih investasi baru daripada membayar dividen yang tinggi.

Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan adalah:

Hs:  Investment opportunity mempengaruhi kebijakan dividen secara negatif
signifikan pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2012-2016.

5. Pengaruh sales growth terhadap kebijakan dividen

Suatu perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang tinggi harus
menyediakan modal yang cukup untuk membiayai belanja perusahaan.
Pertumbuhan penjualan mencerminkan keberhasilan investasi periode masa lalu
dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan masa yang akan datang. Nilai
perusahaan yang tinggi tercermin dalam harga saham yang tinggi. Harga saham
yang tinggi pada suatu perusahaan akan menarik investor untuk menanamkan
modal pada perusahaan tersebut dan dapat memicu pertumbuhan angka penjualan
perusahaan. Jika semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka kebutuhan dana
investasi semakin tinggi. Dana investasi tersebut akan diambil dari laba ditahan
dalam proporsi tertentu. Semakin besar proporsi laba ditahan yang diambil maka
semakin kecil proporsi laba yang akan dibagikan.

Menurut Damayanti dan Achyani (2006), semakin tinggi tingkat
pertumbuhan suatu perusahaan, akan semakin besar kebutuhan dana untuk
membiayai ekspansi perusahaan. Semakin besar kebutuhan dana di masa yang

akan datang, akan semakin memungkinkan perusahaan menahan keuntungan dan
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tidak membayarkannya sebagai dividen. Potensi pertumbuhan perusahaan menjadi

faktor penting yang menentukan kebijakan dividen.

Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan adalah:
Hs:  Sales growth mempengaruhi kebijakan dividen secara negatif signifikan
pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2012-2016.

6. Pengaruh business risk terhadap kebijakan dividen

Menurut Husnan (2006) setiap perusahaan akan menghadapi risiko sebagai
akibat dari dilakukannya operasi perusahaan. Dan perusahaan yang risikonya
tinggi umumnya akan membayar dividen lebih rendah karena dividen yang rendah
digunakan untuk menghindari pemotongan dividen dimasa mendatang. Penelitian
Amah (2012), Mehta (2012), Halim (2013) dan Kania dan Bacon (2005)
menunjukkan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap rasio pembayaran

dividen.

Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan adalah:
He:  Business risk mempengaruhi kebijakan dividen secara negatif signifikan
pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2012-2016.

7. Pengaruh firm size terhadap kebijakan dividen

Hasil penelitian Handayani dan Hadinugroho (2009) menunjukkan bahwa
firm size berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen karena Perusahaan

yang memiliki ukuran yang besar akan lebih mudah memasuki pasar modal
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sehingga dengan kesempatan ini perusahaan membayar dividen dengan jumlah
besar kepada pemegang saham. sementara perusahaan yang baru dan yang masih
kecil akan mengalami banyak kesulitan untuk memiliki akses ke pasar modal,
sehingga semakin besar ukuran perusahaan semakin mudah untuk mendapatkan
modal eksternal dalam jumlah yang lebih besar terutama dari hutang. Ukuran
perusahaan merupakan simbol ukuran perusahaan yang berhubungan dengan
peluang dan kemampuan untuk masuk ke pasar modal dan jenis pembiayaan
eksternal lainnya yang menunjukkan kemampuan meminjam. Hal ini
menunjukkaan hubungan, bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka semakin
besar pula dividen yang akan dibagikan.

Variabel ukuran perusahaan (size) dinyatakan berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio) pada penelitian Handayani
dan Hadinugroho (2009).

Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan adalah:
H;:  Firm size mempengaruhi kebijakan dividen secara positif signifikan pada
perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tahun 2012-2016.



I11. METODE PENELITIAN

A. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu
sumber data penelitian yang diperoleh secara tidak langsung atau melalui media
perantara. Data sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis
perusahaan. Pengambilan sumber data sekunder didapat dari laporan tahunan
perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun

2012-2016 yang dapat diakses di situs Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id.

B. Populasi dan Sampel

Populasi adalah kumpulan semua anggota dari obyek yang diteliti Algifari
(2006). Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan Food and Beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel menggunakan
metode purposive sampling.

TABEL 2. KRITERIA SAMPEL PENELITIAN

No Kriteria Jumlah
1 Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar 51

di Bursa efek Indonesia Tahun 2012-2016
2  Perusahaan Food and Beverage tidak memiliki (13)

laporan keuangan yang lengkap selama
periode tahun 2012-2016

3  Perusahaan Food and Beverage tidak (14)
mengalami kerugian selama tahun 2012-2016
4 Perusahaan membayarkan dividen secara (12)
kontinyu selama periode pengamatan periode
2012-2016
Jumlah 12

Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut, maka sampel dalam penelitian sebagai

berikut:


http://www.idx.co.id/
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TABEL 3. SAMPEL DALAM PENELITIAN

No Kode Emiten Nama Emiten
1 ADES PT Akasha Wira Internasional Thk
2 AISA PT Tiga Pilar Sejahtera Thk
3 CEKA PT Cahaya Kalbar Tbhk
4 DLTA PT Delta Djakarta Thk
5 INDF PT Indofood Sukses makmur Tbk
6 MLBI PT Multi Bintang Indonesia Thk
7 MYOR PT Mayora Indah Tbhk
8 PSDN PT Prasidha Aneka Niaga Tbhk
9 SKBM PT Sekar Bumi Tbk
10 SKLT PT Sekar laut Thk
11 STTP PT Siantar Top Thk
12 ULTJ PT Ultrajaya Milk Tbk

Sumber: BEI, Diolah (2017)

C. Definisi dan Operasional Variabel

1. Variabel dependen (Y)

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen (Dividend
Policy), yaitu keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan dibagikan kepada
pemegang saham sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk laba guna
pembayaran investasi dimasa yang akan datang (Sartono, 2010) yang dapat diukur
dengan Dividend Payout Ratio (DPR) . Dividend Payout Ratio dapat dirumuskan
dengan perbandingan dividen per share dengan earning per share dalam satuan

persentase sebagai berikut :

Dividend Per Share

Earning Per Share

Dividend PayoutRatio(DPR) =

2. Variabel independen

Variabel-variabel Independen dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Profitabilitas (X3)
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam

hubungannya dengan penjualan, total aset maupun modal sendiri (Sartono
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2010). Rasio profitabilitas sangat bermanfaat bagi kelangsungan perusahaan
karena dapat membantu perusahaan untuk mengetahui kontribusi keuntungan
perusahaan dalam jangka pendek atau jangka panjang (Hanafi dan Halim,

2005).

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
efektifitas manajemen berdasarkan hasil pengembalian dari penjualan
investasi serta kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang akan menjadi

dasar pembagian dividen perusahaan (Gitman, 2006).

Profitabilitas merupakan faktor pertama yang menjadi pertimbangan direksi
dalam membayarkan dividen. Profitabilitas perusahaan dapat diproyeksikan
melalui Return on Asset (ROA). ROA merupakan suatu ukuran menyeluruh
dari prestasi perusahaan, sebab rasio ini menunjukkan laba atas seluruh dana
yang diinvestasikan. Profitabilitas perusahaan memiliki pengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan, maka
semakin tinggi pula arus kas dalam perusahaan dan diharapkan perusahaan

akan membayar dividen yang lebih tinggi. (Jensen et al, 2006).

Laba Bersih

Return On Assets (ROA) =
Total Assets

Sumber: Ismiyanti dan Mahadwartha (2005)

Likuditas (X2)

Rasio likuiditas perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
mendanai kegiatan opersional dan melunasi kewajiban perusahaan. Rasio
likuiditas dalam penelitian ini diproksikan oleh Current Ratio. Semakin besar

rasio ini menunjukan semakin likuiditas perusahaan tersebut.
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Assets Lancar

Current ratio = —
Kewajiban Lancar

Sumber: Gitman (2006)

Financial Leverage (X3)

Salah satu faktor penting dalam unsur pendanaan adalah hutang (Leverage).
Solvabilitas (Leverage) digambarkan untuk melihat sejaun mana asset
perusahaan dibiayai oleh hutang dibandingkan dengan modal sendiri
(Westondan Copeland, 2006). Leverage adalah suatu tingkat kemampuan
perusahaan dalam menggunakan aktiva dan atau dana yang mempunyai beban
tetap (hutang dan atau saham istimewa) dalam rangka mewujudkan tujuan

perusahaan untuk memaksimisasi kekayaan pemilik perusahaan.

Variabel Leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to Equity
Ratio. Rasio hutang modal/Debt to Equity Ratiomerupakan perbandingan
antara total hutang (hutang lancar dan hutang jangka panjang) dan modal yang
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dengan

menggunakan modal yang ada. (Jogiyanto, 2011)

Rasio hutang modal dihitung dengan formula:

Total Hutang

Debt to equality ratio =

modal {equity)

Sumber: Jogiyanto (2011)

Investment Opportunity (X;)

Peluang investasi merupakan kesempatan berkesinambungan untuk
menghasilkan pendapatan. Menurut teori pecking order, sebuah perusahaan

yang memiliki lebih banyak investasi cenderung menggunakan keuangan
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internal mereka untuk meminimalkan biaya pinjaman luar. Oleh karena itu,
perusahaan yang memiliki kenaikan investasi cenderung membatasi

pembayaran dividen untuk menyiapkan dana internal untuk investasinya.

Aktiva tetap (t) —Aktiva tetap (t—1)
Total Asset

Investment Opportunity =

Sumber: Hartono dan Rizal (2009)

Sales Growth (Xs)

Pertumbuhan penjualan menunjukkan tanda positif operasi perusahaan yang
sedang berlangsung. Meningkatnya tingkat pertumbuhan penjualan secara
konsisten berarti bahwa suatu perusahaan berpotensi memasuki tahap ekspansi
siklus bisnis dan akan mengharapkan daya pendapatan tunai positif di tahun
depan. Perusahaan dengan pertumbuhan tinggi membutuhkan sejumlah besar

pembiayaan untuk berinvestasi dalam proyeknya.

sales (t) —sales (t-1)

Sales growth =
sales t

Sumber: Sugiyono (2011)

Business Risk (Xs)

Dalam business risk perusahaan yang risikonya tinggi umumnya akan
membayar dividen lebih rendah karena dividen yang rendah digunakan untuk
menghindari pemotongan dividen di masa mendatang. Oleh karena itu,
perusahaan tidak mungkin membayar dividen tinggi karena keuntungan

meningkat.

% perubahan EBIT
DOL=

% perubahan penjualan

Sumber: Yuniningsih (2002)
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g. Firm Size (ukuran perusahaan) (X7)

Ukuran perusahaan (size) merupakan salah satu variabel yang banyak
digunakan untuk menjelaskan mengenai variasi pengungkapan dalam laporan
tahunan perusahaan. Terdapat beberapa penjelasan mengenai pengaruh ukuran
perusahaan (Size) terhadap kualitas ungkapan. Ukuran perusahaan
menunjukan skala besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukan oleh total
aktiva, jJumlah penjualan dan rata-rata total aktiva yang dimiliki perusahaan.

Ferry dan Jines dalam Sujianto (2002), ukuran perusahaan menggambarkan
besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah
penjualan, rata-rata total penjualan dan rata-rata total aktiva. Jadi rata-rata
perusahaan merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki oleh

perusahaan.

Firm Size = Ln (Total Assets)

Sumber: Hadri Kusuma (2005)

D. Metode Analisis Data

1. Statistik deskriptif

Metode analisis data yang digunakan adalah statistik deskriptif yaitu
digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi suatu data. Analisis ini
dimaksudkan untuk menganalisis data disertai dengan perhitungan agar dapat
memperjelas keadaan dan karakteristik data tersebut. Pengukuran yang dilihat dari
statistik deskriptif meliputi nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian,
maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness (kemencengan

distribusi).
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Uji asumsi klasik

Uji asumsi klasik merupakan salah satu langkah penting yang digunakan

untuk mengetahui apakah hasil estimasi regresi yang dilakukan benar-benar bebas

dari adanya gejala-gejala multikolonieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi.

Penelitian ini menggunakan model regresi linear berganda sebagai alat analisis,

sehingga terlebih dahulu harus lolos uji asumsi klasik agar syarat asumsi dalam

regresi terpenuhi. Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini ialah uji

normalitas, autokorelasi, heteroskedastisitas dan multikolinieritas.

a.

Uji normalitas

Hasil uji normal probably-plot menunjukkan bahwa sebaran data sebagaian
besar mengikuti pola kurva lonceng. Sedangkan pada grafik terlihat titik-titik
menyebar di sekitar garis diagonal serta penyebarannya ada di sekitar garis
diagonal sehingga dapat diasumsikan bahwa persamaan tersebut telah

memenuhi asumsi normalitas (Rahayu, 2015).

Uji multikolinearitas

Nilai Tolerance (TOL) semua variabel bebas lebih besar dari 0,10, demikian
pula nilai Variance Inflation Factor (VIF) semuanya kurang dari 10. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengindikasikan

adanya multikolinieritas (Rahayu, 2015).

Uji autokorelasi
Autokorelasi adalah korelasi antara anggota observasi yang disusun menurut
waktu dan tempat. Nilai Durbin-Watson (DW test) diperoleh hasil sebesar

1,113 dan nilai tersebut berada pada rentang nilai -2 dan +2 sehingga dapat
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disimpulkan bahwa persamaan regresi yang terbentuk tidak terdapat gejala
autokorelasi (Rahayu, 2015).

Jika:

d < dL ; maka terjadi autokorelasi positif

d >4 - dL ; maka terjadi autokorelasi negatif

dU <d <4 - dU ; maka tidak terjadi autokorelasi

dL<d<dU atau 4 >dU <d <4 - dL ; maka pengujian tidak menyakinkan

d. Uji heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan melihat pola grafik scatterplot. Hasil
dari scatterplot menunjukkan bahwa penyebaran nilai-nilai residual terhadap
prediksi tidak membentuk pola tertentu (meningkat atau menurun). Sehingga
dapat disimpulkan bahwa homokedastisitas terpenuhi atau tidak adanya

heterokedastisitas (Rahayu, 2015).

3. Uji model data panel

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda, analisis regresi
bertujuan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih serta
menunjukkan arah hubungan anatara variabel indepanden dan variabel dependen
yang digunakan dalam sebuah penelitian (Widarjono, 2009).

Penelitian ini menggunakan data panel. Data panel adalah kombinasi antara
data silang tempat (cross section) dengan data runtut waktu (time series)
(Kuncoro, 2011). Widarjono (2009) menyatakan terdapat beberapa metode yang

biasa digunakan dalam mengestimasi model regresi dengan data panel, yaitu
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pooling least square (Common Effect), pendekatan efek tetap (Fixed Effect),

pendekatan efek random (Random Effect). Penjelasannya adalah sebagai berikut :

f.

Pendekatan model common effect

Pendekatan dengan model Common Effect merupakan pendekatan yang
paling sederhana untuk mengestimasi data panel. Pendekatan dengan model
common effect memiliki kelemahan vyaitu ketidakpastian model dengan
keadaan yang sesungguhnya karena adanya asumsi bahwa perilaku antar
individu dan kurun waktu yang sama padahal pada kenyataannya kondisi
setiap objek akan saling berbeda pada suatu waktu dengan waktu yang
lainnya (Widarjono, 2009).

Pendekatan model fixed effect

Pendekatan model Fixed Effect mengamsumsikan adanya perbedaan antar
objek meskipun menggunakan koefisien regresor yang sama. Fixed Effect
disini maksudnya adalah bahwa satu objek memiliki konstan yang tetap
besarnya untuk berbagai periode waktu, demikian pula dengan koefisien
regresornya (Widarjono, 2009).

Pendekatan model random effect

Pendekatan model Random Effect ini adalah mengatasi kelemahan dari model
Fixed Effect. Model ini dikenal juga dengan sebutan model Generalized Least
Square (GLS). Model Random Effect menggunakan residual yang diduga
memiliki hubungan antara waktu dan objek, untuk menganalisis data panel
menggunakan model ini ada satu syarat yang harus dipenuhi yaitu objek data

saling lebih besar dari banyaknya koefisien (Widarjono, 2009).
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Pemilihan model estimasi regresi data panel

Pengolahan regresi data panel terlebih dahulu harus memilih model estimasi

yaitu common effect, fixed effect dan random effect. Pemilihan model dilakukan

dengan uji chow dan uji hausman, penjelasannya adalah sebagai berikut:

a.

Uji Chow

Uji Chow merupakan uji untuk membandingkan model common effect
dengan fixed effect (Widarjono, 2009). Uji chow dalam penelitian ini
menggunakan program Eviews. Hipotesis yang dibentuk dalam uji chow
adalah sebagai berikut :

HO : Model Common Effect

H1 : Model Fixed Effect

HO ditolak jika P-value lebih kecil dari nilai a. Sebaliknya, HO diterima jika

P-value lebih besar dari nilai a. Nilai a yang digunakan sebesar 5%.

Uji Hausman

Pengujian ini membandingkan model fixed effect dengan random effect dalam
menentukan model yang terbaik untuk digunakan sebagai model regresi data
panel (Gujarati, 2012). Hausman test menggunakan program yang serupa
dengan Chow test yaitu program Eviews. Hipotesis yang dibentuk dalam uji

Hausman adalah sebagai berikut :

HO : Model Random Effect
H1 : Model Fixed Effect
HO ditolak jika P-value lebih kecil dari nilai a. Sebaliknya, HO diterima jika

P-value lebih besar dari nilai a. Nilai a yang digunakan sebesar 5%.
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E. Analisis Regresi Berganda

Metode analisis data yang digunakan untuk mengetahui variabel independen
yang mempengaruhi secara signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan Food and Beverage di Bursa Efek Indonesia yaitu profitabilitas,
likuditas, financial leverage, investment opportunity, sales growth, business risk
dan firm size adalah:

Y = atBi Xy +B 2 Xo +B 3 X3+ 4 XgtPs X5+ 6 X+ 7 X7+ €

Dimana :

Y = Dividend Payout Ratio

a = konstanta

B1234567 = Penaksir koefisien regresi
X1 = Profitabilitas

Xa = Likuditas

X3 = Financial leverage

X4 = Investment opportunity
Xs = Sales growth

Xs = Business risk

X5 = Firm size

e = Variabel Residual (Tingkat Kesalahan)

Untuk menguji ketepatan model regresi sampel dalam menaksir nilai aktual
dapat diukur dengan menggunakan uji statistik t, uji statistik F, dan uji koefisien

determinasi (R?).
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1. Uji t-statistic

Uji ini digunakan untuk menguji pengaruh dari seluruh variabel independen
secara parsial terhadap variabel dependen. Adapun hipotesis dirumuskan sebagai
berikut :

Ha : b1, by, bs, bs, bs, bg, b7> 0, atau by, by, bs, ba, bs, bg, by = 0 maka Ho

diterima dan Ho tidak diterima.

Artinya terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial dari variabel
independen (X1, Xz, X3, X4, X5, Xg dan X7) terhadap variabel dependen (). Uji
ini dilaksanakan berdasarkan probabilitas. Jika probabilitas (signifikansi) lebih
besar dari 0. 05 (a) maka variabel bebas secara individu tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen, jika lebih kecil dari 0. 05 maka variabel bebas secara

individu berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

2. Uji F-statistic

Uji ini digunakan untuk menguji pengaruh dari seluruh variabel independen
secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Ha : # 0, atau Ho : # 0 maka Ha
didukung dan Ho tidak didukung. Artinya terdapat pengaruh yang signifikan
secara bersama-sama dari variabel independen (X, Xz, X3, Xs, X5, Xg dan X7)
terhadap variabel dependen (Y). Pengujian dilaksanakan berdasarkan probabilitas.
Dalam skala probabilitas lima persen, jika probabilitas (signifikansi) lebih besar
dari a (0.05) maka variabel bebas secara bersama-sama tidak berpengaruh
terhadap variabel Kebijakan Dividen, jika lebih kecil dari 0.05, maka variabel

bebas secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel
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3. Koefisien determinasi (R?)

Koefisien determinansi (R?) digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien
determinansi adalah antara 0 dan 1. Nilai R® yang kecil berarti kemampuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat
terbatas Ghozali (2005). Nilai yang mendekati 1 (satu) berarti variabel-variabel
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk

memprediksi variasi variabel dependen.



V. SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Hasil penelitian menunjukkan pengaruh secara simultan profitabilitas, likuditas,
financial leverage, investment opportunity, sales growth, business risk dan firm
size terhadap kebijakan dividen pada perusahaan Food and Beverage yang
terdaftar di BEI tahun 2012-2016 yang dijelaskan secara rinci sebagai berikut:

1. Variabel profitabilitas berpengaruh secara positif signfikan terhadap kebijakan
deviden pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di BEI Tahun
2012-2016.

2. Variabel likuditas berpengaruh secara positif signfikan terhadap kebijakan
deviden pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di BEI Tahun
2012-2016.

3. Variabel financial leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden
pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di BEI Tahun 2012-2016.

4. Variabel investment opportunity tidak berpengaruh terhadap kebijakan
deviden pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di BEI Tahun
2012-2016.

5. Variabel sales growth tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden pada
perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di BEI Tahun 2012-2016.

6. Variabel business risk tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden pada

perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di BEI Tahun 2012-2016.
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7. Variabel firm size berpengaruh secara signfikan terhadap kebijakan deviden

pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di BEI Tahun 2012-2016.

B. Saran

Hasil penelitian terhadap variabel-variabel yang telah diteliti, maka peneliti

memberikan beberapa saran, yaitu:

1. Bagi akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya.
Dengan mempertimbangkan beberapa faktor penting dalam penelitian ini
profitabilitas, likuditas, financial leverage, investment opportunity, sales
growth, business risk dan firm size. Selain itu, diharapkan penelitian
selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang berbeda yang diperkirakan
mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen seperti rasio leverage yang
tetap harus dipertimbangan dalam kebijakan dividen seperti Debt to Equity
Ratio atau rasio hutang terhadap ekuitas, Debt Ratio atau rasio hutang dan
Times Interest Earned.

2. Bagi Investor
Bagi investor yang ingin menanamkan modalnya untuk memperoleh dividen
pada suatu perusahaan dapat melihat profitabilitas (Return On Assets), karena
berdasarkan hasil penelitian variabel yang berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen adalah variabel profitabilitas. Dimana variabel profitabilitas
memiliki pengaruh paling besar dan signifikan. Selain itu perlu diperhatikan

variabel lain seperti likuiditas, solvabilitas, dan rentabilitas perusahaan.
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3. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi perusahaan, khususnya
manajemen perusahaan, menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan
keputusan pembagian dividen kepada para pemegang saham. Perusahaan juga
harus lebih memperhatikan profitabilitas dikarenakan hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen. Profitabilitas yang tinggi akan meningkatkan pembayaran dividen
yang tinggi pula pada para pemegang saham, sehingga menarik investor
untuk  berinvestasi. Perusahaan harus memperbaiki nilai profitabilitas,
likuditas, financial leverage, investment opportunity, sales growth, business

risk dan firm size agar pembagian dividen akan semakin baik.
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