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ABSTRACT

This research aims to examine the effects of leverage and liquidity on
dividend policy with profitability as control variable. Independent variables were
used leverage and liquidity. Dependent variable was used dividend policy. This
research used profitability as control variable.

The research population was manufacturing companies that listed in
Indonesia Stock Exchange (IDX) in period of 2009-2012. Sample was collected by
purposive sampling method. Total of 18 manufacturing companies were taken as
sample of research. Analysis method of this research used multiple regression.

The result of this research showed that leverage had negative effect on
dividend policy. While liquidity didn’t have effect on dividend policy. As control
variable, profitability had positive effect on dividend policy. This empirical
evidence of research proved that profitability could be added as independent
variable.

Keywords : Dividend Policy, Leverage, Liquidity and Profitability
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh
leverage dan likuiditas terhadap kebijakan dividen dengan profitabilitas sebagai
variabel kontrol. Variabel independen yang digunakan adalah leverage dan
likuditas. Variabel dependen yang digunakan adalah kebijakan dividen. Penelitian
ini menggunakan profitabilitas sebagai variabel kontrol.

Populasi dalam penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2009-2012. Sampel yang dikumpulkan
menggunakan metode purposive sampling. Total 18 perusahaan ditentukan
sebagai sampel. Metode analisis penelitian ini menggunakan regresi linier
berganda.

Pengumpulan data menggunakan metode purposive sampling terhadap
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009 sampai
2012. Sebanyak 18 perusahaan manufaktur digunakan sebagai sampel. Metode
analisis dari penelitian ini menggunakan regresi berganda.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan likuditas tidak memiliki pengaruh
ternadap kebijakan dividen. Sebagai variabel kontrol, profitabilitas berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen. Bukti empiris dari penelitian ini membuktikan
bahwa profitabilitas dapat ditambahkan sebagai variabel independen.

Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Leverage, Likuiditas dan Profitabilitas.

Xvii



BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kebijakan dividen menjadi perhatian banyak pihak seperti pemegang saham,
kreditur maupun pihak eksternal lain yang memiliki kepentingan dari
informasi yang dikeluarkan perusahaan. Melalui kebijakan ini perusahaan
memberikan sebagian dari keuntungan bersih kepada pemegang saham secara
tunai (Brigham dan Houston, 2001). Keputusan tersebut merupakan salah satu
cara untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham, khususnya
pemegang saham yang berinvestasi dalam jangka panjang dan bukan

pemegang saham yang berorientasi capital gain.

Berdasarkan teori keagenan, kepentingan manajer selaku pengelola
perusahaan dapat berbeda dengan kepentingan pemegang saham, sehingga
menimbulkan masalah keagenan. Masalah keagenan yang terjadi disebabkan
adanya kemungkinan manajemen bertindak tidak sesuai dengan keinginan
principal, karena ~manajemen  berkeinginan untuk  meningkatkan
kemakmurannya. Selain itu manajemen juga dapat memilih struktur modal
perusahaan, struktur kepemilikan dan kebijakan dividen yang dapat

menurunkan biaya keagenan (agency cost) (Chasanah, 2008).



Manajer sebagai agen pengelola perusahaan diharapkan mampu
menghasilkan keuntungan yang dapat dibagikan kepada pemegang saham
dalam bentuk dividen. Investor umumnya menginginkan pembagian dividen
relatif stabil atau cenderung naik dari waktu ke waktu karena dengan stabilitas
dividen tersebut dapat meningkatkan kepercayaan terhadap perusahaan,
sehingga mengurangi unsur Kketidakpastian dalam investasi. Pembayaran
dividen dalam bentuk tunai (cash dividend) lebih diinginkan investor daripada
dalam bentuk lain, karena membantu mengurangi ketidakpastian investor

dalam aktivitas investasinya ke dalam perusahaan (Ang, 1997).

Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk menentukan berapa banyak
dividen yang harus dibagikan kepada pemegang saham. Kebijakan ini
bermula dari bagaimana perlakuan manajemen terhadap keuntungan yang
diperoleh perusahaan yang pada umumnya sebagian dari penghasilan bersih
setelah pajak (EAT) dibagikan kepada investor dalam bentuk dividen dan
sebagian lagi diinvestasikan kembali ke perusahaan dalam bentuk laba
ditahan. Persentase dari pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegang
saham sebagai cash dividend (laba yang dibagikan) disebut dividend payout

ratio (Riyanto, 2001).

Dividend payout ratio adalah perbandingan antara dividen yang
dibayarkan dengan laba bersih yang didapatkan dan biasanya disajikan dalam
bentuk persentase. Semakin tinggi dividend payout ratio akan menguntungkan
pihak investor, namun bagi pihak perusahaan akan memperlemah internal

financial, karena memperkecil laba ditahan. Sebaliknya, dividend payout



ratio semakin kecil maka akan merugikan pemegang saham (investor) namun

internal financial perusahaan semakin kuat (Parica dkk, 2013).

Kinerja manajemen dapat dilihat dari laporan keuangan perusahaan. Posisi
perusahaan dilaporkan pada laporan keuangan dalam satu titik waktu tertentu
maupun pelaksanaan operasinya pada satu periode di masa lalu (Brigham dan
Houston, 2006). Laporan keuangan dapat dijadikan sebagai salah satu alat
pengambilan keputusan yang handal dan bermanfaat, maka laporan keuangan
haruslah memiliki kandungan informasi yang bernilai tinggi bagi

penggunanya (Wintoro dalam Raharjo, 2005).

Likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Likuiditas perusahaan merupakan
kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajiban keuangan jangka
pendek pada saat jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang
tersedia (Syamsuddin, 2004). Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan
untuk membayarkan dividen kepada para pemegang saham. Untuk membayar
dividen diperlukan ketersediaan dana dalam hal ini adalah kas yang dimiliki
oleh perusahaan. Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan, maka semakin
besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen kas kepada pemegang

saham.

Kemampuan untuk meminjam atau faktor Leverage perusahaan juga
menjadi salah satu penentu dalam pembagian dividen (Horne,2005). Leverage

mencerminkan  kemampuan perusahaan dalam  memenuhi  seluruh



kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang
digunakan untuk membayar hutang (Rodoni dan Ali, 2010). Tingkat hutang
(Debt to Eqiuty Ratio) dipakai dalam menilai kemampuan perusahaan dalam
melunasi hutangnya. Apabila perusahaan menentukan bahwa dana untuk
pelunasan utang atas pembayaran bunganya akan diambilkan dari laba
ditahan, berarti perusahaan harus menahan sebagian besar dari pendapatannya.
Untuk keperluan tersebut ini berarti hanya sebagian kecil saja pendapatan
yang dapat dibayarkan sebagai dividen. Semakin tinggi DER maka tingkat
pembayaran dividen (DPR) semakin rendah, begitu pula sebaliknya (Sutrisno,

2001).

Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan
sehingga hubungan variabel independen terhadap dependen tidak dipengaruhi
oleh faktor luar yang tidak diteliti. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan
rasio profitabiltas sebagai variabel control. Profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan
penjualan, total aset maupun modal sendiri. Menurut Nurhayati (2008)
Keuntungan yang dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan yang
diperoleh setelah bunga dan pajak. Semakin besar keuntungan yang diperoleh
oleh perusahaan maka akan semakin besar kemampuan perusahaan untuk
membayarkan dividennya. Apabila profitabilitas perusahaan baik maka para
stakeholder yang terdiri dari kreditur, supplier, dan juga investor akan melihat

sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan laba dari penjualan dan investasi



perusahaan. Sehingga semakin tinggi profitabilitas yang dihasilkan oleh suatu

perusahaan maka semakin tinggi dividen yang dihasilkan oleh perusahaan.

Penelitian Jensen et al. (1992) didukung oleh Megginson (1997) serta
Chen dan Stainer (1999) dalam Dewi (2008) mengatakan bahwa leverage
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen karena penggunaan hutang
yang terlalu tinggi menyebabkan penurunan dividen yang mana sebagian besar
keuntungan dialokasikan sebagai cadangan pelunasan hutang. Pengurangan
hutang dapat dilakukan dengan membiayai investasinya dengan sumber dana
internal sehingga pemegang saham akan merelakan dividennya untuk

membiayai investasinya.

Penelitian Nuringsih (2008) serta Rizka (2009) menunjukkan hasil bahwa
likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini
membuktikan bahwa likuiditas yang terlalu tinggi berdampak pada
pembayaran dividen yang semakin kecil. Likuiditas yang terlalu tinggi
menunjukkan ketidakefektifan perusahaan dalam menggunakan modal kerja
yang disebabkan oleh proporsi dari aktiva lancar yang tidak menguntungkan.
Seandainya jumlah persediaan relatif tinggi dibandingkan taksiran tingkat
penjualan yang akan datang dapat menyebabkan tingkat perputaran persediaan
rendah dan menunjukkan adanya over investment dalam persediaan tersebut
atau adanya saldo piutang yang besar yang mungkin sulit untuk ditagih dan
dampaknya pada pembayaran dividen kepada investor semakin kecil. Hasil
yang berbeda diungkapkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Karami

(2013) dan Parica, dkk (2013) yang menyebutkan bahwa likuiditas



berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini dikarenakan, untuk
membayar dividen diperlukan ketersediaan dana dalam hal ini adalah kas yang
dimiliki oleh perusahaan. Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan, maka
semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen kepada para

pemegang saham.

Berdasarkan latar belakang dan permasalahan diatas, maka peneliti tertarik
untuk melakukan penelitian mengenai “Pengaruh Likuiditas dan Leverage
Terhadap Kebijakan Dividen dengan Profitabilitas sebagai Variabel

Kontrol”.

1.2 Rumusan masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka
dirumuskan pokok permasalahan penelitian : Apakah Likuiditas dan Leverage
berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen dengan Profitabilitas sebagali

variabel control?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh likuditas dan leverage

terhadap kebijakan dividen dengan profitabilitas sebagai variabel control.



1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian ini adalah :

1. Bagi Emiten.

Penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam penentuan
kebijakan pembayaran dividen. Perhitungan kuantitatif diharapkan
dapat menunjukan hubungan atau pengaruh antara leverage dan
likuiditas terhadap kebijakan dividen. Diharapkan dapat membantu
manajer keuangan dalam pengambilan keputusan untuk menentukan
besarnya dividen yang dibayarkan terutama dalam bentuk dividen kas
(tunai).

2. Bagi Investor.

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai salah satu informasi dalam
mempertimbangkan pengambilan keputusan investasi sehubungan
dengan harapan pemegang saham untuk mendapat dividen atas
sejumlah dana yang diinvestasikan.

3. Bagi akademisi penelitian ini dapat memberikan bukti empiris
mengenai rasio-rasio keuangan yang berpengaruh terhadap kebijakan
dividen, sehingga dapat memberikan wawasan dan pengetahuan yang
lebih mendalam serta sebagai dasar penelitian selanjutnya tentang
kebijakan dividen.

4. Bagi Pemerintah. Sebagai bahan pertimbangan penentuan kebijakan

peraturan perusahaan.



1.5 Batasan Penelitian

Penelitian ini  memiliki beberapa batasan untuk menghindari agar
permasalahan tidak meluas dan lebih terfokus terhadap permasalahan yang

ada. Batasan permasalahan tersebut antara lain :

1. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI pada tahun 2009-2012.

2. Leverage diukur menggunakan debt to equity ratio (DER). Pembatasan
kebijakan hutang yang diukur menggunakan DER dikarenakan dalam
penelitian ini akan melihat perbandingan hutang dengan ekuitas dalam
mengambil keputusan pendanaan.

3. Likuiditas diukur dengan menggunakan Cash Ratio. Pembatasan
likuiditas yang diukur menggunakan cash ratio dikarenakan rasio ini
merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban-kewajibannya dengan tidak memperhitungkan persediaan
dan piutang, karena persediaan dan piutang memerlukan waktu yang
relatif lama untuk direalisir menjadi uang kas.

4. Profitabilitas diukur dengan menggunakan ROE. Pembatasan
profitabilitas yang diukur menggunakan ROE dikarenakan dalam
penelitian ini digunakan untuk melihat tingkat keuntungan yang
dihasilkan perusahaan melalui ekuitas yang ditanamkan pemegang
saham.

5. Kebijakan dividen diukur dengan dividend payout ratio. Pembatasan

kebijakan dividen yang diukur menggunakan dividend payout ratio



dikarenakan dalam penelitian ini akan melihat perbandingan dividen
yang dibagikan perusahaan dengan Kkinerja perusahaan yang diukur

dengan likuiditas dan leverage.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh leverage dan likuiditas terhadap
kebijakan dividen dengan profitabilitas sebagai variabel kontrol pada perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2012. Analisis data dalam
penelitian ini menggunakan regresi berganda dengan bantuan software SPSS 17.0
for windows. Berdasarkan analisis dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka
penulis mengambil kesimpulan sebagai berikut :

1. Variabel leverage (Debt to Equity/DER) berpengaruh negatif terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR). Hasil penelitian ini mendukung penelitian
Nuringsih (2005) serta Dewi (2008) dan mendukung hipotesis pertama.

2. Variabel likuiditas (Cash Ratio) tidak berpengaruh terhadap Dividend
Payout Ratio. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Tarigan dan
Sugiharto (2010) dan tidak mendukung penelitian Andriyani (2008) dan
Wicaksana (2012) dan menolak hipotesis kedua.

3. Variabel kontrol yaitu profitabilitas (ROE) memiliki pengaruh positif
terhadap kebijakan dividen (DPR). Temuan ini menunjukkan bahwa
profitabilitas dapat dijadikan sebagai variabel independen dalam

penelitian. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Parica, dkk (2013).
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5.2 Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain penggunaan periode penelitian yang
pendek, yakni selama 4 tahun dengan keterbatasan sampel penelitian yang hanya
18 perusahaan. Selain itu, dalam penelitian ini menggunakan faktor-faktor
inperusahaan, membatasi pengukuran variabel kebijakan dividen dengan dividend
payout ratio (DPR), variabel leverage dengan debt to equity ratio (DER), variabel
likuditas dengan cash ratio, variabel profitabilitas dengan return on equity (ROE).
5.3 Saran
Saran penelitian ini, antara lain :
1. Bagi akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian
selanjutnya. Dengan mempertimbangkan beberapa faktor penting dalam
penelitian ini. Selain itu, diharapkan penelitian selanjutnya dapat
menambahkan profitabilitas sebagai variabel independen serta variabel
lain yang yang diperkirakan mempunyai pengaruh terhadap kebijakan
dividen, misalnya kepemilikan manajerial dan asset growth.
2. Bagi investor
Investor, khususnya investor individual dapat mempertimbangkan tingkat
leverage dan profitabilitas perusahaan sebelum mengambil keputusan
untuk melakukan investasi. Hal ini dikarenakan tingkat leverage yang
semakin rendah dan profitabilitas perusahaan yang semakin tinggi akan

meningkatkan pembayaran dividen yang tinggi.
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3. Bagi manajemen perusahaan
Manajemen perusahaan hendaknya mempertimbangkan tingkat leverage
dan profitabilitas perusahaan sebagai salah satu faktor dalam mengambil
keputusan pembagian dividen kepada pemegang saham.  Hal ini
dikarenakan pengurangan hutang perusahaan dapat dilakukan dengan
membiayai investasinya dengan sumber dana internal (laba ditahan),
sedangkan profitabilitas perusahaan yang tinggi mencerminkan Kinerja
perusahaan yang semakin baik, sehingga memampukan perusahaan untuk
terus membagi dividen dengan tujuan meningkatkan kesejahteraan

pemegang saham.
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