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ABSTRAKSI

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen. Variabel yang digunakan dalam penelitian
adalah profitabilitas, likuiditas dan leverage. Populasi penelitian ini adalah
seluruh perusahaan sektor pertanian yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2013-2019. Melalui Purposive Sampling, sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 5 perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian, disimpulkan bahwa variabel leverage yang
diproksikan dengan Debt Equity Ratio (DER) bukan merupakan faktor-faktor
yang mempengaruhi kebijakan dividen. Sedangkan variabel profitabilitas yang
diproksikan dengan Return On Asset (ROA) dan likuiditas yang diproksikan
dengan Current Ratio (CR) merupakan faktor-faktor yang mempengaruhi

kebijakan dividen.

Kata kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Leverage dan Kebijakan Dividen.
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ABSTRACT

This research was conducted to determine the factors that influence
dividend policy. The variables used in this study are profitability, liquidity and
leverage. The population of this research is all agricultural sector companies
listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for the 2013-2019 period. Through

purposive sampling, the samples used in this study were 5 companies.

Based on the research results, it is concluded that the leverage variable
which is proxy by the Debt Equity Ratio (DER) are not the factors that affect the
dividend policy. Meanwhile, the profitability variable which is proxy by the
Return on Assets (ROA) and the liquidity variable which is proxy by Current

Ratio (CR) is the factors that influence dividend policy.

Keywords: Profitability, Liquidity, Leverage and Dividend Policy.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dalam persaingan dunia bisnis secara global, suatu perusahaan harus
melakukan dan menjalankan strategi bisnis berdasarkan kondisi pengelolaan
usahanya secara signifikan. Tujuan utama perusahaan yaitu meningkatkan nilai
perusahaan dan harus menyesuaikan kondisi perkembangan usaha agar mampu
beradaptasi dengan perubahan pasar, tetapi juga diharuskan mampu
mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan (Prihanthini dan Sari, 2013).
Pertumbuhan perusahaan dan dividen adalah kedua hal yang diinginkan
perusahaan tapi sekaligus merupakan suatu tujuan yang berlawanan. Dividen
adalah bagian dari keuntungan yang disisihkan untuk dibagikan kepada para
pemegang saham perusahaan secara proporsional dan sesuai dengan banyaknya
lembar saham yang dimiliki. Pembayaran dividen dapat dilakukan dalam dua
bentuk, yaitu dividen kas (cash dividend) atau dividen saham (stock dividend).
Dividen kas (cash dividend) adalah pembayaran dividen didapatkan dan diterima
pemegang saham perusahaan, berupa uang tunai yang telah ditetapkan
manajemen. Dividen saham (stock dividend) merupakan pembagian dividen
berupa saham sebesar persentase tertentu dari jumlah saham yang beredar (Halim,

2015:139). Jadi, para pemegang saham yang mempunyai saham pada perusahaan
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bertambahan sebesar persentase tersebut. Dividen saham akan mengakibatkan
jumlah saham yang beredar dipasar semakin bertambah, namun total dana yang
melekat di dalam modal saham akan tetap (Gumanti, 2013:21). Dari pernyataan
tersebut Dberarti menunjukkan proporsi kepemilikan pemegang saham atas
perusahaan tetap, meskipun pemegang saham memiliki tambahan saham. Terkait
besar kecilnya dividen yang diterima pemegang saham tidak lepas dari peranan
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) sebagai penentu kebijakan dividen.

Saat pembagian dividen, perusahaan akan mengambil keputusan yang
diambil berdasarkan kebijakan dividen. Terkait kebijakan dividen, permasalahan
pemakaian laba akan menjadi hak pemegang saham (Wiagustini, 2014:255).
Kebijakan dividen pada setiap keputusan perusahaan terkait pendistribusian kas
atas laba diterima selama operasionalnya kepada para pemegang saham. Saat
melakukan pembagian dividen, yang mengalami peningkatan setiap periode maka
akan sulit dicapai oleh perusahaan. Sebab keuntungan yang didapat perusahaan,
tidak selalu meningkat melainkan adanya fluktuasi. Para pemegang saham ingin
supaya deviden yang dibayarkan sebanyak-banyaknya, sedangkan para pihak
manajemen perusahaan ingin supaya keuntungan pada perusahaan ditahan untuk
diinvestasikan kembali. Beberapa perusahaan akan menginginkan untuk membagi
keuntungan sebagai dividen, namun mengurangi total sumber dana internalnya.
Sedangkan perusahaan yang lebih memilih untuk menahan keuntungan yang
diperoleh dapat mengakibatkan kemampuan pembentukan dana internal yang
semakin besar (Sartono, 2014:281). Terkait keputusan penting baik itu di

perusahaan maupun investor, perusahaan dapat dikatakan menguntungkan apabila
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perusahaan dapat membagikan dividen (Sari dan Sudjarni, 2015). Kebijakan
dividen sangat penting, untuk suatu perusahaan agar dapat memilih apakah
keuntungan yang didapatkan perusahaan harus dibagikan kepada para pemegang
saham atau dapat ditahan untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Pihak
manajemen perusahaan tidak dapat menghindari problematika kebijakan dividen
tersebut. Sehingga menjadikan perusahaan untuk melakukan berbagai
pertimbangan terkait faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.

Weston dan Copeland dalam Gumanti (2013:82) mengemukakan beberapa
faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu tingkat keuntungan, posisi
likuiditas, kebutuhan untuk melunasi hutang, dan peluang ke pasar modal.
Menurut Junaedi (2013) berbagai macam determinan yang akan mempengaruhi
kebijakan dividen diantaranya ialah pertumbuhan, risiko, kesempatan investasi,
dan profitabilitas. Jika perusahaan mendapatkan keuntungan yang diyakini telah
mencapai harapan, maka akan ada kemungkinan dividen mengalami peningkatan.
Namun perusahaan harus tetap mempertimbangkan pelunasan hutang jangka
pendek yang jatuh tempo. Beberapa perusahaan yang memiliki hutang besar dan
harus segera membayar hutang-hutangnya akan berusaha untuk melunasi agar
terhindar dari kebangkrutan. Sehingga sebelum menanamkan modalnya para
investor akan mempertimbangkan dan memperhatikan faktor-faktor tersebut.

Profitabilitas adalah rasio yang biasa dipakai suatu perusahaan guna
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (Sartono,
2014:122). Tingkat profitabilitas perusahaan sering dianggap sebagai indikator

kunci dari kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Tingginya tingkat
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persentase profitabilitas menunjukkan bahwa, semakin besar tingkat keuntungan
atau laba yang diperoleh oleh perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dan mempertahankan kestabilannya sangat menentukan
dalam banyaknya pembayaran dividen kepada pemegang saham (Gumanti,
2013:85). Hal ini dapat menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Jika selama periodenya perusahaan dapat
mempertahankan keuntungannya atau membuat tren condong ke atas maka besar
harapan dalam pembayaran dividen. Menurut Ahmed dan Javid (2012),
perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi dan laba bersihnya stabil
mempunyai arus kas bebas yang lebih besar, sehingga kemampuan perusahaan
akan lebih besar dalam membayar dividen. Sedangkan menurut penelitian Wira
(2013) menunjukkan bahwa profitabilitas mempunyai hubungan terbalik terhadap
kebijakan dividen karena profitabilitas memiliki pengaruh negatif signifikan.
Perusahaan biasanya akan memilih untuk menambah besarnya laba yang ditahan
saat perusahaan mendapatkan keuntungan karena memiliki peluang investasi yang
lebih besar. Laba yang ditahan digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan
dan akan mengurangi kas dengan tingkat kas yang akan dialokasikan kepada
pemegang saham.

Kelebihan uang kas pada perusahaan yang akan dibayarkan kepada
pemegang saham dapat menunjukkan respon positif dari pasar. Kondisi keuangan
perusahaan yang terkait kas kuat dan lemah akan terlihat dari tingkat
likuiditasnya. Likuiditas adalah kemampuan perusahaan guna membayarkan

kewajiban hutang jangka pendek tepat pada waktunya (Sartono, 2014:116).
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Perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas tinggi dapat menunjukkan kondisi
perusahaan terkait kemampuan memenuhi kewajiban-kewajiban jangka
pendeknya. Menurut Yohannes dan Ponnala (2016) perusahaan yang mempunyai
likuiditas baik maka kemungkinan pendistribusian dividennya kepada pemegang
saham jauh lebih baik. Keadaan seperti itu dapat menarik perhatian investor agar
menanamkan modalnya guna mendapatkan keuntungan berupa dividen. Likuiditas
menggambarkan adanya peningkatan kas yang dimiliki perusahaan. Namun
menurut penelitian Ahmed (2015), Lopolusi (2013), Novatiani dan Oktaviani
(2012), Griffin (2010), Franklin dan Muthusamy (2010) menunjukkan bahwa
likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Pengaruh negatif
yaitu menunjukkan bahwa semakin tinggi likuiditasnya, maka semakin rendah
dividen yang dibagikan. Dikarenakan dividen yang dibagikan terlalu besar, maka
tingkat likuiditasnya akan terpengaruh. Hal ini bisa terjadi karena likuiditas yang
tinggi menggambarkan proporsi aktiva lancar yang tidak memberikan keuntungan
sehingga penggunaan modal kerja kurang efektif.

Faktor lain yang harus dipertimbangkan oleh perusahaan adalah kecukupan
hutang (leverage) perusahaan untuk mengatasi resiko. Menurut Kasmir
(2016:151) leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui kemampuan
suatu perusahaan dalam membayarkan hutangnya. Bagi perusahaan yang memiliki
hutang beban terlalu tinggi akan lebih memprioritaskan pelunasan hutangnya,
perihal tersebut mengakibatkan perusahaan untuk membagikan dividen yang
rendah kepada para pemegang saham (Patra et al., 2012). Penggunaan hutang

yang melampaui batas dalam kegiatan operasional perusahaan dapat memberikan
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akibat yang kurang baik karena perusahaan diharuskan melunasi seluruh hutang
yang kemudian harus mengurangi laba yang telah didapat. Rendahnya laba yang
diperoleh perusahaan dapat mengurangi pembagian dividen kepada para
pemegang saham. Namun menurut Samrotun (2015) leverage memiliki pengaruh
positif terhadap kebijakan dividen dan signifikan antara leverage dan kebijakan
hutang. Sedangkan Wira (2013) mengemukakan bahwa leverage memilik
pengaruh negatif signifikan antara kebijakan hutang dan kebijakan dividen.
Berdasarkan kegiatan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, variabel-
variabel diatas memiliki pengaruh yang belum konsisten. Berdasarkan bukti
tersebut, penelitian mengenai kebijakan dividen yang menarik untuk dilakukan
guna mengkaji ulang dengan versi pada pengamatan terkini. Pengkajian ulang
dilakukan untuk melakukan pengujian terkait dengan profitabilitas, likuiditas,
leverage terhadap kebijakan dividen. Objek pada penelitian ini yaitu perusahaan
sektor pertanian yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2019.
Sektor pertanian dipilih dalam penelitian ini karena kinerja sektor pertanian
telah mengalami peningkatan dalam tujuh tahun terakhir. Kemampuan sektor
pertanian telah menunjukkan dengan meningkatnya nilai investasi yang berimbas
pada penguatan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Berdasarkan data Badan
Koordinasi Penanaman Modal (BKPM), nilai investasi pertanian meningkat
sebesar 110,2% dengan total nilai investasi Rp. 207,1 triliun selama 2013-2018.
Nilai investasi dalam sektor pertanian yang bersumber dari Penanaman Modal
Dalam Negeri (PMDN) mengalami peningkatan dari 47,5% sebesar Rp.26,9

triliun tahun 2018 menjadi Rp.43,6 triliun tahun 2019. Sektor dengan kontribusi



REPOSITORY

University of Islam Malang

<
=
N
=
=)
=
s
©
wid
o
o
=
©
T
©

terbesar terhadap penguatan indeks yaitu pertanian sebesar 1,8% (29,40 poin),
disusul sektor konsumsi 0,37% (9,72 poin). Adanya peningkatan investasi
memiliki tujuan untuk meningkatkan pertumbuhan kekayaan perusahaan.
Beberapa perusahaan yang mempunyai nilai pertumbuhan yang tinggi
mengindikasikan bahwa perusahaan mereka memiliki proyeksi laba yang baik
dalam kurun waktu ke depannya.

Pertumbuhan sektor pertanian di tahun 2013 sebesar 3,44% hingga pada
tahun 2019 pertumbuhan sektor pertanian telah mengalami peningkatan menjadi
5,02% (Kementrian Pertanian Republik Indonesia). Hal tersebut dipandang oleh
investor sebagai peluang yang bagus untuk melakukan investasi dan mendapatkan
keuntungan berupa dividen. Kinerja yang baik dari sektor pertanian juga telah
menunjukkannya dengan menjadi sektor yang maju dalam mendongkrak
pertumbuhan ekonomi nasional. Berdasarkan data dari Badan Pusat Statistik
(BPS), Produk Domestik Bruto (PDB) pertanian telah mengalami peningkatan
sebesar 47,2% dari Rp. 994,8 triliun pada tahun 2013 dengan menjadi Rp. 1.463,9
triliun pada tahun 2018. Hal tersebut inilah yang menjadi dasar dalam pemilihan
objek perusahaan di sektor pertanian (Sindonews, 2019).

Berdasarkan uraian tersebut, penulis tertarik melakukan penelitian dengan
judul “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen Perusahaan

Sektor Pertanian Yang Listing Di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2019”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, permasalahan dari penelitian terdahulu
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dan didukung dengan fenomena yang ada pada sektor pertanian, peneliti tertarik
untuk melakukan analisis terkait faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividen dengan objek sektor pertanian. Maka rumusan masalah dalam penelitian
ini yaitu :
1. Apakah profitabilitas, likuiditas dan leverage berpengaruh terhadap
kebijakan dividen perusahaan sektor pertanian yang terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia?
2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan
sektor pertanian yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia?
3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan
sektor pertanian yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia?
4. Apakah leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan

sektor pertanian yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian
1. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas dan leverage
terhadap kebijakan dividen perusahaan sektor pertanian yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.
2. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen
perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
3. Untuk menganalisis pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen

perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.



4. Untuk menganalisis pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen

perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

REPOSITORY

1.3.2 Manfaat Penelitian

University of Islam Malang

1. Manfaat Teoritis
a. Bagi Peneliti Selanjutnya
Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi acuan bagi rekan
peneliti lain dalam penelitian selanjutnya mengenai faktor-faktor
yang mempengaruhi kebijakan dividen.
b. Bagi Bidang IImu Manajemen Keuangan
Hasil dalam penelitian ini, diharapkan dapat menambah wawasan
mengenai manajemen keuangan, sehingga dapat dijadikan bahan
pertimbangan dalam aktivitas kedepannya.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
perusahaan terutama bagi pihak manajemen saat mengambil
keputusan investasi dan keputusan pendanaan dalam menetapkan
kebijakan dividen dengan memperhatikan tingkat profitabilitas,
likuiditas dan leverage pada sektor pertanian. Informasi ini dapat
dijadikan bahan pertimbangan bagi perusahaan sektor pertanian

agar mempertahankan dan meningkatkan dividen yang akan
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dibayarkan kepada pemegang saham atau investor dalam rangka
memaksimalkan nilai perusahaan.

Bagi Investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan
bahan evaluasi bagi investor terutama divisi research terkait
pengambilan keputusan investasi yang dapat direkomendasikan

kepada pemegang saham.




BAB V

SIMPULAN DAN SARAN
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5.1 Simpulan

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah ada
pengaruh terkait variabel profitabilitas, likuiditas dan leverage terhadap kebijakan
dividen perusahaan sektor pertanian yang listing di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan hasil dari penjelasan sebelumnya, maka disimpulkan bahwa :
1. Profitabilitas termasuk faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.

Hasil tersebut didukung dengan pengujian yang telah dilakukan,
menunjukkan bahwa profitabilitas (Return On Asset: ROA) mempengaruhi
kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio: DPR). Jadi, Hia menyatakan
secara parsial bahwa profitabilitas mempengaruh kebijakan dividen pada
perusahaan sektor pertanian dapat diterima.

2. Likuiditas termasuk faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.
Hasil tersebut didukung dengan pengujian vyang telah dilakukan,
menunjukkan bahwa likuiditas (Current Ratio: CR) mempengaruhi kebijakan
dividen (Dividend Payout Ratio: DPR). Jadi, H;, menyatakan secara parsial
bahwa likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
sektor pertanian dapat diterima.

3. Leverage bukan termasuk faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan

dividen. Hasil tersebut sejalan dengan pengujian yang telah dilakukan,

<
=
N
=
=)
=
s
©
wid
o
o
=
©
T
©




REPOSITORY

University of Islam Malang

<
=
N
=
=)
=
s
©
wid
o
o
=
©
T
©

menunjukkan bahwa leverage (Debt Equity Ratio: DER) tidak mempengaruhi
kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio: DPR). Jadi, Hi. menyatakan
secara parsial bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividenn

pada perusahaan sektor pertanian dapat diterima.

Dapat disimpulkan bahwa variabel yang merupakan faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen adalah profitabilitas dengan proksi Return On
Asset (ROA) dan likuiditas dengan proksi Current Ratio (CR). Sedangkan untuk
variabel leverage dengan proksi Debt Equity Ratio (DER) bukan merupakan
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan sektor

pertanian yang listing di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2019.

Keterbatasan Penelitian

Dari pengalaman yang telah dilakukan peneliti pada proses penelitian ini,
ada beberapa keterbatasan yang telah dialami serta dapat menjadi beberapa faktor
agar dapat lebih diperhatikan oleh peneliti selanjutnya yang akan datang. Berikut

keterbatasan dalam penelitian ini :

1. Jumlah periode penelitian hanya 7 tahun yaitu 2013 sampai 2019.

2. Variabel penelitian hanya difokuskan kepada profitabilitas yang
diproksikan ROA, likuiditas yang diproksikan CR dan leverage yang
diproksikan DER.

3. Objek penelitian hanya difokuskan pada perusahaan sektor pertanian saja,

dimana banyak perusahaan sektor lainnya.



5.2 Saran

Adapun saran yang dapat diberikan untuk peneliti selanjutnya, yaitu :

REPOSITORY

1. Diharapkan peneliti selanjutnya dapat menambah periode pengamatannya,

University of Islam Malang

contohnya mulai periode 2012-2020.

2. Peneliti selanjutnya diharapkan menambah objek penelitian lainnya seperti
sektor pertambangan atau sektor infrastruktur.

3. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel lain seperti ukuran
perusahaan atau pertumbuhan perusahaan. Apabila peneliti selanjutnya ingin
melakukan penelitian dengan 3 variabel yang ada dalam penelitian
diharapkan dapat menggunakan proksi lain, contoh untuk profitabilitas
menggunakan proksi Net Profit Margin, likuiditas menggunakan proksi
Quick Ratio atau untuk variabel laverage dapat menggunakan proksi Total

Debt to Total Asset Ratio.
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