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Es ABSTRACT

@'Ee ®bjegtives of this research are to know the effect of liquidity, profitability and debt
%)p@hcy to<dividend policy. Besides that, this study aims to know if the effect of liquidity on
Edly idend policy is able to be moderated by growth. This study based on Bird In Hand Theory
“and Pecking Order Theory. This research sample is non-finance companies listed in the
g*lr%onesm Stock Exchange (IDX) from 2012 — 2014. Sampling technique that used is

w

@3 arposivessampling, the sampling technique with a consideration of certain criteria that have
Ebejgan determined in advance by the researcher. Tests performed using descriptive analysis,
%ngltlple regression analysis, simultaneous significance test, significance individual
gpé?ameter test, and classical assumption test. The result showed that liquidity has significant
Ep@ltlve effect to dividend policy, debt policy, and profitability does not have significant effect
§o3d|V|dend policy, and growth can moderate the effect of liquidity on dividend policy.
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%(gy word: Liquidity, Profitability, Debt Policy, Growth, Dividend Policy, Bird In Hand
<'I'ﬁeory, Pecklng Order Theory
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PENDAHULUAN

Tujuan utama dari seorang investor yang menanamkan dananya pada suatu
perusahaary adalah untuk memperoleh pendapatan (return) yang bisa didapat dari dua sumber
yaltu selisih harga jual dan harga beli saham (capital gain) dan dividen yang dibagikan oleh
%rusahaan (dividend yield).

Weston dan Copeland (1992) menjelaskan bawha kebijakan dividen
nentukan pembagian laba antara pembayaran kepada pemegang saham dan investasi
bali perusahaa. Dapat disimpulkan dari penjelasan diatas bahwa kebijakan dividen
rypakan penentu return yang didapatkan oleh investor dalam bentuk dividen. Keputusan
alam meénentukan proporsi besarnya laba ditahan dengan dividen yang akan dibagikan
rupakan ciri dari kebijakan dividen (Purwanti, 2010). Besarnya dividen yang akan
ibagikan-dipengaruhi oleh beragam factor terutama keterkaitan komponen yang ada pada
ofan keuangan.

e Pada tahun 1992, Jensen et al menyatakan bahwa kebijakan hutang
E @p&\garuh negatif terhadap kebijakan dividen karena sebagian besar keuntungan
go%ugﬁhaan akan dicadangkan untuk keperluan pembayaran hutang jika tingkat hutang
Qogu?cahaan tinggi. Tetapi jika tingkat hutang perusahaan rendah perusahaan tidak perlu
Imencadaagkan dana yang terlalu besar sehingga sebagian besar keuntungan perusahaan dapat
%@a@ikan sebagai dividen. Tetapi pernyataan ini tidak sesuai dengan hasil penelitian yang
adifakukany oleh Pirdaus Anhar dan Hilmi Abdullah (2014) yang menghasilkan bahwa
3<ébijakan hutang tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, dan dengan penelitian
“Muhammiad Akhyar Adnan, et al.(2014) yang menyatakan bahwa kebijakan hutang
&)é#pengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Belum ada yang menyatakan secara jelas bahwa pertumbuhan perusahaan bisa

}g(r%moderam hubungan antara likuiditas perusahaan dengan kebijakan dividen. Tetapi
Err@nurut Muhammad Hidayat (2015) dalam penelitiannya menghasilkan sesuatu yang terkait
gd@gan hal ini. Beliau menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa pertumbuhan perusahaan
tidak memberi pengaruh signifikan dalam memoderasi hubungan antara likuiditas dengan
Ek&oljakan dividen suatu perusahaan.

: w Menurut Suharli (2007) pihak manajemen akan membayarkan dividen sebagai
%lgyal atas keberhasilan perusahaan dalam membukukan profit. Semakin tinggi tingkat
%’(guntungan perusahaan, maka menunjukan bertambahnya juga kemampuan perusahaan
gﬂam membayarkan dividen. Hal ini sesuai dengan teori residual dividend policy dan teori
élgnalmg Teori Signaling menyatakan pembagian dividen merupakan suatu sinyal kepada
gnvestor luar mengenai prospek perusahaan di masa yang akan dating. Sedangkan teori

idual®dividend policy menyatakan bahwa perusahaan akan membayarkan dividen hanya
terdapat kelebihan dana atas laba perusahaan yang digunakan untuk membiayai proyek
gyaﬁwg telgs’ direncanakan.Pernyataan tersebut diperkuat dengan hasil penelitian Pirdaus Anhar
—dan Hilmi, Abdullah (2014) yang menghasilkan profitabilitas perusahaan berpengaruh positif
terhadap= kebijakan dividen perusahaan tetapi bertentangan dengan hasil penelitian

Muhammad Akhyar Adnan, et al. (2014) yang menunjukan profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap=kebijakan dividen.

Sartono (1995) menyatakan bahwa likuiditas perusahaan merupakan
pertimbaggan utama dalam membuat keputusan pembagian dividen., karena dividen bagi
perusahaan merupakan kas keluar, maka semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan
secara Xkeseluruhan menunjukan semakin besarnya kemampuan perusahaan dalam
membagtkan dividen. Pernyataan diatas juga diperkuat oleh Bambang Riyanto (1995) yang
menyatakan bahwa masalah likuiditas berhubungan dengan masalah kekmampuan suatu
perusahagn untuk memenuhi kebijakan finansialnya yang harus segera dipenuhi. Likuiditas
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividennya. Sehingga diharapkan dengan
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bertambahnya likuiditas perusahaan akan meningkatkan proporsi dividen yang akan
dibayarkan. Penelitian yang dilakukan Khoirul Hikmah dan Rurin Hastuti (2013) juga
menegaskan kembali pernyataan-pernyataan diatas.

- Berdasarkan penjelasan diatas adanya hasil penelitian-penilitian terdahulu
nymg beragam mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan,

omaka pefulis tertarik untuk melakukan penelitian atas beberapa faktor yang berpengaruh
Ztehadap Kébijakan dividen.

€3z

QiT@N%AUAN TEORITIS DAN HIPOTESIS

fl’lge @lrd In Hand Theory

=& 5 Gardon dan Lintner menyatakan bahwa biaya modal sendiri perusahaan akan naik
Jika ﬁlwdend Payout rendah karena investor lebih suka menerima dividen dari pada capital
T%;ézi s. Menurut mereka, investor memandang dividend yield lebih pasti dari pada capital
@agniyleld Perlu diingat bahwa dilihat dari sisi investor, biaya modal sendiri dari laba
Ed h%in (Ks) adalah tingkat keuntungan yang disyaratkan investor pada saham. Ks adalah
@(@nﬁmgan dari dividen (dividend yield) ditambah keuntungan dari capital gains (capital
g%n syield).

§§ Kebanyakan pemilik saham lebih menyukai pembayaran dividen saat ini daripada

T;m‘.énundanya untuk direalisir dalam bentuk “capital gain” nanti. Tarif pajak untuk “capital
&@n meémang sering lebih rendah daripada untuk dividen, namun para pemilik saham
&@nyak yang lebih menyukai dividen saat ini, karena dengan pembayaran dividen sekarang
Tﬁﬁka pererimaan uang tersebut sudah pasti, sedangkan apabila ditunda ada kemungkinan
gjaﬂwwa apa yang diharapkan meleset.

éckmg @rder Theory

- Pecking order theory merupakan teori yang menyatakan bahwa (1) perusahaan lebih
gn%nyukai pendanaan internal yang berupa laba ditahan, (2) apabila pendanaan eksternal
%di%erlukan, maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu,
igj@_i penerbitan obligasi, sekuritas 19 berkarakteristik, penerbitan saham baru (Brealey dan

e
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Qj)l_(ﬁ(UIdltaS
% ®  Rasio likuiditas menunjukan kemampuan perusahaan untuk membayar segera (likuid)
_%Ierhadap kewajiban segera. (Asnawi & Wijaya,2015) Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membawar segera (likuid)
terhadapkewajiban segera. Kemampuan perusahaan Kemampuan bayar segera berarti, berarti
dipergunakan aktiva lancar (aktiva likuid), untuk mebayar kewajiban lancar (utang lancar).

Profitahilitas

Rasio profitabilitas / laba menunjukkan kemampuan perusahaan mendapatkan hasil
selama satu periode produksi. (Asnawi & Wijaya,2015). Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa Pprofitabilitas adalah kemampuan perusahaan adalah kemampuan perusahaan
mendapatkanhasil selama satu periode produksi.
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Pengembangan Hipotesis

nggaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen

Karena pembagian dividen merupakan suatu hal yang penting untuk di perhitungkan,
1aka jikgrada kas berlebih akan digunakan untuk dibagikan sebagai dividen. Kas berlebih ini
aglketahm dari likuiditas yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Maka dari itu Likuiditas
emengaruhi kebijakan dividen secara positif.
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kU|d|tas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen
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n@ruh Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen

® kebijakan hutang jika sesuai Bird In Hand Theory, dan Pecking Order Theory maka
Edi@eéqrakan kebijakan hutang akan memengaruhi kebijakan dividen secara negatif. Hal ini
karema dglam Pecking Order diutamakan pendanaan internal sedangkan menurut Bird In
g-lgtnchhéory investor menginginkan dividen tetapi karena ingin mengutamakan dana internal
%t@ b§rartheuntungan perusahaan akan diutamakan untuk di investasikan kembali sedangkan
@@ian dividen bisa menjadi kecil atau tidak ada.
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@Hé I|kU|d|tas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang
iPéngaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Karena saat mendapat profit atau laba bersih maka akan dibagi menjadi dua hal yaitu
iden dan laba ditahan. Jika sesuai dengan Bird In Hand Theory, maka dividen pasti
zmendapat bagian dalam pembagian tersebut sehingga jika keuntungan makin besar, maka
CLahf‘an semakin besar pula dividen yang dapat dibagikan.
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%1-@ profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen
Ha P Peffumbuhan Perusahaan mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap kebijakan
diyiden

"METOBE PENELITIAN
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“Model P8nelitian
Berdasafkan uraian telaah literatur di atas, dapat dibangun model penelitian dalam gambar
berikut ini:

Pertumbuhan
Perusahaan
C pties > .
Profitabilitas it Kebijakan Dividen
[

Kebyakan Hutang
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ula3| dan Sampel Penelitian

pulasi «alam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak dalam bidang industri non
angargyang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik pengambilan sampel yang
ﬁakan adalah purposive sampling. Kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah
agal Berikut; (1) Perusahaan-perusahaan kecuali keuangan yang berada atau listing di
saj Efék Indonesia (BEI) pada periode 2012 — 2014 (2) Perusahaan yang menjadi sampel
perusahaan yang membagikan dividen di tahun periode sampel secara berturut-turut
hun ke tahun (3) Perusahaan dengan NPM, DER, CR, dan pertumbuhan positif .
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iSi @perasmnal dan Pengukuran Variabel
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Likuiditas
Lﬁ(uiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pehdeknya yang segera harus dipenuhi oleh suatu perusahaan dengan menggunakan
rumus current ratio (CR).

egp%inm
g

ri

e

current asset

CR= ST
current liabilities

Profitabilitas
Prp)fitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk mendapat keuntungan atau
laba yang diperoleh dari sumber-sumber yang tersedia baik berupa kas, penjualan,
modal, dan sebagainya. Menggunakan rumus return on assets (ROA) sebagai berikut:

=

o

Kebijakan Hutang
VAariabel ini akan diproksi menggunakan Debt to Equity Ratio(DER) yang

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw) eAuey uesiinuad ‘uennauad ‘ueyipipu
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dépat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:

Total Debt

DER = —————
Total Equity

VariabelDependen
Kebijakan dividen
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Kebijakan dividen tercermin dalam laporan keuangan perusahaan. Kebijakan dividen
merupakan satu-satunya variabel dependen dalam penelitian ini. Variable ini dapat diukur
dengan Dividen Payout Ratio. Rasio pembayaran dividen (DPR) menentukan jumlah laba
&y@g dapat ditahan sebagai sumber pendanaan.

o
[¢) S ..

2 > dividen
ca % DPR=———
53 x = _ EAT
“\ariabeEModerasi

n

tymbiBihan Perusahaan

mun eAu_Bq

§ 2 Variabel ini akan menggunakan pertumbuhan total aset yang dapat dihitung dengan

u&n% sebagai berikut:
gszjrn@m:,
Ty S g TAiny — TAr(n-
2°5 - Growth = —- (o)
3 g §‘ TAt(n—l)
32¢ s
%’%\t@) =Total Asset Tahunn
ATAt(n) =Fotal Asset Tahun n-1
Teknik Pengumpulan Data
'E
é’@knik peéngumpulan data dapat dilakukan dengan cara observasi. Peneliti melakukan
‘éogservasi ke perpustakaan dan ke PDPM Kwik Kian Gie School of Business untuk mencari
gtmnal, nmembaca buku-buku untuk memperkuat penelitian dan mencari infomasi yang
Edi%utuhkan seperti laporan keuangan. Peneliti juga mencari data melalui internet. Dari data
§)@servasi itu merupakan data sekunder. Data yang diambil di : BEI, PDPM IBII, internet, dll.
§T§knik Analisis Data
§Pe§ngujiah analisa yang dilakukan adalah:
- 2 1. PBengujian Statistic Deskriptif
ER Statistic deskriptif memberikan gambaran tentang suatu data. Pada penelitian ini
> statistic deskriptif digunakan untuk mengetahui ROA, CR, DER dan DPR pada

perusahaan yang terdaftar di BEI. Pengukuran yang digunakan pada penelitian ini
adalah nilai minimum, nilai maksimum, mean, dan standard deviasi.
2. Ui Asumsi Klasik

Sébelum dilakukan uji hipotesis, terlebih dahulu dilakukan uji kualitas data yaitu uji

asumsi klasik. Uji asumsi klasik terdiri dari:

a= Uji Normalitas, bertujuan untuk menguji apakah data berdistribusi normal atau
tidak. Model regresi yang baik adalah model regresi yang berdistribusi normal
atau mendekati normal.
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b. Uji Autokorelasi, bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi
terdapat korelasi antara kesalahan pada periode t dengan periode t-1(sebelum).
¢ UJji Multikolinearitas, bertujuan untuk menguji apakah ditemukan adanya korelasi
& antar variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
korelasi diantara variabel independen.
dg Uji heteroskedastisitas, yaitu suatu pengujian untuk melihat apakah data
mempunyai varian yang sama (homogen) atau data mempunyai varian yang tidak
sama (heterogen).
REgresi Linear Ganda
Dalam regresi berganda digunakan untuk mengetahui apakah hipotesis penelitian
terbukti signifikan atau tidak signifikan, dengan persamaan sebagai berikut:
Model : DPR = bo + b1 CRit + b NPMit + bz DER;t +bs Growth;*Crit + €
Pengujian model dan hipotesis
a.Z Uji koefisien determinasi (R?)
= Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui presentase sumbangan
- pengaruh serentak variabel-variabel bebas terhadap variabel terikat.
Uji nilai F
' Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel bebas dalam model
= penelitian mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel terikat.
c= Ujinilai t
Uji parsial (uji t) bertujuan untuk menguji ada tidaknya pengaruh dari variabel
independen terhadap variabel dependen secara parsial.

buepun-6uepufIBunpunig e sey
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gHg\SI L DAN PEMBAHASAN
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S

EDgskripsi Obyek Penelitian
gO’ajek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan non
%(@Jangan yang terdapat dalam Bursa Efek Indonesia periode 2012 — 2014. Dalam penelitian

gk perusghaan yang telah memenuhi kriteria yang ditetapkan dan dapat digunakan sebagai
agnpel yaitu terdapat 37 sampel perusahaan.

u
n

eunspf

-Pembahgsan

EPéngaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen

_D\/arlabel,llkmdltas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen dengan nilai
sig. seb@sar 0.000 < 0.05. Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian Luh Fajarini Indah
Mawarni,. dan Ni Made Dwi Ratnadi (2014). Secara teoritis likuiditas memengaruhi
kebijakanndividen secara positif karena likuiditas merupakan salah satu indikator ketersediaan
kas selam itu dan dalam pembagian dividen tunai free cash flow dapat sangat menentukan
kebijakamt dividen tunai yang akan dibagikan. Karena dasar itu penelitian ini dapat
menunjukan hasil tersebut karena pada perusahaan sample memiliki rasio likuiditas yang baik
seperti dapat dilihat dari tabel analisis deskriptif rata-rata likuiditas dari perusahaan sample
adalah sebesar 2.00856 hal ini menunjukan bahwa ada ketersediaan aset lancar dua kali lipat
dari hutafg lancar nya sehingga sangat mungkin sebagian besar perusahaan sample memiliki
uang berlebih atau free cash flow.



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

'u@]esew mens uenelun uep yiiJy uesijnuad

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen

Variabel\Kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan nilai sig.
segesar (3:519 > 0.05. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Pirdaus Anhar, dan
ifmi Abdullah (2014). Secara teori, kebijakan hutang memengaruhi kebijakan dividen

=
Q

ecara negatif karena dengan ada nya hutang perusahaan akan mengutamakan pembayarn
éugaq_g dan bunganya sehingga uang yang akan dibagikan untuk dividen akan berkurang.
?@ﬁpenelitian ini dapat ditemukan tidak ada pengaruh kebijakan hutang terhadap kebijakan
éd@i(ﬁn Karena yang pertama dalam penelitian ini tidak diperhatikan tipe-tipe kebijakan
di@icf_én dari perusahaan-perusahaan sample. Alasan berikut nya yang memungkinkan
%&i@kan hutang tidak berpengaruh terhadap kebijkan dividen karena perusahaan yang
%r%n@dl sample dari penelitian ini dalam kebijakan hutangnya lebih banyak menggunakan
Ed@adntemal Hal ini dapat dilihat dari nilai hutang yang di nilai dari DER memiliki rata-rata
Loadi?&awah Satu yang berarti hutang nya lebih kecil dari ekuitas nya sehingga pembayaran

“hutang tidak terlalu berpengaruh besar terhadap kebijakan dividennya
o T C

@48&

ny

E]
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%ngaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen
%label profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan nilai sig. sebesar
g0§36 > (505. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian dari Samsul Arifin, dan Nur
azadjrlh Asyik (2015). Secara teori seharusnya profitabilitas berpengaruh positif karena
ajdﬁ/lden merupakan bagian keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada investor. Pada
go%elltlan ini bisa menghasilkan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
a<arena sama seperti pada kebijakan hutang yaitu penelitian ini tidak memerhatikan tipe-tipe
&kebuakan dividen. Lalu dapat dilihat juga rata-rata profitabilitas dari perusahaan yang
gmgnjadl sampel penelitian ini bernilai kecil hanya sebesar 0.15468 dan rata-rata
“pertumbuhannya juga tidak tinggi yaitu senilai 0.18568. Dari data disebut dapat diperkirakan
%a%hwa rata-rata dari perusahaan yang menjadi sample merupakan perusahaan yang ada dalam
%‘fagap maturity karena pertumbuhan aset tidak besar. Untuk perusahaan-perusahaan seperti ini
T?b@sanya tidak bergantung pada profitabilitas dalam menentukan dividennya karena salah satu
§alasannya adalah perusahaan tipe ini sudah memiliki nilai saldo laba yang tinggi sehingga
glg"ak terfalu mengandalkan profitabilitas sebagai dasar pembagian dividen.
%Vﬁ)derasi Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen oleh Pertumbuhan
“Perusahaan
VariabePpertumbuhan perusahaan dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap kebijakan
dividen dengan nilai sig. sebesar 0.001 < 0.005. Hasil bertentangan dengan hasil penelitian
dari penélitian Muhammad Hidayat (2015). Secara teori pertumbuhan perusahaan memiliki
pengaruhe negatif terhadap kebijakan dividen karena untuk mendapatkan pertumbuhan dari
perusahaan, perusahaan harus melakukan investasi sehingga mengurangi free cash flow. Hal
ini sesuadi-dengan hasil dari penelitian ini yang menunjukan bahwa pertumbuhan perusahaan
memperlemah pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen yang dapat dilihat dari nilai
beta yang negatif. Pertumbuhan perusahaan bisa melemahkan pengaruh likuiditas karena
pengaruf:dikuiditas adalah karena adanya kelebihan uang tunai atau terdapat free cash flow
sedangkam supaya perusahaan dapat bertumbuh free cash flow akan digunakan untuk
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- < berinvestasi sehingga uang menganggur yang akan digunakan untuk membagi dividen akan

berkurang.

_Kegterbatasan

'('?Bgi;rdasarkan hasil regresi model , besarnya koefisien determinasi (R2) untuk model ini adalah
3)%77 dap adjusted R2 adalah 0.146. Hal ini berarti 17.7% variasi kebijakan dividen dapat
ijelaskafl oleh variabel-variabel likuiditas , kebijakan hutang, profitabilitas, dan moderasi
Qﬁp@ﬁruh likuiditas terhadap kebijakan dividen oleh pertumbuhan perusahaan. Sedangkan
;%isfargga 82.3% merupakan pengaruh dari variabel bebas lain yang tidak diikutsertakan dalam
“penelitiandini

SARAN

«Q

‘Berdasarkan keterbatasan penelitian model bahwa hanya 17.7% variasi kebijakan dividen
@éljg;fmampu dijelaskan oleh variabel bebasnya, maka pada penelitian selanjutnya sebaiknya
“difakeikar penambahan variabel intervening atau mediating sehingga dapat menjelaskan
Ev%i@el Kebijakan dividen dalam kisaran yang lebih tinggi. Untuk penelitian selanjutnya

u

=)
Q. Q)

yang- akan melanjutkan penelitian ini, diharapkan dapat melakukan penelitian dengan
g@nggunakan periode tahun yang lebih panjang agar hasil yang diperoleh lebih baik dan juga
@y@mperlgas sektor-sektor industri yang digunakan, misalnya dengan menggunakan sektor
Epérbankan. Hal tersebut perlu diperhatikan karena industri tersebut memiliki karakteristik
@éwg berbeda sehingga dapat menghasilkan keputusan yang berbeda pula, serta
—memerhafikan tipe-tipe kebijakan dividen.
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