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PENGARUH LIKUIDITAS DAN PROFITABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN
DIVIDEN DENGAN KEBIJAKAN HUTANG SEBAGAI VARIABEL
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3 5 g ABSTRACT

SThe Gjbjectlves of this research are to know the direct effect of liquidity, profitability and debt policy
Etogl\gdend policy. Besides that, this study aims to know the indirect effect of liquidity and profitability

gvgeré debit policy as an intervening to dividend policy. This study based on signaling Theory and
ﬁjgckﬁg Qrder Theory. This research sample is non-finance companies listed in the Indonesia Stock
iEfChange (IDX) during the period 2012 — 2014. Sampling technique that used is non-probability
%sa%wplmg technique with sampling judgement method/purposive sampling, the sampling technique
:wgh a consideration of certain criteria that have been determined in advance by the researcher. Tests
:péjformed using descriptive analysis, multiple regression analysis, simultaneous significance test,
aﬁl@nlflcance individual parameter test, and classical assumption test. The result showed that liquidity
%@d profitability have significant positive effect to dividend policy, debt policy does not have
§|§nlf|cant effect to dividend policy, liquidity have significant negative effect to debt policy,
@r@fltablllty does not have significant to debt policy. Debt policy weakened the effect of liquidity and

Epr@fltablllty to dividend policy.

aK@/ word: Liquidity, Profitability, Debt Policy, Dividend Policy, signaling Theory, Pecking Order
TI%ory
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ABSTRAK

“Penelitiart ini bertujuan untuk menguji bagaimana pengaruh variabel likuiditas, profitabilitas

—dan kebiakan hutang terhadap kebijakan dividen, selain itu bertujuan untuk menguji

aoe%garuh kebijakan hutang dalam menjembatani pengaruh likuiditas dan profitabilitas
“terhadap_kebijakan dividen. Teori yang mendasari penelitian ini adalah signaling Theory dan
Pecking®@®rder Theory. Sampel penelitian ini adalah perusahaan non keuangan yang terdaftar
dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2012 — 2014. Teknik pengambilan sampel
yang akah digunakan adalah teknik Non-Probability Sampling dengan menggunakan metode
Judgement/Purposive Sampling, yaitu teknik pengambilan sampel dengan pertimbangan
kriteria tertentu yang telah ditentukan terlebih dahulu oleh peneliti. Pengujian ini dilakukan
dengan =dji analisis deskriptif, uji analisis linear ganda, uji signifikansi simultan, uji
signifikansi parameter individual, uji koefisien determinasi, dan uji asumsi klasik. Pengujian
ini menggunakan bantuan software SPSS versi 20. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
likuiditasssdan profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen,
kebijakan= hutang tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, likuiditas berpengaruh
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signifikan negatif terhadap kebijakan hutang, profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang, kebijakan hutang tidak menjembatani pengaruh likuiditas dan profitabilitas
terhadap kebijakan dividen.

%ﬁta kunci: Likuiditas, Profitabilitas, Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, Signaling
“Theory, Recking Order Theory

PENDAHULUAN
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é%‘ g Dalam suatu perusahaan, salah satu tujuan yang ingin dicapai adalah memaksimalkan
?e@eﬂ@’hteraan dan kekayaan pemegang saham (shareholder). Untuk meningkatkan kesejahteraan

U

Ep@negang sahamnya perusahaan harus mampu beroperasi dan mencapai keuntungan yang
fdl%ar@tkan Investasi dilakukan oleh perusahaan guna mengharapkan tingkat pengembalian sebesar-
%e%af% a (return) agar perusahaan dapat melakukan kegiatan operasionalnya serta untuk dibagikan
Ekefg)a pemegang saham.
c é InVestasi juga dilakukan oleh pemegang saham seperti investasi obligasi dan saham. Tingkat
—pengembalian (return) dalam investasi saham dapat berupa capital gain dan dividen. Capital gain
aneruﬁakan margin dari selisih harga beli saham dengan harga jual saham. Sedangkan dividen
Smerupakai bagian dari laba bersih perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham.
Kébijakan dividen berhubungan dengan penentuan pembagian pendapatan (earning) antara
‘Ppenggunaan pendapatan untuk dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau untuk
@unakan di dalam perusahaan yang berarti pendapatan tersebut harus ditahan di dalam perusahaan
a(Fﬁyanto 2001). Kebijaksanaan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan
pendanaarkperusahaan. Rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) menentukan jumlah laba
g/aghg dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin besar laba ditahan semakin sedikit jumlah
Jlaga yang flialokasikan untuk pembayaran dividen.
>3 Namun jika investasi yang diharapkan perusahaan tidak sesuai dengan harapan dan
“héngakibatkan penurunan laba, maka perusahaan harus mendapatkan dana dari pihak internal
in§upun eksternal untuk melakukan operasi perusahaan. Modal tersebut dapat diperoleh dari hutang
Q%(dgbt) atau modal sendiri (equity), keputusan untuk memilih sumber pendanaan yang paling baik bagi
fjbéusahaan memerlukan analisa seksama dari manajer keuangan perusahaan. Apabila perusahaan
gngngalami keterbatasan laba ditahan, perusahaan cenderung memanfaatkan hutang namun bila
?p(—:;;ﬁggunaan hutang terlalu besar dapat mengakibatkan perusahaan masuk ke dalam krisis (financial
ch)digtress) @an kebangkrutan (Nuringsih 2005).
i 3 Menurut Ismiyanti dan Hanafi (2003) pada tahun 1992 Jensen et al. menyebutkan bahwa
T3<@|jakan hutang memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen karena pengunaaan hutang
gyang terfalu tinggi oleh perusahaan dapat menyebabkan penurunan dividen disebabkan karena
“sebagianabesar keuntungan akan dialokasikan sebagai cadangan pelunasan hutang. Sebaliknya,
apabila perusahaan mempunyai hutang yang rendah perusahaan akan membagikan dividen yang
tinggi sefingga sebagian besar laba digunakan untuk kesejahteraan pemegang saham.

Kenaikan dividen merupakan suatu hal yang baik dan menjadi sinyal bagi para investor
bahwa manajemen meramalkan suatu penghasilan yang baik di masa yang akan datang. Profitabilitas
adalah kemampuan perusahaan menghasilkan laba (profit) pada masa mendatang. Laba diperoleh dari
selisih amtara harta masuk (pendapatan dan keuntungan) dan harta keluar (beban dan kerugian).
Perusahaan yang memiliki laba yang tinggi akan memberikan keputusan kebijakan dividen yang besar
kepada para pemegang saham. Penelitian Nuringsih (2005) menyebutkan bahwa profitabilitas
memiliki=pengaruh negative terhadap kebijakan dividen karena laba yang diperoleh perusahaan

dialokasikan pada laba ditahan untuk biaya investasi sehingga membayar dividen menjadi rendah.
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4 Selain memperhatikan tingkat kesempatan berinvestasi serta sumber pendanaan perusahaan,

likuiditas perusahaan juga harus diperhatikan sebelum mengambil keputusan dalam menentukan

besarnya(suatu dividen yang diberikan dan dibayarkan kepada pemegang saham. Menurut Gitman

(2609), perusahaan yang mempunyai likuiditas yang baik maka kemungkinan besar pembayaran
%l@ldltas*akan baik pula. Namun, likuiditas perusahaan memiliki resiko yang besar apabila
g)@usahaan tersebut tidak mampu membayar hutang yang telah jatuh tempo. Menurut Susanto (2002),
Gesiko datam likuiditas adalah suatu resiko keuangan yang mempunyai dampak ketidakpastian
gpe}nlgyaran hutang jangka pendek, apabila hal tersebut tidak mampu diatasi akan berakibat ke semua
jjsegtoﬁgperusahaan termasuk juga kebijakan dividen. Akan tetapi, apabila perusahaan dapat membayar
ghc&a@nya tepat waktu berarti perusahaan tersebut berada di kondisi yang likuid dan memiliki asset
gla@cabyang lebih besar daripada hutang lancar.
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naling Theory

Adanya bukti empiris atau fenomena bahwa kenaikan dividen sering diikuti dengan kenaikan
saham atau sebaliknya. Fenomena ini setidaknya memperlihatkan bahwa investor lebih
kaisividen daripada capital gains. Modigliani & Miller berpendapat bahwa kenaikan dividen
n merupakan suatu sinyal kepada investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu
%p@ghasnan yang baik di masa depan. Sebaliknya suatu penurunan dividen atau kenaikan dividen di

agy_vah kepaikan normal diyakini investor sebagai sinyal bahwa perusahaan akan menghadapi masa
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Dividen juga digunakan sebagai sinyal untuk menunjukan keadaan perusahaan. Dengan
F ikian =dividen mengandung muatan informasi terutama jika informasi yang dimaksudkan
gngalamic asimetris (Said Kelana Asnawi dan Chandra Wijaya (2005:57)). Walaupun demikian,
%&um dapat dipastikan apakah kenaikan atau penurunan dividen semata-mata hanya disebabkan oleh
“efek sinyal'preferensi terhadap dividen.
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Menurut Sawir (2004), Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba akan dibayarkan
agai dividen atau ditahan untuk reinvestasi dalam perusahaan, jadi dapat disimpulkan bahwa
ijaka<dividen pada hakekatnya adalah menentukan berapa bagian keuntungan yang diperoleh
sahagh yang akan dibagikan dalam bentuk dividen kepada pemegang saham dan berapa banyak
a yangditahan di dalam perusahaan sebagai unsur pembelanjaan intern dari perusahaan.

Dividen juga merupakan pembagian keuntungan perusahaan kepada para pemegang saham
g/a%g sebanding dengan jumlah lembar saham yang dimilikinya. Menurut Said Kelana Asnawi dan
gchandra Wijaya (2005:131), Dividen merupakan balas jasa pada pemegang saham. Namun demikian,
" pembagiarrdividen merupakan keputusan residual (sisa).
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Menurut:Sawir (2004:138), dividen dapat dibagi menjadi empat bentuk, antara lain:

1. Dividen Tunai (Cash Dividend)
Dividen adalah distribusi dari keuntungan berupa uang tunai yang diserahkan lewat cek atau
rekening dari para pemegang saham.

2. Dividen Saham (Stock Dividend)
Stock dividend adalah pembayaran dividen dalam bentuk tambahan saham, bukan dalam
bentuk uang tunai kepada para pemegang saham.

3. Remecahan Saham (Stock Split)
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Stock split adalah tindakan perusahaan untuk memecah nilai nominal saham ke dalam nilai
nominal yang lebih kecil. Dengan demikian jumlah saham yang beredar akan meningkat
proporsional dengan penurunan nilai nominal saham.

—4. Pembelian Kembali Saham (Repurchase Stock)
= Repurchase of stock terjadi bila sebuah perusahaan melakukan pembelian kembali saham
§ § pefusahaannya karena perusahaan memiliki kelebihan kas, dan tidak terdapat kesempatan
e é investasi yang menguntungkan.
e T
?Kébi]‘?;\kan Hutang
§§ g Kebijakan hutang merupakan keputusan yang sangat penting dalam perusahaan. Dimana

&@ijakan hutang merupakan salah satu bagian dari kebijakan pendanaan perusahaan. Kebijakan
ahlﬁarg adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber
ﬁaeT’n@ayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas operasional
%Jegus@aan Keputusan pembiayaan atau pendanaan perusahaan akan dapat memengaruhi struktur

u

1e

g Dalam penelltlan ini, peneliti menggunakan teori Pecking Order dimana perusahaan mem|I|h
ber pendanaan sesuai dengan urutan resikonya, dalam hal ini perusahaan lebih memilih
n@unakan dana internal terlebih dahulu. Apabila dana internal tidak mencukupi maka perusahaan
gj‘gunakan dana eksternal (hutang) untuk membiayai operasi perusahaan. Modal internal berasal
i laba ditahan, sedangkan modal eksternal adalah dana yang berasal dari para kreditur dan pemilik,
eserta atau pengambil bagian didalam perusahaan. Modal yang berasal dari kreditur adalah

rupakafyhutang perusahaan.
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uiditas

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
gP@gertian lainnya adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban atau utang yang segera
“harus dibayar dengan harta lancarnya. Menurut Fred Weston dikutip dari Kasmir (2008:129),
Emgnyebutkan bahwa rasio likuiditas (liquidity ratio) merupakan rasio yang menggambarkan
Qﬁk@nampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek.
5 3 Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam kebijakan pembayaran dividen,
j@?ena diViden bagi perusahaan merupakan kas keluar, maka semakin besar posisi kas dan likuiditas
ip@usahaan secara keseluruhan akan semakin besar kemampuan perusahaan membagi dividennya.
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sProfitabllitas

5 3 Profitabilitas merupakan kemampuan yang dicapai oleh perusahaan dalam satu periode
T&eiitentu Analisis profitabilitas bertujuan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh
_%1aba baiK dalam hubungannya dengan penjualan, assets, maupun modal sendiri.

Menurut Weston dan Copeland (1997) dalam Witri Mustikasari (2004 : 36) menyebutkan
bahwa tingkat hasil pengembalian yang diharapkan akan menentukan pilihan relatif untuk membayar
laba tersebut dalam bentuk dividen kepada pemegang saham atau mengunakannya di perusahaan
tersebut. Semakin besar laba yang diperoleh perusahaan maka semakin besar pula kemampuan bagi

perusahaah untuk membayar dividen.

u
n

PengemBangan Hipotesis

Pengarul¢Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen
Lstkuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
atau hutang jangka pendek yang sudah disesuaikan dengan aset lancar atau aliran kas keluar. Apabila
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perusahaan mempunyai likuiditas yang tinggi maka akan berpengaruh terhadap kemampuan
perusahaan dalam membayar dividen kasnya. Untuk mengukur rasio likuiditas perusahaan dapat
menggunakan current ratio. Menurut Rizky Rurniawan Ano, Sri Murni dan Paulina Van Rate (2014)
berpendapat bahwa terdapat pengaruh signifikan positif antara likuiditas dengan kebijakan dividen.

o O

3—@ likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

EP%:ggruh L ikuiditas terhadap Kebijakan Hutang

.- = Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk mengembalikan hutang dalam jangka
§J§ld§< Menurut Al-Najjar & Taylor (2008) rasio likuiditas memiliki efek positif dan negatif terhadap
&eiuakan struktur modal. Rasio likuiditas dapat mengandung sinyal yang positif dari perusahaan
gxk%ena mengindikasikan bahwa perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan

>muddh dan risiko gagal. Likuiditas dapat juga memberikan sinyal negatif terhadap institusional
%ngesLQ@r karena hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan menghadapi masalah berkenaan dengan
gae@uaﬁg didalam keputusan investasi jangka panjang. Menurut Sri Retno Handayani dan Intan Shaferi
2?1@ berpendapat bahwa terdapat pengaruh signifikan negatif antara likuiditas dengan kebijakan
dwura@

9
e

u,e@u

Ipua

‘ﬁkUIdltaS berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang

g

uey @ S}m]\Q/{_JEH

1garuhiProfitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas mempunyai daya tarik tersendiri terutama bagi para pemegang saham atau para
gcﬁon investor di suatu perusahaan. Sebab profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bersih yang
cdlﬁeroleh perusahaan dalam menjalankan operasinya. Keuntungan yang akan diberikan kepada para
E‘p@negang saham ialah keuntungan setelah pajak dan bunga perusahaan. Menurut penelitian Sudarsi
g(Z@OZ) meényebutkan bahwa semakin besar keuntungan perusahaan maka semakin besar membayar
—dividennya: Penelitian Sudarsi (2002) didukung oleh Gede Rian Aditya Pramana dan | Made
“Sukartha (2015) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan
Q:Jd@iden karena semakin tinggi laba maka diharapkan perusahaan akan membayar dividen yang tinggi.

ﬂeu%j ‘ue
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: profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

garufxProfitabilitas terhadap Kebijakan Hutang
Pada tingkat profitabilitas yang rendah, perusahaan menggunakan utang untuk membiayai
rasional, sebaliknya pada tingkat profitabilitas yang tinggi, perusahaan mengurangi penggunaan
gut%ng (Ismiyanti dan Hanafi, 2004). Sri Retno Handayani dan Intan Shaferi menemukan adanya
Zpengaruh’hegative dan signifikan antara profitabilitas terhadap kebijakan hutang. Hal yang sama juga
didukungaoleh penelitian Rizka dan Ratih (2009) yang menyatakan bahwa adanya hubungan negative
antara profitabilitas dengan kebijakan hutang.
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H4 : profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang

Pengarul’Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen

Apabila perusahaan mengalami keterbatasan laba ditahan, perusahaan cenderung
memanfaatkan hutang namun bila penggunaan hutang terlalu besar dapat berdampak pada financial
distress dah kebangkrutan (Nuringsih 2005). Menurut Ismiyanti dan Hanafi (2003) pada tahun 1992
Jensen etzal. menyebutkan bahwa kebijakan hutang memiliki pengaruh negative terhadap kebijakan
dividen karena penggunaan hutang yang terlalu tinggi akan menyebabkan penurunan dividen yang

5
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ji rhana sebagian besar keuntungan akan dialokasikan sebagai cadangan pelunasan hutang. Sebaliknya,
pada tingkat hutang yang rendah perusahaan membagikan dividen yang tinggi sehingga sebagian
besar lab&digunakan untuk kesejahteraan pemegang saham.

—

Kebijakan
Hutang

Kebijakan
Dividen

= QHg kebuakan hutang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen

§§ §-I . Kebijikan hutang memengaruhi hubungan antara pengaruh likuiditas terhadap kebijakan
c =2 @ dividén

oo Ej—li Kebijakan hutang memengaruhi hubungan antara pengaruh profitabilitas terhadap

5 53 - ..

~ 5 =€ Xebijakan Dividen

555535 2

3 £ METODEPENELITIAN

2228 5

32 xo & 3 ..

= ¢ =Model Penelitian

2 § %gd@arkfén uraian telaah literatur di atas, dapat dibangun model penelitian dalam gambar berikut ini:
25583 @

53 @ Lo

S B c Likuiditas

5

@

~

~
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Profitabilitas
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ulasisdan Sampel Penelitian
%’@ula& dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak dalam bidang industri non keuangan
Eyegqg listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah
§pu(zrposive?sampling. Kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah sebagai berikut: (1)
QﬁD@rusahaan -perusahaan kecuali keuangan yang berada atau listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
goéf iode 2012 — 2014 (2) Perusahaan yang menjadi sampel adalah perusahaan yang membagikan
Elelden ai tahun periode sampel secara berturut-turut dari tahun ke tahun dengan maksimal
’ pembaglan dividen sebesar 100% (3) Perusahaan yang memiliki data untuk variabel-variabel yang
diteliti sefama tiga tahun lengkap.

u

Definisi @perasional dan Pengukuran Variabel

Variabelkindependen
a. lSkuiditas
lsikuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya
yang segera harus dipenuhi oleh suatu perusahaan dengan menggunakan rumus current ratio
(ER).
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CR = current asset
current liabilities

b. Profitabilitas

N ; Pﬁéfitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk mendapat keuntungan atau laba yang
T 9:7 diperoleh dari sumber-sumber yang tersedia baik berupa kas, penjualan, modal, dan
é é sePagainya. Menggunakan rumus return on assets (ROA) sebagai berikut:
§% & = EAT
S& ROA = oratasser
25T
“Vériabel Bependen
Kebijakan dividen
=3 g Kgbijakan dividen tercermin dalam laporan keuangan perusahaan. Kebijakan dividen
@ : - . .. . - . -
gngrugakarjj satu-satunya variabel dependen dalam penelitian ini. Variable ini dapat diukur dengan
j?Diwicgn Payout Ratio. Rasio pembayaran dividen (DPR) menentukan jumlah laba yang dapat ditahan
sebadai sufnber pendanaan.
32¢ 8
%% g ; DPR:dl;:?ren
“Variabel Intervening

gbijakah hutang
%g Kébijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka

mperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk membiayai

&

%\k_};ivitas Qperasional perusahaan. Menggunakan rumus debt to equity ratio (DER) sebagai berikut:

g % DER = total (.Iebt

=~ = equity

S

“Téknik Pengumpulan Data

3 3

-j émik pengumpulan data dapat dilakukan dengan cara observasi. Peneliti melakukan observasi ke
g:)ez&pustal@gn dan ke PDPM Kwik Kian Gie School of Business untuk mencari jurnal, membaca buku-
§Jl§<u untgk memperkuat penelitian dan mencari infomasi yang dibutuhkan seperti laporan keuangan.
(%P(ﬁweliti jiga mencari data melalui internet. Dari data observasi itu merupakan data sekunder. Data
my@g diambil di : BEI, PDPM IBII, internet, dIl.

STeknik Ahalisis Data

Pengujianfanalisa yang dilakukan adalah:

1. Pengujian Statistic Deskriptif
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. Uji Asumsi Klasik
Sébelum dilakukan uji hipotesis, terlebih dahulu dilakukan uji kualitas data yaitu uji asumsi
klasik. Uji asumsi Klasik terdiri dari:

= 7
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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.
b.— Uji Autokorelasi, bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi terdapat
# korelasi antara kesalahan pada periode t dengan periode t-1(sebelum).

c= Uji Multikolinearitas, bertujuan untuk menguji apakah ditemukan adanya korelasi antar
# variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara
=: variabel independen.

d.” 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:

M:OdE| | :DER =bo+ by CRi,t + b, ROAi,t +e

Model Il : DPR = bg + by CRi¢ + b, ROA;; + bs DER;:+ €

Pengujian model dan hipotesis

a.. Uji koefisien determinasi (R?)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui presentase sumbangan pengaruh
= serentak variabel-variabel bebas terhadap variabel terikat.

b.= Uji nilai F

o Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel bebas dalam model
penelitian mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel terikat.

c.= Uji nilai t
Uji parsial (uji t) bertujuan untuk menguji ada tidaknya pengaruh dari variabel
independen terhadap variabel dependen secara parsial.

d.= Analisis jalur (Path analysis)

Path analysis digunakan untuk menggambarkan pola hubungan yang mengungkapkan

pengaruh seperangkat variabel terhadap variabel lainnya, baik secara langsung maupun

tidak langsung melalui variabel lain sebagai variabel intervening. Dalam diagram jalur

untuk menerima atau menolak hipotesis digunakan nilai koefisien pengaruh langsung dan
= tidak langsung.

buepun-Blepun 1BunpunifPeidio sey

Ausw uep ueywniuesusw edue) 1ul sin1 eAJEY Yninyas neje ueibeqgas diynbuaw Buedeyiq *|

% e Sobel test
= ~ Sobel test ini digunakan untuk menguiji signifikansi pengaruh tidak langsung pada kedua
” ™ model structural.

m § 4

TéH_?jASIL RPAN PEMBAHASAN

DeskripsisObyek Penelitian

Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan non keuangan
yang terdapat dalam Bursa Efek Indonesia periode 2012 — 2014. Dalam penelitian ini perusahaan
yang teld® memenuhi kriteria yang ditetapkan dan dapat digunakan sebagai sampel yaitu terdapat 44
sampel petusahaan pada penelitian ini.

Pembahasan

Pengaruft'Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen

Hipotesis=Satu yang menyatakan likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen diterima.
Nilai koefisien regresi positif sebesar 0.231 ini menunjukan bahwa sesuai dengan yang diharapkan.
Sedangkan- hasil uji t menunjukan sig. sebesar 0.011 < 0.05 ini berarti bahwa likuiditas berpengaruh

8
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positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Artinya, semakin kuat posisi likuiditas perusahaan maka
diharapkan semakin besar perusahaan dalam membagikan dividen kepada para pemegang saham.
Hasil pefeljtian ini mendukung hasil penelitian Luh Fajarini dan Ni Made Dwi (2014) yang
berpendapat bahwa terdapat pengaruh signifikan positif antara likuiditas dengan kebijakan dividen.
“Likuiditasperusahaan merupakan pertimbangan utama dalam kebijakan pembayaran dividen, karena
i§iden bagi perusahaan merupakan kas keluar, maka semakin besar posisi kas dan likuiditas
erusahaan secara keseluruhan akan semakin besar kemampuan perusahaan membagi dividennya.

I

gﬁruh Likuiditas terhadap Kebijakan Hutang

0E3|s dua yang menyatakan likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang diterima.
Haid ds(oef13|en regresi negatif sebesar 0.364 ini menunjukan bahwa sesuai dengan yang diharapkan.
atngkan hasil uji t menunjukan sig. sebesar 0.000 < 0.05 ini berarti bahwa likuiditas berpengaruh
aﬁf signifikan terhadap kebijakan hutang. Artinya, Tanda negatif dalam hasil penelitian ini sesuai
g@ Pécking order theory dimana perusahaan cenderung memilih pendanaan sesuai urutan resiko.
oﬁsar teori ini sangat sederhana, yaitu perusahaan membutuhkan dana eksternal hanya apabila
agnternal tidak cukup dan sumber dana yang diutamakan adalah hutang, bukan saham (Siregar
SE Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Sri Retno Handayani dan Intan Shaferi yang
@dapat bahwa terdapat pengaruh negatif signifikan antara likuiditas dengan kebijakan hutang.

mun_pAuey tedinbuad
n@r&eg_e%%J, uauj%ﬁua

a¢, upbupnuadox
g,a &

2

bu

~PengaruhzProfitabilitas terhadap Kebijakan Dividen
‘Hipotesis aitiga yang menyatakan profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen
iterima. Nilai koefisien regresi positif sebesar 0.434 ini menunjukan bahwa sesuai dengan yang
gd“ﬁarapkan Sedangkan hasil uji t menunjukan sig. sebesar 0.04 < 0.05 ini berarti bahwa profitabilitas
cbeipengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Artinya, semakin tinggi tingkat profitabilitas maka
:Se;makm bésar dividen yang dibagikan oleh perusahaan kepada investor, begitu pula sebaliknya. Hasil
gp@elltlan ini konsisten dengan penelitian Abdul Kadir (2010) yang menyatakan bahwa profitabilitas
“berpengartih positif terhadap kebijakan dividen. Tanda positif dalam penelitian ini sesuai dengan teori
%siénaling hypothesis MM yang menyatakan bahwa kenaikan dividen merupakan suatu sinyal kepada
épga investor bahwa manajemen meramalkan suatu penghasilan yang baik dimasa yang akan datang.
5 3
DP@garuh Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang
(:DHmotesw empat yang menyatakan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang
Ed@lak Nilai koefisien regresi negatif sebesar 0.117 ini menunjukan bahwa sesuai dengan yang
|Earapkan Namun dari hasil uji t menunjukan sig. sebesar 0.077 > 0.05 ini berarti bahwa
apl’ﬁfltablhtas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Profitabilitas merefleksikan earnings
gﬂ_iﬁtuk pepdanaan investasi. Menurut Myers (1984) menyarankan kepada manajer untuk menggunakan
Zpecking 0Order theory sebagai keputusan pendanaan perusahaan. Pecking order merupakan urutan
penggunaan dana untuk investasi yaitu laba ditahan sebagai pilihan pertama, kemudian diikuti oleh
hutang dan ekuitas. Jika ini benar, implikasinya adalah ada hubungan negative antara profitabilitas
perusahaah dengan kebijakan hutang. Namun dari hasil penelitian yang telah dilakukan yaitu belum
ada cuk@p bukti bahwa perusahaan yang mempunyai laba atau keuntungan yang tinggi akan
menurunikan dan membatasi penggunaan hutangnya. Hal ini berarti profitabilitas belum dipakai
sebagai dasar pertimbangan terhadap kebijakan hutang perusahaan dalam sampel penelitian.

Yexipipu
D) eAﬁ%xgn

uafu

Pengaruh’Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen

Hipotesis<lima yang menyatakan kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen
ditolak. Nilai koefisien regresi negatif sebesar 0.075 ini menunjukan bahwa sesuai dengan yang
diharapkag. Namun dari hasil uji t menunjukan sig. sebesar 0.2025 > 0.05 ini berarti bahwa kebijakan

9



"OWMIg| uizi eduey

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

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

uad

c

s

Q

esew njens uene|

uu uep Yy u

hutang tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Artinya, kebijakan hutang tidak memiliki cukup
bukti untuk mempengaruhi perusahaan dalam menentukan kebijakan dividen. Hal ini berarti tinggi
rendahnya-hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen sebuah perusahaan.
Kemungkinan perusahaan yang sedang tumbuh membutuhkan dana yang besar (didanai oleh hutang)
“untuk aktivitas operasional perusahaan.

oo
)

ued

< ‘“Pengaruh’ Kebijakan Hutang sebagai variabel intervening dalam hubungan antara Likuiditas
ge adap Kebijakan Dividen

?Hﬁ)ot@sm enam yang menyatakan Kebijakan hutang memengaruhi hubungan antara pengaruh
gliculmtas terhadap kebijakan dividen ditolak. Berdasarkan hasil analisis jalur dan sobel menyatakan
ibahwan kebijakan hutang tidak dapat memediasi hubungan antara likuiditas dengan kebijakan dividen,
ay@]g:ﬂapat dilihat dari t-value sebesar 0.206008 lebih besar dari alpha 0.05, berarti peran kebijakan
' ;hmar@ seppagai variabel intervening tidak signifikan, ini menunjukan bahwa ada perbedaan dengan
Tyacﬂgglhar:apkan Artinya, kebijakan hutang tidak dapat meningkatkan keputusan kebijakan dividen
apla%aat likuiditas rendah, dan sebaliknya kebijakan hutang tidak dapat menurunkan keputusan
ébllgkan dividen pada saat likuiditas tinggi.

E

u

209

u;zbucgu

yey
pdjad
A%ex yn

c Y
g%Tuh Kebijakan Hutang sebagai variabel intervening dalam hubungan antara Profitabilitas
ef:ha%iap Kebijakan Dividen

3I—|§)ote3|s tujuh yang menyatakan Kebijakan hutang memengaruhi hubungan antara pengaruh
T§Jr:§)jfitabilitas terhadap kebijakan dividen ditolak. Berdasarkan hasil analisis jalur dan sobel
gngnyataka}n bahwa kebijakan hutang tidak dapat memediasi hubungan antara profitabilitas dengan
g'@aijakan dividen, yang dapat dilihat dari t-value sebesar 0.234902 lebih besar dari alpha 0.05, berarti
%(-{pegan kebijakan hutang sebagai variabel intervening tidak signifikan, ini menunjukan bahwa ada
-perbedaantdengan yang diharapkan. Artinya, kebijakan hutang tidak dapat meningkatkan keputusan
g'@aijakan dividen pada saat profitabilitas rendah, dan sebaliknya kebijakan hutang tidak dapat
-menurunkan keputusan kebijakan dividen pada saat profitabilitas tinggi .

BYLP

elJe

oWl fgp ue

SIMPULAN DAN SARAN

‘Yerw

DBQdasarkan pengujian analisi regresi maka didapatkan hasil bahwa likuiditas memiliki pengaruh
gp(gltlf signifikan terhadap kebijakan dividen, likuiditas memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap
Ek@ljakan hutang, profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen,
a:)r@fltabllltas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang, kebijakan hutang tidak berpengaruh
4eEhadap kebijakan dividen, kebijakan hutang tidak dapat memediasi hubungan antara likuiditas
gdéhgan kebijakan dividen, kebijakan hutang tidak dapat memediasi hubungan antara profitabilitas
Zterhadap Kebijakan dividen.

Keterbatasan

Berdasarkan hasil regresi model I, besarnya koefisien determinasi (R2) untuk kinerja keuangan adalah
0.16 dan‘adjusted R2 adalah 0.147. Hal ini berarti 16% variasi kebijakan hutang dapat dijelaskan oleh
variabel-Variabel likuiditas dan profitabilitas, sedangkan sisanya 84% merupakan pengaruh dari
variabel Bébas lain yang tidak diikutsertakan dalam penelitian ini. Berdasarkan hasil regresi model II,
besarnyaskoefisien determinasi (R2) untuk kinerja keuangan adalah 0.121 dan adjusted R2 adalah
0.100. Hal ini berarti 12.1% variasi kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh variabel-variabel
likuiditass=profitabilitas dan kebijakan hutang, sedangkan sisanya 87.9% merupakan pengaruh dari
variabel bebas lain yang tidak diikutsertakan dalam penelitian ini.
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Berdasarkan keterbatasan penelitian model | bahwa hanya 16% variasi kebijakan hutang yang mampu
dijelaskanzoleh variabel bebasnya dan model 1l hanya 12.1% variasi kebijakan dividen yang mampu

& “dijelaskanroleh variabel bebasnya, maka pada penelitian selanjutnya sebaiknya dilakukan penambahan
§§ j&axiabel idtervening atau mediating sehingga dapat menjelaskan variabel kinerja keuangan dalam
= g%ﬁaran yang lebih tinggi. Untuk penelitian selanjutnya yang akan melanjutkan penelitian ini,
° 0 ‘Wiharapkaf:dapat melakukan penelitian dengan menggunakan periode tahun yang lebih panjang agar
- 3 ﬁq@ilgang diperoleh lebih baik dan juga memperluas sektor-sektor industri yang digunakan, misalnya
§§§j§ig§i menggunakan sektor perbankan. Hal tersebut perlu diperhatikan karena industri tersebut
3 § gmié;m:kl Karakteristik yang berbeda sehingga dapat menghasilkan keputusan yang berbeda pula.
§35% 2
= % %DﬁFgARiPUSTAKA
~o28 o g
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