BAB 1
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang Penelitian

Pertumbuhan perusahaan industri manufaktur memegang posisi yang
dominan dalam perkembangan perekonomian di Indonesia, dengan
menyumbangkan terhadap Produk Domistik Bruto pada tahun 2018 sebesar
19,8 %. Menurut Novitasari, Hanum, & Sinarasri (2016) perusahaan
manufaktur perlu melakukan investasi untuk meningkatkan modal usaha
perusahaan. Kegiatan investasi memerlukan berbagai macam informasi kinerja
perusahaan dalam bentuk laporan keuangan atau informasi lain yang relavan.
Kinerja perusahaan manufaktur yang baik akan meningkatkan kepercayaan
investor untuk melakukan investasi terhadap perusahaan tersebut, sebaliknya
apabila kinerja perusahaan manufaktur kurang baik maka tingkat kepercayaan
investor terhadap perusahaan akan menurun.

Meningkatkan nilai perusahaan bukanlah pekerjaan yang mudah salah satu
faktor penting yang harus diperhatikan yaitu dibutuhkannya dana untuk
menunjang tujuan dari perusahaan. Dana yang didapat berasal dari internal dan
eksternal perusahaan. Dana yang berasal dari internal diperoleh dari laba
ditahan sedangkan dana eksternal dapat berupa pinjaman dari bank atau
lembaga keuangan lainnya, menjual obligasi atau menjual saham baru.
Berkaitan dengan saham, perusahaan tidak terlepas dari investor. Perusahaan
membutuhkan investor untuk memberikan tambahan dana yang berasal
eksternal untuk menjalankan operasional nya dalam mencapai tujuan
perusahaan. Kedua sumber dana tersebut harus dipikirkan secara matang oleh
pihak perusahaan, manakah yang akan diutamakan untuk dijadikan penunjang
operasional perusahaan.

Pasar modal menjadi salah satu alternatif dalam menyalurkan dana atau
investasi bagi pihak yang memerlukan modal maupun bagi pihak yang
membutuhkan modal ke perusahaan berupa saham, obligasi, dan sebagainya
(Fahmi, 2009 dalam Venny Andri Handayani, 2018). Perusahaan ketika
memutuskan untuk mencari pendanaan salah satu pilihan perusahaan dengan
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dipilih oleh para investor untuk menanamkan modalnya, saham juga mampu
memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Hal ini dikarenakan semakin
tinggi harga saham, maka akan semakin tinggi nilai perusahaan tersebut.

Berdasarkan Undang-undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995 tentang pasar
modal mendifinisikan pasar modal sebagian kegiatan yang bersangkutan
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan efek. Instrument keuangan yang diperdagangkan di pasar
modal merupakan instrument jangka panjang (jangka waktu lebih dari 1 tahun)
seperti saham, obligasi, reksa dana, waran, right, dan berbagai instrument
derivatif seperti option, futures dan lain-lain. Di Indonesia terdapat pasar modal
yang bernama Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki peranan penting dalam
perkembangan perekonomian negara, karena dapat memberikan sarana bagi
masyarakat umum untuk berinvestasi dan sebagai sarana untuk mencari
tambahan modal bagi perusahaan go public.

Modal saham merupakan investasi yang didapatkan dari investor yang
membeli saham di pasar modal. Investor memilih membeli investasi saham
dengan pertimbangan tingkat pengembalian atas dana yang mereka investasikan
dalam bentuk dividen ataupun selisih dari harga beli dengan harga jual (capital
gain). Salah satu cara perusahaan dalam memakmurkan pemegang saham
adalah melalui memaksimalkan harga saham sehingga diperoleh capital gain.
Investasi merupakan suatu cara yang dilakukan oleh investor untuk memperoleh
sejumlah keuntungan dengan cara menanamkan sejumlah uang atau membeli
asset berharga yang ditawarkan perusahaan.

Banyak pilihan dalam melakukan investasi tersebut, salah satu investasi
paling menarik adalah investasi saham. Sesuai dengan prinsip investasi “high
risk, high return” semakin tinggi risiko semakin tinggi return yang diperoleh
begitupun sebaliknya (Darmadji, 2001 dalam Rizki Atinio Saputra, 2019).
Dalam berinvestasi pemegang saham sebagai investor mengharapkan imbal
hasil dari perusahaan dalam bentuk dividen dan capital gain. Pilihan atas
dividen dan capital gain bergantung pada kebutuhan tujuan investor. Dilain sisi
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mempertahankan  kelangsungan hidup perusahaan dan memberikan
kesejahteraan bagi para pemegang saham nya.

Pada umumnya investor mempunyai tujuan utama untuk meningkatkan
kesejahteraan dengan mengharapkan return atau keuntungan yang diperoleh
dari investasi yang dilakukan. Return atau keuntungan yang akan diperoleh
investor adalah dalam bentuk dividen maupun capital gain (Hardiatmo dan
Daljono, 2013). Dividen merupakan bagian laba bersih perusahaan yang
dibagikan kepada para pemegang saham sedangkan capital gain merupakan
selisih positif antara harga perolehan saham dengan harga pasar saham. 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 menunjukan perubahan positif pada profitabilitas
perusahaan yang diharapkan di waktu mendatang. Artinya dividen digunakan
oleh para investor sebagai alat prediksi untuk prestasi perusahaan dimasa
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 memunginkan untuk membayar
dividen. Pada saat kondisi demikan, perusahaan lebih memproritaskan untuk
memenuhi kewajiban (hutang) dari pada membayar dividen. Kedua, adanya
kebutuhan dana yang sangat besar karena investasi yang sangat menarik
sehingga harus menahan seluruh pendapatan untuk membelanjai investasi
tersebut.

Penelitian ini dilakukan terhadap sejumlah 169 perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2014 — 2018,
dimana terdapat 104 perusahaan yang tidak membagikan dividen sedangkan

sisanya sejumlah 65 perusahaan yang membagikan deviden baik secara



berturut-turut maupun tidak berturut-turut selama 5 tahun pada periode tahun
2014 — 2018 tersebut. Diagram komposisi pembagian deviden sebagai berikut :

Diagram Komposisi Pembagian Dividen

m Perusahaan yang tidak membagi dividen

® Perusahaan yang membagi dividen

Gambar 1.1 Diagram Komposisi Pembagian Deviden

Pembagian dividen merupakan permasalahan yang rumit dalam perusahaan
karena terjadinya perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manajer
perusahaan yang sering disebut masalah keagenan. Pemegang saham
menginginkan agar dividen dibayarkan sebesar-besarnya sedangkan manajer
perusahaan menginginkan laba perusahaan ditahan guna melakukan investasi
kembali (Sari dan Sudjarni, 2015). Peningkatan pembagian dividen tiap periode
akan susah dicapai oleh perusahaan dikarenakan keuntungan yang didapatkan
suatu perusahaan mengalami fluktuasi. Bagi para investor faktor stabilitas
dividen akan lebih menarik dari pada dividen payout ratio yang tinggi. Stabilitas
disini dalam arti tetap memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan, yang
ditunjukan oleh koefisien arah yang positif.

Dalam penelitian ini, kebijakan dividen menggunakan Dividend Payout
Ratio (DPR) yaitu rasio antara laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen
dengan total laba yang tersedia bagi pemegang saham (Sartono, 2008:491).
Perkembangan rata-rata Dividend Payout Ratio (DPR) perusahaan industri
manufaktur periode 2014 — 2018, mengalami kenaikan dan penurunan yaitu
pada tahun 2014 sebesar 43,909 dan pada tahun 2015 naik menjadi sebesar
62,697, berikutnya pada tahun 2016 mengalami penurunan menjadi 53,073 dan
pada tahun 2017 mengalami kenaikan menjadi 63,176 tetapi pada tahun 2018
mengalami penurunan menjadi sebesar 35,555. Hal ini mengindikasikan bahwa

perusahaan industri manufaktur tidak mampu menjaga stabilitas pembayaran



dividen disebabkan karena berbagai faktor yang mempengaruhinya, baik posisi
likuiditas perusahaan, tingkat profitabilitas perusahaan, maupun posisi

solvabilitas atau leverage perusahaan.

Perkembangan Dividend Payout Ratio (DPR)

Gambar 1.2 Dividend Payout Ratio
Posisi likuiditas perusahaan dapat mempengaruhi kebijakan dividen

suatu perusahaan. Semakin besar perusahaan untuk memenuhi kebutuhan jangka
pendeknya dengan aktiva lancar, maka posisi kas akan semakin kuat sehingga
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen semakin besar. Menurut P.
Tampubolon (2005 : 183) bahwa likuiditas rendah akan membatasi pembayaran
dividen, selanjutnya menurut Fred Weston dalam Kasmir (2010:110-115), Rasio
Likuiditas (Liqudity Ratio) merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek, artinya apabila
perusahaan ditagih maka akan mampu untuk memenuhi utang tersebut.

Dalam penelitian ini, likuiditas menggunakan Current Rasio (CR) yaitu
rasio antara aktiva lancar dengan hutang lancer dapat dihitung dengan rumus
(Kasmir, 2017: 116). Perkembangan rata-rata Current Ratio (CR), perusahaan
industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018,
mengalami kenaikan dan penurunan yaitu pada tahun 2014 sebesar 232,080 dan
pada tahun 2015 naik menjadi sebesar 239,215, berikutnya pada tahun 2016
mengalami penurunan menjadi 235,839 dan pada tahun 2017 mengalami
kenaikan menjadi 245,819 tetapi pada tahun 2018 mengalami penurunan
menjadi sebesar 218,485. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan industri
manufaktur tidak mampu menjaga stabilitas dalam memenuhi kewajiban utang
jangka pendeknya, dengan demikian Current Ratio (CR) menjadi hal yang
penting untuk dijadikan tolak ukur bagi perusahaan untuk membayar dividen

yang didistribusikan kepada para pemegang saham.



Perkembangan Current Ratio (CR)

218,48
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Gambar 1.3 Current Ratio

Tingkat profitabilitas perusahaan dapat mempengaruhi  kebijakan
dividen suatu perusahaan. Profitabilitas menjadi ukuran untuk melihat hasil dari
investasi yang dilakukan perusahaan, semakin tinggi hasil investasi maka posisi
laba perusahaan semakin baik sehingga kemampuan perusahaan untuk
membayar dividen semakin besar. Menurut Kasmir (2017:118), pengertian
profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan untuk mecari
keuntungan atau laba dalam satu periode tertentu. Rasio ini juga dapat
memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen perusahaan yang dapat di
tunjukkan dari laba yang di peroleh dari penjualan atau dari pendapatan
investasi.

Dalam penelitian ini profitabilitas menggunakan Return On
Equity (ROE) yaitu rasio antara laba bersih setelah pajak dengan total modal
(Kasmir2017:118). Perkembangan rata-rata Return On Equity (ROE)
perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2014-2018, mengalami kenaikan dan penurunan yaitu pada tahun 2014 sebesar
40,334 dan pada tahun 2015 turun menjadi sebesar 30,742, berikutnya pada
tahun 2016 mengalami kenaikan menjadi sebesar 37,288 dan pada tahun 2017
mengalami kenaikan menjadi 37,728 tetapi pada tahun 2018 mengalami
penurunan menjadi sebesar 29,437. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan
industri manufaktur tidak mampu menjaga stabilitas kemampuannya dalam
mendapatkan laba, dengan demikian Return On Equity (ROE), menjadi hal yang
penting untuk dijadikan tolak ukur bagi perusahaan untuk membayar dividen

yang didistribusikan kepada para pemegang saham.



Perkembangan Return On Equity (ROE)
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Gambar 1.4 Return On Equity

Posisi solvabilitas perusahaan dapat mempengaruhi kebijakan dividen
suatu perusahaan. Perusahaan dengan hutang yang tinggi cenderung akan
membagikan dividen dalam jumlah yang lebih rendah, dengan demikian posisi
Leverage dengan hutang yang rendah maka kemampuan perusahaan untuk
membayar dividen semakin besar. Menurut Kasmir (2014:153), Leverage adalah
Rasio solvabilitas atau leverage ratio, merupakan rasio yang digunakan dalam
mengukur sejauh mana aktifitas perusahaan dibiayai dengan utang.

Dalam penelitian ini leverage menggunakan Debt to Equity Ratio (DER).
Menurut Simamora (2005 :33), Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio
yang digunakan untuk melihat struktur keuangan perusahaan dengan mengaitkan
jumlah kewajiban dengan jumlah sekuritas pemilik. Sedangkan menurut
(Kasmir 2017: 122) Debt to Equity Ratio (DER) yaitu rasio antara total utang
dengan total modal. Perkembangan rata-rata Debt to Equity Ratio (DER)
perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2014-2018, mengalami penurunan yaitu pada tahun 2014 sebesar 1,040 dan
pada tahun 2015 menjadi sebesar 0,887 berikutnya pada tahun 2016 menjadi
0,847 dan pada tahun 2017 menjadi 0,805 dan selanjutnya pada tahun 2018
menjadi sebesar 0,796. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan industri
manufaktur mampu menjaga stabilitas dalam memenuhi kewajibannya, dengan
demikian Debt to Equity Ratio (DER menjadi hal yang penting untuk dijadikan
tolak ukur bagi perusahaan untuk membayar dividen yang didistribusikan

kepada para pemegang saham.



Perkembangan Debt to Equity Ratio (DER)
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Gambar 1.5 Debt to Equity Ratio

Terdapat beberapa penelitian yang melakukan kajian mengenai pengaruh
Current Ratio (CR), Return On Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER)
terhadap Dividend Policy (DER). Namun masing-masing terdapat perbedaan
dari hasil penemuannya. Pada penelitian yang dilakukan Sri Fitri Wahyuni
(2018) dan Dianti Dianty Putri Purba, Sheren, Valent, Angeline (2019),
dinyatakan bahwa Variabel Current Ratio tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen, dan kontradiktif dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Jelmio Dacosta Saramento dan Made Dana (2016) dan Komang Ayu Novita
Sari, Luh Komang (2015) dimana Current Ratio berpengaruh terhadap
Kebijakan Dividen.

Selanjutnya pada penelitian yang dilakukan Sri Fitri Wahyuni (2018) dan
Dianti Dianty Putri Purba, Sheren, Valent, Angeline (2019), dinyatakan bahwa
Variabel Return On Equity berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen, dan
kontradiktif dengan hasil penelitian yang dilakukan Mardaleni (2014) dan
Rahmawati Dwika Pratiwi, Ely Siswanto, Lulu Nurul Istanto (2016) dimana
Return On Equity tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen.

Kemudian pada penelitian yang dilakukan Sri Fitri Wahyuni (2018) dan
Komang Ayu Novita Sari, Luh Komang (2015), yang dinyatakan bahwa
Variabel Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen, dan
kontradiktif dengan hasil penelitian yang dilakukan Dianti Dianty Putri Purba,
Sheren, Valent, Angeline (2019) dan Mardaleni (2014) serta Halim Usman,Sri
Wahyuni Mustafa (2014) dimana Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh
terhadap Kebijakan Dividen.

Motivasi penulis melakukan pengujian kembali karena disamping kondisi

pada variabel penelitian yang berbeda periodesasinya juga adanya



ketidaksamaan hasil penelitian terdahulu sehingga peneliti mencoba untuk
menguji dengan periode dan sampel perusahaan yang berbeda dengan Judul
Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas dan Leverage Terhadap Kebijakan
Dividen Pada Perusahaan Industri Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa
Efek Indonesia.”
1.2. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan penjelasan dalam latar belakang yang telah diuraikan diatas
dapat diketahui kebijakan dividen (dividend policy) menjadi pertimbangan
penting bagi perusahaan maupun pemegang saham sebagai nilai perusahaan
dalam pandangan investor, dari permasalahan tersebut maka dapat dijelaskan
rumusan masalah yaitu ;

1. Bagaimana deskripsi mengenai Likuiditas, Profitabilitas, Leverage dan
Kebijakan Dividen perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia ?

2. Apakah Likuiditas, Profitabilitas dan Leverage berpengaruh terhadap
Kebijakan Dividen baik secara simultan maupun parsial ?

1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis sebagai
berikut :

1. Deskripsi mengenai Likuiditas, Profitabilitas, Leverage dan Kebijakan
Dividen perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas dan Leverage terhadap Kebijakan
Dividen baik secara simultan maupun parsial.

1.4. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis
a. Sarana untuk menambah wawasan dan pemahaman tentang
pengaruh likuidtas, profitabilitas dan leverage terhadap kebijakan
deviden pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2014-2018
b. Sebagai referensi bagi peneliti-peneliti selanjutnya yang memiliki
minat dan kajian yang sama.
2. Manfaat Praktis



a.

10

Bagi Penulis

Dapat menambah wawasan dan pengalaman langsung untuk
mengetahui bagaimana pengaruh likuidtas, profitabilitas dan
leverage terhadap kebijakan deviden pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018
Bagi Perusahaan

Sebagai bahan masukan dan pertimbangan untuk dapat menilai
kinerja perusahaan terkait dengan faktor yang mempengaruhi

kebijakan deviden.



