BAB |

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Perusahaan yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) seringkali
dihadapkan pada permasalahan penentuan kebijakan dan pembayaran dividen, apakah
manajemen akan mengambil keputusan dengan membagikan laba kepada pemegang
saham sebagai dividen dan apakah manajemen akan menahan dalam bentuk laba yang
ditahan untuk pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Dividen merupakan
laba bersih perusahaan yang sebagian dibagikan kepada pemegang saham berdasarkan
dengan proporsi kepemilikan saham yang dimiliki. Besar kecilnya dividen yang
dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang saham tergantung kepada kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dan kebijakan dividen perusahaan masing-
masing. Kebijakan dividen merupakan sebuah keputusan yang tidak dapat terpisah dari
suatu perusahaan. Sebuah perusahaan yang memperoleh laba akan membuat suatu
keputusan mengenai alokasi dari laba tersebut. Laba perusahaan dapat dibagikan dalam
bentuk dividen kepada para pemegang saham atau dapat pula diinvestasikan kembali
menjadi laba ditahan yang selanjutnya dapat digunakan untuk mendanai kegiatan

operasional perusahaan (Febrianti, 2014).

Menurut (Sartono 2013), kebijakan dividen adalah sebuah keputusan yang
diambil oleh perusahaan terkait dengan dividen, apakah laba akan dibagi kepada

pemegang saham atau investor dalam bentuk dividen atau laba akan ditahan sebagai



laba yang ditahan untuk pendanaan investasi di masa yang akan datang. Tujuan
pembagian dividen adalah untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham,
selain itu tujuan pembagian dividen juga untuk menunjukan likuiditas perusahaan dan

untuk memenuhi kebutuhan para pemegang saham akan pendapatan riil.

Menurut Hermuningsih, (2014) investor yang menanamkan modalnya pada
saham sebuah perusahaan memiliki tujuan utama untuk memperoleh pendapatan atau
pengembalian investasi baik berupa pendapatan dividend (dividend yield) dan capital
gain. Capital gain adalah selisih lebih antara harga beli dengan harga jual saham,
sedangkan dividen adalah keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada pemegang
saham. Seringkali investor dan pihak manajemen memiliki kepentingan yang berbeda.
Pihak investor cenderung tidak menyukai manajemen, dimana pihak manajemen
mengutamakan kepentingan pribadinya. Pihak investor menganggap bahwa
kepentingan pribadi dari pihak manajemen akan mengurangi tingkat keuntungan yang
diperoleh perusahaan. Manajer dan pihak investor adalah pihak-pihak yang
mempunyai kepentingan masing-masing dalam perusahaan dan seringkali kepentingan
pihak tersebut bertentangan. Perbedaan kepentingan seperti ini seringkali

menimbulkan konflik, yang disebut dengan konflik keagenan.

Darman, (2014) mengungkapkan manajer sebagai agen yang diberi amanat oleh
pemegang saham untuk membuat keputusan yang dapat memaksimumkan kekayaan

pemegang saham telah menciptakan konflik potensial atas kepentingan masing-masing



pihak yang disebut dengan konflik keagenan (agency conflict) dalam konteks teori

keagenan (agency theory).

Menurut Amidu dan Abor (2013), menyatakan bahwa dividen dapat berperan
sebagai mekanisme untuk mengatasi masalah keagenan. Peningkatan pembayaran
dividen akan mendorong perusahaan untuk mencari sumber pendanaan eksternal di
pasar modal. Dividen dapat menjadi alat monitoring untuk mengontrol perilaku para
manajer. Perusahaan harus menentukan kebijakan dividen yang tepat untuk menangani
masalah yang timbul oleh pemberian dividen. Perusahaan perlu membuat kebijakan
tentang besarnya laba yang dibagikan kepada pemegang saham atau disebut Dividend
Payout Ratio. Jika perusahaan meningkatkan laba yang ditahan untuk meningkatkan
investasi, maka tingkat pembayaran dividen akan makin rendah. Persentase dari
pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai dividen adalah

rasio pembayaran dividen (divident payout ratio).

Pemegang saham mengaharapkan keuntungan dari dividen perusahaan dan
capital gain. Capital gain diperoleh dapat diperoleh jika harga saham pada saat ini
lebih tinggi jika dibandingkan dengan harga saham pada saat pembelian. Dividen
memiliki resiko yang lebih rendah daripada capital gain. Hal ini dikarenakan dividen
diterima menurut dasar periode berjalan secara teratur sementara prospek realisasi
capita; gain diperoleh secara tidak menentu saat penjualan saham, artinya untuk
memperoleh capital gain harus dapat memperkirakan bahwa harga saham yang akan

datang lebih besar daripada harga saham pada saat pembelian. Pemegang saham



mempunyai tujuan utama dalam menanamkan dananya ke dalam perusahaan yaitu
untuk mencari pendapatan atau tingkat kembalian investasi (return) baik berupa
pendapatan dividen (dividen yield) maupun pendapatan dari selisih harga jual saham
terhadap harga belinya (capital gain). Para pemegang saham umumnya menginginkan
pembagian pembagian dividen yang relatif stabil karena dengan stabilitas dividen dapat
meningkatkan kepercayaan pemegang saham terhadap perusahaan sehingga
mengurangi ketidakpastian pemegang saham dalam menanamkan dananya ke dalam

perusahaan.

Kebijakan dividen perusahaan sendiri tergambar pada dividend payout
rationya, yaitu persentase laba yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai, artinya
besar kecilnya dividend payout ratio akan mempengaruhi keputusan investasi para
pemegang saham dan disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan.
Pertimbangan mengenai dividend payout ratio ini diduga sangat berkaitan dengan
Kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan dengan kinerja keuangan yang bagus maka
perusahaan tersebut akan mampu menetapkan besarnya dividend payout ratio sesuai
dengan harapan pemegang saham dan tentu saja tanpa mengabaikan kepentingan

perusahaan untuk tetap sehat dan tumbuh (Arimawati, 2014).

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan bagian dari leverage ratio yang
digunakan untuk mengukur proporsi penggunaan hutang dan ekuitas yang digunakan
dalam kegiatan operasional perusahaan. DER mengukur besar kecilnya penggunaan

hutang dibandingkan modal sendiri perusahaan. Perusahaan yang memiliki nilai DER



yang tinggi mencerminkan risiko keuangan perusahaan tersebut semakin besar karena
hutang akan menimbulkan keterikatan yang tetap bagi perusahaan berupa kewajiban
untuk membayar beban bunga beserta cicilan kewajiban pokok secara periodik,

dibandingkan dengan perusahaan yang rasio DER-nya lebih rendah (Kasmir 2013)

Sutrisno, (2013) menyatakan bahwa, rasio hutang dengan modal sendiri (debt
to equity ratio) merupakan imbangan antara hutang yang dimiliki perusahaan dengan
modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin sedikit dibanding
dengan hutangnya. Bagi perusahaan, sebaiknya besarnya hutang tidak boleh melebihi
modal sendiri agar beban tetapnya tidak terlalu tinggi. Menurut penelitian Anggun
Putri dan Farida Titik (2015) debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Sementara hasil penelitian Yuli Chomsatu (2015) menunjukan bahwa debt to
equity ratio berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian dapat

disimpulkan variabel debt to equity ratio perlu dilakukan penelitian.

Tommy, (2014) terdapatnya free cash flow di dalam perusahaan dapat
meningkatkan nilai perusahaan Kas bebas yang tinggi menunjukkan perusahaan
tersebut memiliki surplus dana internal yang tinggi. Surplus ini akan meningkatkan
kemampuan perusahaan dalam hal membayar atau melunasi kewajiban jangka pendek
dan jangka panjang. Sehingga menunjukkan kemampuan yang tinggi bagi perusahaan
dalam menghadapi kesulitan keuangan di masa depan yang akibatnya akan

mendapatkan respon positif dari investor di pasar.



Brigham dan Daves (2014) mengungkapkan bahwa Aliran kas bebas
merupakan aliran kas sesungguhnya yang tersedia untuk dibagikan kepada pemegang
saham dan kreditur setelah perusahaan menginvestasikan ke dalam aktiva tetap dan
modal kerja yang diperlukan untuk mempertahankan operasional perusahaan. Dari
penelitiannya mengatakan bahwa free cash flow merupakan kas yang berlebih
diperusahaan yang seharusnya dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk
dividen. Pembagian tersebut dapat dilakukan setelah perusahaan melakukan
pembelanjaan modal (capital expenditure) seperti pembelian aset tetap secara tunai.
Free cash flow (FCF) diwakili oleh rasio free cash flow dibagi dengan total aktiva.
Semakin kecil rasio ini menunjukkan bahwa laba yang diperoleh perusahaan cenderung
digunakan untuk membayar dividen, sehingga laba yang digunakan untuk membiayai
aktiva perusahaan semakin kecil. (Sutrisno, 2013). Hasil penelitian Robi Suherman dan
Kartina (2015) menunjukan free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Sementara itu menurut Nur dan Hasudungan (2017) menunjukan free cash flow tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijkan dividen. Dengan adanya
perbedaan hasil penelitian terdahulu, Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel free

cash flow perlu dilakukan penelitian kembali.

Growth menunjukkan pertumbuhan assets dimana assets merupakan yang
paling sering digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Semakin cepat
pertumbuhan perusahaan membuat perusahaan membutuhkan banyak biaya untuk

membiayai pertumbuhannya tersebut. Sehingga semakin besar bagian dari pendapatan



yang ditahan dalam perusahaan berarti semakin kecil dividen yang dibayarkan. Growth
perusahaan merupakan perubahan total asset baik berupa peningkatan atau penurunan
yang dialami perusahaan selama satu periode atau satu tahun. Tania, (2014)
mengatakan bahwa setiap ada penambahan laba yang ditahan berarti ada penambahan
modal sendiri dalam perusahaan yang diperoleh dengan biaya murah. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa semakin tinggi pertumbuhan aset maka semakin tinggi pendanaan

internal yang dapat mengurangi laba sehingga DPR semakin kecil.

Growth (perusahaan perusahaan) yang mengalami pertumbuhan akan
membutuhkan tambahan modal yang lebih banyak terutama apabila harus membeli
barang modal, maka dari itu dividen yang dibagikan menjadi rendah atau sedikit
(Sitangga, 2013). Semakin banyak laba yang ditahan untuk pertumbuhan perusahaan,
maka akan semakin kecil dividen yang dibayarkan. Menurut Olivia dan Ida (2016) hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa variabel growth berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen. Sementara itu penelitian Anggun Putri dan
Farida Titik (2015) menunjukkan bahwa growth berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Dikarenakan adanya perbedaan hasil pada penelitian terdahulu
terhadap growth, dapat disimpulkan bahwa pada Growth perlu dilakukan penelitian

kembali.

Size (ukuran perusahaan) merupakan indikator kinerja sebuah perusahaan bagi
para investor. Ukuran perusahaan biasanya dinilai dari besarnya aset yang dimiliki oleh

suatu perusahaan. Ketika perusahaan memiliki total aset yang sangat besar, maka dapat



dikatakan bahwa perusahaan tersebut adalah perusahaan besar dengan kinerja yang
berkembang. Yuli Chomsatu (2015) dalam penelitiannya menyatakan bahwa ukuran
perusahaan menunjukkan tidak ada pengaruh yang siginifikan terhadap kebijakan
dividen. Dian Lestari (2017) hasil penelitiannya menunjukan bahwa size berpengaruh

secara positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan latar belakang permasalahan yang diungkapkan beberapa
penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang berbeda-beda, untuk itu peneliti tertarik
untuk melakukan penelitian tentang dividen. Penelitian ini membatasi penelitian
terhadap faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, yaitu debt to equity ratio, free
cash flow, growth dan ukuran perusahaan. Maka penelitian ini diberi judul:
“PENGARUH DEBT TO EQUITY RATIO, FREE CASH FLOW, GROWTH DAN
SIZE TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN” (Studi Empiris pada Perusahaan

Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 2013-2017).

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan penelitian terdahulu faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividen menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Dari permasalahan di atas dapat

dirumuskan (research questions) sebagai berikut:

1. Apakah debt to equity ratio berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan yang terdaftar di BEI ?



1.3

Apakah free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan yang terdaftar di BEI?

Apakah growth berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang
terdaftar di BEI?

Apakah size berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang

terdaftar di BEI?

Batasan Masalah

Penelitian ini berfokus pada faktor- faktor yang mempengaruhi kebijakan

dividen meliputi : debt to equity ratio, free cash flow, growth, dan size pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017.

1.4

Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

Untuk menganalisis dan menguji secara empiris pengaruh debt to equity ratio
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di BEI.
Untuk menganalisis dan menguji secara empiris pengaruh free cash flow
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di BEI.
Untuk menganalisis dan menguji secara empiris pengaruh growth terhadap

kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di BEI.
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4, Untuk menganalisis dan menguji secara empiris pengaruh size terhadap

kebijkan dividen pada perusahaan yang terdaftar di BEI.

1.5 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi beberapa pihak,

diantaranya yaitu:

1. Bagi Penulis
Peneliti baik secara langsung maupun tidak langsung akan menerima teori-teori
yang telah didapat selama masa perkuliahan, serta menambah manfaat dan
pengetahuan mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen
pada perusahaan manufaktur.

2. Bagi manajemen perusahaan
Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak manajemen
perusahaan yang dapat digunakan sebagai masukan atau dasar untuk
meningkatkan Kkinerja perusahaan. Sedangkan bagi perusahaan dapat
memberikan informasi tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividen sehingga dapat dijadikan bahan pertimbangan pengambilan keputusan
berinvestasi.

3. Bagi Akademik
Penelitian ini dapat dijadikan bahan perbandingan bagi mahasiswa yang

melakukan penelitian dengan permasalahan utama sebagai sumbangan
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pemikiran dan penulisan serta menambah koleksi bacaan ilmiah pada

perpustakaan Universitas AKI.

1.6 Sistematika Penulisan

Penulisan skripsi disajikan dalam bab dengan sistematika sebagai berikut:

BAB | :

BAB Il :

BAB Il :

PENDAHULUAN

Bab ini merupakan bagian pendahuluan yang berikankan latar belakang
permasalahan, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta

sistematika penelitian.

LANDASAN TEORI

Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai tinjauan pustaka yang
didalamnya berisi landasan teori sebagai dasar penelitian ini berupa
pengertian, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan hipotesis yang

akan diuji dalam penelitian ini.

METODE PENELITIAN

Dalam bab ini akan dijelaskan tentang variabel penelitian dan definisi
operasional, populasi dan pengambilan sampel, jenis data dan sumber

data, metode pengumpulan data dan metode analisis.



BAB IV :

BAB YV :

BAB VI :
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GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai gambaran umum perusahaan,
objek penelitian meliputi data-data dan hal-hal lain yang dapat
digunakan untuk menjelaskan permasalahan yang dibahas pada instansi

yang diteliti.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan diuraikan tentang proses pengolahan data dan

analisis hasil penelitian.

PENUTUP

Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang dilakukan,
keterbatasan dan saran yang ddiberikan berdasarkan hasil dari analisis

data dan pembahasan.
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