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ABSTRAK

Kebijakan dividen merupakan keputusaan laba yang dibagikan pada pemegang saham sebagai
dividen atau sebagai pembiayaan investasi di masa depan. Persentase laba yang dibayarkan
pada pemegang saham sebagai cash dividen yaitu DPR (Dividen Payout Ratio). Penelitian ini
digunakan untuk menguji pengaruh variabel kesempatan Investasi, Leverage, dan Likuiditas
Pada Kebijakan Dividen Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI Periode 2010-2012.
Jumlah populasi dalam penelitian ini sebanyak 391 perusahaan, dengan metode purposive
sampling didapat data sebanyak 72 amatan. Hasil analisis memperlihatkan Kesempatan
Investasi dan Leverage berpengaruh negatif pada Kebijakan Dividen dan Likuiditas
berpengaruh positif pada Kebijakan Dividen. Nilai adjusted R Square 0,294. Ini berarti 29,4%
variasi Kebijakan Dividen dipengaruhi oleh variasi variabel Kesempatan Investasi, Leverage,
dan Likuiditas, sedangkan sisanya sebesar 70,6% dipengaruhi faktor lain diluar model.

Kata kunci: kebijakan dividen, kesempatan investasi, leverage, dan likuiditas

ABSTRACT

Dividend policy is the deciision of the profit will be distribute to shareholders as dividends or
as investment financing in the future . The percentage of earnings paid to shareholders as
dividends cas namely Parliament ( Dividend Payout Ratio ) . This study was conducte to
examine the effectt of the variable investment opportunity , Leverage , and Liquidity On
Dividend Policy Manufacturing Company listed on the Stock Exchange Period 2010-2012.
Total population in this study of 391 companies , with purposive sampling of data obtained as
much as 72 observations . The results show Leverage Investment Opportunity and negative
effect on dividend policy and liquidity has a positive effect on Dividend Policy . Adjusted R
Square of 0.294 . This means that 29.4% of the variation Dividend policy is influenced by the
variation of the variable investment opportunities , leverage , and liquidity , while the
remaining 70.6 % influenced by other factors outside the model .

Keywords : dividend policy , investment opportunities , leverage , and liquidity
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PENDAHULUAN

Kebijakan dividen merupakan untuk menentukan besarnya pendapatan
dibagikan pada pemegang saham & bagian laba yang ditahan perusahaan (Haryetti,
2012). Kebijakan dividen cenderung menjadi salah satu elemen yang dapat diprediksi
perusahaan, dan sebagian besar perusahaan mulai membayar dividen setelah

mencapai kematangan bisnis (Al-Haddad, 2011).

Perusahaan dan manajer keuangan akan memberikan perhatian lebih kepada
kebijakan dividen, karena perusahaan akan berhadapan dengan keraguan akan
memberikan dividen pada pemegang saham, atau akan manahan laba tersebut untuk
investasi pengembangan usaha (Okpara et al., 2010). Fungsi manajemen keuangan

adalah merumuskan pengambilan keputusan investasi, keputusan pendanaan, serta

kebijakan dividen (Silka, 2012).

Investor lebih suka berinvestasi pada perusahaan yang mempunyai kebijakan
dividen relatif stabil atau cenderung naik, karena hal tersebut investor beranggapan
jika berinvestasi pada kebijakan dividen yang stabil maka akan lebih terjamin
pengembaliannya (Achmad dan Rosidi, 2007). Keputusan membeli saham bila harga
saham naik di masa depan dan keputusan menjual saham bila harga saham turun di
masa depan (Terestiani, 2012).

Kebijakan investasi berkaitan dengan pendanaan perusahaan, bila investasi

didanai dengan internal equity hal itu akan berpengaruh pada dividen yang diberikan.
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Bila internal equyti kurang dari dana yang diperlukan kegiatan investasi hal itu dapat
dipenuhi dengan external equity terutama dari saham (Rendhi, 2010).

Selain memperhatikan tingkat kesempatan berinvestasi serta sumber
pendanaan perusahaan, likuiditas perusahaan juga harus diperhatikan sebelum
mengambil keputusan dalam menentukan dividen yang dibayarkan pada pemegang
saham. Likuiditas suatu perusahaan akan menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam mendanai operasional perusahaan serta untuk melunasi kewajiban jangka
pendeknya (Bambang, 2000). Semakin besar kas maka likuiditas perusahaan akan
meningkat. Semakin besar perusahan dapat membayar hutang, semakin besar

kemampuan perusahaan dalam membayar deviden.

METODE PENELITIAN

Lokasi penelitian dilakukan diperusahaan manufaktur di BEI. Objek penelitian
yaitu kebijakan dividen dipengaruhi oleh kesempatan investasi, leverage, dan

likuiditas pada perusahaan manufaktur di BEI periode 2010-2012.

Variabel kesempatan investasi diproksikan dengan CAPBVA, diukur dengan
cara membagi total aktiva tetap dangan total aset. Debt to Total Asset (DAR)
digunakan sebagai alat ukur leverage. Cash ratio adalah ukuran dari rasio likuiditas
yaitu kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya lewat kas
(Joselyn, 2012). Dividen Payout Ratio (DPR) merupakan persentase pendapatan yang

didapat dan didistribusikan pada pemegang saham dalam buku kas. DPR digunakan
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oleh perusahaan untuk membayar dividen pada pemegang saham, DPR ditentukan
oleh laba setelah pajak (Dini, 2009 : 5).

Penelitian ini menggunakan metoda purposive sampling dalam pemilihan
sampel dan sampel keseluruhan yaitu 72 amatan sesuai dengan kriteria sampel yang
telah ditetapkan sebelumnya. Penelitian ini menggunakan regresi linear berganda

sebagai teknik analisis datanya.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Asumsi Klasik

Tabel 1 memperlihatkan nilai sig. = 0,164 > 0,05. Nilai keseluruhan fo/ > 0,1
dan VIF < 10, pada pengujian multikolinearitas. Nilai Sig. masing-masing variabel
pada pengujian heteroskedastisitas > 0,05. Hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai D-W
sebesar 2,113 berada diantara dy dan 4-dy (1,70 < 1,796 < 2,3). Keseluruhan hasil dalam

pengujian asumsi klasik telah membuktikan bahwa tidak terdapat masalah asumsi klasiik.

Tabel 1.
Rekapitulasi Hasil Uji Asumsi Klasik

. Multikol. Autokorelasi
Variabel Norm. Heteros.
Tol VIF
CAPBVA 0,857 1,167 0,342
DAR 0,164 0,794 1,260 2,113 0,323
CASH RATIO 0,921 1,086 0,483

Sumber: Olah Data

Tabel 2 menunjukkan menunjukkan besarnya thigung = -2.172 < tiapel = 1.667, sig. sebesar

0.003 < a = Opada.05,variabel kesempatan investasi (CAPBVA). Ini berarti secara parsial

Kesempatan Investasi berpengaruh negatif dan signifikan pada Kebijakan
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Dividen. Untuk mempertinggi penjualan, perusahaan perlu dana dari sumber internal. Hal
tersebut menyebabkan perusahaan mempunyai sumber dana internal untuk investasi

(Miers, 1977). I0S yang dimiliki perusahaan tidak sama tergantung aktiva yang

dipunyai.
Tabel 2.
Rekapitulasi Ha.sil Regr.esi Lin.ear Berg.anda
Variabel Koefisien Regresi t Sig
CAPBVA -0,370 -2,172 0,033
DAR -0,998 -2,047 0,045
CASH RATIO 0,191 2,883 0,005
R Square = 0,294 Y =0,812-0,370 (X1) - 0,998 (X2) + 0,191 (X3) + ¢

Sumber: Olah Data

Penelitian ini didukung oleh Fitri (2003) yang menyatakan kesempatan investasi

berpengaruh negatif pada kebijakan dividen.

Hasil pengujian variabel /everage menunjukkan besarnya thitung = -2.047 < ttapel

= 1.667 dan besarnya tingkat signifikansi sebesar 0.045 < a = . Ini0O.berarti05
secara parsial Leverage berpengaruh negatif dan signifikan pada Kebijakan
Dividen. Semakin tinggi Leverage, maka semakin rendah kemampuan perusahaan
untuk membayar dividen. Apabila suatu perusahaan mempunyai pinjaman hutang
yang besar, maka dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham juga akan
berkurang. Apabila hutang tersebut telah jatuh tempo, maka perusahaan akan
mengeluarkan kas untuk melunasi hutang yang telah jatuh tempo tersebut.
Berdasarkan dari keadaan tersebut, laba yang dihasilkan akan berkurang sehingga

deviden yang dibayar berkurang (Rizki, 2012).
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Variabel likuiditas yang diproksikan dengan cash ratio menunjukka

menunjukkan besarnya thitung = 2.883 > 1.667 dan besarnya tingkat signifikansi

sebesar 0.005 < a0.05, berarti secara parsial Likuiditas berpengaruh positif
signifikan pada Kebijakan Dividen. Nilai positif dalam variabel cash ratio ini
menunjukkan bahwa adanya peningkatan jumlah kas dan setara kas dalam
perusahaan sehingga dapat meningkatkan dividend payout ratio. Meningkatnya
cash ratio dapat juga meningkatkan harapan investor terhadap kemampuan
perusahaan dalam membagikan dividen. Mollah dan Keasen (2000) menyatakan
bahwa manajemen harus mempertimbngkan cas ratio dalam penentuan kebijakan
dividen. Karena deviden adalah arus kas keluar, sehingga free cash flow tinggi

akan membuat perusahaan lebih fokus kepada pembiayaan dividen.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan pembahasan diatas, maka kesempatan investasi dan /everage
berpengaruh negatif pada kebijakan dividen sedangkan likuiditas menunjukkan
pengaruh positif pada kebijakan dividen. Bagi pihak manajemen disarankan agar
memperhatikan likuiditas dalam membagikan besarnya dividen pada pemegang
saham. Sama halnya dengan para investor yang ingin modalnya ditanamkan pada
perusahaan agar lebih melihat likuiditas perusahaan tersebut sehingga dapat

membantu pengambilan keputusan investasi di masa depan. Bagi peneliti lain agar
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menambah variabel lain, karena nilai adjusted R2 = 29,7% memperlihatkan

kebijakan dividen dipengaruhi oleh variabel lain.
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