
BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Kebijakan dividen adalah keputusan mengenai penggunaan laba yang

diperoleh  perusahaan,  apakah  laba  yang  diperoleh  akan  dibagikan  kepada

investor dalam bentuk dividen ataukah laba yang diperoleh ditahan sebagai

laba ditahan (Sartono, 2001). Kebijakan dividen mengandung informasi yang

sangat  penting  bagi  investor.  Kurangnya  ketersediaan  data  dan  kurang

akuratnya data membuat investor lebih menekankan kepada informasi yang

berkenaan dengan dividen daripada dengan laba yang dilaporkan perusahaan.

Investor seringkali tidak mendapatkan informasi yang akurat tentang kinerja

perusahaan  dan  karena  laporan  keuangan  juga  berpotensi  untuk  tidak

disajikan  dengan  benar,  maka  perhatian  investor  dapat  bergeser  kepada

pembayaran  dividen  perusahaan.  Konsekuensinya,  kebijakan  dividen

perusahaan dipandang sebagai cermin dari harapan manajemen atas kinerja di

masa  mendatang  (Gumanti,  2013).  Akan  tetapi  pada  prakteknya  terjadi

perbedaan  kepentingan  antara  investor  dengan  perusahaan  terkait  dengan

pembayaran  dividen.  Perusahaan  menginginkan  laba  ditahan  yang  besar

untuk  investasi  yang  dianggap  mampu  memberikan  keuntungan,  namun

perusahaan yang memiliki  free cash flow besar membuat manajemen boros

dan  tidak  disiplin  dalam  menganggarkan  belanja  modal  dan  investasinya

sementara investor menginginkan laba yang diperoleh perusahaan dibagikan
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dalam bentuk dividen (Martin, 1999). Perbedaan kepentingan antara investor

dengan  manajemen  perusahaan  itulah  yang  dinamakan  dengan  agency

probem.  Dividen  merupakan  kompensasi   yang  diterima  oleh  pemegang

saham  disamping  capital  gain (Hanafi,  2014).  Capital  Gain  adalah

keuntungan yang diperoleh  sebagai  akibat  adanya  perubahan harga  saham

(Ary, 2013)

Selain agency problem di Indonesia sampai saat ini juga masih terjadi

perbedaan  pendapat  mengenai  pembayaran  dividen,  apakah  dividen  harus

dibayarkan  kepada  pemegang  saham  atau  tidak  dan  berapa  jumlahnya.

Sehingga kebijakan dividen ini masih menjadi teka teki di kalangan peneliti

dan  merupakan suatu  topik  yang menarik  untuk dibahas  dalam penelitian.

Terdapat  teori  ketidak  relevanan  dividen  yang  merupakan  teori  dari

Modigliani  dan  Miller.  Pada  teori  ini  Modigliani  dan  Miller  berpendapat

bahwa  kesejahteraan  pemegang  saham  tidak  tergantung  pada  laba  yang

dibagikan  dalam bentuk  dividen.  Jika  perusahaan  tidak  membagikan  laba

dalam bentuk dividen pada tahun ini,  maka dividen yang dibayarkan pada

periode  berikutnya  lebih  besar  karena  merupakan  akumulasi  dari  tahun

sebelumnya dan keuntungan dari laba yang ditahan. Tetapi teori ini berlaku

ketika pasar dianggap sempurna, yaitu semua investor adalah rasional, tidak

ada  biaya  emisi  saham,  tidak  adanya  pajak,  serta  tidak  ada  yang  mampu

memprediksi harga saham. Pada kenyataannya, saat ini pasar tidak sempurna,

adanya biaya emisi saham baru, adanya pajak penjualan transaksi saham, dan

harga saham mampu diprediksi. Dengan adanya kondisi itu, ada pula teori
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yang bertentangan dengan teori dari Modigliani dan Miller. Teori burung di

tangan (Bird In The Hand Theory) merupakan teori dari  Gordon dan John

Lintner, pada teori ini mengatakan bahwa investor lebih tertarik dengan laba

bersih perusahaan yang dibagikan sebagai dividen daripada laba yang ditahan

untuk investasi  yang dianggap memiliki  net present value positif  sehingga

mampu memberikan keuntungan yang lebih besar di tahun mendatang dan

membagikan  dividen  kepada  investor  yang  lebih  besar  pula.  Hal  ini

diilustrasikan  seperti  satu  burung  yang  ada  ditangan  lebih  pasti  daripada

seribu  burung  yang  berterbangan  dilangit,  karena  satu  burung  yang  ada

ditangan sudah pasti menjadi milik kita, sementara seribu burung yang ada

dilangit walaupun jumlahnya lebih banyak namun belum tentu menjadi milik

kita.  Selain  teori  dari  Gordon  dan  Jhon  Lintner  ada  juga  teori  dari

Litzenberger  dan  Ramaswamy  yang  berargumen  bahwa  investor  lebih

memilih  capital  gain  daripada  dividen.  Argumen  ini  disebut  dengan  teori

preferensi pajak. Argumen ini berdasarkan pajak dividen lebih tinggi daripada

capital gain yang saat ini pajak dividen 10% dari dividen yang dibayarkan

untuk  pajak  dividen  dengan  investor  domestik  serta  20%  untuk  investor

asing, sedangkan pajak penjualan saham hanya 0,1% dari nilai jual saham,

serta  pajak  dividen  harus  dibayarkan  langsung  setelah  dividen  dibagikan,

sedangkan pajak capital gain dibayarkan setelah saham dijual (Hanafi, 2014)

Profitabilitas  mengukur  efektivitas  manajemen  secara  keseluruhan

yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam

hubungannya  dengan  penjualan  maupun  investasi.  Semakin  baik  rasio
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profitabilitas  maka  semakin  baik  menggambarkan  kemampuan  tingginya

perolehan  keuntungan  perusahaan  (Fahmi,  2011).  Perolehan  keuntungan

perusahaan  inilah  yang  nantinya  akan  dibagikan  sebagai  dividen  kepada

investor ataupun akan digunakan oleh perusahaan untuk membiayai investasi

yang  dianggap  memiliki  net  present  value positif.  Sehingga  rasio

profitabilitas  ini  dapat  dijadikan  sebagai  bahan  pertimbangan  manajemen

perusahaan  dalam  membagikan  dividen  kepada  investor  atau

menginvestasikan kembali untuk pengembangan perusahaan. 

Likuiditas merupakan gambaran kemampuan suatu perusahaan dalam

memenuhi  kewajiban  jangka  pendeknya  secara  lancar  dan  tepat  waktu

sehingga likuiditas sering disebut dengan short term liquidity (Fahmi, 2011).

Perusahaan  dengan  tingkat  likuiditas  tinggi  memiliki  kemampuan  untuk

memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. Hal ini membuat investor

tertarik  untuk  menanamkan  modalnya  kepada  perusahaan  dengan  alasan

perusahaan yang memiliki liquiditas tinggi memiliki keleluasaan dalam hal

pendanaan  karena  kewajiban-kewajiban  jangka  pendek  sudah  mampu

terpenuhi, sehingga apabila ada laba perusahaan pada periode tertentu sangat

besar kemungkinannya perusahaan untuk membagikan dividen. 

Leverage  adalah  mengukur  seberapa  besar  perusahaan  dibiayai

dengan hutang. Penggunaan hutang yang terlalu tinggi akan membahayakan

perusahaan karena perusahaan akan masuk dalam kategori  extreme leverage

(hutang ekstrim) yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat hutang yang tinggi

dan sulit untuk melepaskan beban hutang tersebut (Fahmi, 2011). Perusahaan
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yang memiliki hutang tinggi memiliki risiko yang tinggi karena perusahaan

harus  membayar  beban  pokok  dan  bunga  dari  hutang  tersebut.  Hal  ini

membuat  cash perusahaan  berkurang  untuk  membayar  pokok  dan  bunga

hutang sehingga mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam membagikan

dividen.

Ukuran  perusahaan  bisa  diukur  dengan  menggunakan  total  aktiva,

penjualan, atau modal dari perusahaan tersebut. Salah satu tolak ukur yang

menunjukkan  besar  kecilnya  perusahaan  adalah  ukuran  aktiva  dari

perusahaan  tersebut.  Perusahaan  yang  memiliki  total  aktiva  besar

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan

dimana  dalam  tahap  ini  arus  kas  perusahaan  sudah  positif  dan  dianggap

memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu yang relatif lama, selain itu

juga mencerminkan bahwa perusahaan relatif lebih stabil dan lebih mampu

menghasilkan  laba  disbanding  perusahaan  dengan  total  aset  yang  kecil.

Ukuran  perusahaan  yang  didasarkan  pada  total  aset  perusahaan  atau  total

penjualan dimana perusahaan dengan ukuran yang lebih besar diperkirakan

akan  mempunyai  kemampuan  untuk  menghasilkan  laba  yang  lebih  besar,

sehingga biasanya mampu membayar dividen yang lebih tinggi dibandingkan

perusahaan kecil (Dhira, 2014).

Penelitian  ini  juga  didasarkan  pada  research  gap,  yaitu  ketidak

konsistenan  hasi  dari  beberapa  penelitian.  Hasil  penelitian  dari  Budiarso

(2014),  Hadianto  (2010),  dan  Halim  (2013)  menunjukan  profitabilias

berpengaruh positif  terhadap kebijakan dividen.  Sementara hasil  penelitian
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dari Sari (2015) dan Lopolusi (2013) menunjukan  hasil profitabilitas tidak

berpengaruh  terhadap  kebijakan  dividen.  Hasil  penelitian  dari  Budiarso

(2014),  dan  Lopolusi  (2013)  menunjukan  likuiditas  tidak  berpengaruh

terhadap kebijakan dividen. Sementara hasil penelitian dari Sari (2015), dan

Malik (2013) menunjukkan likuiditas perpengaruh positif terhadap kebijakan

dividen. Hasil peneltian dari Budiarso (2014), dan Putri (2013) menunjukan

leverage  tidak  berpengaruh  terhadap  kebijakan  dividen.  Sementara  hasil

penelitian  Satmoko  (2012),  dan  Hadianto  (2010)  menunjukan  leverage

berpengaruh  positif  terhadap  kebijakan  dividen.  Hasil  penelitian  dari

Budiarso  (2014),  dan  Satmoko  (2012)  menunjukan  ukuran  perusahaan

berpengaruh positif  terhadap kebijakan dividen.  Sementara hasil  penelitian

dari Lopolusi (2013), dan Putri (2013) menunjukkan ukuran perusahaan tidak

tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Penelitian ini  merupakan replikasi  dari  penelitian Novi  S.  Budiarso

(2014) yang berjudul “Mengapa Perusahaan Membayar Dividen?”. Penelitian

ini  menggunakan  perusahaan  yang  membagikan  dividend  dan  perusahaan

yang  tidak  membagikan  dividen  karena  ingin  mengetahui  mengapa  ada

perusahaan yang membagikan dividend dan tidak membagikan dividen serta

faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Dari pemaparan diatas penulis

mengambil judul penelitian “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Leverage,

dan Ukuran Perusahaan Terhadap Probabilitas Pembagian Dividen”.

6



B. Rumusan Masalah

Pada penelitian terdahulu terdapat banyak faktor yang mempengaruhi

kebijakan  dividen  seperti  profitabilitas,  ukuran  perusahaan,  leverage, dan

likuiditas. Maka dari itu rumusan masalah pada penelitian ini adalah:

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kemungkinan dibayarkannya

dividen?

2. Apakah  likuiditas berpengaruh  terhadap  kemungkinan  dibayarkannya

dividen?

3. Apakah  leverage berpengaruh  terhadap  kemungkinan  dibayarkannya

dividen?

4. Apakah  ukuran  perusahaan  berpengaruh  terhadap  kemungkinan

dibayarkannya dividen?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dibuat diatas, maka tujuan

pelenitian pada penelitian ini adalah :

1. Menganalisis  pengaruh  profitabilitas  terhadap  kemungkinan

dibayarkannya dividen.

2. Menganalisis  pengaruh  likuiditas  terhadap  kemungkinan  dibayarkannya

dividen.

3. Menganalisis  pengaruh  leverage terhadap  kemungkinan  dibayarkannya

dividen.
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4. Menganalisis  pengaruh  ukuran  perusahaan  terhadap  kemungkinan

dibayarkannya dividen.

D. Manfaat Penelitian

Dari  hasil  penelitian ini,  diharapkan mampu memberi manfaat baik

secara  teoritis,  maupun  praktis  bagi  perusahaan,  penilis  dan  peneliti

selanjutnya.

1. Manfaat teoritis

Secara  teoritis  penelitian  ini  diharapkan  dapat  memperkuat  penelitian

sebelumnya serta dapat memperkuat teori tentang kebijakan dividen yang

dilihat dari profitabilitas, likuiditas, leverage, dan ukuran perusahaan. 

2. Manfaat praktis

a. Bagi perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi perusahaan

terutama berkenaan dengan kebijakan dividen perusahaan,  sehingga

dapat mengurangi masalah keagenan di perusahaan.

b. Bagi penulis

Penelitian  ini  diharapkan  dapat  memberikan  dan  menambah

pengetahuan,  wawasan,  serta  gambaran  aplikasi  teori-teori  yang

diperoleh di bangku kuliah juga mengetahui bagaimana penerapannya

di lapangan khususnya mengenai kebijakan dividen.
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c. Bagi peneliti selanjutnya

Penelitian  ini  diharapkan  dapat  digunakan  sebagai  referensi  dalam

penelitian berikutnya berkaitan dengan pembahasan dalam penelitian

ini.
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