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1.1 Latar Belakang Masalah
Tujuan utama dari setiap perusahaan adalah untukaksmalkan

kesejahteraan para pemegang sahdnaréholders). Perusahaan yang sudah
IPO (nitial Public Offering) atau yang lebih dikenal dengan istilah
perusahaamo public dapat memaksimalkan kesejahteraan para pemegang
saham salah satunya adalah dengan cara membagildand

Dividen adalah distribusi arus atau akumulpsnghasilan kepada
pemegang saham berdasarkan kepemilikan saham, &tiak (2004:902)
menyatakan bahwa dividen adalah pembagian keuntukgada pemegang
saham dari suatu perusahaan secara proporsional sesigan jumlah saham
yang dipegang oleh masing-masing pemilik. Sedangkanurut Ling,et al
(2007) dividen biasanya dibayar tunai, tapi kadeagang dibayar dalam
saham atau properti lainnya. Perusahaan selalu anekebijakan dividen
yang optimal, antara lain untuk mencapai keseimbarantara dividen saat
ini, pertumbuhan di masa depan, dan memaksimalkargah saham
perusahaan.

Keputusan pembayaran dividen merupakan ssdéh komponen dasar
dari kebijakan perusahaan dan dipandang sebagajiaisg menarik dalam
literatur keuangan. Dividen merupakan apresiasiatdgip pemegang saham
untuk investasi dan tanggungan risiko mereka yargantung pada beberapa

faktor (Kouki dan Guizani, 2009). Namun tidak mudahgi perusahaan



untuk bisa menetapkan kebijakan pembagian divigan pemegang saham.
Kebijakan dividen perusahaan harus diatur dengak kerena memiliki
implikasi bagi para pemangku kepentingan seperthajes perusahaan,
pemegang saham dalebt holders. Alam dan Hossain (2012) menyatakan
bahwa Kebijakan dividen dirumuskan oleh dewan diralari perusahaan
untuk membuat keputusan berapa banyak pendapatarg yakan
didistribusikan di antara para pemegang saham aelmabalan mereka untuk
melakukan investasi di perusahaan yang diberikéamdaentuk dividen dan
berapa banyak akan dipertahankan dalam perusatedmygas suatu laba
ditahan (etained earnings).

Pada kenyataannya, perusahaan dapat merkbaydividen apabila
perusahaan menghasilkan lalpactit) dari aktifitas yang dilakukan. Dalam
hal ini dividen tunai ¢ash dividend) yang dibayarkan. Laba inilah yang akan
menjadi dasar pembagian dividen, seberapa besansgheran akan
membayarkan dividen kepada para pemegang saham.

Menurut Wirjolukito,et al dalam Suharli (2007) menyatakan bahwa
pihak manajemen akan membayarkan dividen untuk regkam sinyal
mengenai keberhasilan perusahaan dalam membukubin inyal tersebut
menyimpulkan bahwa kemampuan perusahaan untuk nyambsividen
merupakan fungsi dari keuntungan. Perusahaan yargmperoleh
keuntungan cenderung akan membayar porsi keuntoggalebih besar
sebagai dividen. Semakin besar keuntungan yangragbe maka akan

semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk memiokviden.



Dengan demikian profitabilitas mutlak diperlukantukhperusahaan apabila
hendak membayar dividen. Pada tahun 2012, lab#&hefs Gudang Garam
Tbk (GGRM) mengalami penurunan dibandingkan 20ika 2011 laba
bersih perusahaan mencapai Rp. 4.9 trilyun, taHut? zhanya Rp. 4.07
trilyun. Penurunan keuntungan itu juga berimplikgsada penurunan
pembagian deviden. Tahun 2010 deviden yang dibagiedesar Rp. 880,
2011, naik menjadi Rp. 1,000 dan tahun 2012 dipatugurun menjadi Rp.
800.

Pinjaman kepada pihak eksternaldrage) juga dapat digunakan untuk
memenuhi pembayaran dividen tunai ketika perusahasengalami
kekurangan dana internal untuk memberikan sinyak deepada para
pemegang saham. Menurut Siregar (2005) dalam Buotliy§2010)
menyatakan bahwa perusahaan yang tidak memilikia daternal yang
memadai tetapi bermaksud mempertahankan dividen manjalankan
investasi akan mengeluarkan utang untuk membayateti dan melakukan
investasi. Alasan perusahaan yang akan melakukanbipgaan lebih
memilih  menggunakan sumber dana utang karena eraisa dapat
memperoleh manfaat pajak karena utang menimbulldoarb bunga yang
dapat mengurangi pajak dan perusahaan dapat tezappentahankan atau
bahkan meningkatkan jumlah dividen yang dibayarkzada investor,
sehingga akan menimbulkan respon positif dan mekinkan peningkatan

harga saham perusahaan.



Sebaliknya, menurut Brigham dan EhrhardamiaSuharli dan Harahap
(2004) menyatakan bahwa semakin bedeaverage perusahan maka
cenderung untuk membayar dividennya lebih rendaigale tujuan untuk
mengurangi ketergantungan pada pendanaan secatarneks Sehingga
semakin besar proporsi hutang yang digunakan ustuktur modal suatu
perusahaan, maka akan semakin besar pula jumlahjikewnya yang akan
mempengaruhi besar kecilnya dividen yang akan dibag

Selain profitabilitas dateverage, growth merupakan salah satu faktor
yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Ketikeugahaan sudao
public, dapat dipastikan akan mengalami tingkat perturabugrowth) yang
pesat. Hal itu tercermin dari aspek keuangan damkeoangan perusahaan
yang meningkat. Dari aspek keuangan seperti modalg ymeningkat,
berkurangnyacost of fund dan dapat memperbaiki struktur keuangan
perusahaan. Sedangkan dari aspek non-keuanganti separingkatnya
kepercayaan masyarakat dan meningkatnya profesmoraldalam rangka
pemasaran perusahaan dan ekspansi bisnis ataagaeriusaha.

Pada tahun 2012, PT Surya Esa Perkasa T®RAJEtidak membagikan
dividen karena membutuhkan banyak dana dalam kmaeks untuk
memproduksi LPG dan pembangunan pabrik amoniak lunelanak
usahanya, PT Panca Amara Utama (PAU). Bahkan Pd Sigpermarket Tbk
(HERO) sama sekali tidak membayarkan dividennyansall3 tahun terakhir
untuk berekspansi memperluas gerai-gerainya. %alyali walaupun PT

Gudang Garam Tbk perseroan pada 2011 dan 2012 to&aredana untuk



pertambahan fasilitas produksi untuk dua produkkok mild, yakni GG
Mild dan Pro Mild serta mengalami penurunan labasibepada tahun 2012,
PT Gudang Garam Tbk tetap membayarkan dividennyah lesedikit
dibandingkan tahun 2011.

Oleh sebab itu, semakin cepat pertumbuhaiusperusahaan dapat
mempengaruhi pembayaran dividen karena kebutuham @#na perusahaan
semakin tinggi dan perusahaan cenderung lebih niemituk menahan
labanya dibandingkan membayar dividen. Menurut Tsofon (2005)
tingkat pertumbuhan perusahaan merupakan salah fattor yang
mempengaruhi kebijakan dividen.

Berlawanan dengan pendapat umum, fakta daahwa perusahaan
memperlihatkan laba ditahan yang besar dalam nédetamenunjukkan kas
yang tersedia untuk pembayaran dividen. Posisvakikuid perusahaan saat
ini termasuk kas, pada dasarnya tergantung padarnyes laba ditahan.
Secara historis, perusahaan dengan laba ditahay lyesar telah sukses
menghasilkan kas dari operasi. Namun dana ini lidasgestasikan kembali
untuk perusahaan dalam jangka pendek atau digunakark membayar
hutang yang jatuh tempo. Maka, perusahaan bisaasamgnguntungkan dan
masih kekurangan kas. Karena dividen dibayar dédleanmuk kas, dan bukan
dengan laba ditahan, perusahaan harus memiliki ukask pembayaran
dividen. Dari sini, posisi likuiditas punya tanggam langsung terhadap

kemampuan membayar dividen.



Pada penelitian yang dilakukan oleh Alam Hassain (2012), likuiditas
digunakan sebagai variab@&hdependent untuk mengetahui pengaruhnya
terhadap tingkat pembayaran dividelividend rate). Oleh sebab itu, penulis
memutuskan untuk mengunakan likuiditas sebagaalvahindependent guna
mengetahui pengaruhnya terhadap kebijakan pembraglariden perusahaan.

Pada penelitian sebelumnya, data yang digumaebagian besar hanya
satu dari tiga sektor yang ada pada perusahaanfak&unuyang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu sektor industrsaladan kimia, sektor
aneka industri serta sektor industri barang danstiosi. Maka penulis
tertarik untuk menggunakan seluruh data perusamaanufaktur di BEI
untuk mengetahui variabéhdependent apa saja yang dapat mempengaruhi
kebijakan dividen (variabalependent) serta menggunakan kriteria pemilihan
sampel dengan memilih perusahaan manufaktur yacarasderturut-turut
terdaftar di BEI selama periode penelitian dan Isieas dalam membayarkan
dividen kepadanvestor pada periode penelitian ini. Hasil penelitian akan
memberikan informasi pengaruh profitabilitateverage, growth dan
likuiditas terhadap kebijakan dividen pada peruaahmanufaktur di BEI
yang konsisten dalam menggunakan laba bersih unarkbayarkan dividen
kepada paranvestor.

Berdasarkan uraian dan permasalahan paalaatakang diatas maka
penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengmmul “Pengaruh
Profitabilitas,Leverage, Growth Dan LikuiditasTerhadap Kebijakan Dividen

Perusahaao Public Sektor Manufaktur Di BEI Periode 2008-2011"



1.2 Rumusan M asalah

Berdasarkan penjelasan latar belakang diatasaka dapat

diidentifikasikan masalah-masalah yang relevan dergenelitian ini adalah

sebagai berikut:

1.

Bagaimana deskripsi profitabilitakeverage, growth dan likuiditas serta
kebijakan dividen perusahaga public sektor manufaktur di BEI periode
2008-20117?

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebpakalividen
perusahaan?

Apakahleverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan?
Apakahgrowth berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan?
Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakaiddn perusahaan?
Apakah profitabilitas,|leverage, growth dan likuiditas secara bersama-

sama berpengaruh terhadap kebijakan dividen pexas&h

1.3 Tujuan Penulisan

1.

Secara umum penelitian ini bertujuan seblgakut:

Untuk mengetahui bagaimana deskripsi profitabilitegerage, growth
dan likuiditas serta kebijakan dividen perusahapgn public sektor
manufaktur di BEI periode 2008-2011.

Untuk mengetahui apakah profitabilitas mempengakabijakan dividen
perusahaan.

Untuk mengetahui apakaleverage mempengaruhi kebijakan dividen

perusahaan.



4. Untuk mengetahui apakalbrowth mempengaruhi kebijakan dividen
perusahaan.

5. Untuk mengetahui apakah likuiditas mempengaruhiij&iedn dividen
perusahaan.

6. Untuk mengetahui apakah profitabilitdsyerage, growth dan likuiditas

secara bersama-sama mempengaruhi kebijakan dipatesahaan.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikaani®mat sebagai bahan
pertimbangan bagi perusahaan dalam mengambil kegutudalam
menentukan kebijakan dividen, terutama yang benhgéa dengan
profitabilitas, leverage, growth dan likuiditas. Penelitian ini juga diharapkan
dapat membantu penelitian berikutnya yang ingin gaegkat kebijakan
dividen serta variabel-variabel lain yang mempeulgiawya sebagai bahan

penelitian.



