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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kebijakan hutang,
profitabilitas (ROA), tingkat risiko dan likuiditas terhadap kebijakan dividen
yield Sumber data penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directorf(ICMD) dan pojok BEJ Ull. Objek
penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar dalam JII tahun 2005-2009. Alat
uji yang digunakan adalah uji regresi linear berganda.

Hasil penelitian dengan uji statisti t menunjukkan bahwa kebijakan hutang
tidak berpengaruh terhadap dividgield (dibuktikan dengan angka signifikansi
sebesar 0,956 yang lebih besar dari 0,05). ROA menunjukkan pengaruh positif
signifikan terhadap dividewgield (dibuktikan dengan angka signifikansi sebesar
0,004 yang lebih kecil dari 0,05). Tingkat risiko menunjukkan pengaruh dengan
arah negatif signifikan terhadap divideyield (dibuktikan dengan angka
signifikansi sebesar 0,025 yang lebih kecil dari 0,05), sedangkan likuiditas tidak
berpengaruh terhadap dividgield (dibuktikan dengan angka signifikansi sebesar
0,304 yang lebih besar dari 0,05)

Hasil penelitian dengan uji statistik F menunjukkan bahwa kebijakan
hutang, profitabilitas (ROA), tingkat risiko dan likuiditas berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan divideyield, yang dibuktikan dengan angka
signifikansi sebesar 0,002 yang lebih kecil dari 0,05.

Kata Kunci: kebijakan hutang, profitabilitas (ROA), tingkat risiko, likuiditas dan
dividenyield.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang akan dibagikan
kepada pemegang saham sebagi dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba
guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang, apabila perusahaan
memilih untuk membagikan laba sebagai dividen maka akan mengurangi total
sumber dana internal. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan
laba yang diperoleh maka kemampuan pembentukan dana internal akan
semakin besar. Pembayaran dividen yang lebih besar cenderung akan
meningkatkan harga saham. Meningkatnya harga saham akan meningkatkan
nilai perusahaan, tetapi pembayaran dividen yang semakin besar akan
mengurangi kemampuan perusahaan untuk investasi sehingga akan
menurunkan tingkat tingkat pertumbuhan perusahaan dan selanjutnya akan
menurunkan harga saham sehingga kebijakan dividen akan menimbulkan dua

efek yang saling bertentangan.

Setiap perusahaan selalu menginginkan adanya pertumbuhan bagi
perusahaannya sehingga laba ditahan menjadi sangat berarti bagi pemenuhan
kebutuhan danantern, dan di lain pihak perusahaan juga ingin tetap bisa
membayarkan dividen kepada pemegang saham demi tercapainya

peningkatan nilai perusahaan melalui peningkatan harga saham perusahaan,

! Agus SartonoManajemen Keuangan : Teori dan Aplik@gbgyakarta: BPFE, 2001),
him. 281.

1



dengan demikian harus dicari suatu kebijakan dividen yang optimal yang bisa

memaksimalkan nilai perusahaan.

Perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen dipengaruhi oleh
beberapa faktor. Faktor yang mempengaruhi besarnya dividen telah banyak
dikemukakan oleh banyak ahli. Diantaranya, James Van Horne dan
Marchowicz menyebutkan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividen adalah peraturan hukum, kebutuhan pendanaan perusahaan,
likuiditas, kemampuan untuk meminjam, batasan-batasan dalam perjanjian
hutang dan pengendalianVienurut Bringham Han Houston, faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen adalah batasan pembayaran dividen,

peluang investasi, ketersediaan dan biaya sumber-sumber modal afternatif.

Besarnya tingkat hutang perusahaan akan mempengaruhi besarnya
dividen yang akan dibayarkan. Semakin besar hutang maka semakin besar
pula beban tetap berupa bunga dan cicilan hutang yang ditanggung
perusahaan dimana hal tersebut berpengaruh terhadap ketersediaan kas yang

dimiliki perusahaan. Besarnya tingkat hutang juga akan meningkatkan risiko

? Van Home dan Wachowichz Rrinsip-Prinsip Manajemen Keuangaaljh bahasa Heru
Sutojo (Jakarta: Salemba Empat, 1998), him. 501-504.

* Eugene F Bringham dan Joel F Houstdasar-Dasar Manajemen Keuangédakarta :
Salemba Empat, 2006), him. 94.



kebangkrutan perusahaan, apabila beban hutang semakin tinggi maka akan

berpengaruh pada kemampuan perusahaan di dalam membagikan‘dividen.

Profit perusahaan juga berpengaruh pada kemampuan perusahaan
dalam membayar dividen. Perusahaan yang mempunyai profit tinggi
mempunyai kemampuan pembayaran dividen yang lebih baik. Kemampuan
memperoleh laba dilihat dareturn on investmenfROI) yang merupakan
rasio profitabilitas. ROl menunjukan kemampuan perusahaan menghasilkan
laba dari aktiva yang digunakarSemakin Besar ROl menunjukan kinerja
yang semakin baik, dengan demikian meningkatnya ROl juga akan

meningkatkan pendapatan dividen.

Risiko menunjukan ketidakpastian yang dihadapi perusahaan,
sehingga meningkatkariinancial distres. Peningkatanfinancial distres
mengakibatkan peningkatan risiko kebangkrutan yang tidak lain biaya
keagenan. Risiko tinggi mengakibatkan kreditur meningkatkan tingkat suku
bunga dan persyaratan utang, sehingga perusahaan akan menghindari hutang

dengan menurunkan utang serta mengandalkan pandangan internal dan hal

* Bukhori Iskandar, Pengaruh Kepemilikan Saham Institusional, Kesempatan Bertumbuh,
Kebijakan Hutang, Profit dan Tingkat RisikoTerhadap Kebijakan Divideamal Manajemen
dan Bisnis)ol. XVI No. 2, (Juli 2008), him. 136.

> Agus SartonoManajemen Keuangan Teori dan Aplikagfogyakarta : BPFE, 2001)
him. 123.



tersebut akan berpengaruh terhadap besarnya laba perusahaan yang dibagikan

dalam bentuk divideh.

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban
keuangan jangka pendek. Untuk mengukur likuiditas, perusahaan dapat
menggunakarcurrent ratio dan cash ratioyang mana rasio ini mengukur
seberapa jauh aktiva lancar perusahaan bisa dipakai untuk memenuhi

kewajiban lancarnya.

Jakartalslamic Indeks(JIl) merupakan indek yang dikeluarkan oleh
Bursa Efek Indonesia. Indeks ini terdiri dari 30 saham yang dievaluasi tiap
enam bulan sekali. Kelompok saham ini adalah saham yang memiliki bidang
usaha yang sesuai syariah Isfatmdeks ini merupakan kumpulan saham-
saham yang halal, maka penyusun tertarik untuk melakukan penelitian di
Jakarta Islamic IndeksPada penelitian ini menggunakan periode pengamatan
mulai tahun 2005-2009. Alasan pengambilan periode ini adalah karena
periode ini banyak perusahaan yang membagikan dividen periode
sesudahnya. Perusahaan yang dijadikan sampel adalah perusahaan yang
masuk pada periode ini dan perusahaan itu membagikan dividen pada periode
penelitian.Sesuai dengan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas,

maka perlu dilakukan perluasan penelitian yang pernah ada untuk mengkaji

® Bukhori Iskandar, Pengaruh Kepemilikan Saham Institusional, Kesempatan Bertumbuh,
Kebijakan Hutang, Profit dan Tingkat RisikoTerhadap Kebijakan Dividemal Manajemen dan
Bisnis,Vol. XVI No. 2, (Juli 2008), him. 136.

7 Suad Hushan & Enny Pudjiastufbasar-Dasar Manajemen Keuanga(lYogyakarta:
UUP AMP YKPN, 2004), him. 71-72

® JogiyantoTeori Portofolio dan Analisis Investaglyogyakaarta: BPFE, 2007), him. 102
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tentang pembayaran dividen oleh perusahaan kepada para investor melalui
laporan keuangan yang telah dipublikasikan. Maka dari itu, penyusun
mengambil judul penelitian‘PENGARUH KEBIJAKAN HUTANG,
PROFITABILITAS, TINGKAT RISIKO DAN LIKUIDITAS
TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEND YIELD PADA PERUSAHAAN

YANG MASUK DI JIl PERIODE 2005-2009.

B. Pokok Masalah

1. Bagaimana pengaruh kebijakan hutang terhadap kebijakan dividen?
2. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen?

3. Bagaimana pengaruh tingkat risiko terhadap kebijakan dividen?

4. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah:

1. Untuk memberikan bukti empiris pengaruh Kebijakan Hutang (Leverage)
terhadap Dividend Yield.

2. Untuk memberikan bukti empiris pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap
Dividend Yield.

3. Untuk memberikan bukti empiris pengaruh Tingkat Risiko terhadap
Dividend Yield.

4. Untuk memberikan bukti empiris pengaruh Likuiditas (Current Ratio)

terhadap Dividend Yield.



Sedangkan kegunaan dari penelitian ini adalah:

1. Bagi perusahaan, penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam
penentuan besarnya dividen yang akan dibagikan kepada para pemegang
saham.

2. Bagi investor, penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan berinvestasi di pasar modal khususnya pasar
modal syariah yang masuk di Jakarta Islamic Indek (JII).

3. Bagi kalangan akademisi penelitian ini dapat menjadi bukti empiris
tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, sehingga
dapat menyumbang wawasana dan ilmu pengetahuan yang lebih

mendalam serta sebagai dasar penelitian selanjutnya tentang dividen.

D. Sistematika Pembahasan

Pembahasan dalam skripsi ini terdiri dari lima bab dan setiap bab berisi

sub bab dengan sistematika sebagai berikut:

Bab | : Pendahuluan

Dalam bab ini sebagai titik tolak dan menjadi acuan dalam proses
penelitian. Pada bab ini berisi latar belakang masalah, pokok masalah, tujuan
dan kegunaan penelitian, telaah pustaka, kerangka teori, hipotesis, metodelogi

penelitian dan sistematika pembahasan.



Bab II: Landasan Teori

Bab ini membahas tentang landasan teori yang digunakan sebagai landasan
dan pendukung dari penelitian ini yaitu teori mengenai pengertian dividen,
teori kebijakan dividen, teori signaling, kerangka berfikir, analisis rasio
keuangan, faktor-faktor yang mempengaruhi kebijkan dividen, telaah pustaka

dan hubungan antar variabel serta pengembangan hipotesis.

Bab llI: Metode Penelitian
Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis dan sifat penelitian, populasi dan
sampel penelitian, metode pengumpulan data, definisi operasional variabel

dan teknik analisis data.

Bab IV: Pembahasan

Bab ini membahas mengenai analisis data dan pembahasannya yang
memuat tentang penggunaan variabel-variabel keuangan yang menyangkut
kebijakan hutang, profitabilitas, tingkat risiko dan likuiditas untuk mengetahui

pengaruhnya terhadap dividgield pada perusahaan yang masuk di Jll.

Bab V: Penutup
Bab ini menyimpulkan pokok bahasan pada bab sebelumnya, serta
memuat hasil analisis data. Pada bab ini juga memuat saran-saran serta solusi

untuk penelitian yang akan datang.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil pengujian statistik dan analisis pembahasan, maka
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan koefisien regresi Utarigeeragé yang dihasilkan, dapat
disimpulkan bahwa secara parsial Utahgverage¢ berpengaruh negatif
akan tetapi tidak signifikan terhad&widend yieldpada perusahaan yang
terdaftar diJakarta Islamic Indexahun 2005-2009. Untuk itu, Hgang
menyatakan bahwa Utangefverag¢ berpengaruh negatif dan signifikan
terhadaDividend yieldditolak. Hal ini terjadi karena penggunaan hutang
yang tidak sesuai prosedur perusahaan akan mengakibatkan laba
perusahaan menurun. Oleh karena itu untuk menarik investor perusahaan
tidak mempertimbangkan besar atau kecilnya hutang yang dimiliki oleh
perusahaan itu sendiri karena investor tidak berani untuk menanggung
risiko yang terlalu besar.

2. Berdasarkan koefisien regresi Profitabili®@seturn on InvesmentROI)
yang dihasilkan, dapat disimpulkan bahwa secara parsial ROl berpengaruh
positif dan signifikan terhadapividend yield pada perusahaan yang
terdaftar diJakarta Islamic Indexahun 2005-2009. Untuk itu, bligang
menyatakan bahwa ROI berpengaruh positif dan signifikan terhadap

Dividend yieldditerima. Hal ini bisa terjadi karena semakin tinggi laba
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atau profit yang didapat perusahaan akan mempengaruhi pembagian
dividen secara teratur. Akibatnya pemegang saham akan percaya kepada
perusahaan yang mempunyaofit yang tinggi karena dengan profit yang
tinggi kesejahteraan pemegang saham akan lebih terjamin dibanding
perusahaan yang mempunyai profit yang kecil.

. Berdasarkan koefisien regresi Risiko yang dihasilkan, dapat disimpulkan
bahwa secara parsial Risiko berpengaruh negatif akan tetapi signifikan
terhadaDividend yieldpada perusahaan yang terdaftar di Jakalaaic

Index tahun 2005-2009. Untuk itu, klgang menyatakan bahwa Risiko
berpengaruh negatif dan signifikan terhadapidend yieldditerima Hal

ini dikarenakan investor yang bersedia menanggung risiko lebih besar
karena mengharapkan tingkat pengembalian investasi yang besar akan
mengalokasikan dananya pada sebagian sekuritas yang lebih berisiko,
maka dapat disimpulkan bahwa semakin besar tingkat pengembalian
investasi semakin besar risiko yang harus ditanggung oleh investor.

. Berdasarkan koefisien regresi Likuidita@ufrent Rati9 yang dihasilkan,
dapat disimpulkan bahwa secara parsial Likuidit&urent Ratid
berpengaruh negatif akan tetapi tidak signifikan terhddigmlend yield

pada perusahaan yang terdaftajakarta Islamic Indexahun 2005-2009.
Untuk itu, Ha yang menyatakan bahwa Likuidita€uirent Ratig
berpengaruh positif dan signifikan terhad2ipidend yieldditolak Hal ini
dikarenakan aktiva yang terlalu besar tapi kinerja operasional perusahaan

tidak bisa optimal sehinggarofit yang didapat perusahaan menurun yang
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mengakibatkan penurunan pembagian dividen terhadap pemegang saham.
B. Keterbatasan

1. Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam jumlah sampel perusahaan
yang digunakan yaitu 62 perusahaan. Maka untuk penelitian selanjutnya
diharapkan dapat menggunakan sampel yang lebih banyak. Sehingga dapat
diperoleh kesimpulan yang lebih umum.

2. Banyak perusahaan yang termasuldakarta Islamic Indexyeriode 2005-
2009 tidak mengeluarkan dividen. Maka untuk peneliian selanjutnya
diharapkan dapat menggunakan obyek penelitian seldiakditalslamic
Index,misalnya perusahaan yang termasuk di Daftar Efek Syariah (DES)

3. Melihat hasil dariAdjusted R Squarealam penelitian ini yang hanya
sebesar 0,197 atau 19,7% mempengafikidend yield, maka masih
banyak variabel lain yang disinyalir dapat mempengatuvidend yield
namun tidak dimasukkan ke dalam model regresi.

C. Saran

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jumlah sampel perusahaan
yang akan diteliti dan memperpanjang waktu penelitian agar hasil yang
didapat lebih akurat dan bervariasi.

2. Penelitian mengenai variabel Utang dan Risiko masih kurang, sehingga
hipotesis tersebut perlu dilakukan penelitian yang lebih banyak dan
mendalam, contoh variabel seperti kepemilikan institusional dan

kesempatan bertumbuh perusahaan.
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3. Penelitian ini mengambil sampel perusahaan yang terdaftar di Jakarta
Islamic Indexdalam periode penilitian 2005-2009 yang hasilnya hanya
sedikit perusahaan yang mengeluarkan dividen pada periode di atas, maka
saran untuk peneliti selanjutnya bisa menambah tahun periode penelitian
dan bisa mengambil sampel perusahaan yang tidak hanya terdaftar di
Jakartalslamic Indexsmisalnya perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek

Syariah.
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