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Abstrak - Perusahaan dituntut untuk dapat mempertahankan bisnisnya, tumbuh, dan meningkatkan daya saing
dengan tetap memperoleh keuntungan (sustainable competitive growth). Gabungan Pengusaha Makanan dan
Minuman Indonesia (GAPMMI) menyatakan bahwa industri makanan dan minuman menjadi salah satu sektor
yang tertekan di tahun 2020 terutama pada saat pandemic Covid-19. Penurunan terbesar disebabkan oleh
menurunnya konsumsi rumah tangga. Konsumsi rumah tangga berkontribusi sebesar 57% terhadap Produk
Domestik Bruto (PDB). Sementara itu, industri makanan dan minuman hanya berkontribusi sebesar 23,8%
terhadap PDB pada tahun 2020. Konsumsi rumah tangga turun 5,02 persen ke 2,84 persen selama kuartal I, dengan
44 persen berasal dari kontribusi makanan dan minuman. Padahal pengeluaran per kapita masyarakat kita 50
persennya untuk pangan, konsumen dan channel penjualan juga mulai bergeser ke pembelian online. Penelitian
ini bertujuan untuk menguji pengaruh leverage dan likuiditas terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini
menggunakan 15 perusahan makanan dan minuman yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia dipilih dengan metode
purposive random sampling periode tahun 2016 sampai dengan tahun 2020. Metode statistik yang digunakan untuk
menguji hipotesis adalah SEM-PLS (Structural Equation Model — Partial Least Square). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen sedangkan pada
variabel likuditas terdapat pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.

Kata Kunci: Leverage, Likuiditas, Kebijakan Dividen

Abstract - Companies are required to be able to maintain their business, grow, and improve competitiveness
while still earning profits (sustainable competitive growth). The Indonesian Food and Beverage Entrepreneurs
Association (GAPMMI) stated that the food and beverage industry was one of the sectors that was under pressure
in 2020, especially during the Covid-19 pandemic. The largest decline was due to a decline in household
consumption. Household consumption contributes 57% to Gross Domestic Product (GDP). Meanwhile, the food
and beverage industry only contributed 23.8% to GDP in 2020. Household consumption fell 5.02 percent to 2.84
percent during the first quarter, with 44 percent coming from food and beverage contributions. Whereas 50 percent
of our society's per capita spending on food, consumers and sales channels has also begun to shift to online
purchases. This study aims to examine the effect of leverage and liquidity on dividend policy. This study uses 15
food and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange selected by the purposive random sampling
method for the period 2016 to 2020. The statistical method used to test the hypothesis is SEM-PLS (Structural
Equation Model — Partial Least Square). The results showed that the leverage variable had no significant effect
on dividend policy, while the liquidity variable had a significant positive effect on dividend policy.

Keywords: Leverage, Liquidity, Dividend Policy

PENDAHULUAN pertumbuhan perusahaan adalah laba ditahan

Era globalisasi dan revolusi industi 4.0 yang
ditandai otomatisasi dan penggunaan teknologi
informasi telah merubah lanskap bisnis secara global.
Pada tingkat lokal, perusahaan dihadapkan
transformasi bisnis yang cepat dan persaingan bisnis
yang sangat kompetitif. Setiap perusahaan dituntut
untuk dapat mempertahankan bisnisnya, tumbuh, dan
meningkatkan daya saing dengan tetap memperoleh
keuntungan (sustainable competitive growth). Salah
satu sumber pembiayaan internal untuk mendorong

(retained eaning) disamping melalui option dan
penerbitan saham baru.

Dalam hal penggunaan laba perusahaan,
manajemen dapat membagikan sebagian keuntung-
annya untuk dibagikan dalam bentuk dividen dan
menahan sebagian lainnya untuk membiayai investasi
dan mendorong perumbuhan perusahaan dalam
bentuk laba ditahan (retained earning). Keputusan
strategis mengenai seberapa besar laba perusahaan
yang akan dibagikan kepada pemegang saham dalam
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bentuk dividen sering isebut sebagai kebijakan
dividen (dividend policy). Dalam menginvestasikan
dananya, investor berharap untuk memperoleh imbal
hasil (return) dimasa yang akan datang. Return
dimaksud dapat berupa dividen dividend vyield)
maupun selisih antara harga jual dan harga beli saham
(capital gain) yang dimiliki oleh investor pada saat
melakukan perdagangan di bursa (Bawamenewi &
Afriyeni, 2019).

Kebijakan dividen merupakan pedoman yang
digunakan oleh perusahaan dalam membuat
keputusan strategis terkait dengan pembayaran
dividen secara rasional. Membayarkan dividen atau
tidak kepada pemegang saham menjadi keputusan
penting bagi seorang manajer keuangan selain
keputusan investasi dan keputusan finansial lainnya.
Dalam konteks agency theory, dasar dari kebijakan
dividen (dividend policy) yakni tanggung jawab
manajemen (agent) untuk menciptakan kesejahteraan
bagi para pemegang saham  (principal),
meningkatkan nilai perusahaan dan menjaga
kepercayaan pasar. Kebijakan deviden merupakan
kebijakan strategis yang diambil oleh manajeman
keuangan untuk menentukan besarnya proporsi laba
yang dibagikan kepada para pemegang saham dalam
bentuk dividen tunai, dividend smoothing yang
dibagikan, dividen yang dikonversi dalam bentuk
saham, pemecahan saham (stock split), dan penarikan
kembali saham yang beredar (buyback). Semua
alternatif kebijakan ini diambil untuk meningkatkan
kemakmuran para pemegang saham (Simetris &
Darmawan, 2019).

Gabungan Pengusaha Makanan dan Minuman
Indonesia (GAPMMI) menyatakan bahwa industri
makanan dan minuman menjadi salah satu sektor
yang tertekan di tahun 2020 terutama pada saat
pandemic Covid-19. Penurunan terbesar disebabkan
oleh menurunnya konsumsi rumah tangga. Konsumsi
rumah tangga berkontribusi sebesar 57% terhadap
Produk Domestik Bruto (PDB). Sementara itu,
industri makanan dan minuman hanya berkontribusi
sebesar 23,8% terhadap PDB pada tahun 2020.
Konsumsi rumah tangga turun 5,02 persen ke 2,84
persen selama kuartal I, dengan 44 persen berasal dari
kontribusi makanan dan minuman. Padahal
pengeluaran per kapita masyarakat kita 50 persennya
untuk pangan, konsumen dan channel penjualan juga
mulai bergeser ke pembelian online. (Deviyana,
2020)

Kebijakan  dividen yang baik akan
memengaruhi keputusan investor untuk menanamkan
modal pada perusahaan. Di karenakan kondisi
ekonomi di tahun 2020 yang sangat terpukul karena
adanya pandemi COVID-19. Salah satu emiten
perusahaan makanan dan minuman yaitu PT Sentra
Food Indonesia Thk (FOOD) mengalami rugi bersih
hampir Rp 5 miliar dalam periode sembilan bulan
pada tahun 2020. Kerugian tersebut karena penjualan
turun lebih dari 10 persen yaitu pada pendapatan dari
penjualan daging olahan dan mentah yang menjadi

sumber utama pendapatan perseroan. Kondisi ini
berbanding terbalik jika dibandingkan laporan
keuangan selama 9 bulan (3 kuartal) pada tahun 2019
yang membukukan laba bersih sebesar Rp830,57juta.
Dengan hasil minor tersebut FOOD memutuskan
untuk tidak membagikan dividen sebagai akibat dari
rugi bersih tahun 2020 (Market Bisnis, 2020)

Dalam beberapa penelitian sebelumnya,
likuiditas perusahaan merupakan salah satu faktor
penting yang harus dipertimbangkan oleh
manajemen sebelum mengambil keputusan untuk
menetapkan besarnya dividen yang akan dibayarkan
atau melakukan kebijaka dividen (dividend policy)
dengan hasil yang bervariasi. (Bawamenewi &
Afriyeni, 2019; Bilgis, 2018; Cahyani & Badjra,
2017; Ginting, 2018; Prawira Ismanwan Yudi, Moh.
Dzulkiron AR, 2014; Sari & Sudjarni, 2015; Sudiani
& Darmayanti, 2016).

Likuiditas mengindikasikan atau
menunjukkan kemampuan perusahaan  untuk
memenuhi kewajiban yang telah jatuh tempo, baik
kewajiban terhadap pihak di luar perusahaan
maupun  internal  perusahaan.  Perusahaan-
perusahaan yang memiliki likuiditas baik atau dapat
melunasi hutang jangka pendeknya saat jatuh tempo
menarik perhatian investor dan mendapatkan
kepercayaan dari investor (Kasmir, 2008).

Leverage merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur tingkat hutang terhadap modal
yang ditanggung oleh perusahaan dibandingkan
dengan asetnya. Biasanya penggunaan leverage
disesuaikan dengan tujuan perusahaan. Berdasarkan
hasil pengukuran leverage, perusahaan akan
mencari tahu beberapa cara terkait dengan
penggunaan modal dan modal pinjaman serta
menentukan rasio kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban. Kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban total untuk mendanai
pengelolaan modal dan aset dapat menjadi salah satu
poin penting yang perlu dipertimbangkan untuk
menarik investor.

Dalam beberapa penelitian, leverage dikaitkan
dengan kebijakan dividen (dividend policy) dengan hasil
yang bervariasi. (Bawamenewi & Afriyeni, 2019;
Cahyani & Badjra, 2017; Ginting, 2018; Patiruhu &
Paais, 2020; Prawira Ismanwan Yudi, Moh. Dzulkiron
AR, 2014; Sari & Sudjarni, 2015; Simetris & Darmawan,
2019; Tahu & Susilo, 2017)

Stakeholder Theory

Teori Pemangku kepentingan (stakeholder
theory) menyatakan bahwa perusahaan memiliki
keterkaitan dengan beberapa pemangkukepentingan
(stakeholder) yang harus dikelola baik internal
maupun eksternal. Teori pemangku kepentingan
diperlukan untuk mengelola organisasi dalam
lingkungan yang sangat kompleks dan bergejolak
karena memberikan cara yang praktis, efisien, efektif,
dan etis. Teori pemangku kepentingan adalah tentang
menciptakan nilai lebih. Ada model sempit yang
berfokus pada sekelompok kecil pemangkukepen-
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tingan seperti pemegang saham atau pelanggan,
sementara kelompok pemangkukepentingan relevan
yang jauh lebih besar tercakup dalam model yang
lebih luas seperti pemasok, masyarakat dan
pemerintah (Ramachandran, 2020).

Manajemen pemangku kepentingan yang baik
sangat penting bagi bisnis apa pun untuk memberikan
perubahan yang bertahan lama. Konsep stakeholder
pada dasarnya merupakan redefinisi dari tujuan
organisasi. Dalam rencana pengelolaan pemangku-
kepentingan, kelompok yang berbeda perlu
diakomodasi. Teori pemangkukepentingan pertama
kali dikembangkan oleh Ansoff yang mendefinisikan
tujuan perusahaan untuk memasukkan, antara lain,
rekonsiliasi kepentingan yang bertentangan dari
berbagai pemangkukepentingan.

Teori pemangku kepentingan
menggambarkan hubungan timbal balik di antara
berbagai aktor yang terlibat dalambperusahaan dan
menawarkan tujuan alternatif ~ perusahaan.
Manajemen pemangku kepentingan dimaksudkan
untuk menciptakan metode untuk mengelola
kelompok dan hubungan yang berbeda. Organisasi
perlu lebih memahami pemangku kepentingan
mereka dan bagaimana mengelola mereka secara
strategis.

Signalling Theory

Menurut (Brigham dan Houtson ,2011) dalam
(Kurniawan dan Mawardi, 2017) teori sinyal
mengasumsikan bahwa manajer perusahaan (issuer)
memiliki informasi yang lebih lebih lengkap
mengenai Kinerja perusahaan daripada investor.
Dengan informasi yang tidak sempurna, investor
tidak dapat membedakan antara apakah laporan
keuangan perusahaan berkualitas tinggi ataukah
laporan keuangan perusahaan berkualitas rendah.
Oleh karena itu, perusahaan berkualitas tinggi
memilih untuk menurunkan harga saham untuk
menandakan nilai sebenarnya perusahaan. Kondisi
kritis dari model ini adalah bahwa kualitas
sebenarnya dari perusahaan terungkap sebelum
perusahaan melakukan tindakan yang memicu
penilaian baru setelah penerbitan laporan keuangan.

Dalam beberapa penelitian teori sinyal dapat
disimpulkan sebagai teori yang dapat mempengaruhi
kebijakan deviden, karena teori ini memberikan
informasi mengenai struktur modal, likuiditas dan
pemberian deviden oleh perusahaan melalui laporan
keuangan untuk mengurangi asimetri informasi.
Informasi yang diterima oleh investor terlebih dahulu
diterjemahkan sebagai sinyal yang baik (good news)
atau sinyal yang jelek (bad news). Teori sinyal
perusahaan memiliki lebih banyak informasi tentang
prospek pendapatan perusahaan di masa depan
daripada pemegang saham itu sendiri. Berdasarkan
logika teori ini jika direksi menyatakan dividen yang
lebih tinggi dari yang diantisipasi oleh pasar, maka
akan diartikan sebagai sinyal bahwa perspektif

keuangan perusahaan akan jauh lebih baik (Ross,
1973) dalam (Handayani dan Rachadi, 2009).

Investor  percaya bahwa  manajemen
perusahaan tidak akan meningkatkan dividen jika tren
ini tidak dapat dipertahankan di masa depan, tren
pertumbuhan akan dipertahankan hanya jika
korporasi memiliki harapan yang akan makmur di
masa depan. Sebagai hasil dari tanda waktu yang
lebih baik ini, investor membeli banyak saham yang
menyebabkan kenaikan harga saham saat ini. Jika
manajemen perusahaan memotong dividen, ini akan
dilihat sebagai sinyal buruk bagi korporasi, sebagai
akibat dari harga saham saat ini akan turun, karena
pemegang saham percaya bahwa masa-masa sulit
akan datang. Jika manajemen korporasi percaya pada
teori ini, maka mereka harus mencari pesan bahwa
keputusan mereka tentang investor dividen dapat
ditransmisikan (Prasetyanta, 2016).

Kebijakan Dividen

(Darmawan, 2018) dalam bukunya yang
berjudul “Manajemen Keuangan: Memahami
Kebijakan Dividen Teori dan Praktiknya di
Indonesia” menyatakan bahwa dividen adalah
pembagian laba kepada para pemilik saham sesuai
dengan jumlah saham yang dimilikinya. Pembayaran
dividen kepada investor ini akan mengurangi laba
ditahan (retained earning) dan kas yang dapat diakses
oleh perusahaan, namun memberika manfaat kepada
investor untuk memastikan tujuan utama perusahaan
yitu menciptakan kesejahteraan bagi pemegang
saham. Beberapa perusahaan mungkin memiliki
rencana reinvestasi laba. Hal ini memungkinkan
investor untuk memanfaatkan keuntungan mereka
dengan sengaja untuk membeli option, biasanya tanpa
komisi. Kadang-kadang, mereka tidak perlu
membayar biaya atas reinvestasi keuntungan ini,
tetapi mereka sebagian besar harus membayar komisi.

Dengan cara ini, dapat dikatakan bahwa
strategi laba adalah suatu pendekatan untuk
memutuskan sebagian dari keseluruhan keuntungan
yang akan disebarluaskan sebagai keuntungan kepada
investor dan jumlah keuntungan bersih akan
diinvestasikan kembali sebagai pendapatan yang
ditahan untuk diinvestasikan kembali. Dalam tinjauan
ini, strategi laba diperkirakan menggunakan dua
penanda, yaitu:
1. Dividend Payout Ratio

Dividend Payout Ratio adalah proporsi atau
perbandngan antara dividen yang dibayarkan dan
keuntungan bersih yang diperoleh perusahaan.
Semakin tinggi proporsi pembayaran keuntungan
akan menguntungkan bagi investor, namun akan
mempengaruhi  kemampuan perusahaan untuk
melakukan reinvestasi dari laba ditahan. Secara
matematis, dividend payout ratio dapat diformulasi-

kan sebagai berikut:
DPR = Dividend (1)

Laba Bersih

Sumber: Samrotun, (2015)
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2. Dividend Per Share

Dividen per lembar saham (DPS) atau disebut
juga dividen per saham (dividend per share - DPS)
adalah ukuran keuntungan yang akan dibagikan
kepada investor setelah diperbandingkan dan
standar tertimbang dari penawaran standar luar
biasa. Besarnya dividen per lembar saham dapat
dicari dengan rumus:

DPS

__ Total Dividend yang Dibagikan ( )
- Jumlah Lembar Saham Beredar

Sumber: Samrotun (2015)

3. Dividend Yield

Dividend Yield adalah proporsi moneter yang
digunakan untuk mengukur seberapa banyak return
investasi dari investasi saham yang diberikan kepada
investor. Investor dapat memperoleh dividend yield
sebagai hasil inestasi (return) atas saham yang
dimiliki. Investor menempatkan sumber daya
keuanan (saham) ke dalam perusahaan yang sedang
berkembang dan mengharapkan pengembalian
sebagai keuntungan modal di samping perubahan
harga saham dari waktu ke waktu. Investor
mengharapkan pengembalian yang stabil sebagai
keuntungan di samping penambahan modal jangka
panjang. Proporsi hasil keuntungan sangat membantu
bagi pendukung keuangan yang mapan. Dividen yield
dapat diukur dengan menggunakan rumus sebagai

berikut:
Dividen Per Lembar Saham
DY = ©)

Harga Perlembar Saham

Sumber: Samrotun (2015)

Leverage

Leverage merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan
dibiayai dengan utang (Kasmir, 2012). Artinya
seberapa besar beban utang yang ditanggung
perusahaan dibandingkan dengan aktivanya.
Semakin tinggi rasio Leverage ini menunjukkan
semakin  besar  penggunaan utang yang
mengakibatkan semakin besar pula risiko keuangan
yang dihadapi oleh perusahaan. Penggunaan utang
ditujukan untuk membantu dalam pencapaian laba
yang diharapkan perusahaan. Namun laba bersih
yang diperoleh tersebut tidak serta merta diikuti
dengan kemampuan perusahaan dalam membayar
dividen, sebab kewajiban membayar utang lebih
diutamakan dari pada membayar dividen (Widjaya
& Darmawan, 2018). Leverage mempengaruhi
tingkat pengembalian investasi berupa pendapatan
dividen. Perusahaan yang Leverage operasinya
tinggi akan memberikan dividen yang rendah.
Penggunaan utang yang tinggi akan menyebabkan
penurunan  dividen karena sebagian  besar
keuntungan dialokasikan untuk pelunasan utang.
Peningkatan penggunaan utang menurunkan tingkat
konflik antara manajer dengan pemilik sehingga

pemilik tidak terlalu menuntut pembayaran dividen
yang tinggi (Trisna & Gayatri, 2019). Leverage
dalam penelitian ini menggunakan dua indikator
yaitu:

1. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio
keuangan rasio yang digunakan untuk mengukur
besarnya proporsi hutang terhadap modal. Rasio ini
digunakan membandingkan antara jumlah dana
yang disediakan oleh kreditor (hutang) dengan
jumlah dana yang berasal dari pemilik perusahaan
(ekuitas). dengan Rasio ini berfungsi untuk
mengetahui berapa bagian dari modal yang
dijadikan jaminan hutang. DER dapat dirumuskan
sebagai berikut:

DER = TotalUta'ng
Total Ekuitas

(4)

Sumber: Herry (2018:169)

2. Debt to Asset Ratio (DAR)

Debt to Asset Ratio (DAR) merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur perbandingan antara total
asset dengan total utang. Rasio ini untuk mengukur
seberapa besar asset perusahaan dibiayai oleh hutang
atau seberapa bear hutang perusahaan dibandingkan
dengan total asset yang dimiliki oleh perusahaan.
Rasio ini juga sering disebut dengan struktur modal
perusahaan. Debt to Asset Ratio (DAR) dapat
dirumuskan sebagai berikut:

Total Utang

DAR =
Total Asset
Sumber: Herry (2018:161)

(®)

Likuiditas

Herry (2019) menyatakan bahwa likuiditas
merupakan  indicator yang  mengindikasika
kemampauan  perushaaan  dalam  memenuhi
kewajiban jangka pendeknay. Rasio likuiditas adalah
rasio yang dapat digunakan untuk mengukur seberapa
jauh tingkat kemampuan perusahaan dalam melunasi
kewajiban jangka pendeknya yang akan segera jatuh
tempo. Jika perusahaan memiliki kemampuan untuk
melunasi kewajiban jangka pendeknya pada saat
jatuh tempo maka perusahaan tersebut sebagai
perusahaan yang likuid dan begitupun sebaliknya.
Untuk dapat memenuhi kewajibang jangka
pendeknya, perusahaan harus memiliki tingkat
ketersediaan jumlah kas yang baik atau asset lancer
lainnya yang juga dapat dengan segera dikonversi
atau diubah menjadi kas. Dalam penelitian ini
likuiditas diukur dengan menggunakan dua indikator
yaitu:

1. Current Ratio

Current Ratio merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang segera
jatuh tempo dengan menggunakan total asset lancar
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yang tersedia. Dengan kata lain current ratio dapat
menggambarkan seberapa besar jumlah ketersediaan
asset lancar yang dimiliki perusahaan dibandingkan
dengan total kewajiban lancar. Current Ratio dapat
dirumuskan sebagai berikut:

CR =

Asset Lancar (6)
- Kewajiban Lancar

Sumber: Herry (2018:161)

2. Cash Ratio

Cash ratio Cash ratio adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur seberapa besar uang kas
atau setara kas yang tersedia untuk membayar
hutang jangka pendek, sehingga ratio ini dapat
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
melunasi kewajiban lancarnya yang akan segera
jatuh tempo. Cash Ratio dapat dirumuskan sebagai
berikut:

Kas dan setara kas
CAR = ZLCansetaraxas 7y
Kewajiban Lancar

Sumber: Herry (2018:156)

Kerangka Penelitian

Tujuan penelitia ini adalah untuk menguji
pengaruh leverage dan likuiditas terhadap kebijakan
dividen (dividend policy). Kerangka penelitian
merupakan sintesa tentang hubungan antara variabel
yang disusun dari berbagai teori yang telah
dideskripsikan. Selanjutnya dianalisis secara kritis
sehingga menghasilkan sintesa hubungan antar
variabel penelitian. Menurut (Sugiyono, 2011)
“kerangka penelitian merupakan sintesa tentang
hubungan antar vaiabel yang disusun dari berbagai
teori yang telah dideskripsikan. Kerangka penelitian
menggambarkan model hubungan dan pengaruh satu
variabel terhadap variabel lainnya yang digunakan
dalam penelitian”.

Leverage adalah tingkat kemampuan
perusahaan untuk memenuhi semua kewajiban
keuangan yang terdiri dari utang jangka pendek dan
utang jangka panjang. Leverage menunjukkan
hubungan antara jumlah pinjaman yang diberikan
oleh pemilik perusahaan. Semakin besar rasio ini
menunjukkan bahwa semakin besar struktur modal
dari utang yang digunakan untuk mendanai ekuitas
yang ada.

Menurut  (Kasmir, 2012) “menyatakan
bahwa rasio likuiditas menggambarkan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya”. Fungsi dari rasio likuiditas adalah
untuk menunjuk-kan atau mengukur kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban yang jatuh
tempo, baik kewajiban kepada pihak di luar
perusahaan maupun pihak internal perusahaan.
Rasio likuiditas atau sering disebut rasio modal
kerja, yang merupakan rasio untuk mengukur
seberapa likuid sebuah perusahaan. Karena dividen
adalah arus kas keluar, semakin kuat posisi likuiditas

perusahaan berarti, semakin besar kemampuan
perusahaan untuk membayar dividen. Berdasarkan
landasan teori yang telah diuraikan dan diringkas
dari hasil penelitian sebelumnya, berikut ini model
kerangka penelitian mengenai analisis pengeruh
leverage dan likuiditas terhadap kebijakan dividen:

LEVERAGE

T ——— KEBLAKAN

> DEVIDEN

LIKUNNTAS

Sumber: Data dikelola Sendiri
Gambar 1
Kerangka Konseptual Penelitian

Hipotesis Penelitian

Hipotesis merupakan jawaban sementara
terhadap rumusan masalah penelitian, oleh karena itu
ruusan masalah penelitian biasanya disusun dalam
bentuk kalimat pertanyaan. Disebut sementara karena
bersifat rasional atau logis sebagai hasil deduktif yang
belum tentu benar (perlu diuji secara empiris).

Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen

Leverage adalah kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban (utang) baik jangka
pendek maupun jangka panjang. Dalam beberapa
penelitian sebelumnya, besarnya leverage akan
mempengaruhi  kebijakan dividen. Peningkatan
hutang akan mempengaruhi tingkat pendapatan yang
tersedia bagi pemegang saham, artinya semakin
tinggi kewajiban suatu perusahaan, maka akan
semakin besar kewajiban perusahaan, yang akan
menyebabkan semakin kecilnya deviden yang
dibagikan, karena laba yang diperoleh dialihkan
untuk memenuhi kewajiban perusahaan.
(Bawamenewi & Afriyeni, 2019; Cahyani & Badjra,
2017; Ginting, 2018; Kuswanta, 2016; Patiruhu &
Paais, 2020; Prawira Ismanwan Yudi, Moh.
Dzulkiron AR, 2014; Sari & Sudjarni, 2015; Simetris
& Darmawan, 2019; Tahu & Susilo, 2017; Trisna &
Gayatri, 2019; Widjaya & Darmawan, 2018; Zuhroh,
2019). Dalam penelitian ini, hipotesis yang diajukan
dalam penelitian ini dapat disrumuskan sebagai
berikut:

H; : Leverage berpengaruh terhadap Kkebijakan
dividen

Pengaruh
Dividen
Posisi likuiditas di perusahaan menjadi fakta
yang mempengaruhi kebijakan dividen. Dividen
tunai, misalnya, yang merupakan arus kas keluar
untuk perusahaan. Oleh karena itu, jika perusahaan

Likuiditas Terhadap Kebijakan
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membayar dividen, itu berarti bahwa kas yang
disediakan oleh perusahaan harus dalam jumlah besar
dan akan mengurangi rasio likuid perusahaan karena
uang tunai yang digunakan (Sutrisno, 2012).
Biasanya, kondisi perusahaan yang rasio likuidnya
tidak baik akan membagikan dividen dalam jumlah
kecil, sedangkan jika perusahaan memiliki rasio
likuid baik, maka dividen yang akan dibagikan juga
besar.

H2: Likuiditas berpengaruh
dividen

terhadap kebijakan

METODE PENELITIAN

Menurut  (Sugiyono, 2017) “Metodologi
penelitian adalah suatu teknik atau cara mencari,
memperoleh, mengumpulkan atau mencatat data,
baik berupa data primer maupun data sekunder yang
digunakan untuk keperluan menyusun suatu karya
ilmiah kemudian menganalisa faktor-faktor yang
berhubungan dengan pokok- pokok permasalahn
sehingga akan terdapat suatu kebenaran data-data
yang akan diperoleh”. Metode dalam penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif. Menurut
(Widiyanto, 2013) “Pendekatan kuantitatif adalah
data yang diperoleh berupa angka-angka atau data
kuantitatif yang diangkakan tersebut diolah,
diinterpretasi dan ditarik kesimpulan dan diambil
kesimpulan”.

Penelitian ini memiliki dua variabel eksogen
yaitu Leverage (X1) dan Likuiditas (X2). Variabel
Leverage menggunakan indikator Debt to Equity
Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio (DAR)
sedangkan Likuiditas menggunkana indikator
Current Ratio dan Cash Ratio. Dengan variabel

bersifat predictive model. Selain dapat digunakan
untuk mengkorfimasi teori, PLS juga dapat
digunakan untuk menjelaskan ada tidaknya hubungan
antar variabel laten. PLS dapat sekaligus
menganalisis konstruk yang dibentuk dengan
indikator reflektif dan formatif. Hal ini tidak dapat
dilakukan oleh SEM yang berbasis kovarian karena
akan menjadi unidentified model”.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan 15 sample
perusahaan dari 30 perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2020. Penelitian ini ditujukan untuk
menguji pengaruh leverage dan likuiditas terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan makanan dan
minuman. Dimana hasil pengujian dengan algoritma
PLS dapat dilihat pada gambar di bawah ini:

Sumber: Hasil SmartPLS

Gambar 2. Algoritma PLS

Tabel 1: Hasil Pengujian Hipotesis

endogen yaitu Kebijakan Dividen yang menggunakan Variabel ~ Original  Std T P Ket
indicator Dividend Payout Ratio, Dividend Per Share Sample ~ Dev  Statistic ~ Values

dan Dividend Yield. Dengan menggunanakan metode — :17'32 g%gg p—
purposive random sampling serta terdapat 15 (lima _)Kebi?ak ' ' ' ’ ?
belas) perusahaan makanan dan minuman yang an Tidak
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 Deviden Sig
sampai dengan tahun 2020 yang telah memenuhi Likuiditas 0358 0130 ~ 2745 0006  Positif
syarat penelitian. Zebi jakan Sig

SEM-PLS (Structural Equation Model - Deviden

Partial Least Square) digunakan untuk menganalisa
data yang dihasilkan. Penggunaan SEM-PLS
dikarenakan jumlah sampel dalam penelitian ini
sedikit (kurang dari 100 sampel). SEM adalah model
persamaan struktural dengan analisis multivariate
yang memungkinkan untuk menguji hubungan antar
variabel yang kompleks baik recursive maupun non-
recursive untuk memperoleh gambaran menyeluruh
mengenai keseluruhan model. PLS adalah model
persamaan struktural (SEM) yang berbasis komponen
atau varian (variance) (Ghozali & Latan, 2020).
Menurut (Ghozali & Latan, 2020) “SEM PLS
merupakan pendekatan alternatif yang bergeser dari
pendekatan SEM berbasis kovarian menjadi berbasis
varian. SEM vyang berbasis kovarian umumnya
menguji kausalitas/teori, sedangkan PLS lebih

Sumber: Hasil SmartPLS

Menurut (Ghozali & Latan, 2020) “bahwa
hasil korelasi antar konstruk diukur dengan melihat
path coefficients dan tingkat signifikansinya. Suatu
hipotesis dapat diterima atau ditolak secara statistik
dapat dihitung melalui tingkat signifikansinya.
Biasanya tingkat signifikansi ditentukan sebanyak
10%, 5% dan 1%. Tingkat signifikansi yang dipakai
dalam penelitian ini adalah sebesar 5% dan dapat
dilihat dari nilai T Statistic > 1.96. Apabila tingkat
signifikansi yang dipilih sebesar 5% maka tingkat
kepercayaan 0,05 untuk menolak suatu hipotesis”.

Berdasarkan tabel diatas bahwa Leverage
memiliki nilai T Statistic sebesar 1,795 < 1.96 dengan
nilai koefisien sebesar -0.186 berarti Leverege tidak
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berpengaruh terhadap kebijakan deviden dan tidak
signifikan pada 0.05 yang berarti tinggi rendahnya
nilai leverage perusahaan tidak mempengaruhi
manajemen dalam membagikan deviden kepada
investor.

Semakin tinggi rasio leverage menunjukkan
semakin besar komposisi utang dalam struktur modal
perusahaan yang mengakibatkan semakin besar pula
risiko keuangan yang dihadapi oleh perusahaanyang
bersangkutan. Penggunaan utang yang terlalu tinggi
akan berpengaruh pada struktur modal perusahaan
dan berpengaruh terhadap biaya bunga (debt cost)
yang berdampak pada laba bersih perusahan. Namun
laba bersih yang diperoleh tersebut tidak serta merta
diikuti dengan kemampuan perusahaan dalam
membayar dividen, sebab kewajiban membayar utang
lebih diutamakan dari pada membayar dividen
(Widjaya & Darmawan, 2018).

Besaran utang yang dimiliki perusahaan, akan
mempengaruhi deviden yang akan dibagikan. Kas
yang dipegang perusahaan dapat berasal dari utang,
oleh karena itu makin besar utang akan menambah
kelancaran operasional, investasi dan membayarkan
deviden. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
(Ginting, 2018) yang menyatakan bahwa leverage
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
kebijikan deviden. Namun tidak sejalan dengan
penelitian Sari dan Sudjarni (2015) yang menyatakan
bahwa leverage berpengaruh terhadap kebijakan
deviden.

Hasil penelitian ini secara toritis mendukung
teori sinyal akan tetapi secara statistic tidak signifikan
pada alpha 5% dan signifikan pada alpha 10%. Dalam
teori sinyal, hasil ini memberikan sinyal baik atau
sinyal buruk kepada investor berupa informasi
leverage dalam laporan keuangan. Pada tingkat
tertentu, semakin tinggi leverage, semakin rendah
dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang
saham. Dalam penelitian lebih lanjut, kebijakan
dividen dikaitkan dengan nilai perusahaan (Al-
Malkawi et al.,2017 dan Anton, 2016).

Berdasarkan tabel diatas bahwa Likuiditas
memiliki nilai T statistic sebesar 2,745 < 1.96 dengan
nilai koefisien sebesar 0.358 berarti Likuiditas
berpengaruh terhadap kebijakan deviden dan
signifikan pada 0.05, yang artinya besar kecilnya
likuiditas mempengaruhi kebijakan deviden.

Keterkaitan antara variabel likuiditas dengan
kebijakan dividen mengkonfirmasi stakeholder
theory yang mengasumsikan bahwa keberadaan
perusahaan bukan merupakan entitas tunggal yang
berdiri sendiri, akan tetapi juga berkaitan dengan
pemangku kepentingan (stakeholder) baik internal
maupun eksternal. Hal ini juga mengkonfirmasi
signaling theory, dalam hal mana perusahaan yang
memiliki likuiditas lebih baik mengindikaskan
kemampuannya untuk membayarkan dividen.

Kuswanta, (2016) menyatakan bahwa
likuiditas menunjukkan kemampuan suatu perusahan
untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang harus

segera dipenuhi, atau kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih.
Likuiditas berkaitan dengan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban yang jatuh tempo baik
kepada pihak internal perusahaan maupun pihak
eksternal. Jika perusahaan memiliki kemampuan
untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya pada
saat jatuh tempo maka perusahaan tersebut sebagai
perusahaan yang likuid dan begitupun sebaliknya.
Untuk dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya,
perusahaan harus memiliki tingkat ketersediaan
jumlah kas yang baik atau asset lancer lainnya yang
juga dapat dengan segera dikonversi atau diubah
menjadi  kas.  Posisi  likuiditas  perusahaan
berpengaruh juga terhadap kemampuannya untuk
melakukan pembayaran dividen. Dividen dibayarkan
kepada pemegang saham dengan menggunkan Kkas
dan tidak dengan laba ditahan. Untuk itu perusahaan
harus memiliki kas yang cukup untuk melakukan
pembayaran dividen. Semakin baik likuiditas
perusahaan, semakin tinggi kemungknan perusahaan
untuk membayarkan dividen kepada pemegang sahal.
Hasil penelitian ini ini sejalan dengan penelitian Sari
& Sudjarni, (2015) yang menyatakan bahwa
likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan deviden.
Namun tidak sejalan dengan penelitian Bilgis, (2018)
yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan deviden.

KESIMPULAN

Perusahaan makanan dan minuman tetep stabil
walaupun dalam kondisi pandemic covid 19,
dikarenakan perusahaan makanan dan minuman
memiliki kontribusi besar untuk masyarakat luas.
Penelitian ini fokus meneliti pengaruh leverage dan
likuiditas  terhadap kebijakan dividen, pada
perusahaan yang bergerak dalam bidang makanan dan
minuman periode 2016-2020. Berdasarkan hasil
penelitian dan analisis data maka penelitian ini dapat
ditarik kesimpulan sebagai berikui berikut dimana
Leverage tidak berpengaruh terhadap Kebijakan
Deviden dan Likuiditas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Kebijakan Deviden.

Data yang dikumpulkan peneliti terbatas,
sehingga diharapakan peneliti selanjutnya dapat
mengembangkan pembaharuaan data dari penelitian
sebelumnya dimana peneliti selanjutnya dapat
menemukan variable-variable lain yang dapat
mempengaruhi kebijkan deviden. Serta penelitian
selajutnya dapat menggunakan sampel yang lebih
luas lagi, tidak terbatas pada satu sub sektor sehingga
hasil penelitian lebih representatif.
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