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ABSTRACT

Dividend policy to the attention of many parties such as shareholders, creditors, or other
external parties who have an interest from the information issued by the company. Through
this policy the company provides most of net profit to shareholders in cash. The decision to
determine how the gains in order to be distributed to shareholders and how much cash to be
reinvested by the company, this is called the dividend policy. Dividend policy can not be
separated from the profitability for dividend distribution is highly dependent on the
profitability of the company. Profitability is the company's ability to generate profit (profit)
maximum when running operations. This study aimed to examine the effect of profitability,
debt policy and dividend policy of the sales growth in the service industry companies listed in
Indonesia Stock Exchange in 2011-2015. The sample used by 172 companies or 43
companies per year. The results of this study are profitability is not significant to the dividend
policy, while for variable debt policy and sales growth shows the results of a negative effect
on dividend policy.

Keywords : Devidend Policy, Profitability, Debt Policy, and Sales Growth

PENDAHULUAN Pasar modal menyediakan sumber

Maraknya —pembagian dividen pembelanjaan dengan jangka waktu yang
membuat para investor bersemangat dalam lebih panjang (J. Supranto, 1992:6). Pasar
melakukan investasi. Pelaku investornya modal adalah tempat dilakukannya
tidak hanya kalangan yang sudah kegiatan yang berhubungan dengan
berpenghasilan saja seperti yang berada di penawaran umum, perusahaan publik, serta
perusahaan, namun dikalangan pelajar atau lembaga dan profesi yang berkaitan
mahasiswa juga bisa menjadi investor dengan efek. Yang dikenal sebagai efek

dengan melakukan investasi bermodalan
satu juta rupiah. Tujuan utama para
investor menanamkan modalnya untuk
mendapatkan ~ pengembalian  investasi
(return). Karena investor tertarik pada
tingkat  keuntungan  (returm)  yang
diharapkan untuk masa mendatang. Return
bisa berupa pendapat yang diperoleh dari
selisih harga jual saham terhadap harga
belinya atau dividen. Investor saham akan
memperoleh return dari dividen yang
dibagikan, lalu  ditambah  dengan
perbedaan nilai perusahaan pada waktu
pertama kali investasi dengan nilai pada
beberapa waktu kemudian.

adalah saham, obligasi, serta surat bukti
lainnya. Kebijakan dividen menjadi
perhatian banyak pihak seperti pemegang
saham, kreditor, maupun pihak eksternal
lain yang memiliki kepentingan dari
informasi yang dikeluarkan perusahaan.
Melalui  kebijakan  ini  perusahaan
memberikan sebagian keuntungan bersih
kepada pemegang saham secara tunai.
Keputusan untuk menentukan seberapa
keuntungan yang didapatkan guna untuk
didistribusikan kepada pemegang saham
dan seberapa besar uang tunai yang harus
diinvestasikan kembali oleh perusahaan,
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inilah yang disebut kebijakan dividen
Ahmad & Wardani (2014).

Dividen merupakan kebijakan yang
penting dalam perusahan karena hak
pemegang saham dalam pembagian saham
perusahaan tersebut sebanding dengan
jumlah lembar yang dimiliki. Pendapatan
yang dihasilkan dari pembagian dividen
sangatlah diharapkan oleh pemegang
saham, dimana badan usaha menyerahkan
sebagian keuntungannya untuk
kesejahteraan pemegang saham. Salah satu
cara perusahaan meningkatkan harga
saham dengan menggunakan hutang yang
lebih  banyak sebagai sinyal agar
perusahaan tersebut dipandang perusahaan
yang yakin dengan prospek perusahaan
baik di masa mendatang. Kepercayaan
investor terhadap  perusahaan akan
meningkat Ketika pembagian dividen
tersebut - relatif stabil dengan begitu
investor tidak ragu-ragu dalam
menanamkan modalnya di perusahaan
tersebut.

Kebijakan ~dividen tidak dapat
dipisahkan dari  profitabilitas  karena
pembagian dividen sangat tergantung
terhadap perolehan laba di perusahaan
tersebut. Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan (profit) yang maksimal saat
menjalankan  operasinya. - Profitabilitas
diukur ‘menggunakan rasio Return on
Assets. Menurut Thaib dan Taroreh (2016)
berpendapat  bahwa  para  investor
menanamkan sahamnya untuk
mendapatkan return. Jika perusahaan
tersebut memiliki ~ kemampuan dalam
mendapatkan  keuntungan yang akan
dibagikan kepada para pemegang saham
itu tinggi, maka semakin besar pula return
yang diharapkan investor.  Investor
cenderung mempunyai harapan yang
cukup optimis jika laporan keuangan
perusahaan tersebut memiliki keuntungan
yang signifikan dari tahun ke tahun,
namun jika perusahaan tersebut mengalami
kerugian maka investor tersebut akan
kecewa dan bisa saja investor tersebut

tidak lagi menginvestasikan dananya ke
perusahaan tersebut.

Keterkaitannya dengan kebijakan
hutang sangatlah  berpengaruh  pada
perusahaan sebelum memutuskan
melakukan pembagian dividen. Kebijakan
hutang adalah kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajiban keuangan
dalam jangka waktu yang telah disepakati.
Perusahaan  dinilai  beresiko apabila
memiliki hutang yang besar dalam struktur
labanya, namun sebaliknya  jika
perusahaan menggunakan hutang yang
sedikit atau tidak sama sekali maka
perusahaan tidak dapat memanfaatkan
tambahan dana yang dapat meningkatkan
operasional perusahaan. Kebijakan hutang
akan mempengaruhi besar kecilnya laba
yang tersedia bagi para investor sebagai
dividen. Penentuan kebijakan hutang
berkaitan dengan struktur modal karena
hutang merupakan salah satu komposisi
dalam struktur modal Bansaleng (2014).
Kebijakan hutang diukur menggunakan
Debt to Total Assets Ratio. Menurut
penelitian Thaib dan Taroreh (2016)
menyatakan bahwa variabel kebijakan
hutang memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan foods and beverages yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2010-2014.  Dengan demikian dapat
diartikan bahwa semakin tingginya tingkat
hutang perusahaan maka semakin rendah
kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya dalam membayarkan
dividennya.

Rumusan masalah dalam penelitian ini

adalah:

1. Apakah ada pengaruh profitabilitas
terhadap kebijakan dividen?

2. Apakah ada pengaruh kebijakan
hutang terhadap kebijakan dividen?

3. Apakah ada pengaruh pertumbuhan
penjualan terhadap kebijakan dividen?



RERANGKA
HIPOTESIS
Penelitian Terdahulu

Berikut ini akan diuraikan beberapa
penelitian terdahulu yang mendukung
penelitian ini:

Chaidir Thaib dan Rita Taroreh (2016)
bertujuan untuk mengetahui pengaruh
kebijakan  hutang dan profitabilitas
terhadap  kebijakan  dividen  pada
perusahaan food and beverages yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2010-2014. Variabel independen yang
digunakan dalam peneliti adalah kebijakan
hutang dan profitabilitas. Sedangkan
variabel dependen yang digunakan peneliti
adalah kebijakan dividen. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu
perusahaan foods and beverages yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2010-2014. Metode pemilihan sampel
yang dilakukan dalam penelitian adalah
menggunakan purposive sampling dengan
populasi = penelitian ~ berjumlah 18
perusahaan dan sampel yang diambil
sebanyak 7 perusahaan. Metode analisis
yang digunakan dalam penelitian ini
adalah metode asosiatif dengan teknik
analisis regresi linier berganda. Penelitian
memberikan hasil bahwa kebijakan hutang
dan profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan foods
and beverages yang terdaftar di BEI tahun
2010-2014. Hasil pengujian kebijakan
hutang memiliki pengaruh secara negatif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan foods and beverages yang
terdaftar di BEI tahun 2010-2014. Dapat
diartikan bahwa semakin rendah tingkat
hutang dari perusahaan tersebut maka akan
semakin tinggi kemampuan perusahaan
untuk  membayar. Hasil  pengujian
profitabilitas pengaruh secara positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan foods and beverages yang
terdaftar di BEI tahun 2010-2014. Dapat
diartikan bahwa semakin tinggi tingkat
profitabilitas, maka akan semakin tinggi

TEORITIS DAN

pula kemampuan perusahaan  untuk
membayarkan dividennya.

Kadek Diah Arie Purnami dan Luh
Gede Sri Artini (2016) bertujuan untuk
mengetahui pengaruh investment
opportunity set, total asset turn over, dan
sales growth. Variabel independen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
investment opportunity set, total asset turn
over, dan sales growth. Variabel dependen
yang digunakan dalam penelitian ini
adalah kebijakan dividen. Hasil pengujian
investment  opportunity set memiliki
pengaruh negatif namun tidak signifikan
terhadap  kebijakan  dividen.  Dapat
diartikan bahwa  apabila  kondisi
perusahaan tersebut baik maka pihak
manajemen akan cenderung memilih
investasi baru daripada membayar dividen
yang tinggi. Hasil pengujian asset turn
over memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen.
Dapat diartikan bahwa semakin tinggi
perputaran aktiva perusahaan semakin
tinggi pula kemampuan perusahaan dalam
membagikan dividennya. Hasil pengujian
sales growth memiliki pengaruh negatif
namun tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen. Dapat diartikan bahwa jika
perusahaan lebih memfokuskan pada
pertumbuhan penjualan maka kebutuhan
dana pun akan semakin tinggi yang
memaksa manajemen membayar dividen
rendah atau tidak sama sekali.

Farah Margaretha Leon dan
Pradana Maulana Putra (2014) bertujuan
untuk  menyelidiki  faktor  penentu
kebijakan dividen. Variabel independen
yang digunakan dalam penelitian ini
adalah profitability, cash flow, sales
growth, tax, debt equity ratio, dan market
to book ratio. Variabel dependen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
dividend policy. Populasi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah perusahaan
non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2006-2009. Pemilihan
sampel yang digunakan dalam penelitian
ini  menggunakan purposive sampling.



Metode yang digunakan dalam penelitian
ini adalah regresi kuadrat terkecil biasa.
Hasil pengujian profitability memiliki
pengaruh positif terhadap dividend payout
ratio. Dapat diartikan bahwa profitability
yang tinggi dapat membuat perusahaan
memiliki lebih banyak uang, sehingga
perusahaan dapat membayar lebih dividen
tersebut. Hasil pengujian sales growth
memiliki  pengaruh negatif terhadap
dividend payout ratio. Dapat diartikan
bahwa pertumbuhan perusahaan yang
tinggi dapat membuat  perusahaan
membutuhkan lebih  banyak  uang,
sehingga dapat menurunkan pembayaran
dividen. Sedangkan hasil pengujian cash
flow, tax, market to book ratio, dan debt
equity ratio menunjukkan tidak ada
pengaruh terhadap dividend payout ratio.

Gatot Nazir Ahmad dan Vina
Kusuma Wardani (2014) bertujuan untuk
menguji apakah profitabilitas, likuiditas,
leverage, ukuran  perusahaan, dan
pertumbuhan memiliki pengaruh terhadap
kebijakan dividen di Bursa Efek Indonesia
periode 2006-2009. Variabel independen
yang digunakan dalam penelitian ini
adalah profitabilitas, likuiditas, leverage,
ukuran perusahaan, dan pertumbuhan.
Variabel dependen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah kebijakan dividen.
Populasi yang digunakan dalam penelitian
ini adalah perusahaan di Bursa Efek
Indonesia tahun 2006-2009. Penelitian ini
menggunakan  regresi  logit  untuk
mengetahui hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen.

Hasil pengujian profitabilitas dan
ukuran perusahaan memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Hasil pengujian likuiditas dan
leverage memiliki pengaruh negatif secara
signifikan dengan kebijakan dividen. Hasil
pengujian  pertumbuhan  menunjukkan
tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen.

Kerangka Teoritis
1. Signalling Theory

Signalling theory atau teori sinyal
membahas tentang pentingnya informasi
antara pihak internal maupun pihak
eksternal dalam suatu perusahaan karena
dengan informasi baik tentang kenaikan
dividen yang diatas normal maupun
penurunan dividen dibawah penurunan
normal itu merupakan sinyal bagi para
investor.

2. Kebijakan Dividen

Dividen = adalah pembayaran dari
pendapatan perusahaan atau keuntungan
dibagikan kepada pemegang saham dalam
bentuk tunai atau saham. Kebijakan
dividen adalah suatu keputusan apakah
laba yang diperoleh perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham
sebagai dividen atau akan ditahan dalam
bentuk laba ditahan guna untuk
pembiayaan investasi dimasa yang akan
datang. Perusahaan yang memilih untuk
membagikan laba sebagai dividen akan
mengurangi total sumber dana internal.
Sedangkan dengan perusahaan yang
memilih untuk menahan laba yang
diperoleh akan megakibatkan kemampuan
pembentukan dana internal yang semakin
besar (Sartono, 2001:281). Kebijakan
dividen merupakan bagian yang tidak
dapat dipisahkan dalam  keputusan
pendanaan perusahaan.

3. Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang adalah kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban
keuangan dalam jangka waktu yang telah
disepakati. Utang dapat didefinisikan
sebagai pengorbanan ekonomis yang
mungkin akan timbul di masa mendatang
dari kewajiban perusahaan sekarang untuk
mentransfer aset atau memberikan jasa ke
pihak lain di masa mendatang, sebagai
akibat dari transaksi di masa lalu (Mamduh
dan  Abdul,  2009:51). Kebijakan
penggunaan hutang ini menjadi
dipertimbangkan karena hutang



merupakan salah satu komposisi dalam
struktur modal. Kebijakan hutang diukur
menggunakan Debt to Total Assets Ratio.
Debt to Total Assets Ratio rasio ini
mengukur berapa besar aset perusahaan
yang dibiayai oleh kreditur (Syamsuddin,
1985:54).

4. Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan menunjukkan
pertumbuhan perusahaan dalam kurun
waktu tertentu yang dianggap sebagai
perkembangan usaha perusahaan.
Pertumbuhan penjualan merupakan rasio
yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam mempertahankan posisi
ekonominya  ditengah pertumbuhan
perekonomian sektor usahanya (Kasmir,
2012:107). Jika penjualan tumbuh dengan
stabil, maka tingkat pertumbuhan tersebut
dapat dipakai untuk ~memproyeksikan
penjualan di masa mendatang. Apabila
perusahaan  memiliki ~ penjualan ~ yang
meningkat, maka keuntungan akan
meningkat dan kinerja perusahaan semakin
baik dari tahun ke tahun.

Kerangka Pemikiran

Profitabilitas

Kebijakan Hutang
Pertumbuhan
Penjualan

Berdasarkan penelitian tersebut di atas,
maka dapat dirumuskan hipotesis sebagali
berikut:

H1:  Profitabilitas berpengaruh
signifikan  terhadap  kebijakan
dividen vyang dilakukan oleh
perusahaan yang terdaftar di BEI
sektor industri jasa.

H2: Kebijakan hutang berpengaruh
signifikan  terhadap  kebijakan
dividen yang dilakukan oleh

Kebijakan Dividen

perusahaan yang terdaftar di BEI
sektor industri jasa.

H3:  Pertumbuhan penjualan
berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen yang dilakukan
oleh perusahaan yang terdaftar di
BEI sektor industri jasa.

METODE PENELITIAN

Identifikasi variabel
1. Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel
yang dipengaruhi - variabel independen.
Variabel dependen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah kebijakan dividen
(Y). Kebijakan dividen merupakan suatu
kebijakan yang dilihat dari keputusannya
apakah  keuntungan yang diperoleh
perusahaan akan dibagi ke pemegang
saham dalam bentuk dividen atau akan
diinvestasi kembali guna untuk menambah
modal yang berguna di masa yang akan
datang.

2. Variabel Independen

Variabel independen merupakan
variabel yang mempengaruhi variabel
dependen. Variabel independen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
profitabilitas  (X1), Kkebijakan hutang
(X2), dan pertumbuhan penjualan (X3).
Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan (profit) yang maksimal saat
menjalankan  operasinya.  Kebijakan
hutang adalah kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajiban keuangan
dalam jangka waktu vyang telah
disepakati. Pertumbuhan penjualan adalah
pertumbuhan penjualan yang diperoleh
dari penghasilan penjualan.

Definisi Operasional dan Pengukuran
Variabel
1. Variabel Dependen

Kebijakan Dividen



Kebijakan dividen merupakan suatu
kebijakan yang dilihat dari keputusannya
apakah  keuntungan yang diperoleh
perusahaan akan dibagi ke pemegang
saham dalam bentuk dividen atau akan
diinvestasi kembali guna untuk menambah
modal yang berguna di masa yang akan
datang. Kebijakan dividen diukur dengan
Dividend Payout Ratio (DPR) dapat diukur
dengan membagikan Dividend Per Share
(DPS) dengan Earning Per Share (EPS)
menurut Sunarya (2013).

Dividend Per Share ini menunjukkan
semakin besar dividen yang dibagikan
maka semakin besar Dividend Payout
Ratio. Dividend Payout Ratio digunakan
dalam  menentukan  kebijakan  saat
pembagian dividen kepada para pemegang
saham. Earning Per Share menunjukkan
tingkat keuntungan tiap lembar sahamnya
yang mampu dicapai perusahaan saat
menjalankan operasinya.

DPR dihitung berdasarkan:

Dividend Payout Ratio (DPR)= LDividend Per Share (DPS)
Earning Per Share (EPS)

2. Variabel Independen

Profitabilitas

Profitabilitas  adalah =~ kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan (profit) yang maksimal saat
menjalankan operasinya. Variabel ini
diukur menggunakan rasio Return on
Assets (ROA). Rasio ini  mengukur
kemampuan perusahaan  menghasilkan
laba bersih berdasarkan tingkat aset
tertentu (Mamduh dan Abdul, 2009:81).

ROA dihitung berdasarkan:

Return on Asseis (BLOA) = Laba Bersih
Total Aszet
Kebijakan Hutang
Dari  Kebijakan  hutang adalah

kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban keuangan dalam jangka waktu
yang telah disepakati. Kebijakan hutang
dapat diukur dengan Debt to Total Assets
Ratio. Debt to Total Assets Ratio rasio ini

mengukur berapa besar aset perusahaan
yang dibiayai oleh kreditur (Syamsuddin,
1985:54).  Posisi  hutang ini  dapat
mempengaruhi dalam pembagian dividen,
karena salah satu arus kas keluar.

Total Hutang
Total Aset

Debt to Total Aszets Ratio =

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan (Sales Growth)
merupakan pertumbuhan penjualan yang
diperoleh dari  penghasilan penjualan.
Pertumbuhan perusahaan dapat diukur
dengan melihat penjualan suatu perusahaan.
Pertumbuhan penjualan (Sales Growth)
dihitung berdasarkan:

Pertumbuhan Penjualan= penjualan t — penjualan (t — 1) x 100%
penjualan (t - 1)
Populasi, Sampel, dan = Teknik

Pengambilan Sampel
Kriteria yang digunakan dalam sampel

penelitian ini sebagai berikut:

1. Perusahaan Industri jasa yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia mulai tahun
2011 hingga tahun 2015.

2. Perusahaan Industri jasa yang tidak
mengalami kerugian pada tahun 2011
hingga tahun 2015.

3. Perusahaan Industri jasa yang terdaftar
di BEI yang membagikan dividen kas
secara rutin selama tahun 2011 hingga
tahun 2015.

Data dan Metode Pengumpulan Data
Jenis data dari penelitian ini
merupakan penelitian kuantitatif
sedangkan sumber datanya, penelitian ini
termasuk  menggunakan sumber data
sekunder. Data sekunder yang diperlukan
adalah laporan keuangan perusahaan
industri jasa yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2011-2015.
Pengumpulan data yang digunakan
dalam penelitian ini dengan menggunakan
metode dokumentasi yang diperoleh dari
IDX Statistics yang merupakan website
resmi Bursa Efek Indoneisa dan publikasi



lainnya yang berhubungan dengan
penelitian ini. Pengumpulan data juga bisa
didapatkan dari penelitian terdahulu,
jurnal, dan materi-materi yang terkait
dengan topik yang diambil melalui
internet.

Teknik Analisis Data
1. Analisis Deskriptif

Jenis data yang menggambarkan
tentang ringkasan data-data penelitian
seperti mean, median, dan modus. Analisis
Deskriptif adalah suatu cara
menggambarkan persoalan yang
berdasarkan data yang dimiliki yakni
dengan cara menata data tersebut
sedemikian rupa sehingga dengan mudah
dapat dipahami tentang karakteristik data,
dijelaskan dan berguna untuk keperluan
selanjutnya. Jadi dalam hal ini terdapat
aktivitas atau proses pengumpulan data,
dan  pengolahan  data  berdasarkan
tujuannya.

2. Uji Normalitas
Uji normalitas ini  untuk menguji
apakah dalam variabel terikat (Y) dan
variabel bebas (X) dalam model regresi
menghasilkan residual yang berdistribusi
normal atau berdistribusi tidak normal. Uji
statistik yang dapat menguji normalitas
adalah dengan menggunakan uji statistik
One-Sample Kolmogorov-Smirnov — Test
(Ghozali, 2011:160) dengan  kriteria
pengujiannya 0=0,05, dimana:
1. Jika Sig > o, maka berdistribusi
normal.
2. Jika Sig < o, maka tidak
berdistribusi normal.

3. Analisis Regresi Linier Berganda
Analisis regresi linier berganda adalah
untuk  mengetahui  hubungan antara
variabel  dependen dengan  variabel
independen apakah berhubungan positif
atau negatif atau masing-masing nilainya
mengalami kenaikan atau penurunan.
Y =0a+B1X1+B2X2+BsXs+e

Dimana:

Y = Kebijakan Dividen

X1 = Profitabilitas

X2 = Kebijakan Hutang

X3 = Pertumbuhan Penjualan

GAMBARAN SUBJEK PENELITIAN
DAN ANALISIS DATA

Gambaran Subjek Penelitian

Subyek  dalam  penelitian ini
menggunakan populasi penelitian dari
perusahaan industri jasa yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode
2011 sampai dengan periode 2015 yang
bersumber dari IDX Statistics dan
Indonecian. Sampel penelitian ini adalah
perusahaan industri jasa yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia 2011-2015, dengan
jumlah sampel sebanyak 43 perusahaan
(Lampiran 1) dalam satu tahun yang akan
dikalikan dengan tahun periode yang diuji
pada penelitian ini dengan mendapatkan
hasil sebesar 208 perusahaan.

Berdasarkan hasil  uji  normalitas
dengan data awal (n=208), diketahui
asumsi normalitas tidak terpenuhi. Oleh
karena itu dilakukan deteksi outlier dengan
casewise diagnostic ~ dan ditemukan
sebanyak 36 sampel yang merupakan
outlier. Dengan data non outlier n=172
semua asumsi klasik telah terpenuhi.
Dengan demikian untuk proses analisis
selanjutnya digunakan sampel sebanyak
172 perusahaan sektor industri jasa yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Pengumpulan  sampel  menggunakan
metode purposive sampling, yaitu sampel
dipilih atas dasar kesesuaian karakteristik
sampel dengan kriteria pemilihan sampel
yang telah ditentukan. Proses seleksi
sampel didasarkan pada kriteria yang telah
ditetapkan. Kriteria yang digunakan dalam
menentukan sampel yaitu:

1. Perusahaan Industri jasa yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia mulai tahun

2011 hingga tahun 2015.



2. Perusahaan Industri jasa yang tidak
mengalami kerugian pada tahun 2011
hingga tahun 2014.

3. Perusahaan Industri jasa yang terdaftar
di BEI yang membagikan dividen kas
secara rutin selama tahun 2011 hingga
tahun 2015.

Analisis Deskriptif

Tabel 1

Var N Min Max | Mean Std' .

Deviasli

DPR 172 0,04 0,48 | 0,244 | 0,100

ROA 172 0,79 | 4399 | 7,347 6,278

DAR 172 0,10 1,84 | 0,603 0,300

Sales 172 | -48,03 | 185,16 | 22,192 | 26,916
Growth

1. Kebijakan Dividen (DPR)

Berdasarkan teori sinyal perubahan
pada kebijakan dividen (DPR)
mengandung informasi mengenai keadaan
perusahaan saat ini dan keadaan di masa
yang akan datang. Oleh karena itu baik
perusahaan maupun para pemegang saham
perlu memperhartikan faktor-faktor yang
mempengaruhi tinggi rendahnya kebijakan
dividen. Variabel dependennya kebijakan
dividen dengan menggunakan proksi
Dividend Payout Ratio (DPR).

Pada tabel 1 menunjukkan statistik
deskriptif dari setiap masing-masing
variabel penelitian salah satunya adalah
DPR. DPR diambil dari data laporan
keuangan perusahaan yang membagikan
dividen pada tahun 2011 sampai 2015.
Hasil statistik deskriptif pada DPR
menunjukkan bahwa nilai mean dari DPR
yaitu sebesar 0,2444. Nilai minimum dari
DPR vyaitu sebesar 0,04 yang merupakan
perhitungan  milik  PT.  Metrodata
Electronics Tbk. Sedangkan untuk nilai
maksimum dari DPR sebesar 0,48 yang
dimiliki oleh Pool Advista Indonesia Tbk.
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Kebijakan dividen adalah suatu keputusan
apakah laba yang diperoleh perusahaan
akan dibagikan kepada pemegang saham
sebagai dividen atau akan ditahan dalam
bentuk laba ditahan guna  untuk
pembiayaan investasi dimasa yang akan
datang. Berdasarkan rata-rata keseluruhan
Dividend Payout Ratio selama tahun
pengamatan yaitu 0,2444, nilai rata-rata
yang melebihi nilai rata-rata keseluruhan
DPR selama tahun pengamatan adalah
tahun 2011, 2012, dan 2013 dengan nilai
rata-rata DPR tahun 2011 sebesar 0,245,
pada tahun 2012 sebesar 0,257, dan tahun
2013 sebesar 0,248. Jadi pada tahun 2011,
2012, dan 2013, perusahaan-perusahaan di
industri  jasa memiliki  kemampuan
membagikan dividen yang lebih baik
dibandingkan dengan tahun pengamatan
lainnya, karena pada tahun tersebut
memiliki nilai rata-rata DPR di atas nilai
rata-rata  keseluruhan selama  tahun
tersebut. Artinya, ketika grafik meningkat
disebabkan karena perusahaan
memperoleh  laba  yang  meningkat,
pembayaran dividen juga meningkat, hal
ini akan menyebabkan harga saham juga
meningkat. Sedangkan pada tahun 2014
memiliki kemampuan dalam membagikan
dividen yang tidak lebih  baik
dibandingkan rata-rata tahun 2011, 2012,
dan 2013. Hal ini dikarenakan tahun 2014
memiliki rata-rata di bawah nilai rata-rata
keseluruhan selama tahun pengamatan.
Nilai rata-rata DPR pada tahun 2014
sebesar 0,227 sedangkan nilai rata-rata
DPR keseluruhan selama tahun
pengamatan yaitu sebesar 0,2444. Artinya,



ketika grafik menurun disebabkan karena
perusahaan  memperoleh  laba  yang
menurun, pembayaran dividen juga akan
menurun, hal ini akan menyebabkan harga
saham juga menurun.

2. Profitabilitas (ROA)

Profitabilitas  adalah  kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan (profit) yang maksimal saat
menjalankan operasinya. Variabel ini
diukur menggunakan rasio Return on
Assets (ROA). Rasio ini  mengukur
kemampuan perusahaan = menghasilkan
laba bersih berdasarkan tingkat aset
tertentu (Mamduh dan Abdul, 2009:81).
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Pada tabel 1, hasil statistik deskriptif pada
ROA menunjukkan bahwa nilai mean dari
ROA vyaitu sebesar 7,3479. Nilai minimum
dari ROA yaitu sebesar 0,79 vyang
merupakan  perhitungan  milik Bank
Tabungan ~ Negara  (Persero)  Tbk.
Sedangkan untuk nilai maksimum dari
ROA sebesar 43,99 yang dimiliki oleh
Surya Citra Media Tbk. Berdasarkan rata-
rata keseluruhan Return On Assets selama
tahun pengamatan yaitu 7,3479, nilai rata-
rata. ROA yang melebihi nilai rata-rata
keseluruhan ROA  selama  tahun
pengamatan adalah tahun 2013 dengan
nilai rata-rata 8,232. Jadi pada tahun 2013,
perusahaan-perusahaan di industri jasa
memiliki kemampuan menghasilkan laba
yang lebih baik dibandingkan dengan
tahun pengamatan lainnya, karena pada
tahun tersebut memiliki nilai rata-rata

ROA di atas nilai rata-rata keseluruhan
selama tahun tersebut. Artinya, Kketika
grafik naik disebabkan oleh beberapa
faktor seperti ketika perusahaan memiliki
keuntungan yang akan dibagikan kepada
para pemegang saham itu tinggi, maka
semakin besar pula return yang diharapkan
para investor. Sedangkan pada tahun 2011,
2012, dan 2014 memiliki kemampuan
dalam menghasilkan laba yang tidak lebih
baik dibandingkan rata-rata tahun 2013.
Hal ini dikarenakan tahun 2011, 2012, dan
2014 memiliki rata-rata di bawah nilai
rata-rata  keseluruhan  selama tahun
pengamatan. Nilai rata-rata ROA pada
tahun 2011 sebesar 7,147, pada tahun 2012
rata-rata ROA sebesar 7,227, dan pada
tahun 2014 rata-rata ROA sebesar 6,786
sedangkan nilai rata-rata ROA keseluruhan
selama tahun pengamatan yaitu sebesar
7,3479. Artinya, ketika grafik turun
disebabkan oleh beberapa faktor seperti
ketika laba bersin  yang  diperoleh
perusahaan itu menurun, maka aset yang
diperoleh perusahaan juga sedikit.

3. Kebijakan Hutang (DAR)

Kebijakan hutang adalah kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban
keuangan dalam jangka waktu yang telah
disepakati. Kebijakan hutang dapat diukur
dengan Debt to Total Assets Ratio.Debt to
Total Assets Ratio rasio ini mengukur
berapa besar aset perusahaan yang dibiayai
oleh kreditur (Syamsuddin, 1985:54).
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Pada tabel 1, hasil statistik deskriptif pada
DAR menunjukkan bahwa nilai mean dari



DAR yaitu sebesar 0,6036. Nilai minimum
dari DAR vyaitu sebesar 0,10 yang
merupakan perhitungan milik Panca
Global Securities Tbk. Sedangkan untuk
nilai maksimum dari DAR sebesar 1,84
yang dimiliki oleh Metrodata Electronics
Thk.

Berdasarkan rata-rata  keseluruhan
Debt to Assets Ratio selama tahun
pengamatan yaitu sebesar 0,6036, nilai
rata-rata DAR setiap tahun yang melebihi
dari nilai rata-rata keseluruhan DAR
selama tahun pengamatan adalah tahun
2012 dan 2014 dengan nilai rata-rata DAR
tahun 2012 sebesar 0,621 dan nilai rata-
rata DAR 2014 sebesar 0,605. Jadi pada
tahun 2012 dan tahun 2014, perusahaan-
perusahaan industri jasa melakukan
kebijakan penggunaan hutang yang lebih
besar  dibandingkan  dengan  tahun
pengamatan lainnya, karena kedua tahun
tersebut memiliki nilai rata-rata DAR di
atas nilai rata-rata keseluruhan selama
tahun pengamatan. Ketika grafik naik,
hutang perusahaan besar namun asetnya
kecil sehingga perusahaan tidak dapat
membayar hutangnya. Perusahaan dinilai
beresiko apabila memiliki hutang yang
besar dalam struktur labanya, namun
sebaliknya jika perusahaan menggunakan
hutang yang sedikit atau tidak sama sekali
maka perusahaan tidak dapat
memanfaatkan tambahan dana yang dapat
meningkatkan operasional perusahaan.
Sedangkan pada tahun 2011 dan tahun
2013, perusahaan-perusahaan di industri
jasa ini melakukan kebijakan hutang yang
lebih kecil dibandingkan pada tahun 2012
dan tahun 2014. Hal ini disebabkan tahun
2011 dan tahun 2013 memiliki nilai rata-
rata di bawah nilai rata-rata DAR
keseluruhan selama pengamatan yaitu nilai
rata-rata DAR pada tahun 2011 sebesar
0,595 dan nilai rata-rata DAR tahun 2013
sebesar 0,593, sedangkan nilai rata-rata
DAR keseluruhan selama  tahun
pengamatan yaitu sebesar 0,6036. Artinya
pada tahun 2011 dan tahun 2013,
perusahaan memiliki kemampuan dalam
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membagikan dividen yang lebih baik
karena perusahaan tidak terbebani dengan
biaya bunga hutang yang tinggi sehingga
pendapatan  yang  diperoleh  dapat
dialokasikan kepada pemegang saham
dalam bentuk dividen. Ketika grafik turun,
hutang perusahaan kecil namun asetnya

besar sehingga perusahaan mampu
membayar hutangnya.
4. Pertumbuhan Penjualan (Sales
Growth)
Pertumbuhan penjualan (Sales
Growth)merupakan pertumbuhan

penjualan yang diperoleh dari penghasilan
penjualan. Pertumbuhan perusahaan dapat
diukur dengan melihat penjualan suatu
perusahaan.

GAMBAR 4
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Pada tabel 1, hasil statistik deskriptif
pada sales growth menunjukkan bahwa
nilai mean dari sales growth yaitu sebesar
22,1920. Nilai minimum dari sales growth
yaitu sebesar -48,03 yang merupakan
perhitungan milik Pool Advista Indonesia
Tbk. Sedangkan untuk nilai maksimum
dari sales growth sebesar 185,16 yang
dimiliki oleh Asuransi Ramayana Thk.

Berdasarkan rata-rata  keseluruhan
Sales Growth selama tahun pengamatan
yaitu sebesar 22,1920, nilai rata-rata SG
setiap tahun yang melebihi dari nilai rata-
rata keseluruhan SG selama tahun
pengamatan adalah tahun 2011 dan 2012
dengan nilai rata-rata SG tahun 2011
sebesar 27,574 dan nilai rata-rata SG 2012
sebesar 23,872. Jadi pada tahun 2011 dan

tahun 2012, perusahaan-perusahaan
industri jasa yang memiliki pertumbuhan
suatu perusahaan yang lebih  besar



dibandingkan dengan tahun pengamatan
lainnya, karena kedua tahun tersebut
memiliki nilai rata-rata SG di atas nilai
rata-rata  keseluruhan selama tahun
pengamatan. Apabila perusahaan memiliki
penjualan  yang  meningkat, = maka
keuntungan akan meningkat dan kinerja
perusahaan semakin baik dari tahun ke
tahun. Sedangkan pada tahun 2013 dan
tahun 2014, perusahaan-perusahaan di
industri jasa ini memiliki pertumbuhan
yang lebih kecil dibandingkan pada tahun
2011 dan tahun 2012. Hal ini disebabkan
tahun 2013 dan tahun 2014 memiliki nilai
rata-rata di bawah nilai rata-rata SG
keseluruhan selama pengamatan yaitu nilai
rata-rata SG pada tahun 2013 sebesar
17,385 dan nilai rata-rata SG tahun 2014
sebesar 19,937, sedangkan nilai rata-rata
SG keseluruhan selama tahun pengamatan
yaitu sebesar 22,1920. Artinya pada tahun
2013 dan tahun 2014, perusahaan memiliki
tingkat pertumbuhan yang rendah pada
suatu perusahaan, maka akan semakin
rendah kebutuhan dana untuk membiayai
ekspansi perusahaan. Apabila perusahaan
memiliki penjualan yang menurun, maka
keuntungan akan menurun dan Kinerja
perusahaan semakin memburuk.

Uji Normalitas

Uji normalitas ini untuk menguji
apakah dalam variabel terikat (Y) dan
variabel bebas (X) dalam model regresi
menghasilkan residual yang berdistribusi
normal atau berdistribusi tidak normal. Uji
statistik yang dapat menguji normalitas
adalah dengan menggunakan uji statistik

One-Sample Kolmogorov-Smirnov  Test

(Ghozali, 2011:160) dengan kriteria

pengujiannya a=0,05, dimana:

1. Jika Sig > o, maka berdistribusi
normal.

2. Jika Sig < o, maka tidak berdistribusi
normal.
Berikut hasil
sebelum outlier:

pengujian normalitas
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TABEL 2
HASIL UJI NORMALITAS
SETELAH OUTLIER

Signifikansi | Keterangan
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
Unstandardized Normal
Residual 0,200

Sumber: Data Olahan SPSS

Tabel diatas menunjukkan bahwa
data berdistribusi normal yang dapat
dilihat dari One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Test dengan data setelah dioutlier
(n=172) yang nilai signifikan sebesar
0,200 itu berarti nilai signifikan lebih dari
0,05. Dari hasil = tersebut dapat
menunjukkan bahwa HO diterima yang
berarti data tersebut berdistribusi normal
setelah dioutlier sebanyak 36 data yang
dioutlier.
Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda
adalah untuk mengetahui hubungan antara
variabel  dependen dengan variabel
independen apakah berhubungan positif
atau negatif atau masing-masing nilainya
mengalami kenaikan atau penurunan.
Y =0a+BiX1+BxX>+BsXz+e
Dimana:
Y = Kebijakan Dividen
X1 = Profitabilitas
X> = Kebijakan Hutang
X3 = Pertumbuhan Penjualan
Berikut ini hasil dari pengujian analisis
regresi berganda dapat di lihat di bawah
ini:

TABEL 3
HASIL ANALISIS REGRESI
BERGANDA

Unstandard Coefficients
B

Model

(Constant) 0,306

ROA -0,001

DAR -0,075

Sales_Growth -0,001

Sumber: Data Olahan SPSS




Berdasarkan tabel 4.8 menunjukkan bahwa

persamaan yang didapat adalah:

DPR = 0,306 - 0,001 ROA - 0,075 DAR -

0,001 SG +e

Maka interpretasi model regresi tersebut

dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Konstanta (o) diketahui sebesar 0,306.
Hal ini menunjukkan jika variabel
profitabilitas (ROA), kebijakan hutang
(DAR), dan pertumbuhan penjualan
(SG) dianggap  konstan, maka
kebijakan dividen akan meningkat
sebesar 0,306.

2. Koefisien variabel profitabilitas (ROA)
diketahui sebesar -0,001. Hal ini
menunjukkan bahwa setiap kenaikan
profitabilitas = (ROA) sebesar satu
satuan, maka mengakibatkan kebijakan
dividen menurun sebesar 0,001

3. Koefisien variabel kebijakan hutang
(DAR) diketahui sebesar -0,075. Hal
ini  menunjukkan  bahwa  setiap
kenaikan kebijakan hutang (DAR)

sebesar satu satuan, maka
mengakibatkan ~ kebijakan  dividen
menurun sebesar 0,075.
4. Koefisien  variabel  pertumbuhan

penjualan (SG) diketahui sebesar -
0,001. Hal ini menunjukkan bahwa
setiap kenaikan pertumbuhan
penjualan (SG) sebesar satu satuan,
maka  mengakibatkan kebijakan
dividen menurun sebesar 0,001.
Secara statistik, ketepatan fungsi
regresi sampel dalam menaksir nilai aktual

dapat diukur dari uji F, Koefsien
Determinasi, dan  uji T.  Berikut
penjelasannya:

1. UjiF

Uji F bertujuan untuk menguji apakah
model penelitian tersebut baik (fit) atau.
Dalam pengujian ini dilakukan dengan
nilai signifikansinya 0,05 (5%). Berikut
kriteria dalam pengujian:

1. Jika nilai Sig < 0,05, maka model
regresi yang diajukan fit.

2. Jika nilai Sig > 0,05, maka model
regresi yang diajukan tidak fit.
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Berikut gambaran hasil Uji F dapat dilihat
dibawah ini:

TABEL 4
HASIL UJI F

Sum of | Df | Mean F
Squares Square | Hitung

Model

Sig.

1 0,120 |3 0,040 | 4,175

0,007

1,606 168 | 0,010

1,725 171

Sumber: Data Olahan SPSS
Berdasarkan Tabel 4.9 dapat diketahui
bahwa nilai signifikansi sebesar 0,007,
dapat dijelaskan bahwa Sig-F 0,007 < 0,05
yang dapat disimpulkan bahwa model
regresi yang diajukan fit.
2. Koefisien Determinasi

Koefisien  determinasi  ini  untuk
menentukan proporsi atau presentase total
variasi dalam mengukur sejauh mana
kemampuan model dalam menerangkan
variasi variabel dependen. Nilai (R?) yang
kecil berarti kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variasi
variabel dependen yang sangat terbatas.
Nilai  yang ~mendekati satu, dapat
menunjukkan bahwa variabel independen
dapat memberikan semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi
variabel independen. Pengujian pengaruh
profitabilitas (ROA), kebijakan hutang
(DAR), dan pertumbuhan penjualan (SG)
terhadap kebijakan dividen (DPR) yang
menghasilkan nilai R Square. Berikut
gambaran hasil Uji Koefisien Determinasi
dapat dilihat dibawah ini:

TABEL 5
HASIL UJI KOEFISIEN DETERMINASI
R R Square
0,263 0,069

Sumber: Data Olahan SPSS

Berdasarkan tabel diketahui nilai R Square
yang diperoleh sebesar 0,069 vyang




memiliki arti bahwa profitabilitas (ROA),
kebijakan hutang (DAR), dan
pertumbuhan penjualan (SG) memberikan
perubahan terhadap kebijakan dividen
(DPR) sebesar 6,9% dan sisanya 93,1%
dipengaruhi oleh faktor lain selain
profitabilitas, kebijakan hutang, dan
pertumbuhan penjualan.

3. Uji t

Uji t tujuannya untuk menguji
kebenaran dari hipotesis yang diajukan dan
untuk menguji apakah hipotesis yang
diajukan itu dapat diterima atau bahkan

ditolak. Uji -t digunakan untuk
menunjukkan seberapa  pengaruhnya
variabel indepemdem secara individual

dalam menjelaskan variabel dependen
(Ghozali, 2012:98). Berikut untuk menguji
hipotesis penelitian yang terdapat di Uji t:

HO = Suatu variabel independen bukan

merupakan penjelas yang
signifikan ~ terhadap  variabel
dependen

H1 = Suatu variabel independen
merupakan penjelas yang
signifikan  terhadap  variabel
dependen.

Dengan ketentuan jika t hitung > t
tabel dan nilai signifikansi < 0,05, maka
variabel independen secara individual
berpengaruh secara signifikan terhadap
variabel dependen. Hasil uji t antara
profitabilitas (ROA), kebijakan hutang
(DAR), dan pertumbuhan penjualan (SG)
terhadap kebijakan dividen (DPR) sebagai
berikut:

TABEL 6
HASIL UJI t
Variabel B Signifikan
ROA -0,001 0,667
DAR -0,075 0,006
Sales_Growth -0,001 0,049

Sumber: Data Olahan SPSS

Maka interpretasi uji t tersebut dapat

dijelaskan sebagai berikut:

1. Hasil uji t antara ROA terhadap DPR
sebesar 0,667 > 0,05, sehingga dapat
disimpulkan  bahwa  profitabilitas
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secara parsial tidak memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen.
Berdasarkan hasil hipotesis pertama
penelitian (H1) yang menduga terdapat
pengaruh  profitabilitas  terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan
industri jasa yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia ditolak.

2. Hasil uji t antara DAR terhadap DPR
sebesar 0,006 < 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa kebijakan hutang

secara parsial memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen.
Berdasarkan hasil ~ hipotesis kedua

penelitian (H2) yang menduga terdapat
pengaruh kebijakan hutang terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan
industri jasa yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dapat diterima.

3. Hasil uji t antara Sales Growth
terhadap DPR sebesar 0,049 < 0,05,
sehingga dapat disimpulkan bahwa
pertumbuhan penjualan secara parsial
memiliki pengaruh terhadap kebijakan
dividen. Berdasarkan hasil hipotesis
ketiga penelitian (H3) yang menduga
terdapat  pengaruh pertumbuhan
penjualan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan industri jasa yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
ditolak.

Hasil dan Pembahasan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji
pengaruh profitabilitas, kebijakan hutang,
dan pertumbuhan penjualan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan industri
jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2011-2015. Sampel yang
digunakan sebesar 172 perusahaan atau 43

perusahaan pertahunnya. Berikut ini
merupakan pembahasan mengenai dari
masing-masing variabel:
Pengaruh profitabilitas terhadap
kebijakan dividen

Profitabilitas adalah  kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan (profit) yang maksimal saat
menjalankan operasinya. Kebijakan
dividen tidak dapat dipisahkan dari



profitabilitas karena pembagian dividen
sangat tergantung perolehan laba di
perusahaan tersebut. Profitabilitas diukur

menggunakan rasio Return on Assets.
Rasio ini  mengukur  kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih

berdasarkan tingkat aset tertentu (Mamduh
dan Abdul, 2009:81). Semakin tinggi
profitabilitas yang dimiliki perusahaan dan
perusahaan tersebut berhasil menghasilkan
laba yang terus meningkat, sehingga akan
menciptakan sinyal positif yang baik bagi
para investor.

Berdasarkan hasil tersebut
menunjukkan bahwa berbeda dengan
hipotesis penelitian, yang dapat

menunjukkan bahwa profitabilitas tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen
dengan nilai 0,667 > 0,05. Hasil tersebut
dikarenakan besar kecilnya kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba tidak
mempengaruhi besarnya kebijakan dividen
yang dibagikan pada pemegang saham, ini
akan berdampak bahwa suatu perusahaan
tidak perlu melihat profitabilitas dengan
menggunakan rumus ROA saja, melainkan
perusahaan dapat melihat profitabilitas
dengan rumus yang lain seperti ROE dan
ROLl.

Hasil ini sama dengan penelitian dari
penelitian  Lopolusi (2013) menyatakan
bahwa profitabilitas tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen pada sektor
manufaktur yang terdaftar di BEI periode
2007-2011. Dengan demikian  dapat
diartikan bahwa badan usaha yang
menguntungkan bagi perusahaan akan
memiliki peluang investasi yang besar dan
juga badan usaha ~memilih  untuk
meningkatkan laba ditahan untuk dapat
melakukan investasi yang meguntungkan
dengan cara terus mempertahankan dan
meningkatkan nilai badan usaha. Namun
berbeda dengan penelitian Thaib dan
Taroreh  (2016) menyatakan  bahwa
variabel profitabilitas memiliki pengaruh
positif yang signifikan terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan foods and
baverages periode 2010-2014. Dengan

14

demikian dapat diartikan bahwa semakin
tinggi tingkat profitabilitas, maka semakin
tinggi pula kemampuan perusahaan untuk
membayar dividen.
Pengaruh kebijakan hutang terhadap
kebijakan dividen

Kebijakan hutang adalah kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban
keuangan dalam jangka waktu yang telah
disepakati. Kebijakan hutang diukur
menggunakan Debt to Total Assets Ratio.
Debt to Total Assets Ratio rasio ini
mengukur berapa besar aset perusahaan
yang dibiayai oleh kreditur (Syamsuddin,
1985:54). Peningkatan hutang dapat
diartikan pihak luar tentang kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajibannya
di masa yang akan datang, sehingga
penambahan hutang akan memberikan
sinyal positif. Ini karena perusahaan yang
akan  meningkatkan  hutang  dapat
dipandang sebagai perusahaan yang yakin
dengan prospek perusahaan dan dianggap
mampu membayar kewajiban di masa
yang akan datang.

Berdasarkan
menunjukkan  bahwa  sama dengan
hipotesis penelitian, yang dapat
menunjukkan bahwa kebijakan hutang
memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen dengan nilai
0,006 < 0,05. Hasil tersebut dikarenakan
semakin besar hutang Yyang dimiliki
perusahaan, maka dividen yang dibayarkan
ke pemegang saham itu rendah. Hal ini
akan berdampak perusahaan memiliki
kemampuan dalam membagikan dividen
yang rendah karena perusahaan terbebani
dengan biaya bunga hutang yang tinggi
sehingga pendapatan yang diperoleh dapat
dialokasikan kepada pemegang saham
dalam bentuk hutang.

Hasil ini sama dengan penelitian
Thaib dan Taroreh (2016) menyatakan
bahwa variabel kebijakan hutang memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan foods
and beverages yang terdaftar di BEI
periode 2010-2014. Dengan demikian

hasil tersebut



dapat diartikan bahwa semakin tingginya
tingkat hutang perusahaan maka semakin
rendah kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajibannya dalam
membayarkan dividennya. Namun berbeda
dengan penelitian Lopolusi (2013) bahwa
kebijakan hutang berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen
pada sektor manufaktur yang terdaftar di
BEI periode 2007-2011. Pengaruh negatif
ini menunjukkan apabila variabel hutang
ini mengalami kenaikan maka akan
menyebabkan penurunan variabel
kebijakan dividen. Variabel hutang yang
tidak signifikan = dikarenakan bahwa
kondisi Indonesia menunjukkan bahwa
pembayaran dividen pada perusahaan

manufaktur itu  bukan dibayar atau
dipengaruhi oleh hutang.
Pengaruh  pertumbuhan  penjualan

terhadap kebijakan dividen
Pertumbuhan penjualan menunjukkan
pertumbuhan perusahaan dalam kurun
waktu tertentu yang dianggap sebagai
perkembangan usaha perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan dapat diukur
dengan melihat ~ penjualan  suatu
perusahaan.  Pertumbuhan  penjualan
mencerminkan prospek perusahaan di
masa depan. Apabila perusahaan memiliki
penjualan yang  meningkat, maka
keuntungan akan meningkat dan Kinerja
perusahaan semakin baik dari tahun ke
tahun. Penjualan yang meningkat mampu
meyakinkan investor bahwa perusahaan
akan memberikan imbal hasil yang tinggi
dan ini menjadi sinyal bagi para investor
untuk meminjamkan dananya atau tidak.

Berdasarkan hasil tersebut
menunjukkan  bahwa sama  dengan
hipotesis penelitian, yang dapat
menunjukkan bahwa pertumbuhan

penjualan mempunyai pengaruh negatif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen
dengan nilai 0,049 < 0,05. Hasil terebut
dikarenakan semakin tinggi tingkat
pertumbuhan penjualan perusahaan maka
memungkinkan perusahaan tersebut tidak
membagikan dividen. Hal ini akan
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berdampak bahwa meningkatnya
kebutuhan perusahaan untuk membiayai
laju pertumbuhan perusahaan sehingga
perusahaan lebih memilih untuk menahan
dividen daripada membagikan kepada
pemegang saham atau menyediakan modal
yang cukup untuk membelanjai keperluan
perusahaan.

Hasil ini sama dengan penelitian Hikmah
dan Astuti (2013) bahwa pertumbuhan
penjualan berpengaruh negatif signifikan
terhadap  kebijakan  dividen  pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI periode 2008-2010. Namun berbeda
dengan penelitian Arie Purnami dan Artini
(2016) menyatakan bahwa pertumbuhan
penjualan memiliki pengaruh negatif tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen pada
sektor industri barang konsumsi BEI
periode 2010-2014. Dengan demikian
dapat diartikan bahwa jika perusahaan
lebih  memfokuskan pada pertumbuhan

penjualan maka kebutuhan dan pun
semakin tinggi, ini akan membuat
manajemen membayar dividen yang
rendah atau tidak sama sekali.
PENUTUP
1. Kesimpulan

Penelitian  ini ~ bertujuan  untuk

mengetahui apakah variabel profitabillitas,

kebijakan hutang, dan pertumbuhan
penjualan secara simultan maupun parsial
memiliki ~ pengaruh yang signifikan

terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan hasil analisis statistic
dengan menggunakan program SPSS dapat
diambil beberapa kesimpulan sebagai
berikut:

1. Variabel profitabilitas tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen. Artinya
besar kecilnya kemampuan perusahaan

untuk  menghasilkan laba tidak
mempengaruhi  besarnya kebijakan
dividen yang dibagikan  pada

pemegang saham. Pemegang saham
dapat melihat profitabilitas dengan
rumus yang lain seperti ROE dan ROI
2. Variabel kebijakan hutang memiliki
pengaruh  negatif dan signifikan



terhadap kebijakan dividen. Hal itu
berarti semakin besar hutang yang
dimiliki perusahaan, akan semakin
kecil dividen yang didapatkan.

3. Variabel pertumbuhan penjualan tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen.
Hal itu karena semakin tinggi
pertumbuhan penjualan, maka semakin
rendah kebijakan dividennya.

Keterbatasan

Penelitian ini menggunakan populasi
penelitian dari perusahaan industri jasa
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2011 hingga 2015. Berikut
adalah keterbatasan dari penelitian ini,
yaitu adanya data outlier dalam penelitian
ini sehingga hasil yang dicapai kurang
maksimal dari harapan peneliti.

Saran

Dengan adanya keterbatasan peelitian
yang telah disampaikan diatas serta
keterbatasan penelitian dalam menggali
data yang diperlukan, maka peneliti
memberikan  saran  untuk  penelitian
berikutnya  yaitu  diharapkan  dapat
dijadikan acuan bagi peneliti selanjutnya
untuk menggunakan proyeksi lain untuk
variabel profitabilitas dan juga dapat
memperluas penelitian dengan melakukan
perpanjangan periode.
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