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ABSTRACT

This research aims to analyze the effect of debt policy, profitability, liquidity and growth
potential on dividend policy registered/ listed in Indonesia Stock Exchange in year of 2011-
2017. Purposive sampling method was used in this study. This study used IBM SPSS 23.0 to do
the data analysis. The result shows debt to policy and liquidity did not influence dividend to
policy, meanwhile profitability and growth potential influence dividend to policy on mining
company registerd/listen in Indonesia stock exchange on 2011-2017.

Keyword : Debt to policy, profitability, liquidity and growth potential.

PENDAHULUAN

Kebijakan dividen ialah isu yang
penting dan kontroversial dalam corporate
finance karena dapat berkaitan dengan
pembiayaan perusahaan dan juga berkaitan
dengan keputusan investasi. Dividen juga
bisa meningkatkan market value dari
perusahaan, akan tetapi disisi lain juga
dapat mengurangi ketersediaan dalam
internal funds dan bisa menambah
ketergantungan terhadap sumber
pendanaan dari luar. Kebijakan dividen
juga bisa membentuk dasar dari
perhitungan teori finansial lainya seperti
asset pricing, capital structure, merger dan
akuisisi dan juga capital budgeting dividen
dan laba yang harus dibayarkan (Samsul
dan Nur, 2015).

Keterkaitan Profitabilitas = dengan
pembagian dividen dapat dijelaskan dalam
Fenomena yang dilansirkan pada CNN
Indonesia pada hari senin 27/03/2018
Fenomena ini menunjukkan bahwa pada
perusahaan sektor pertambangan terkait
dengan anjloknya laba pada perusahaan
Vale Indonesia Tbk (INCO) membuat
perusahaan tersebut memutuskan tidak
membagikan dividen. Keputusan PT Vale
Indonesia Tbk (INCO) tidak membagikan
dividen kepada para pemegang saham

untuk tahun buku 2016 didasarkan adanya
penurunan laba bersih hingga 96,22 persen
menjadi US$1,9 Juta dari tahun 2015
US$50,5 Juta. Hal ini disebabkan adanya
penurunan pendapatan sebesar 26,03
persen dari US$789,74 Juta menjadi
US$584,14 Juta.

Menurut  penjelasan  Direktur
Keuangan  Vale  Indonesia  bahwa
pembagian dividen perusahaan diukur oleh
berbagai faktor seperti ketersediaan arus
kas dan laba bersih yang diperoleh, selain
menurunya tingkat laba perusahaan Vale
Indonesia juga perlu menyimpan laba
bersih yang didapatkan sebagai
penambahan ~ kas  perusahaan  untuk
kebutuhan ekspansi. Harga nikel yang
melemah pada tahun 2016 juga menjadi
pertimbangan perusahaan tidak
membagikan dividen. Setiap perusahaan
harus mampu mengambil keputusan atas
kebijakan dividen yang digunakan dengan
memperhatikan sebagai faktor yang terjadi
dan berpengaruh bagi perusahaan.

Menurut ~ Munawir  (2014:31)
kebijakan hutang merupakan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangan pada saat ditagih. Perusahaan
dikatakan mampu memenuhi kewajiban
keuangan tepat pada waktunya apabila
perusahaan tersebut mempunyai aktiva



lancar yang lebih besar daripada hutang
lancarnya atau hutang jangka pendek.

Variabel kedua yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Profitabilias.
Menurut Sartono (2011:122) profitabilitas
merupakan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba yang ada hubunganya
dengan penjualan, total aktiva dan juga
modal sendiri. Profitabilitas dalam sebuah
perusahaan diindikasikan oleh laba
(earning).

Variabel ketiga adalah likuiditas.
Menurut Samsul dan Nur (2015) likuiditas
merupakan kemampuan suatu perusahaan
untuk membayar kewajiban atau hutang
jangka pendek kepada pihak luar dengan
mempertimbangkan  aktivitas ~ lancar
ataupun aktivitas dari kas keluar.

Variabel terakhir yang digunakan
dalam penelitian ini adalah pertumbuhan
perusahaan. Menurut Samsul dan Nur
(2015) Pertumbuhan perusahaan
merupakan suatu kemampuan perusahaan
untuk meningkatkan ukuran perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan yang cepat maka
semakin besar pula tingkat kebutuhan akan
dana yang digunakan untuk membiayai
perluasan perusahaan tersebut.

Penelitian terdahulu menggunakan
kebijakan  dividen = sebagai variabel
dependen  dan dari  hasil-hasilnya
menunjukkan hasil yang tidak konsisten
satu sama lain atau adanya research GAP
penelitihan terdahulu, berdasarkan
ketidakkonsistenan  atau adanya GAP
penelitihan terdahulu. Maka penelitian ini
mengambil judul “Pengaruh Kebijakan
Hutang, Likuiditas, Profitabilitas Dan
Pertumbuhan Perusahaan Terhadap
Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Sektor
Pertambangan Yang Terdaftar Di BEI
periode 2011-2017.”

RERANGKA  TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS

Teori Sinyal
Teori sinyal sebagai landasan
kebijakan dividen. signalling theory

pertama kali ditemukan oleh bhattach pada
tahun 1979 teori ini telah dikembangkan
untuk memperhitungkan kenyataan bahwa
manajer dalam perusahaan pada umumnya
memiliki informasi yang lebih luas dan
lebih cepat yang berkaitan dengan kondisi
terbaru dari perusahaan dan perusahaan
dimasa yang akan datang dibandingkan
dengan investor luar.

Menurut Irham (2014:338) Teori
sinyal menjelaskan bahwa informasi yang
terkait dengan pembagian cash dividen
dapat menimbulkan reaksi investor karena
pembagian dividen bisa dijadikan sinyal
positif yang akan menjadikan investor
tertarik untuk membeli saham tersebut.
Cash dividend  dibayarkan dianggap
Investor sebagai sinyal prospek perusahaan
dimasa mendatang, adanya anggapan
tersebut karena terjadinya  asymetri
information antara manajer dan investor,
sehingga para investor menggunakan
kebijakan dividen sebagai sinyal bahwa
perusahaan mempunyai prospek yang baik
dimasa depan.

Teori Agensi

Agency Theory telah menyatakan
bahwa dividen membantu mengurangi
biaya keagenan yang terkait dengan
pemisahan kepemilikan dan kendali atau
juga perushaan (Gumanti, 2013:08). Jensen
dan Mekling (1976) menjelaskan bahwa
Teori agency muncul ketika satu orang atau
lebih - memperkerjakan orang lain untuk
memberikan suatu jasa. Teori ini pihak
manajer ~ sebagai  pengendali  pada
perusahaan untuk mengetahui lebih banyak
informasi internal dan prospek perusahaan
di waktu mendatang.

Menurtut Hery (2013:42) Teori ini
mengansumsikan ~ bahwasanya  semua
induvidu bertindak atas kepentinganya
sendiri dan prinsipel menginginkan
pengembalian yang sebesar-besarnya atas
investasi yang salah satunya dicerminkan
dengan kenaikan porsi pembagian dividen
tiap saham yang dimiliki. Prinsipel juga
menilai agen dari kemampuan



memperbesar laba untuk dialokasikan atas
pembagian dividenya.

Kebijakan Dividen

Menurut  Gumanti  (2013:07)
menjelasakan definisi kebijakan dividen
yaitu praktik yang dilakukan oleh
manajemen dalam membuat keputusan
pembayaran dividen, yang  meliputi
besarnya rupiahnya, pola distribusi kas
kepada pemegang saham. Ukuran yang
biasa digunakan dalam mengukur dividen
yang dibayarkan oleh perusahaan ada dua
ukuran yaitu ukuran sebagai imbal hasil
dividen dan rasio pembayaran dividen
(dividend payout ratio=DPR).

Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang adalah kebijakan
perusahaan tentang seberapa jauh sebuah
perusahaan  menggunakan  pendanaan
hutang. Penggunaan Hutang yang terlalu
tinggi akan membahayakan perusahaan
karena semakin besar pembiyaan hutang
yang digunakan untuk suatu perusahaan
dalam struktur permodalanya, maka
semakin besar risiko yang ditanggung oleh
perusahaan (Irham, 2014:75).

Kebijakan hutang bisa dikaitkan
dengan kegian operasional dan pendanaan.
Kegiatan operasional yang menyebabkan
timbulnya utang, ‘misalnya pinjaman
kepada supplier (pemasok). Utang yang
berkaitan dengan pendanaan, misalnya
pinjaman  bank.  Menurut Djarwanto
(2010:34), klasifikasi hutang perusahaan
dibagi menjadi 2 yaitu hutang jangka
pendek dan hutang jangka panjang.

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan untuk
mendapatkan laba yang berhubungan
dengan penjualan, total aktiva, maupun
modal  sendiri. Pengukuran  pada
profitabilitas perusahaan yang masing-
masing pengukuranya dihubungkan dengan
penjualan, total aktiva dan modal sendiri
(Dewi, dkk 2014:63). Semua dari ketiga

pengukuran ini memungkinkan penganalisa
untuk mengevaluasi seberapa besar tingkat
earning yang telah berhubungan dengan
jumlah aktiva, volume penjualan dan juga
investasi tertentu dari pemilik perusahaan.
Dalam perhitungan akuntansi
menggunakan prosedur penentu laba atau
rugi periodik, yang didasarkan pada
pengaruh transaksi-transaksi yang
sesungguhnya  terjadi  mengakibatkan
munculnya pendapatan serta biaya-biaya
sebagai elemen yang membentuk laba atau
rugi tersebut dalam suatu periode.

Likuiditas

Menurut.  Harmono  (2014:106)
likuiditas adalah kemampuan perusahaan
dalam melunasi sejumlah utang jangka
pendek yang umumnya kurang dari satu
tahun. Rasio likuiditas dapat dinyatakan
sebagai rasio yang menunjukkan hubungan
antara kas dengan aset lancar perusahaan
lainya dengan kewajiban lancarnya
Westom dan Brigham (2012:134). Aset
likuid merupakan aset yang
diperdagangkan dipasar aktif sehingga
dapat dikonfersi dengan cepat menjadi kas
pada harga pasar yang berlaku. Likuiditas
dapat diakui sebagai kekuatan untuk
membayar utang perusahaan. Menurut
Munawir (2014:31) Perusahaan dikatakan
likuid ketika perusahaan mampu memenubhi
kewajiban  keuanganya tepat  pada
waktunya. Sehingga perusahaan mampu
memenuhi kewajiban finansialnya yang
segera jatuh tempo.

Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan
merupakan suatu kemampuan perusahaan
untuk meningkatkan ukuran perusahaan.
Menurut Bambang (2011:268)
Pertumbuhan perusahaan yang cepat maka
semakin besar pula kebutuhan dana untuk
ekspansi. Semakin besar kebutuhan untuk
pembiayaan dimasa yang akan datang maka
semakin besar pula keinginan perusahaan
untuk  menahan laba. Kemampuan
pertumbuhan perusahaan ini dapat diukur



dari  besarnya  biaya riset dan
pengembangan yang ada  prospek
perusahaan untuk tumbuh.

Pertumbuhan  perusahaan  bisa
ditunjukkan dengan pencapaian yang bagus
dari tingkat sebuah penjualan yang
dihasilkan oleh perusahaan. Pertumbuhan
perusahaan juga dapat dikatakan sebagai
growth of sales (pertumbuhan penjualan)
karena jumlah penjualan dari tahun ke
tahun.

Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap
Kebijakan Dividen

Perusahaan yang memiliki hutang
yang tinggi akan membayar beban bunga
yang lebih tinggi pula sehingga dapat
menurunkan net income pada perusahaan
tersebut dan perusahaan yang memiiki net
income  yang rendah cenderung
membagikan dividen yang rendah kepada
para pemegang saham. Hal ini akan
menyebabkan konflik antara kreditur dan
manajemen sehingga membuat para
kreditur melakukan pembatasan dalam
pembagian dividen.

Teori Agency menjelaskan bahwa
keterkaitan antara kebijakan hutang dengan
dividen disatu sisi dapat meningkat agency
problem yang disebabkan karena manajer
tidak membagikan dividen yang seharusnya
menjadi - hak investor, namun terdapat
kemungkinan bahwa dana tersebut justru
dialokasikan untuk pembayaran bunga
akibat dari hutang perusahaan, sehingga
dapat mengakibatkan monitoring investor
semakin tinggi. Prosentase penggunaan
hutang yang tinggi dan pembagian dividen
yang rendah pada suatu perusahaan dapat
dijadikan sinyal negatif bagi investor atas
Kinerja manajer.

Dalam penelitian yang dilakukan
Resky, dkk (2015) dengan hasil penelitian
bahwa kebijakan hutang berpengaruh
terhadap kebijakan dividen dan pada
peneliti Chaidir dan Ritha (2015) yang
meneliti pada perusahaan food and
bavarages yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) bahwa kebijakan hutang

berpengaruh  negatif dan  signifikan
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan
kajian teoritis diatas dan dari penelitian-
penelitian sebelumnya, maka dapat diambil
hipotesis:

Hi : Kebijakan Hutang berpengaruh
terhadap Kebijakan Dividen.

Pengaruh Profitabilitas
Kebijakan Deviden

Menurut  Resky, dkk (2014)
menyatakan  bahwa  semakin  tinggi
profitabilitas perusahaan maka semakin
tinggi pula cash flow dalam perusahaan dan
diharapkan perusahaan akan membayar
dividen yang lebih tinggi. Teori Agency
menjelaskan  bahwa keterkaitan antara
profitabilitas dengan dividen disatu dapat
menurunkan agency problem dikarenakan
tingginya profitabilitas perusahaan maka
semakin tinggi pula cash flow dalam sebuah
perusahaan sehingga perusahaan dapat
membayar dividen yang tinggi dan seorang
investor tidak perlu pengawasan yang lebih
ketat terhadap manajer.

Profitabilitas yang tinggi
merupakan  informasi ~ yang  dapat
memberikan sinyal yang positif bagi
investor atas Kkinerja  manajer. Kinerja
manajer yang baik dapat memberikan
resiko yang rendah bagi perusahaan. Oleh
karena itu, perusahaan tersebut dapat
menghasilkan ~laba yang lebih  baik
sehingga perusahaan dapat membagikan
dividen.

Dalam penelitian yang dilakukan
Juliana (2015) dengan hasil penelitian
bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen dan hasil
peneliti dari Eli Safrida (2014) menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Berdasarkan kajian teoritis diatas dan dari
penelitian-penelitian  sebelumnya, maka
dapat diambil hipotesis:

H.:  Profitabilitas
terhadap kebijakan dividen

terhadap

berpengaruh



Pengaruh Likuiditas
Kebijakan Deviden

Teori agency menjelaskan bahwa
keterkaitan antara likuiditas dengan dividen
disatu sisi dapat meningkatkan agency
problem antara manajer dengan kreditur
karena manajer tidak membagikan dividen
yang seharusnya menjadi hak investor,
namun terdapat kemungkinan bahwa dana
tersebut justru dialokasikan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban atau hutang
jangka pendek - yang dimiliki oleh
perusahaan tersebut. Sehingga
mengakibatkan monitoring investor
semakin tinggi.

likuiditas dapat menggambarkan
kondisi  likuid  yang dimiliki oleh
perusahaan yang dapat memungkinkan
dilakukanya dalam pembayaran dividen,
likuiditas menjadi informasi penting bagi
para investor sebelum menginvestasikan
dananya ke dalam perusahaan, dikarenakan
dengan kondisi perusahaan yang likuid
akan memungkinkan perusahaan dalam
meningkatkan kesejahteraan para investor
sehingga, kondisi  tersebut  dapat
dimanfaatkan oleh pihak manajemen dalam
memberikan sinyal baik kepada para
investor.

Dalam penelitian yang dilakukan
Mula, dkk (2016) dengan hasil penelitian
bahwa likuiditas berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen dan hasil
peneliti  dari- Keukeu, dkk (2016)
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan
kajian teoritis diatas dan dari penelitian-
penelitian sebelumnya, maka dapat diambil
hipotesis:
Hs:  Likuiditas Berpengaruh
terhadap Kebijakan Deviden

terhadap

Pertumbuhan Perusahaan terhadap
Kebijakan Deviden

Pertumbuhan perushaan yang cepat
maka semakin besar pula kebutuhan dana
untuk ekspansi. Semakin besar kebutuhan
untuk pembiayaan dimasa yang akan
datang maka semakin besar pula keinginan
perusahaan untuk menahan laba. Semakin
tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan
maka semakin besar tingkat kebutuhan
dana untuk membiayai ekspansi.

Teori Agency menjelaskan bahwa
keterkaitan antara pertumbuhan perusahaan
dengan dividen disatu  sisi  dapat
meningkatkan agency problem yang
disebabkan = karena = manajer  tidak
membagikan dividen yang seharusnya
sebagai hak investor dan dialokasikan ke
pertumbuhan perusahaan sehingga dapat
mengakibatkan monitoring investor
semakin  tinggi. ~ Tingkat  prosentase
pertumbuhan perusahaan yang tinggi dan
pembagian dividen yang rendah pada suatu
perusahaan dapat dijadikan sinyal negatif
bagi investor atas kinerja manajer.

Dalam penelitian yang dilakukan
Loh dan Lusiana (2016) dengan hasil
penelitian bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh terhadap kebijakan dividen
dan hasil peneliti dari Dame dan Ni (2016)
menyatakan bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Berdasarkan kajian
teoritis diatas dan dari penelitian-penelitian
sebelumnya, maka dapat diambil hipotesis:

Ha: Pertumbuhan Perusahaan
Berpengaruh terhadap Kebijkan
Dividen

Kerangka Pemikiran

Berdasarkan hasil dari penjelasan
hubungan antar variabel yang telah
dikemukakan, maka dapat dibuat sebuah
kerangka pemikiran sebagai berikut:



Kebijakan Hutang (X;)

Likuiditas (X3)

Pertumbuhan

Profitabilitas (X3)

Kebijakan Dividen (Y)

Gambar 1

METODE PENELITIAN
Populasi, Sampel dan Teknik
Pengambilan Sampel

Penelitian ini menggunakan objek
yang digunakan adalah variabel yang telah
mempengaruhi kebijakan dividen terhadap
perusahaan sektor pertambangan sehingga
populasi yang diamati adalah perusahaan
manufaktur disektor pertambangan pada
perusahaan Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2011-2017. Teknik pengambilan
sampel pada penelitian ini menggunakan
teknik purposive sampling. Adapun Kriteria
sampel ditetapkan oleh penelitian yaitu
perusahaan yang melakukan pembayaran
dividen kas atau tunai pada tahun pelaporan
2011-2017.

Variabel Penelitian

Variabel dependen yang digunakan
dalam penelitihan ini - yaitu kebijakan
dividen dan penelitian ini menggunakan
beberapa variabel independen seperti:
Kebijakan Hutang, Profitabilitas, likuiditas
dan Pertumbuhan Perusahaan.

DEFINISI  OPERASIONAL  DAN
PENGUKURAN VARIABEL

Kebijakan Deviden (Y)

Gumanti (2013:07) praktik yang
dilakukan manajemen dalam membuat
keputusan  pembagian dividen yang
meliputi besarnya rupiah, pola distribusi

kas kepada pemegang saham. Ukuran yang
bisa digunakan dalam penelitian ini adalah
rasio pembayaran dividen yaitu deviden
payout ratio dengan rumus :

dividend per share
DPR =

earning per share

Kebijakan Hutang (X1)

Bambang (2011:266), Kebijakan
hutang merupakan kebijakan yang telah
diambil oleh pihak manajemen dalam
rangka akan  memperoleh  sumber
pembiayaan  dari pihak ketiga untuk
membiayai aktivitas operasional.
Kebijakan hutang dapat diukur
menggunakan debt to equity ratio.

Total Debt

Debt to equity ratio = Total Equity
Profitabilitas (X2)

Menurut Dewi, dkk (2014:63)
profitabilitas adalah manajemen berusaha
untuk memperoleh laba yaitu terdiri dari
laba kotor, laba operasi dan laba bersih.
Manajemen harus meningkatkan
pendapatan untuk memperoleh laba diatas
rata-rata.

Untuk menghitung profitabilitas
menggunakan rumus sebagai berikut:
Earning After Tax(EAT)

ROA = Total Aset




Likuiditas (X3)

Menurut Harmono (2014:106),
likuiditas merupakan kemampuan
perusahaan dalam melunasi sejumlah utang
jangka pendek, yang umumnya kurang dari
satu tahun. Rasio likuiditas dapat
dinyatakan sebagal rasio yang
menunjukkan hubungan antar kas dengan
aset lancar perusahaan lainya dengan
kewajiban lancarnya Weston dan Brigham
(2012:134). Maka untuk = menghitung
Likuiditas menghitung dengan rumus
sebagai berikut:

Aset Lancar

Current Ratio = Utang Lancar
Pertumbuhan Perusahaan (X4)

Menurut Bambang (2011, 268)
pertumbuhan perusahaan adalah
perusahaan yang memiliki kemampuan
untuk meningkatkan ukuran peusahaan.
Untuk menghitung pertumbuhan
perusahaan dengan menggunakan total
asset yaitu persentase perubahan total aset.
Firm Growth

TotalAsset (t) — TotalAsset (t — 1)

TotalAsset(t — 1)

Teknik Analisis Data

Analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis data
kuantitatif dimana penelitian ini dalam
bentuk angka sehingga menggunakan
metode statistik dan menggunaka metode
SPPS. Pada penelitian ini menggunakan
beberapa analisis yaitu analisis statistik
deskriptif, analisis linier berganda, uji
asumsi Klasik dan uji hipotesis. Dan
beberapa analisis ini akan dijelaskan
diselanjutnya.

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

Analisis Deskriptif

Teknik analisis statistik deskriptif
adalah teknik analisis data yang digunakan
dalam penelitian ini. Menurut Syofian
(2014:2) Teknik ini- menyajikan data
melalui grafik yang = menggunakan
historygram selain itu menyajikan data
melalui tabel. Selanjutnya dilanjutkan
dengan perhitungan nilai sentral untuk
melihat  penghitungan ~ data  yang
menggunakan mean, perhitungan
presentase ~ dan  juga  perhitungan
penyebaran data melalui perhitungan rat-
rata dan menghitung standart deviasi.

Tabel 1
Std.
N Minimum Maximum Mean Deviation
DPR 111 0,001 3,711 0,314 0,389
DER 111 0,004 7,867 1,128 1,162
CR 111 0,758 97,525 3,443 9,294
ROA 111 0,001 1,033 0,111 0,126
FG 111 -0,987 47,691 0,578 4,525

Pada tabel 1 memperlihatkan nilai
rata-rata (mean) dari kebijakan deviden
perusahaan sektor pertambangan pada
tahun 2011-2017 sebesar 0,314. Nilai
standar deviasi pada kebijakan dividen
pada tahun 2011-2017 sebesar 0,389.

Pada variable kebijakan hutang, nilai
rata-rata (mean) pada tahun 2011-2017

sebesar 1,128. Nilai standar deviasi pada
kebijakan hutang perusahaan manufaktur
sektor pertambangan pada tahun 2011-2017
sebesar 1,162.

Pada variabel selanjutnya nilai rata-
rata (mean) pada tahun 2011-2017 sebesar
3,443. Nilai standar deviasi pada likuiditas
perusahaan manufaktur sektor



pertambangan pada tahun 2011-2017
sebesar 9,294.

Pada variable profitabilitas, nilai rata-
rata (mean) profitabilitas yang dari
perusahaan manufaktur sektor
pertambangan pada tahun 2011-2017
sebesar 0,111. Nilai standar deviasi
profitabilitas perusahaan manufaktur sektor
pertambangan pada tahun 2011-2017
sebesar 0,126.

Pada variabel terakhir, nilai rata-rata
(mean) pertumbuhan perusahaan  dari
perusahaan manufaktur sektor
pertambangan pada tahun 2011-2017
sebesar 0,578. Nilai standar deviasi
pertumbuhan perusahaan pada tahun 2011-
2017 sebesar 4,525.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Tabel 2
Unstandardized
Residual
N 111
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.057

Pada tabel 2 menunjukkan hasil uji
normalitas setelah dilakukan outlier data ke
tigabelas. Data diketahui sudah
berdistribusi normal. Data normal pada

Uji Autokorelasi

penelitian ini sebanyak 111 sampel data
setelah di outlier.Hasil uji normalitas data
menunjukkan hasil signifikan sebesar 0,057
dimana hasil ini > 0,05 yang dapat
dikatakan data berdistribusi normal.

Uji Multikoloniaritas

Tabel 3
Collinearity Statistics
Tolerance VIP
0,994 1,006
0,996 1,004
0,994 1,007
0,996 1,004

Pada tabel 3, hasil  uji
multikolonieritas pada bagian tolerance
tidak ada nilai dibawah 0,10. Hal ini dapat
menunjukkan bahwa kolerasi antar variabel
independen lebih dari 0,10. Hasil nilai
analisis dapat dilihat dari Variance Inflation
Factor (VIP) yang menunjukkan tidak ada
variabel yang memiliki nilai VIF kurang
dari 10. Hasil analisis tolerance dan VIF
dapat menunjukkan - bahwa tidak ada
variabel yang mengandung
multikolonieritas ~ atau  kolerasi  antar
independen variabel pada model regresi.

Tabel 4
Std.
Adjusted R | Error of the Durbin-
Model R R Square Estimate Watson
1| 0,834 0,696 0,684 0,216 1,996

Berdasarkan tabel diatas, nilai DW 1,996.
jumlah sampel (n) adalah 111 dan jumlah
variabel independen 4 (K=4) maka
diperoleh nilai du 1,76 (dari tabel Durbin
Watson). Nilai DW lebih besar dari batas

atas (du) yaitu 1,76 dan kurang dari (4-du)
4-1,76 = 2,24 sehingga dapat disimpulkan
bahwa data tidak terjadi autokolerasi positif
maupun negative.



Uji Heterokedastisitas

Tabel 5

Unstandardized | Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std.Error Beta T Sig.
1 | (Constants) | 0,176 0,018 10,029 0,000
DER 0,000 0,000 -,126 -1,319 0,190
CR 0,000 0,001 ,026 0,271 0,787
ROA -0,035 | 0,090 -,034 -0,357 0,722
FG -0,003 | 0,003 -,118 -1,230 0,221

Tabel 5 Variabel kebijakan hutang, variabel kebijakan hutang, likuiditas,

likuditas, profitabilitas dan pertumbuhan
perusahaan mempunyai nilai signifikasi
lebih dari 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa

Analisis Regresi Linier Berganda

profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan

tidak mengandung heteroskedastisitas.

Tabel 6
Unstandardized
Coefficients
Model B Std.Error Sig.
1 (Constants) 0,177 0,029 0,000
DER 5,253 0,000 0,731
CR 0,035 0,002 0,224
ROA 0,202 0,165 0,000
FG -0,011 0,005 0,021

Berdasarkan tabel 6 diketahui bahwa
nilai konstanta sebesar 0.177. Pada variabel
kebijakan hutang (X1) menunjukkan nilai
koefisien regresi yang negatif yaitu sebesar
5.253. Tetapi pada nilai siginifikansi
menunjukkan bahwa kebijakan hutang
tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.

Variabel profitabilitas (X2)
menunjukkan nilai koefisien regresi yang
positif yaitu sebesar 0,202. Tetapi pada
nilai siginifikansi menunjukkan bahwa

profitabilitas  berpengaruh  signifikan
terhadap kebijakan dividen.
Variabel likuiditas (X3)

menunjukkan nilai koefisien regresi yang
negatif yaitu sebesar -0.035. Tetapi pada
nilai siginifikansi menunjukkan bahwa

likuiditas tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Variabel pertumbuhan perusahaan
(X4) menunjukkan nilai koefisien regresi
yang negatif yaitu sebesar -0.011. Tetapi
pada nilai siginifikansi menunjukkan
bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh signifikan negatif terhadap
kebijakan dividen.

Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap
kebijakan dividen

Pada hipotesis ini (H1) menguji
apakah kebijakan hutang berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan
uji statistik t pada tabel dapat diperoleh
nilai t hitung sebesar 0,345 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,731 > 0,05 yang
berarti signifikan dan HO diterima dan H1



ditolak, sehingga kebijakan hutang tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Hasil penelitian ini tidak sesuai
dengan  hipotesis  yang  diajukan.
Perusahaan yang mempunyai tingkat
proporsi hutang yang tinggi cenderung
akan meminimumkan pembayaran dividen
kepada para pemegang saham, dikarenakan
sebagian besar keuntungan yang diperoleh
akan dialokasikan pada cadangan dana
untuk perlunasan hutang sehingga dapat
mencegah terjadinya kebangkrutan. Maka

sebaliknya, perusahaan dengan tingkat
proporsi hutang yang rendah akan
memprioritaskan ~ kesejahteraan  para

pemegang sahamnya sesuai dengan tujuan
utama perusahaan dengan cara
membagikan keuntungan yang diperoleh
perusahaan dalam bentuk pembayaran
dividen.

Hasil penelitian tidak sejalan
dengan teori agensi. Teori agensi
menyatakan bahwa seorang agen bekerja
untuk kemakmuran principal. Sehingga
ketika perusahaan mempunyai hutang dapat
di indikasi bahwa dana tersebut digunakan
untuk perluasan = dan pengembangan
perusahaan. Akan tetapi, seorang principal
bersedia untuk tidak mendapatkan dividen
jika dana tersebut dialokasikan untuk
pembayaran hutang yang tujuanya untuk
pengembangan - dana.  Akan tetapi,
perusahaan - akan tetap ~membayarkan
dividen meskipun perusahaan mempunyai
hutang yang tinggi karena perusahaan akan
berusaha untuk tetap mempertahankan
pembayaran dividen kepada pemegang
saham agar perusahaan dianggap masih
mempunyai prospek yang bagus kedepanya
dan perusahaan mempunyai sinyal yang
baik untuk kedepanya.

Pengaruh Profitabilitas
kebijakan dividen

Pada hipotesis ini (H2) menguji
apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Berdasarkan uji statistik
t pada tabel dapat diperoleh nilai t hitung
sebesar 1,222 dengan tingkat signifikansi

terhadap
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sebesar 0,000 < 0,05 vyang berarti
signifikan dan HO ditolak dan H2 diterima,
sehingga  profitabilitas berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Hasil penelitian ini sesuai dengan

hipotesis yang diajukan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan  dividen. sehingga dalam

penelitian ini menunjukkan pembayaran
dividen dipengaruhi oleh tinggi rendahnya
seorang manager dalam memperoleh laba
untuk sebuah perusahaan.

Profitabilitas yang dihasilkan oleh

manager  untuk  perusahaan  dapat
mempengaruhi  pembayaran  dividen
dikarenakan semakin tinggi  seorang

manager dalam mengahasilkan sebuah laba
maka semakin tinggi pula cash flow dalam
sebuah perusahaan sehingga perusahaan
dapat membayarkan dividen yang tinggi.

Hasil penelitian sejalan dengan teori
agensi dan teori sinyal. Berdasarkan Teori
Agency menjelaskan bahwa keterkaitan
antara profitabilitas dengan dividen disatu
dapat  menurunkan agency problem
dikarenakan  tingginya  profitabilitas
perusahaan maka semakin tinggi pula cash
flow dalam sebuah perusahaan sehingga
perusahaan dapat membayar dividen yang
tinggi dan seorang investor tidak perlu
pengawasan yang lebih ketat terhadap
manajer.  Profitabilitas = yang tinggi
merupakan -~ informasi ~ yang ~ dapat
memberikan sinyal yang positif bagi
investor atas kinerja manajer.

Pengaruh Likuiditas terhadap kebijakan
dividen

Pada hipotesis ini (H3) menguji
apakah likuiditas berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Berdasarkan uji statistik
t pada tabel dapat diperoleh nilai t hitung
sebesar 15,482 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,224 > 0,05 vyang berarti
signifikan dan HO diterima dan H3 ditolak,
sehingga likuiditas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Hasil penelitian ini tidak sesuai
dengan hipotesis yang diajukan. Likuiditas



tidak selamanya mempengaruhi kebijakan
dividen terutama pada perusahaan yang
mempunyai current ratio yang tinggi.
Current ratio tidak hanya terdiri dari kas.
Sehingga  ketika  perusahaan  yang
mempunyai likuiditas tinggi belum tentu
bisa membayar dividen yang tinggi
dikarenakan perusahaan tersebut mungkin
memiliki proporsi yang tinggi pada aset
lancar seperti piutang, persediaan dan bisa
juga pada beban dibayar dimuka sehingga
tidak semua aset lancar bisa dikonversikan
menjadi kas secara pasti untuk membayar
dividen. Perusahaan yang dapat
memenuhi kewajiban jangka pendeknya
belum  tentu dapat  meningkatkan
pembayaran dividenya. Karena ada hal
yang perlu diperhatikan oleh perusahaan
tersebut seperti internal perusahaan untuk
pembayaran kegiatan operasional
perusahaan  maupun- kegiatan eksternal
perusahaan seperti kesempatan investasi.
Sehingga, perusahaan lebih  memilih
pembayaran dividen yang konstant setiap
tahunya.

Hasil penelitian tidak sejalan
dengan teori agensi dan teori sinyal. Teori
agensi menjelaskan bahwa keterkaitan
antara likuiditas dengan dividen disatu Sisi
dapat menurunkan agency problem antara
agen dengan priciple. Semakin baik kinerja
manajer dalam hal mampu meningkat
likuiditas perusahaan maka seorang
manajer dapat memakmuran kepentingan
para pemegang saham atau priciple. Akan
tetapi, dalam hal ini seorang manajer
meningkatkan likuiditas perusahan yang
bukan berarti bisa membayar dividen yang
tinggi dikarenakan current ratio terdiri dari
kas, piutang, beban dibayar dimuka, surat
berharga, persediaan sehingga ketika dalam
sebuah perusahaan mempunyai likuiditas
tinggi belum tentu dapat membayarkan
dividen yang tinggi karena tidak semua
current ratio bisa dikonversikan untuk
membayar  dividen. Teori  sinyal
menunjukkan bahwa pembayaran dividen
merupakan sinyal bagi para pemegang
saham bahwa perusahaan telah memiliki
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prospek yang baik dimasa yang akan
mendatang. Akan tetapi, prosentase
pembayaran dividen yang konstan pada
suatu perusahaan dapat dijadikan sinyal
negatif bagi investor atas kinerja manajer.
Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan
terhadap kebijakan dividen

Pada hipotesis ini (H4) menguji
apakah pertumbuhan perusahaan
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Berdasarkan uji statistik t pada tabel dapat
diperoleh nilai t hitung sebesar -2,343
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,021 <
0,05 yang berarti signifikan dan HO ditolak
dan H3 diterima, sehingga pertumbuhan
perusahaan berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen.

Hasil penelitian ini sesuai dengan

hipotesis yang diajukan bahwa
pertumbuhan  perusahaan berpengaruh
negatif  terhadap = kebijakan  dividen.

penelitian ini menunjukkan semakin tinggi
pertumbuhan perusahaan semakin rendah
dividen yang dibayarkan. pembayaran
dividen dipengaruhi oleh tinggi rendahnya
kemampuan perusahaan dalam
meningkatkan ukuran perusahaan.
Perusahaan yang memiliki tingkat
pertumbuhan yang tinggi pasti
membutuhkan dana yang cukup besar
untuk membiayai ekspansi perusahaannya.
Oleh karena itu, perusahaan yang memiliki
pertumbuhan perusahaan yang tinggi
cenderung membayarkan dividen yang
rendah. Semakin tinggi tingkat
pertumbuhan ~ aset, semakin  besar
kebutuhan akan pendanaan. Perusahaan
yang memiliki pertumbuhan yang tinggi
akan memiliki kecenderungan membayar
dividen yang rendah karena tertarik untuk

membiayai  investasi dengan  dana
internalnya.  Semakin  cepat tingkat
pertumbuhan suatu perusahaan, semakin
besar kebutuhan akan dana untuk
membiayai  pertumbuhan  perusahaan
tersebut.

Hasil penelitian sejalan dengan teori
agensi dan teori sinyal. Teori Agensi



menjelaskan bahwa keterkaitan antara
pertumbuhan perusahaan dengan dividen
disatu sisi dapat meningkatkan agency
problem yang disebabkan karena manajer
tidak membagikan dividen yang seharusnya
sebagai hak investor dan dialokasikan ke
pertumbuhan perusahaan sehingga dapat
mengakibatkan monitoring investor
semakin tinggi. Prosentase pembayaran
dividen yang rendah dapat dijadikan sinyal
negatif bagi investor. Namun, dapat
dikompensasikan dengan tingkat
pertumbuhan perusahaan yang tinggi yang
dapat dijadikan sinyal positif bagi investor
atas kinerja manajer.

KESIMPULAN

1. Kebijakan hutang tidak berpengaruh
terhadap  kebijakan  dividen pada
perusahaan  pertambangan  karena
Perusahaan yang mempunyai tingkat
proporsi hutang yang tinggi cenderung
akan  meminimumkan pembayaran
dividen kepada para pemegang saham,
dikarenakan sebagian besar keuntungan
yang diperoleh akan dialokasikan pada
cadangan dana untuk perlunasan hutang.

2. Profitabilitas = berpengaruh terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan
pertambangan karena semakin tinggi
seorang manager dalam mengahasilkan
sebuah laba maka semakin tinggi pula
cash flow dalam sebuah perusahaan
sehingga perusahaan dapat
membayarkan dividen yang tinggi.

3. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan
pertambangan karena  Current ratio
tidak hanya terdiri dari kas. Akan tetapi
ada juga piutang, beban dibayar dimuka,
surat berharga, persediaan sehingga
ketika perusahaan yang mempunyai
likuiditas yang tinggi belum tentu bisa
membayar  dividen yang  tinggi
dikarenakan perusahaan  tersebut
mungkin tinggi di bagian piutang atau di
persedian dan bisa juga di beban dibayar
dimuka sehingga tidak semua current
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ratio  bisa  dikonversikan  untuk
membayar dividen.

4. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh
terhadap kebijakan dividen karena
perusahaan yang memiliki tingkat
pertumbuhan  yang  tinggi  pasti
membutuhkan dana yang cukup besar
untuk membiayali ekspansi

perusahaanya.
KETERBATASAN

Adapun keterbatasan pada
penelitian ini adalah sebagai berikut:
Terdapat banyak perusahaan pertambangan
yang terdaftar di BEI yang tidak
membayarkan dividen setiap tahunya.
Sehingga penelitian ini memiliki data yang
lebih sedikit dikarenakan data dikurangi
dengan data perusahaan yang tidak
membagikan dividen.

SARAN

1. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk
menambah  variabel ~ yang  dapat
mempengaruhi kebijakan dividen dan
terdapat banyak - faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen yang
dapat dijadikan - pertimbangan oleh
peneltian selanjutnya.

2. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk
tidak hanya menggunakan dividen kas,
akan tetapi lebih baik juga untuk
menggunakan deviden saham dalam
penelitianya.
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