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Abstract

This study aims to identify the determinants of dividend policy based on financial ratio data. The
determinants of dividend policy consist of Return on Asset (ROA), Current Ratio (CR), Debt to Equity
Ratio (DER), dan Price to Earning Ratio (PER). The sample of this research is public companies in
the food and beverage sector. The results of this study indicate that the determinants consisting of
ROA, CR, DER, and PER have no effect on dividend policy which indicates that the number of
financial ratios from the value of ROA, CR, DER and PER does not encourage the amount of dividend
policy. Thus, companies in making dividend distribution decisions tend to be more determined by
other variables than ROA, CR, DER, and PER.
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A. PENDAHULUAN

Seiring dengan kemajuan inovasi saat ini, organisasi di bidang makanan dan minuman
diharapkan dapat bersaing dan terus meningkatkan kualitas dalam membuat produk yang dapat
bersaing di seluruh dunia. Perkembangan dunia usaha di Indonesia saat ini mengalami peningkatan
yang sangat pesat, dimana potensi makanan dan minuman di Indonesiasendiri memiliki potensi yang
sangat besar (Sudarmanto et al., 2021). Para pelaku bisnis bermunculan dan kebutuhan akan modal

juga sangat penting untuk dipikirkan dalam mendirikan , menciptakan , dan mengelola a bisnis.
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Peningkatan ini membutuhkan modal yang memuaskan dalam melakukan siklus fungsional suatu
organisasi serta pengembangan yang akan diselesaikan mulaisekarang (Rizkia & Rahmawati, 2021).

Perusahaan di sub bidang makanan dan minuman dapat diketahui bahwa salah satu bidang yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia yang sangat diminati oleh para pendukung pendanaan. Berdasarkan
informasi yang disampaikan oleh BKPM selama 5 tahun sebelumnya mulai (2015 - Triwulan 1/2020)
area perakitan mencapai Rp1.348,9 triliun. Area primer yang paling menggiurkan dan menjanjikan
dapat diketahui bahwa bisnis makanan dengan spekulasi Rp 293,8 triliun atau sama dengan 21,7%
dari all out venture. Angka ini menunjukkan bahwa area food and refreshment akan berkembang
pesat secara konsisten (Suwiknyo, 2020).

Meningkatnya persaingan bisnis di Indonesia mendorong setiap perusahaan untuk terus
berinovasi dan menyusun strategi bisnis yang efektif (Suardana et al., 2020). Salah satu jenis
perusahaan yang berkembang di Indonesia adalah perusahaan makanan dan minuman karena
berhubungan langsung dengan kehidupan masyarakat, sehingga jumlah perusahaan manufaktur di
Indonesia terus bertambah. Dividend policy mencakup keputusan apakah laba usaha diberikan untuk
para pemegang saham sebagai dividen atau ditahan sebagai cadangan internal untuk investasi di masa
depan. Kebijakan ini berkaitan dengan penentuan rasio pembayaran dividen (Erliana et al., 2023),
yang merupakan proporsi laba bersih setelah pajak yang dialokasikan kepada para pemegang saham.
Rasio pembayaran dividen dihitung dengan dividend and earnings per share (Harahap, 2010).

Dividend policy pada hakikatnya membagi porsi profit yang dibagikan kepada shareholders
dan ditahan sebagai bagian dari laba. Persentase laba yang ditahan dan diberikan kepada pemegang
saham ditentukan oleh kebijakan dividen. Dana dari laba ditahan perusahaan digunakan untuk
investasi dan pembayaran dividen. Dividen dibagikan lebih sedikit ketika laba ditahan lebih tinggi,
dan dana investasi lebih sedikit ketika dividen lebih tinggi (Ratnasari & Purnawati, 2019). Hasil
dividen dan rasio pembayaran adalah ukuran kebijakan dividen. Karena lebih mudah digunakan
daripada hasil dividen, investor sering menggunakan rasio pembayaran dividen sebagai statistik
keuangan untuk mengevaluasi keberhasilan investasi mereka (Abbas & Syahadat, 2019). Untuk
alasan ini, rasio pembayaran dividen digunakan sebagai indikasi dalam penelitian ini. Karena
kebijakan dividen sangat penting bagi banyak pemangku kepentingan, maka perlu untuk
mengidentifikasi penentu kebijakan dividen berdasarkan data keuangan yang dilaporkan oleh
perusahaan.

Signalling Theory menjelaskan bahwa laporan keuangan yang baik adalah sinyal atau tanda
bahwa perusahaan juga telah beroperasi dengan baik. Sinyal yang baik akan direspon dengan baik
oleh pihak lain. Teori ini menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh
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perusahaanterhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan (Butarbutar, 2011 dalam Elmawati,
2014). Oleh karena itu kebijakan dividen yang dikeluarkan oleh perusahaan akan memberikan sinyal
positif bagi perusahaan sehingga akan banyak investor yang tertarik dalam perusahaan tersebut.

Beberapa penelitian terdahulu telah meneliti tentang pengaruh rasio keuangan perusahaan
terhadap kebijakan deviden yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan. Penelitian (Aryani dan Fitria,
2020) menunjukkan hasil penelitian bahwa leverage, likuiditas dan profitabilitas dan ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Penelitian (Darmawati and Dillak, 2018)
menunjukkan hasil penelitian secara simultan bahwa tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Current Ratio, Debt to Equity Ration, profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruhsignifikan
terhadap kebijakan dividen sedangkan secara parsial Current Ratio, Debt to Equity tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen dan profitabilitas, ukuran perusahaan.

Begitu pentingnya kebijakan dividen terhadap banyak pihak, sehingga berdasarkan data
moneter yang dilaporkan oleh perusahaan perlu diidentifikasi faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi kebijakan dividen tersebut. Penelitian ini menggunakan indikator keuangan sebagai
alat untuk mengukur dampak kebijakan dividen. Rasio-rasio keuangan tersebut adalah ROA, CR,
DER, dan PER.

B. METODE

Faktor-faktor penentu dividend policy dihipotesiskan ROA, CR, DER, dan PER. Dalam
penelitian(Cahyanti, 2018) menemukan bahwa ROA berpengaruh terhadap kebijakan dividen, dan
penelitian yang dilakukan oleh(Ulfa et al., 2020) dengan hasil penelitian yang didapatkan bahwa
CR berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Selain itu, Penelitian yang dilakukan(Aryani & Fitria,
2020) menemukan adanyapengaruh DER terhadap kebijakan dividen dan hasil penelitian (Khoiriyah,
2018) menujukkan hasil nilai pasar berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian,

adapun hipotesis sebagai berikut.
(H1): ROA berpengaruh positif terhadap dividend policy.
(H2): CR berpengaruh positif terhadap dividend policy
(H3): DER berpengaruh positif terhadap dividend policy
(H4): PER berpengaruh positif terhadap dividend policy

Jadi sampel dalam penelitian ini yang memenuhi berdasarkan teknik purposive sampling
ditetapkan tiga puluh. Setiap perusahaan memiliki data keuangan sebanyak empat tahun (2017-2020)

kemudian dikonversi kedalam enam variabel, maka ditemukan sampel penelitian sebanyak 72
696



Voluwme 20 Nomor 1, Juwmd 2024 Analisly Foktor-Faktor Penentw Dividend Policy Pada
Haloman 694 - 701 Perwsaaan Publik Sektor Makanan don Muinmman

sampel. Regresi linear berganda digunakan menguji hipotesis dalam penelitian ini (Ghozali,

2016). Persamaan model regersi yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu:

y=a+ blx1l + b2x2 + b3x3 + b4x4 + e
Y = Dividend Policy
a = Koefisien Konstanta

b = koefisien regresi

C. HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil

Sebelum dilakukuan uji hipotesis melalui regresi berganda, uji asumsi klasik dilakukan dengan
tidak ditemukannya gejala normalitas dengan signifikansi 0.200 yang diatas 0.05, sementara nilai
multikolinearitas masing-masing variabel > 0,10 dan nilaiVIF < 10,00 dan tidak terjadi masalah

heteroskedastisitas sebab titik-titik menyebar acak.

Tabel 1. Uji Normalitas -One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 12
Normal Parameters2®? Mean 0,0000000
Std. 16,37472962
Deviation
Most Extreme Absolute 0,151
Differences Positive 0,110
Negative -0,151
Test Statistic 0,151
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200°4
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[Tabel 2. Hasil Uji Muliikolingaritas

Collineanty Statistics

Model Tolerance VI
F
1 (Constant)
LOG ROA 0,488 2.049
LOG_CR 0.201 4 978
LOG DAR 0.336 2978
LOG EPS 0,180 5.543

a. Dependent Variable: LOG _DPR

Tabel 3. Hasil Uj Heteroskedastisitas

Scatierplot
Dependent Varisbis: DPR

E
: d
i
8 -
Fegresalon Shardedeed Fedidus
Tabel 4. Hasil Output Regresi
Coefficients Sig.
Model SE
1 (Constant) 25,146 30,100 0,440
ROA 0,187 1,997 0,890
CR 0,343 0,204 0,607
DER 0,087 0,179 0,331
PER -0,929 1,221 0,158

Y = 24,516 + 0,287X1 + 0,443X2 + 0,187X3 — 1,929X4 + e

Semua variabel ROA, CR, DER, PER menunjukkan signifkansi di atasa 0.05. Dividend Policy
sebagai indikator dalam penelitian ini karena itu merupakan rasio keuangan yang mudah digunakan
dan biasa digunakan investor untuk menilai hasil investasi.

Dalam penelitian ini faktor yang diuji yang mempengaruhi dividend policy adalah ROA, CR,
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DER, dan PER. H1 Hz Hs Hs Hs yaitu ditolak karena semua variabel tidak signifikan terhadap
dividend policy.Hasil ini sejalan dengan (Anggraeini & Krisnando, 2020) menyatakan bahwa rasio
ROA melalui Return on Assets tidak berpengaruh terhadap Deviden Payout Ratio dan hasil
penelitiannya menyatakan ahwa CR tidak berpengruh terhadap Dividend Policy (Kusumaningtyas et
al., 2020; Ulfa et al., 2020).

Pembahasan

Perusahaan yang dapat memenuhi kewajiban utang jangka pendek akan mendapatkan
kepercayaan dari kreditor, yang membantu kelancaran pasokan barang produksi. Jika perusahaan
terus memperluas produksi untuk memenuhi peningkatan permintaan, laba bersih akan meningkat
signifikan karena penurunan biaya operasional. Laba bersih yang lebih tinggi akan meningkatkan
kebijakan dividen yang dinyatakan. Artinya, likuiditas yang baik mendorong kelancaran produksi
perusahaan. Produksi yang lancar memungkinkan semua pesanan penjualan dipenuhi, mendatangkan
keuntungan, meningkatkan penjualan, dan mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan.

Tidak adanya pengaruh DER terhadap kebijakan deviden, ini artinya bahwa kondisi leverage
perusahaan ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu konsisten dalam memperoleh laba
dengan penggunaan hutang yang semakin besar, yang berarti tinggi rendahnya nilai leverage
perusahaan tidak mempengaruhi manajemen dalammembagikan deviden kepada investor. Semakin
tinggi rasio hutang maka semakin tinggi pula proporsi hutang dalam struktur modal suatu perusahaan,
dan semakin besar pula risiko keuangan perusahaan tersebut. Terlalu banyak hutang mempengaruhi
struktur modal suatu perusahaan, mempengaruhi biaya bunga (cost of debt), dan mempengaruhi laba
bersih suatu perusahaan. Namun laba bersih yang dicapai tidak secara langsung mencerminkan ability
dalam membayar dividend, karena kewajiban pembayaran utang lebih diutamakan daripada dividend
payment.

Besarnya hutang cenderung mempengaruhi dividen yang dibayarkannya. Kas yang dimiliki
suatu perusahaan bisa saja berasal dari hutang. Semakin banyak utang yang Anda miliki, semakin
mudah mengelola, berinvestasi, dan membayar dividen. Temuan penelitian ini tidak sejalan dengan
temuan terdahulu (Anggraeini & Krisnando, 2020; Cahyanti, 2018) yang menyimpulkan bahwa
leverage berpengaruh positif terhadap dividend payment.

Selanjutnya, PER tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden. Di pasar saham,
nilai pasar sering dikaitkan dengan nilai untuk saham perusahaan, yang mana diukur dari perkalian
jumlah saham yang beredar dengan harga sahamnya. Ini juga dikenal dengan kapitalisasi pasar dan
nilainya mungkin sangat berbeda dari book value. Nilai pasar dari saham mewakili persepsi investor
tentang firm value. Ini adalah salah satu faktor terpenting ketika membeli saham. Banyak investor
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memilih saham- saham dengan nilai pasar yang besar karena dianggap lebih stabil dan biasanya lebih
likuiditas.

D. SIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, variabel-variabel ROA, CR, DER, dan PER menunjukkan
signifikansi di atas 0.05 yang mengindikasikan bawah variabel-variabel tersebut tidak berpengaruh
dalam menentukan dividend policy. Dividend policy cenderung ditentukan variabel lain dari

profitabilitas, likuiditas, leverage, dan harga pasar.

Temuan penelitian ini ditujukan kepada perusahaan, dalam rangka meningkatkan Kinerja
keuangannya maka pihak manajemen harus lebih memperhatikan tingkat rasio keuangannya,karena
rasio tersebut memungkinkan bukan satu-satunya aspek yang dipertimbangkan oleh Investor ketika
hendak menanamkan modalnya ke suatu perusahaan. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat
mengkombinasikan beberapafaktor lain yang dapat mempengaruhi kebijakan deviden, menambah

variabel dan menggunakan obyek yang berbeda agar dapat membandingkan hasil penelitian ini.
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