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ABSTRAK

Nanda Ayu Frensisca, Pengaruh Kebijakan Hutang dan Profitabilitas
terhadap Kebijakan Dividen Perusahaan Perkebunan Yang terdaftar di BEI
(dibawah bimbingan Bapak Drs. Rustam Effendi, M.Si. dan Ibu Dwi Riana,
SE,M.AB.)

Skripsi ini membahas tentang Pengaruh Kebijakan Hutang dan Profitabilitas
terhadap Kebijakan Dividen Perusahaan Perkebunan Yang terdaftar di BEI.
Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 16 perusahaan periode 2010 sampai 2019.
Pengambilan sampel dilakukan menggunakan metode purposive sampling.
Sampel dalam penelitian ini diambil dari Perusahaan perkebunan yang memenuhi
kriteria dan secara konsisten terdaftar adalah sebanyak 3 perusahaan yang
terdaftar di BEI tahun 2010 — 2019. Berdasarkan data hasil penelitian yang telah
diolah dan dianalisis didapat persamaan regresi linear ¥ = 0.364 + 0.349X1 -
0.184X2 + e dimana nilai Konstanta sebesar 0.364 menyatakan bahwa jika skor
tidak ada pengaruh dari variabel Kebijakan Hutang dan Profitabilitas maka nilai
Kebijakan dividen akan sebesar 0.364. Koefisien regresi variabel Kebijakan
hutang sebesar 0,349 bertanda positif, menjelaskan bahwa setiap terjadi perubahan
1% kebijakan hutang akan meningkatan kebijakan dividen sebesar 0.349 atau
34,9%. Koefisien regresi variabel Profitabilitas sebesar -0,184 bertanda negatif,
hal ini menjelaskan setiap perubahan 1% pada profitabilitas akan menyebabkan
penurunan kebijakan dividen sebesar -0,184 atau 18,4%. Hasil analisis nilai
koefisien korelasi (R) sebesar 0.587 dan koefisien determinasi (R?) menunjukkan
bahwa kontribusi pengaruh Kebijakan hutang dan Profitabilitas secara bersama-
sama terhadap variabel Kebijakan dividen adalah sebesar 0.345 atau 34,5%.
Sedangkan sisanya sebesar 0,655 atau 65,5% dipengaruhi oleh faktor lain yang
tidak diteliti seperti ukuran perusahaan, kesempatan investasi, aliran kas bebas
dan kepemilikan institusional. Hasil analisis menyimpulkan bahwa Kebijakan
Hutang dan Profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan dividen
hal ini dibuktikan dengan nilai sig F = 0.002 < 0.05, Kebijakan Pengaruh
Kebijakan Hutang dan Profitabilitas secara Parsial Terhadap Kebijakan Dividen
periode penelitian tahun 2010-2019, dapat diambil kesimpulan: Kebijakan Hutang
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan Dividen hal ini dibuktikan
dengan nilai sig t 0.031 < 0.05. Kebijakan Profitabilitas berpengaruh negatif
signifikan terhadap Kebijakan . Hal ini dapat dilihat dengan nilai sig t 0.002 <
0,05.

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Profitabilitas.



ABSTRACT

The Effect of Debt Policy and Profitability on Dividend Policy for Plantation
Companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) (under the guidance of
Drs. Rustam Effendi, M.Si. and Mrs. Dwi Riana, SE, M.M.)

This thesis discusses the Effect of Debt Policy and Profitability on Dividend
Policy for Plantation Companies listed on the IDX. The population in this study
are plantation companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) which are
listed on the Indonesia Stock Exchange. as many as 16 large companies listed on
the Indonesia Stock Exchange from 2010 to 2019. Sampling was carried out using
a purposive sampling method. The samples in this study were taken from
plantation companies that met the criteria and were consistently listed as many as
3 companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2010 to 2019. Based on
the research data that has been processed and analyzed, it is obtained a linear
regression equation Y = 0.364 + 0.349X1 - 0.184X2 + e where the constant value
of 0.364 states that if the score is not affected by the variable debt policy and
profitability, the dividend policy value will be 0.364. increased dividend dividend
policy by 0.349 or 34.9%. The regression coefficient of the Profitability variable
is -0.184 which is negative, this explains that every 1% change in profitability will
cause a decrease in dividend policy by -0.184 or 18.4%. The results of the
analysis of the correlation coefficient (R) of 0.587 and the coefficient of
determination (R2) indicate that the contribution of the influence of debt policy
and profitability together on the dividend policy variable is 0.345 or 34.5%. While
the remaining 0.655 or 65.5% is influenced by other factors that are not examined
such as company size, investment opportunities, free cash flow and institutional
ownership. The results of the analysis conclude that Debt Policy and Profitability
have a positive influence on dividend policy, this is evidenced by the sig value F =
<0.05, Policy on the Effect of Debt Policy and Partial Profitability on Dividend
Policy for the 2010-2019 study period, it can be concluded: Debt policy has a
significant effect on dividend policy, this is evidenced by a sig t value of 0.031
<0.05. Profitability Policy has a significant effect on Policy. This can be seen with
asig t value of 0.002 <0.05.

Keywords: Dividend Policy, Debt Policy, Profitability
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang
Dalam program percepatan dan perluasan pembangunan ekonomi Indonesia
yang tertuang dalam Masterplan Percepatan dan Perluasan Pembangunan
Ekonomi Indonesia (MP3EI) pertanian menjadi salah satu program utama untuk
sektor pertanian dengan subsektor perkebunan, salah satu pengembangan
kegiatan ekonomi utamanya adalah kelapa sawit.

Kelapa sawit merupakan salah satu komoditi utama perkebunan di
indonesia dikarenakan kelapa sawit merupakan bahan baku utama minyak goreng
sehingga pasokan yang berkelanjutan akan menjaga kestabilan harga minyak
goreng. Hal ini sangat penting karena minyak goreng merupakan salah satu
sembilan bahan Pokok kebutuhan masyarakat Indonesia sehingga harga harus
terjangkau oleh seluruh lapisan masyarakat. Kedua, sebagai salah satu komoditas
non migas. Ketiga, dalam proses produksi maupun pengolahan juga mampu
menciptakan kesejahteraan masyarakat, selain itu sektor perkebunan memiliki
dampak positif dalam meningkatkan Pendapatan Asli Daerah, menciptakan
Lapangan kerja bagi masyarakat dan meningkatkan perekonomian.

Peranan sektor perkebunan memang begitu besar bagi peningkatan
pemanfaatan penyediaan bahan baku untuk industri dalam negeri sebagai sumber
devisa negara. Perkembangan ekonomi pada setiap negara dapat diukur dengan
banyak cara, salah satunya dengan mengetahui tingkat perkembangan pasar modal
(capital Market), Pasar modal ini menjadi media pendanaan dan sebagai salah
satu media wahana pendanaan. Semakin besarnya jumlah kapitalisasi pasar saham
yang tercatat di BEI menjadi salah satu ciri sebagai perkembangan ekonomi.

Perusahaan-perusahaan go public, salah satunya yaitu perusahaan yang
bergerak di sektor Agriculture. Agriculture merupakan roda penggerak ekonomi

nasional yang bertujuan untuk memenuhi hajat hidup masyarakat. Sektor



Agriculture ini juga berguna untuk mendongkrak citra indonesia dimata dunia.
Berdasarkan catatan Badan Pusat Statistik (BPS), pada triwulan Il 2019 sektor
Agriculture terus memberi kontribusi positif untuk perekonomian indonesia. Jika
di lihat dari sisi produksi, Agriculture merupakan sektor kedua paling berpengaruh
terhadap pertumbuhan ekonomi, setelah industri pengolahan. Terkait geliat
disektor Agriculture, kondisi itu tidak lepas dari program pemerintah guna
mewujudkan swasembada sejumlah komoditas Agriculture Strategis. Bahkan
pemerintah telah mencanangkan visi indonesia sebagai Lumbung Pangan Dunia
pada tahun 2045.

Sektor Agriculture masih mendominasi sektor kerja di indonesia. Namun
demikian produktivitas tenaga kerja pada sektor ini paling rendah.
Mengingat sektor Agriculture sebagai sumber pendapatan utama, maka upaya
pengembangan inovasi teknologi yang mampu meningkatkan produktivitas dan
efisieni biaya produksi yang bermuara pada peningkatan kesejahteraan petani
menjadi sangat penting. Upaya meningkatkan peran sektor Agriculture
dihadapkan pada beberapa kendala seperti terjadinya konverasi lahan, akses
petani terhadap teknologi, sumber-sumber pembiayaan dan pasar masih rendah,
sebaran produksi pangan tidak merata baik antar daerah maupun waktu,
berkurangnya minar generasi muda untuk terlibat pada sektor Agriculture, serta
dampak negatif dari perubahan iklim global

Sektor Agriculture sangat berpenting untuk kelangsungan kehidupan
masyarakat Indonesia, Indonesia secara ekonomi masih sangat relevan jika
bergantung pada sektor Agriculture dan perkebunan. Sektor Agriculture dan
perkebunan Kkini banyak dilirik perusahaan-perusahaan karena menjanjikan.
Perusahaan-perusahan besar dan telah sukses dengan berbasis Agriculture
bermunculan. Sektor Agriculture pada saat ini menjadi peluang untuk para
investor melakukan investasi di sektor ini. Karena dengan melihat peran
Agriculture menjadi salah satu penggerak roda perekenomian negara semakin
tingginya angka petani menunjukan bahwa negara ini memiliki kekayaan alam
yang melimpah, dan menghasilnya sandang pangan. Hal ini yang perlu di lihat

secara umum oleh investor.



Perusahaan-perusahaan go public yang bergerak di sektor Agriculture dan
sudah tercatat di BEI hingga tahun 2019 ini berjumlah 22 perusahaan , sektor
Agriculture memiliki 5 sub sektor yaitu : Sub sektor Tanaman Pangan, Sub sektor
Perkebunan, Sub sektor Peternakan, Sub sektor perikanan, Sub sektor kehutanan
dari semua subsektor yang memiliki peran besar dalam perkembangan sektor
Agriculture adalah perusahaan yang bergerak di sub sektor perkebunan
dikarenakan Perusahaan perkebunan yang secara konsisten terdaftar (listing) di
BEI selama periode 2010 — 2019 dan Data keuangan yang dibutuhkan diperoleh di
laporan keuangan selama kurun waktu penelitian tahun 2010 sampai 2019.

Tabel 1.1.

Daftar Perusahaan Sub Sektor Perkebunan
No Kode Saham Nama Perusahaan
1 AALI Astra Agro Lestari Tbhk
2 ANJT Austindo Nusantara Jaya Thk
3 BWPT Eagle High Plantations Tbk
4 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk
5 GOLL Golden Plantation Tbk
6 GZCO Gozco Plantations Tbk
7 JAWA Jaya Agra Wattie Tbhk
8 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk
9 MAGP Multi Agro Gemilang Plantation Thk
10 PALM PT Provident Agro Tbk
11 SGRO Sampoerna Agro Thk
12 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk
13 SMAR Smart Tbk
14 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Thk
15 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk
16 UNSP Bakrie Sumatra Plantations Thk

Sumber: www.idx.co.id (data di olah peneliti,2020)

Berdasarkan daftar perusahaan-perusahaan sub sektor di atas yang
bergerak di dalam sektor Agriculture dan telah terdaftar di BEI yaitu subsektor
Perkebunan, dimana Sub sektor perkebunan berjumlah 16 perusahaan. Dari hal
ini bisa dilihat bahwa subsektor perkebunan paling berperan penting dalam

Agriculture dan pertumbuhan ekonomi.



Investor dalam melihat dan mempertimbangan sebelum melakukan
investasi yaitu dengan melihat fenomena perkembangan Agriculture secara
umum dan melihat Kinerja perusahaannya hal yang dapat di lihat dari Kinerja
perusahaannya adalah dengan melihat beberapa faktor tersebut yaitu tingkat
likuiditas, profitabilitas dan solvabilitas perusahaan. Berikut daftar perusahaan
dan data perusahaan Agriculture yang memenuhi kriteria penelitian ini adalah:

Tabel 1.2
Dividen Payout Ratio, Return on Equity dan Current Ratio pada
perusahaan sektor Agriculture subsektor Perkebunan yang terdaftar di BEI
periode 2010-2019
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Sumber: www.idx.co.id (data di olah peneliti,2020)

Dari tabel diatas menunjukan perusahaan sektor Agriculture, terdiri dari
16 perusahaan dari subsektor perkebunan, namun hanya 3 perusahaan yaitu Astra
AgroLestari Tbk, PP. London Sumatra IndonesiaTbk dan Salim Ivomas
PratamaTbk yang konsisten mengeluarkan Dividen selama 10 tahun. Dan
memiliki tingkat likuiditas, profitabilitas dan solvabilitas yang sehat dalam hal ini
bisa disimpulkan kinerja perusahaanya.

Keuntungan investasi dapat berupa Capital gain merupakan keuntungan
yang diperoleh dari kenaikan atas perubahan harga saham seperti orang berdagang
yang memperoleh keuntungan dari selisih harga beli dan harga jual, demikian pula
pelaku pasar yang memposisikan dirinya sebagai seorang trader (penjual).
Melakukan beli dan jual saham untuk memperoleh keuntungan dari selisih harga
beli dan harga jual (Ellen may, 2012)

Sumber dana perusahaan dapat berasal dari modal sendiri, investasi dan
kreditur dalam hal ini pasar modal menyediakan sumber dana yang berasal dari
para pelaku investasi (investor). Investasi difokuskan pada penempatan uang atau
dana tujuannya adalah untuk memperoleh keuntungan. Dalam Ensiklopedia
Indonesia, investasi diartikan sebagai: ‘“Penanaman uang atau modal dalam proses

produksi (dengan pembelian gedung- gedung, permesinan, bahan cadangan,



penyelenggaraan uang kas serta perkembangannya). Dengan demikian cadangan

modal barang diperbesar sejauh tidak ada modal barang yang harus diganti”

Keuntungan investasi dapat berupa pendapatan Dividen. Dividen adalah
pembagian dari keuntungan yang dibayarkan oleh perusahaan setelah pajak
dikurangi laba ditahan sebagai cadangan bagi perusahaan (Anoraga, 2001).
Kebijakan Dividen sangat penting karena mempengaruhi kesempatan investasi
perusahaan, harga saham, struktur finansial, arus pendanaan dan posisi likuiditas.
Dengan kata lain, kebijakan Dividen menyediakan informasi mengenai performa

(performance) perusahaan.

Setiap perusahaan menetapkan kebijakan Dividen yang berbeda-beda,
karena kebijakan Dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan dalam
membayar Dividen kepada para pemegang saham, maka perusahaan mungkin
tidak dapat mempertahankan dana yang cukup untuk membiayai pertumbuhannya

di masa mendatang.

Manajer mempunyai otoritas untuk mengelola dana perusahaan mereka
berusaha untuk tidak mengeluarkan kas terlalu banyak dalam bentuk Dividen
dengan alasan untuk menjaga kelangsungan hidup perusahaan atau untuk
menambah investasi usaha namun manajemen akan tetap mempertahankan
kebijakan Dividen, setidaknya dengan mengeluarkan Dividen dalam bentuk
saham. Dividen saham adalah distribusi Dividen dalam bentuk saham
(suwardjono, 2008). Manajer tetap harus menunjukan bahwa perusahaan dalam
kondisi baik dengan memberikan Dividen yang stabil. Dengan mengetahui adanya
Dividen yang stabil, maka para investor termotivasi untuk menanamkan modalnya

kedalam perusahaan sehingga sumber modal yang didapat perusahaan bertambah.

Indikator yang digunakan untuk mengukur kebijakan Dividen adalah rasio
pembayaran Dividen (Dividen payout ratio). Dividen payout ratio adalah
presentase dari laba stelah pajak yang dibagikan kepada pemegang saham yang
merupakan perbandingan antara Dividen Per Share (DPS) dengan Earning Per
Share (EPS) (Handayani, 2011). Menurut Kartini (2013) “laba setelah pajak yang
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diperoleh perusahaan dapar diperlakukan dengan dua alternatif. Alternatif
pertama, seluruh laba setelah pajak dibagikan kepada pemilik modal yaitu
pemegang saham sebagai Dividen. Alternatif kedua, sebagian laba setelah pajak
dibagikan kepada pemilik modal sebagai Dividen dan sebagian lagi tidak
dibagikan melainkan sebagai laba ditahan untuk menambah modal perusahaan.
Manajer perusahaan menyadari bahwa pemilik modal atau investor lebih
menyukai perusahaan yang memiliki presentase Dividen payout ratio yang stabil
setiap tahunnya, karena dengan melihat presentase yang stabil mengenai Dividen
payout ratio setiap tahunnya pada perusahaan adalah menjadi salah satu tolak ukur
atau peluang untuk investor dalam melalukan investasi atau reinvestasi untuk

kelangsungan perusahaan.

Rasio profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Rasio laba umumnya diambil dari
laporan keuangan laba rugi (kartini, 2011). Menurut litner (2015)
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba merupakan indikator utama
dari kemampuan perusahaan untuk membayar Dividen, sehingga profitabilitas

sebagai faktor penentu terpenting terhadap Dividen.

Rasio profitabilitas yang digunakan adalah rasio Return on Equity. Return
on equity merupakan rasio yang mencerminkan seberapa besar return yang
dihasilkan bagi pemegang saham atas setiap rupiah yang ditanamkan.
Meningkatnya profitabilitas dapat tercemin pada meningkatnya return on equity.
Meningkatnya return on equity akan meningkatkan kemampuan perusahaan
dalam membayar Dividen. Penelitian yang tidak konsisten tersebut diantaranya
hasil penelitian yang dilakukan oleh Kartini (2016) menunjukan bahwa return
on equity berpengaruh positif terhadap Dividen payout ratio, sedangkan menurut
penelitian rahmawati (2018) yang menyatakan bahwa return on equity tidak

berpengaruh negatif terhadap Dividen payout ratio.

Rasio likuiditas menjelaskan mengenai kesanggupan perusahaan untuk

melunasi utang jangka pendek. Oleh karena itu rasio likuiditas merupakan
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faktor penting yang perlu dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan dalam
melakukan pembayaran Dividen kepada para pemegang saham. Semakin kuat
tingkat likuiditas perusahaan semakin besar kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek (Harmono, 2011). Rasio yang digunakan
adalah current ratio (CR), Current Ratio yang terlalu tinggi, bermakna bahwa
perusahaan terlalu banyak menyimpan aset lancer padahal perlu diingat bahwa
aset lancar kurang menghasilkan return yang tinggi dibandingkan dengan aset
tetap. Sebaliknya Current Ratio yang terlalu rendah atau bahkan kurang
mencerminkan adanya risiko perusahaan untuk tidak mampu dalam memehuni

kewajiban jangka pendek yang telah jatuh tempo.

Perusahaan yang memiliki kemampuan untuk membayar hutang dan
profitabilitas yang baik maka kebijakan Dividen juga baik. Teori ini didukung
oleh hasil penelitian Christianty Dewi Sisca, ayu Purnama Sari Ni Koman,
siregar Hasrul dan Novianti Rais Bella yang menyatakan bahwa secara
simultan kebijakan hutang dan profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan hutang Dividen. Berbeda dengan hasil penelitian
Setyawati (2014) yang menyatakan bahwa kebijakan hutang perusahaan tidak
signifikan terhadap kebijakan Dividen, dan profitabilitas berpengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan hutang.

Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti tertarik untuk mengangkat
permasalahan tersebut untuk dilakukanya penelitian dengan judul “Pengaruh
Kebijakan Hutang dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen pada

Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)”.

Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah dengan mempertimbangkan
pembatasan masalah di atas, rumusan masalah yang menjadi fokus dalam

penelitian ini adalah:

Apakah kebijakan Hutang dan Profitabilitas secara bersama-sama berpengaruh

terhadap kebijakan Dividen pada Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI.
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Apakah kebijakan Hutang secara individu berpengaruh terhadap kebijakan
Dividen pada Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI.
Apakah Profitabilitas secara Individu berpengaruh terhadap kebijakan Dividen

pada Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI.

Tujuan Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah

untuk mengetahui, menganalisis dan membuktikan :

Pengaruh kebijakan Hutang dan Profitabilitas secara bersama-sama berpengaruh
terhadap kebijakan Dividen pada Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI.
Pengaruh kebijakan Hutang secara individu terhadap kebijakan Dividen pada
Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI.

Pengaruh Profitabilitas secara Individu terhadap kebijakan Dividen pada
Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI.

Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian yang diharapkan dapat di peroleh adalah :
Manfaat Praktis
Bagi Perusahaan
Dapat memberikan masukan informasi tentang Pengaruh kebijakan hutang dan
Profitabilitas terhadap kebijakan Dividen pada Perusahaan Perkebunan yang
terdaftar di BEI.
Bagi Penulis
Dapat diterlibat secara langsung dalam kegiatan dan dapat mengetahui sejauh
mana akuntansi keuangan yang ditentukan perusahaan dapat dilaksanakan serta
seberapa teori — teori yang bersangkutan dapat diterapkan untuk mengatasi

masalah yang dihadapi perusahaan.

Bagi Peneliti Selanjutnya
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Dapat dimanfaatkan sebagai bahan referensi untuk mempelajari laporan keuangan
tentang Pengaruh kebijakan hutang dan Profitabilitas terhadap kebijakan Dividen
pada Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI serta menambah pengetahuan
dan wawasan bagi semua pembaca yang berkepentingan.

Manfaat Akademik

Penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat teoritis yaitu memperkaya
ilmu manajemen khususnya Manajemen Keuangan yang berkaitan dengan
Pengaruh kebijakan hutang dan Profitabilitas terhadap kebijakan Dividen pada
Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI.
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