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ABSTRAK
PENGARUH ASPEK FUNDAMENTAL PERUSAHAAN TERHADAP
KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN PERTAMBANGAN

Oleh:
Egi Saptian

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kebijakan hutang, free cash flow,
profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun
2019 — 2023. Metode yang digunakan untuk memilih sampel ialah metode
purposive sampling dengan jumlah 75 perusahaan. Teknik pengolahan data yang
digunakan adalah metode regresi linier berganda dengan menggunakan bantuan
aplikasi Statistical Package for the Sosial Sciencess (SPSS) versi 25. Hasil
pengujian dalam penelitian ini menunjukkan bahwa free cash flow memberikan
pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, namun kebijakan
hutang, likuiditas dan ukuran perusahaan justru tidak memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap kebijakan dividen. Sementara itu pada profitabilitas memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Kata kunci: Kebijakan dividen, kebijakan hutang, free cash flow,
profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan
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ABSTRACT
THE INFLUENCE OF FUNDAMENTAL COMPANY ASPECTS ON
DIVIDEND POLICY IN MINING COMPANIES

By:
Egi Saptian

This study aims to examine the influence of debt policy, free cash flow, profitability,
liquidity, and firm size on dividend policy in mining companies listed on the
Indonesia Stock Exchange for the period 2019-2023. The sampling method used is
purposive sampling with a total of 75 companies. The data processing technique
employed is multiple linear regression analysis using the Statistical Package for
the Social Sciences (SPSS) version 25. The test results in this study indicate that
JSree cash flow has a positive and significant influence on dividend policy, while
debt policy, liquidity, and firm size do not have a significant effect on dividend
policy. Meanwhile, profitability has a negative and significant effect on dividend
policy.

Keywords: Dividend policy, debt policy, free cash flow, profitability, liquidity, size.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perusahaan dibentuk oleh sekelompok individu yang memiliki visi
bersama dalam membangun dan mengembangkan perusahaan tersebut.
Tujuan utamanya adalah menghasilkan keuntungan melalui aktivitas
operasional maupun kegiatan lain yang bersifat insidental. Untuk mencapai
target ini, perusahaan sering kali memerlukan pendanaan dari sumber
eksternal, yang diharapkan akan menerima imbal hasil berupa dividen sebagai

bentuk keuntungan.

Sektor pertambangan merupakan salah satu dari 10 sektor saham yang ada
di Bursa Efek Indonesia. Subsektor pertambangan, yang meliputi tambang
batubara, produksi minyak bumi dan gas alam, serta tambang mineral dan
logam, menghadapi tantangan serupa selama pandemi Covid-19. Penerapan
protokol kesehatan dan Pembatasan Sosial Berskala Besar membuat kegiatan
produksi dan distribusi mengalami gangguan. Namun secara umum, Kinerja
saham sektor tambang cenderung meningkat karena dipengaruhi faktor
peningkatan harga komoditas. Seperti diketahui, saham komoditas (termasuk
tambang) cukup sensitif terhadap harga komoditas. Maksudnya, pergerakan
harga saham mengikuti pergerakan harga komoditas. Saat harga komoditas
naik maka harga saham turut naik, begitupula sebaliknya. Apa yang terjadi
pada 2020 adalah peningkatan harga berbagai komoditas tambang seperti

batubara, nikel dan emas. Peningkatan harga itu sendiri dipengaruhi berbagai



faktor, salah satunya peningkatan permintaan pasar domestik dan regional

(Umar et al., 2023).

Harga-harga saham termasuk saham pertambangan bergerak dalam
hitungan detik dan menit, maka nilai indeks pun bergerak turun naik dalam
hitungan waktu yang begitu cepat (Rinandiyana & Badriatin, 2021:2).
Perubahan harga saham sebagai representasi perilaku investor yang
memperdagangkan saham di pasar modal tidak hanya ditentukan oleh faktor
internal perusahaan, tetapi juga oleh faktor eksternal perusahaan. Faktor
internal adalah faktor yang timbul dari dalam perusahaan. Sementara faktor
eksternal adalah faktor yang bersumber dari luar perusahaan. Faktor ini bisa
dibilang sulit diatasi seperti masalah-masalah berkaitan dengan ekonomi
makro. Internal maupun eksternal merupakan faktor fundamental yang sering
di pakai sebagai dasar para investor di pasar modal untuk mengambil
keputusan investasi. Sementara faktor teknikal adalah faktor untuk
menganalisis pergerakan harga saham, volume perdagangan dan market
kapitalisasi berdasarkan data statistik historis untuk jangka waku tertentu

(Azisetal., 2015:1).

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor pertambangan yang
merupakan salah satu dari sepuluh sektor saham yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia. Subsektor dalam perusahaan pertambangan ini meliputi tambang
batubara, produksi gas alam dan minyak bumi, serta tambang mineral dan
logam. Pada masa pandemi Covid-19, subsektor ini menghadapi tantangan

serupa, terutama akibat penerapan protokol kesehatan dan Pembatasan Sosial



Berskala Besar (PSBB), yang mengakibatkan terganggunya aktivitas
produksi dan distribusi. Berikut merupakan grafik rata-rata dividend payout

ratio pada perusahaan pertambangan selama tahun 2019-2023.

Gambar 1 Grafik Perkembangan Rata-rata Dividend Payout Ratio

Sektor Pertambangan Tahun 2019-2023

140
120
100
80
/ : d
60
40
20
0
2019 2020 2021 2022 2023
=@ ADRO 61.32 99.3 72.07 41.25 50.62
BSSR 34.7 131.38 86.77 109.35 86.12
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—8—TMG 76.39 90.57 68.68 66.48 65.34

(Sumber: tradingview.com)

Berdasarkan gambar 1 diatas, dapat kita lihat grafik menunjukkan kinerja
lima perusahaan tambang batubara (ADRO, BSSR, BYAN, GEMS, ITMG)
dari 2019-2023. Secara umum, tahun 2020 menjadi puncak performa untuk
sebagian besar perusahaan, dengan GEMS dan BSSR mencatat angka
tertinggi di 131.35 dan 131.38. Sebaliknya, tahun 2022 adalah periode dengan

nilai terendah, terutama untuk ADRO (41.25) dan GEMS (62.19).



Pada 2023, beberapa perusahaan, seperti GEMS dan ADRO, mulai
menunjukkan perbaikan, meskipun masih di bawah puncaknya. Tren
keseluruhan menunjukkan fluktuasi yang dipengaruhi oleh dinamika pasar
global, dengan GEMS dan BSSR tampil sebagai pemain terkuat selama lima
tahun terakhir. ITMG, sebaliknya, menghadapi penurunan konsisten sejak

2020.

Data yang menunjukkan naik turunnya dividend payout ratio pada
perusahaan pertambangan pada tahun 2020-2021 didukung oleh suatu
fenomena yang terjadi didalamnya. Menurut laporan dari perusahaan PT.
Bukit Asam pada tahun 2019 rasio pembayaran dividen masih sebesar 90.05,
namun pada tahun 2020 mengalami penurunan yang signifikan pada angka
35.00 dan pada tahun 2021 kembali mengalami kenaikan sebesar 100.00.
dilansir pada IDN FINANCIALS, alasan naik turunnya dividend payout ratio
ini dikarenakan adanya rencana pengembangan bisnis untuk meningkatkan

kinerja operasional dan penjualan di masa mendatang.

Dunia usaha harus terus berinovasi untuk mengembangkan produk baru
dan meningkatkan produktivitas, sehingga memerlukan pendanaan yang lebih
besar untuk melakukan perbaikan di masa depan (Sari & Budiasih, 2016).
Menjual saham kepada investor di pasar modal, atau pihak yang mempunyai
uang untuk berinvestasi pada suatu perusahaan dengan tujuan menghasilkan
uang dalam bentuk dividen, merupakan cara pasar modal dianggap mampu
menunjang keuangan suatu perusahaan. Dalam perusahaan, kebijakan dividen

sangatlah penting dan manajemen harus selalu mewaspadai pencairan



dividen. Untuk memenuhi kepentingan pemegang saham dan menjaga
reputasi perusahaan, perusahaan membayar dividen dengan tujuan
meminimalkan kesulitan keagenan (Sari & Budiasih, 2016). Setiap
perusahaan yang telah go public ingin menawarkan sahamnya pada harga
potensial yang tinggi untuk menarik investor dan mendorong mereka untuk
berinvestasi dalam bisnis tersebut. Nilai perusahaan meningkat seiring dengan
naiknya harga saham. Nilai perusahaan yang meningkat juga meningkatkan

kekayaan pemilik atau pemegang saham (Mery, 2017).

Dividen merupakan salah satu cara untuk meningkatkan nilai kekayaan
para pemegang saham. Proses ini dilakukan dengan mendistribusikan
sebagian dari laba bersih perusahaan kepada pemegang saham sebagai bentuk
imbal hasil atas investasi mereka (Prastya & Jalil, 2020). Saat seorang
individu atau kelompok menginvestasikan modal dalam bentuk saham untuk
kegiatan usaha komersial, mereka membentuk sebuah badan usaha yang
disebut perusahaan (Putri & Andayani, 2017). Perolehan keuntungan
merupakan alasan utama dalam memulai suatu usaha, karena keuntungan
merupakan hasil dari kemampuan suatu perusahaan dalam menyelesaikan
operasionalnya dengan sukses. Pendapatan perusahaan dibagi menjadi dua
kategori: pertama, laba ditahan, yang digunakan sebagai pengembalian
modal, dan kedua, pembayaran dividen kepada investor dari keuntungan
perusahaan. Ketika berinvestasi di suatu perusahaan, dividen adalah apa yang
diharapkan setiap investor. Memanfaatkan keuntungan yang menjadi hak
pemegang saham adalah inti dari kebijakan dividen. Pendapatan ini dapat

disimpan untuk investasi lebih lanjut atau dibagikan sebagai dividen.



Setiap perusahaan ingin menghasilkan uang sebanyak mungkin saat
menjalankan bisnisnya. Jumlah uang yang dihasilkan oleh bisnis dari
operasinya. Namun untuk bisa eksis dan menjalankan tugas operasionalnya,
perusahaan memerlukan pendanaan., inisiatif terkait keuangan diperlukan.
Mencari pendanaan dari luar adalah salah satu taktik. Pembiayaan eksternal
yang dimaksud dapat berasal dari penjualan saham kepada masyarakat umum
atau dari peminjaman utang kepada kreditur. Perusahaan diharapkan
memberikan umpan balik kepada pihak eksternal yang telah memberikan
pendanaan (Sidharta & Nariman, 2021). Misalnya, ini adalah petunjuk bahwa
investor harus terus mendanai bisnisnya karena mereka secara alami
mengantisipasi keuntungan besar dalam bentuk dividen yang mungkin
dibayarkan oleh perusahaan. Karena perbedaan tujuan antara investor dan
manajemen perusahaan, pembagian dividen terkadang menjadi masalah bagi
bisnis. Salah satu masalah ini adalah bahwa dunia usaha mengalami kesulitan
dalam menentukan apakah akan membagikan keuntungan sebagai dividen
atau menahannya untuk tujuan membayar kreditor dan memperluas

perusahaan (Sidharta & Nariman, 2021).

Investor dan perusahaan yang membayar dividen sangat terpengaruh oleh
kebijakan pembayaran dividen. Pertimbangan manajemen sangat penting
karena kebijakan setiap perusahaan menentukan jumlah dividen yang akan
diberikan oleh perusahaan (Putri & Andayani, 2017). ini disebabkan oleh
perbedaan pertimbangan. Meskipun manajemen menyimpan pendapatan
untuk melunasi utang atau melakukan lebih banyak investasi, investor

mengantisipasi menerima pembayaran dividen yang besar (Haryetti &



Ekayanti, 2012). Dua jenis dividen berbeda tersedia bagi pemegang saham:
dividen tunai dan dividen non-tunai. Dividen yang diberikan perusahaan
dalam bentuk uang dikenal sebagai dividen tunai, sedangkan dividen yang
disalurkan kepada pemegang saham dalam bentuk saham dengan rasio
tertentu disebut dividen non-tunai (Putri & Andayani, 2017). Dalam
penelitian ini terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen
yakni kebijakan hutang, free cash flow, profitabilitas likuiditas, dan ukuran

perusahaan.

Kebijakan hutang suatu perusahaan adalah keputusannya untuk mendanai
melalui hutang. Tingkat ketergantungan suatu organisasi terhadap kreditur
meningkat seiring dengan meningkatnya jumlah utang yang ditanggungnya,
begitu pula dengan beban bunga yang harus dibayarnya (Putri & Andayani,
2017). Kebijakan hutang dan masalah keuangan untuk pelaksanaan tujuan

bisnis di masa depan saling terkait erat (Prima et al., 2016).

free cash flow adalah salah satu variabel yeng mempengaruhi kebijakan
dividen (Utama & Gayatri, 2018). Situasi arus kas saat ini mempunyai
dampak yang signifikan terhadap pembayaran dividen. Kas yang dapat
diakses oleh investor ditampilkan oleh free cash flow suatu perusahaan
(Aristantia & Putra, 2015). Free cash flow adalah jumlah modal tambahan
yang harus dibayarkan kepada pemegang saham; namun demikian, tindakan
pengelolaan mempunyai dampak terhadap pilihan ini (Arieska & Gunawan,

2011). Uang yang tersedia melebihi jumlah yang dibutuhkan untuk pendanaan



investasi yang menguntungkan atau yang memiliki nilai sekarang bersih

positif disebut sebagai free cash flow (Gregory & Wang, 2010).

Profitabilitas perusahaan ditentukan oleh kemampuannya untuk
menghasilkan laba dari aset yang dimiliki serta modal saham yang
diinvestasikan (Putri & Andayani, 2017). Suatu perusahaan dapat membayar
dividen maka perusahaan tersebut harus menguntungkan. Sangat sulit bagi
sebuah bisnis untuk menarik uang dari luar jika tidak menghasilkan

keuntungan.

Kapasitas bisnis untuk melunasi utang jangka pendeknya dikenal sebagai
likuiditas. Kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka pendeknya
meningkat seiring dengan meningkatnya likuiditas (Suharli, 2007). Rasio
yang disebut likuiditas menyatakan kemampuan perusahaan untuk melunasi
utang jangka pendek. Sebuah bisnis dengan likuiditas yang signifikan akan
secara halus menyampaikan gagasan bahwa ia dapat membayar utang jangka
pendeknya (Monika & Sudjarni, 2018). Banyaknya aset lancar, atau aset yang
mudah diubah menjadi uang tunai, seperti uang tunai, surat berharga, piutang,
dan inventaris, menunjukkan likuiditas suatu perusahaan. Alat ukur yang
biasa digunakan untuk menghitung tingkat likuiditas adalah current ratio,

quick ratio, cash ratio, net working capital to sales, current asset to sales.

Ketika menampilkan rasio pembayaran dividen suatu perusahaan, ukuran
perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan. Akses yang lebih besar

terhadap pasar modal seringkali dinikmati oleh perusahaan-perusahaan besar.



Pembayaran dividen suatu perusahaan meningkat sebanding dengan

ukurannya (ldawati & Sudiartha, 2014).

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sudiartana & Yudantara (2020)
menunjukkan beberapa aspek fundamental pada perusahaan yang dapat
mempengaruhi kebijakan dividen antara antara lain variabel ukuran
perusahaan dan profitabilitas dengan indikator SIZE dan ROA yang dimana
masing-masing dari indikator ini mencerminkan stabilitas keuangan
perusahaan dan menunjukkan kemampuan laba. Menurut penelitian Sari &
Budiasih  (2016) juga menunjukkan beberapa aspek yang dapat
mempengaruhi kebijakan dividen yaitu variabel kepemilikan manajerial dan
free cash flow yang dimana masing-masing dari variabel ini mencerminkan
tingkat keselarasan antara manajer dan pemegang saham serta menunjukkan

kemampuan finansial perusahaan dalam membayar dividen.

Penelitian yang membahas tentang hubungan pengaruh ukuran
perusahaan, profitabilitas, kepemilikan manajerial, dan free cash flow
terhadap kebijakan dividen mencakup beberapa studi antara lain menurut
penelitian Prastya & Jalil (2020), Dewi & Muliati (2021), Atmoko et al.
(2018) mengungkapkan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Menurut penelitian Nurfatma & Purwohandoko (2020)
mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen. Sedangkan menurut Devi & Mispiyanti (2020), Idawati &
Sudiartha (2014) menunjukkan tidak ada pengaruh terhadap kebijakan

dividen.



Menurut penelitian Utama & Gayatri (2018), Prastya & Jalil (2020),
Ginting (2018), Anggraeni & Riduwan (2021), Devi & Mispiyanti (2020),
Dewi & Muliati (2021), Idawati & Sudiartha (2014), Ratnasari & Purnawati
(2019) mengungkapkan profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Pada penelitian Nurfatma & Purwohandoko (2020) mengungkapkan
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan
menurut penelitian Hardi & Andestiana (2018) profitabilitas tidak mempunyai

pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Penelitian yang dilakukan oleh Firdaus et al. (2020) mengungkapkan
bahwa kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan
dividen. Menurut penelitian Sidharta & Nariman (2021), Firdaus et al. (2020)
menyatakan bahwa free cash flow memiliki pengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Namun dalam penelitian Utama & Gayatri (2018),
Nurfatma & Purwohandoko (2020), Prastya & Jalil (2020) mengungkapkan

bahwa free cash flow tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan fenomena yang telah diuraikan serta hasil dari berbagai
penelitian sebelumnya, variabel-variabel yang dianalisis masih menunjukkan
hasil yang beragam, sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut. Peneliti
memutuskan untuk mengganti variabel kepemilikan manajerial dengan
menambah variabel penelitian kebijakan hutang dan likuiditas yang dimana
kedua variabel ini relevan karena mempengaruhi alokasi dana antara
pembayaran dividen dan kewajiban hutang serta dapat menunjukkan

kemampuan langsung perusahaan untuk membayar dividen. Dengan
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mempertimbangkan permasalahan dan latar belakang tersebut, peneliti
tertarik untuk mengangkat topik penelitian berjudul “Pengaruh Aspek
Fundamental Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen Pada

Perusahaan Pertambangan”.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan Berdasarkan penjelasan mengenai latar belakang masalah
yang telah disampaikan sebelumnya, penelitian ini difokuskan pada beberapa

rumusan masalah berikut:

1. Bagaimana pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen di
perusahaan pertambangan?

2. Bagaimana pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen di
perusahaan pertambangan?

3. Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen di
perusahaan pertambangan?

4. Bagaimana pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen di
perusahaan pertambangan?

5. Bagaimana pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen di

perusahaan pertambangan?

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian yang ingin dicapai dalam penelitian ini antara lain

1. Untuk menganalisis pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan

Dividen di perusahaan pertambangan.
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2. Untuk menganalisis pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen di perusahaan
pertambangan.

3. Untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen di perusahaan
pertambangan.

4. Untuk menganalisis pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen di perusahaan
pertambangan.

5. Untuk menganalisis Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen di perusahaan

pertambangan.

1.4. Manfaat Penelitian

1.4.1 Manfaat Teoritis
Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat berkontribusi dalam memberikan

wawasan, pemikiran dan pengetahuan untuk kajian — kajian ekonomi, terutama terkait
bagaimana cara mengetahui kebijakan dividen dari informasi kebijakan hutang, free
cash flow, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan.
1.4.2 Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor memahami aspek — aspek apa
yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan pertambangan, sehingga
mereka dapat membuat keputusan investasi yang lebih baik berdasarkan proyeksi
dividen dan stabilitas keuangan perusahaan. Serta, Menyediakan wawasan tentang
bagaimana kebijakan hutang, free cash flow, profitabilitas, likuiditas, ukuran
perusahaan memengaruhi kebijakan dividen, yang dapat digunakan untuk merumuskan

strategi pembagian dividen yang optimal dan mendukung pertumbuhan perusahaan
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