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Abstract
The results of the study: show that there are differences in financial performance based on the behavior of dividend payments with a stable and unstable category in the Food and Beverage Company on the Indonesia Stock Exchange. Hypothesis testing in this study 0.01 <0.05 or Sig (2-Tailed) means that there is a difference in the company's financial performance with stable and unstable dividend behavior. So in general there are differences in financial performance aspects of Net Profit Margin (NPM) and Return on Equity (ROE), Return On Investment (ROI), Current Ratio, Total Asset Turn Over (TATO) and Debt to Asset Ratio (DAR) dividend payment categories stable and unstable at food and beverage companies that went public on the Indonesia Stock Exchange.
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Abstrak

Hasil penelitian: menunjukkan ada perbedaan kinerja keuangan berdasarkan perilaku pembayaran deviden dengan kategori stabil dan tidak stabil pada Perusahaan Food and Beverage di Bursa Efek Indonesia. Uji hipotesis pada penelitian ini 0,01 < 0,05 atau Sig (2-Tailed) artinya ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan dengan perilaku deviden stabil dan tidak stabil.Jadi secara umum ada perbedaan kinerja keuangan aspek Net Profit Margin (NPM) dan Return On Equity (ROE), Return On Investment (ROI), Rasio Lancar, Total Asset Turn Over (TATO) dan Debt to Asset Ratio (DAR) kategori pembayaran deviden stabil dan tidak stabil pada perusahaan food and beverage yang go public di Bursa Efek Indonesia.

Kata Kunci:  Kinerja keuangan, perilaku pembayaran deviden
Latar Belakang

Era globalisasi memberikan dampak yang cukup besar terhadap perusahaan-perusahaan di Indonesia. Dengan sistem perekonomian yang baik maka akan memacu perusahaan-perusahaan untuk melakukan ekspansi usaha dan pada gilirannya perusahaan akan mempunyai kinerja keuangan yang sehat. Aspek kinerja keuangan sangat penting, apalagi jika perusahaan tersebut berskala besar dalam hal ini perusahaan sudah go public. Kepercayaan masyarakat untuk menanamkan modalnya (investasi) pertimbangan utamanya adalah kinerja keuangan perusahaan tersebut. 
Kinerja keuangan perusahaan sebagai penilaian prestasi suatu perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan itu. Salah satu aspek penting dalam melihat kinerja perusahaan dalam bentuk laporan keuangan adalah pembagian deviden pada pemegang saham. Hal ini sangat penting karena esensi dari suatu manfaat para pemegang saham adalah mendapatkan deviden. Namun deviden yang dibagikan kepada pemegang saham akan mengurangi kesempatan perusahaan untuk mendapatkan sumber dana internal dalam rangka mengadakan reinvestasi, sehingga dalam jangka panjang akan menurunkan nilai perusahaan, oleh karena perusahaan harus menentukan kebijakan deviden yang optimal agar dapat menjaga nilai perusahaan (Sawir, 2005:1). 

Penelitian dari Zumrotun Nafi’ah (2011), di mana ukuran perusahaan, strategi, stabilitas dan profitabilitas perusahaan dapat mempengaruhi kebijakan deviden. Besarnya perusahaan berperan dalam besarnya rasio pembayaran deviden. Perusahaan yang besar cenderung mempunyai akses yang lebih mudah dalam pasar modal, sehingga perusahaan dapat membayarkan deviden yang lebih besar dari laba yang diperolehnya sehingga mengurangi ketergantungan pada pendanaan internal. Strategi yang dipilih oleh perusahaan saat terjadi penurunan laba adalah dengan melakukan penurunan deviden yang dibayarkan atau bahkan dengan cara tidak membayar dividen, dengan tujuan untuk memperkuat modal internal. Investor lebih menyukai perusahaan yang menjalankan kebijakan dividen yang stabil, terlepas dari berapa besarnya deviden yang dibayarkan (Brigham dan Gapenski, 1999). Kebijakan deviden merupakan  bagian yang  tidak dapat dipisahan dengan keputusan pendanaan.
Argumen Orisinalitas / Kebaruan
Model pengujian pada penelitian ini adalah komparasi dengan mengklasifikasikan perusahaan sampel berbasis pada perilaku membayar dividen (stabil dan tidak stabil), penggunaan perilaku membayar deviden perusahaan yang stabil dan tidak stabil, masih jarang dilakukan.   
 
 Kajian Teoritik dan Empiris
Grand Theory

Dividend Irrelevance Theory (Teori Dividen Tidak Relevan) dari Modigliani dan Miller : Modigliani dan Miller (MM) berpendapat, nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh besar kecilnya Dividend Payout Ratio, tapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak atau earning before tax (EBIT) dan kelas risiko perusahaan. Jadi menurut MM, dividen adalah tidak relevan untuk diperhitungkan karena tidak akan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.   
Konsep Kinerja Keuangan Perusahaan

Pengukuran kinerja adalah penentuan secara periodik tampilan perusahaan yang berupa kegiatan operasional, struktur organisasi dan karyawan berdasarkan sasaran, standard dan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya (Mulyadi, 2000:415). Pengukuran kinerja menurut Hongren (1993:372) mempunyai tujuan untuk mengukur kinerja bisnis dan manajemen dibandingkan dengan goal atau sasaran perusahaan.  Laporan keuangan berupa neraca, rugi-laba, arus kas, dan perubahan modal yang secara bersama-sama memberikan suatu gambaran tentang posisi keuangan perusahaan. Informasi yang terkandung dalam laporan keuangan digunakan investor untuk memperoleh perkiraan tentang laba dan deviden dimasa mendatang dan resiko atas penilaian tersebut (Weston dan Brigham, 1993:236). Menurut Mulyadi (2000:416), penilaian kinerja dimanfaatkan oleh manajemen untuk :  Mengelola operasi secara efektif dan efisien melalui pemotivasian karyawan secara umum, Membantu pengambilan keputusan yang bersangkutan dengan, seperti: promosi, transfer, dan pemberhentian, Mengidentifikasi kebutuhan pelatihan dan pengembangan karyawan dan untuk menyediakan kriteria seleksi dan evaluasi program pelatihan karyawan, Menyediakan umpan balik bagi karyawan mengenai bagaimana atasan mereka menilai kinerja mereka dan Menyediakan suatu dasar bagi distribusi penghargaan. 

Ukuran kinerja keuangan perusahaan dapat digunakan mengukur kinerja kuantitatif terdapat tiga macam (Mulyadi, 2000:434), yaitu:  Ukuran kriteria tunggal (Single Criterium), Ukuran kriteria beragam (Multiple Criterium) dan Ukuran kriteria gabungan (Composite Criterium).  
Secara umum, ada banyak teknik analisis dalam melakukan penilaian investasi, tetapi yang paling banyak dipakai adalah analisis yang bersifat fundamental, analisis teknikal, analisis ekonomi, dan analisis rasio keuangan (Anoraga, 2003:108). 

 Analisis fundamental mempunyai konsep dasar bahwa nilai saham sebuah perusahaan tercermin dalam kinerja perusahaan tersebut. Apabila kinerja keuangan perusahaan menunjukkan adanya prospek yang baik, maka sahamnya akan diminati investor dan harganya meningkat (Harianto dan Sudomo, 2001:212).  
Menurut Harianto dan Sudomo (2001:379) analisis teknikal menyatakan bahwa harga saham mencerminkan informasi yang relevan, informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu yang lalu dan karenanya perubahan harga saham akan mempunyai pola tertentu dan pola tersebut akan berulang. 
Analisis Ekonomi, analisis ini cukup penting bagi seorang investor, karena keadaan perekonomian seringkali berpengaruh terhadap analisis efek secara keseluruhan. Untuk itu investor perlu memperhatikan pertumbuhan ekonomi dengan baik, agar tidak mengalami kerugian.

Analisis Rasio Keuangan

Analisis Rasio Keuangan dapat dikelompokkan menjadi 5 jenis berdasarkan ruang lingkupnya (Ang, 1997:18), yaitu:  Rasio Likuiditas., Rasio Solvabilitas, Rasio Aktivitas, Rasio Rentabilitas  dan  Rasio Pasar.   Dari kelima rasio tersebut, yang berkaitan langsung dengan kepentingan analisis kinerja perusahaan (Robert Ang, 1997:44)  meliputi : Pertama, Return On Asset (ROA) (Manfaat  Return  On Asset (ROA)  Menurut  Munawir (2001:91) adalah : Jika perusahaan telah menjalankan praktik akuntansi dengan baik maka dengan analisis ROA dapat diukur efisiensi penggunaan modal yang menyeluruh, yang sensitif terhadap setiap hal yang mempengaruhi keadaan keuangan perusahaan.  Selain berguna untuk kepentingan kontrol, analisis ROA juga berguna untuk kepentingan  perencanaan. Menurut  Halim dan  Supomo (2001:151) adalah :  Perhatian manajemen di titik beratkan pada maksimalisasi laba atas modal yang diinvestasikan. Menurut Halim dan Supomo (2001 : 157) Kelemahan  Return On  Asset  (ROA) adalah: ROA lebih menitikberatkan pada maksimasi pada rasio laba dibandingkan jumlah absolut laba. 

Kedua, Return On Equity (ROE) atau sering disebut juga dengan Return On Common Equity. Dalam bahasa Indonesia, istilah ini sering juga diterjemahkan sebagai rentabilitas modal sendiri (Husnan Suad, 2001:179). ROE merupakan rasio antara laba bersih setelah pajak terhadap penyertaan modal saham sendiri yang berarti juga merupakan untuk menilai seberapa besar tingkat pengembalian (prosentase) dari saham sendiri yang ditanamkan dalam bisnis (Widiyanto, 1993:53). Menurut Riyanto Bambang (2000:36), Return On Equity (ROE) adalah perbandingan antara jumlah laba yang tersedia bagi pemilik modal sendiri disatu pihak dengan jumlah modal sendiri yang menghasilkan laba tersebut di pihak lain. ROE menurut Robert Ang (1997:18) dihitung sebagai berikut : 
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Ketiga, NIAT. NIAT adalah pendapatan bersih sesudah pajak, tetapi kalau ada keuntungan hak minoritas, maka harus ikut diperhitungkan (dalam arti dikeluarkan). merupakan preferred dividend yaitu besarnya dividen yang dijanjikan dalam dalam saham prefern.  
   Keempat, Earning Peser Share (EPS) atau pendapatan per lembar saham adalah bentuk pemberian keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham pada setiap lembar saham yang dimiliki (Fahmi Irham, 2011 : 136). Rumusnya yaitu sebagai berikut :
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Investor biasanya lebih tertarik dengan ukuran profitabilitas dengan menggunakan dasar saham yang dimiliki. Alat analisis yang dipakai untuk melihat keuntungan dengan dasar saham adalah earning per share yang dicari dengan laba bersih dibagi saham yang beredar (Darsono dan Ashari, 2005 : 61).

Kelima, Net Profit Margin (NPM) adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dibandingkan dengan penjualan yang dicapai (Sutrisno, 2009 : 222). Rumus yang digunakan yaitu:
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Keuntungan merupakan hasil dari kebijaksanaan yang diambil oleh manajemen. Rasio keuntungan untuk mengukur seberapa besar tingkat keuntungan yang dapat diperoleh perusahaan. semakin besar tingkat keuntungan dapat diukur dengan beberapa indikator termasuk rumus NPM di atas (Sutrisno, 2009 : 222).
Perilaku Pembayaran Deviden
Salah satu kebijakan yang haru diambil oleh manajemen adalah memutuskan apakah aba yang diperoleh perusahaan  selama satu periode akan dibagi semua atau dibagi sebagian untuk deviden dan sebagian lagi tidak dibagikan dalam bentuk laba ditahan. Apabila perusahaan memutuskan untuk membagi laba yang diperoleh sebagai deviden berarti akan mengurangi jumlah laba yang ditahan yang akhirnya juga mengurangi sumber dana intern perusahaan dan akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk mengembangkan perusahaan. Deviden adalah bagian laba yang dibagikan kepada pemegang saham (Sutrisno, 2009:266). 

Besarnya pembagian dividend dan laba ditahan sebuah perusahaan diputuskan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan perbandingan antara Dividend per Share (DPS) dengan Earning per Share (EPS). Kajian mengenai Dividend Payout Ratio ini pertama kali dikenalkan oleh Litner pada tahun 1956. Litner mengembangkan suatu kebijakan modern yakni kebijakan dividen. Semakin besar dividen yang dibagikan, maka akan semakin besar Dividend Payout Ratio. Terkadang, besarnya Dividend Payout Ratio mencerminkan besarnya laba bersih sesudah pajak perusahaan (1997:245). Oleh karena itu, semakin tinggi Dividend Payout Ratio sebuah perusahaan maka akan semakin tinggi juga cerminan laba bersih perusahaan tersebut. Hal tersebut, tentu akan lebih menarik lagi minat para investor untuk berinvestasi. Sehingga, terkadang perusahaan tetap mempertahankan tingkat dividend payout ratio yang tinggi, meskipun jumlah laba yang diperoleh perusahaan tersebut sedang mengalami penurunan.
Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden (Brigham, Daves, 2004:259), yaitu: Kebutuhan dana bagi perusahaan, Likuiditas perusahaan.  , Kemampuan untuk meminjam, Pembatasan dalam perjanjian hutang, Pengendalian Perusahaan, Stabilitas Deviden. Pembayaran deviden yang satbil dalam jangka waktu yang lama, sedang kebalikannya adalah pembayaran deviden yang sesuai dengan persentase tetap dari penghasilan perusahaan. Apabila semua factor antara dua perusahaan sama tetapi pembayaran devidennya berbeda maka harga saham perusahaan yang membayar deviden secara stabil akan lebih tinggi daripada harga saham perusahaan yang membayar deviden tidak stabil. 
Kajian Empiris
Pada riset ini, ada beberapa penelitian terdahulu atau kajian empiris yang menjadi rujukan yaitu :  Yuli Chomsatu Samrotun (2015), Ria Esana Ari Darmawan (2017),   Ika Sasti Ferina, Hj Rina Tjandrakirana, Ilham Ismail (2015), Teguh Prasetyo (2013), Gede Rian Aditya Pramana, Made Sukartha (2015), Akram Budagaga (2017), Vidhya Priya, M. Mohanasundari (2016), 
Soondur, Maunick, Sewak (2015), 
Abdullah Al-Hasan, Asaduzzaman, Rashed al Karim (2013), S.O Ashamu, James O. Abiola, S.O Bbadmus (2010), Edward Attah-Botchwey (2014), Waseem Al-Haddad, Saleh Al-Zorqan, Shukairi Musa, Mahmood Noor (2011), Turki SF Alzomaia, Ahmed Al-Khadhiri (2013), Calistus Wekesa Waswa Fredrick W.S, Ndede Ambrose O. Jagongo (2014), Josiah Omollo Aduda dan Henry Kimathi (2011) 
Metode Penelitian

Metode penelitian yang digunakan penulis dalam penelitian adalah metode analisis komparatif. Data laporan kinerja keuangan perusahaan Industri Food And Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013 sampai 2017. Uji yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji t sampel bebas untuk membandingkan rata-rata dua grup yang tidak berhubungan satu dengan yang lain.
Dalam penelitian ini variabel-variabel yang digunakan adalah sebagai berikut : Net Profit Margin (NPM), Return On Equity (ROE), Return On Investment (ROI), Rasio Lancar Rasio, Total assets turn over, Debt to Asset  ratio. Untuk kategori Perusahaan stabil membayar deviden adalah perusahaan-perusahaan yang rutin (tiap tahun) bayar deviden sedangkan yang tidak stabil adalah perusahaan yang tidak rutin membayar deviden.
  Pembahasan 
Pembahasan ini diarahkan pada penjelasan tentang kinerja keuangan perusahaan Industri Food and Beverage di Bursa Efek Indonesia di lihat dari perilaku pembayaran deviden perusahaan. Di mana akan dibandingkan kinerja keuangan perusahaan yang stabil membayar deviden dengan yang tidak stabil dalam pembayaran deviden.

Berdasarkan hasil uji hipotesis ditemukan tingkat Sig (2-Tailed) 0,010 sehingga ada perbedaan kinerja keuangan berdasarkan perilaku pembayaran deviden dengan kategori stabil dan tidak stabil pada Perusahaan Food and Beverage di Bursa Efek Indonesia.

   . 

Kesimpulan dan Rekomendasi
Kesimpulan

Hasil penelitian menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan kinerja keuangan berdasarkan perilaku pembayaran deviden dengan kategori stabil dan tidak stabil pada Perusahaan Industri Food and Beverage yang Go Public di Bursa Efek Indonesia
Rekomendasi
Rekomendasi yang dihasilkan pada penelitian ini adalah (1) Perusahaan perlu meningkatkan pendapatan atau penjualan dan menekan biaya agar supaya dapat meningkatkan net profit margin, serta pengembalian terhadap modal perusahaan akan semakin baik. (2) Perusahaan perlu membuat strategi-strategi pengembangan usaha-usaha yang potensial, sehingga dapat meningkatkan pendapatan perusahaan. Dengan meningkatnya pendapatan perusahaan maka perilaku membayar deviden perusahaan akan semakin baik
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