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ABSTRAK

PENGARUH KINERJA PERUSAHAAN TERHADAP KEBIJAKAN
DIVIDEN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA PADA PERIODE 2014-2016 DENGAN
LIKUIDITAS SEBAGAI VARIABEL MEDIASI

Penelitian ini menganalisis pengaruh kinerja perusahaan terhadap kebijakan
pembayaran dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2014-2016 dengan likuiditas sebagai variable mediasi.
Kinerja perusahaan diukur dengan menggunakan dimensi Return on Asset, Return
on Equity, Economic Value Added, danTobin’s Q. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 39 perusahaan manufaktur. Hasil penelitian menyimpulkan
Economic Value Added dan Current Ratio berpengaruh langsung secara positif dan
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio, sedangkan Return on Asset, Return on
Equity, danTobin’s Q tidak mempengaruhi Dividend Payout Ratio secara
signifikan. Selain itu, hasil penelitian juga menyimpulkan bahwa Current Ratio
hanya dapat memediasi pengaruh Return on Asset terhadap Dividend Payout Ratio.
Kata kunci: KebijakanPembayaranDividen, KinerjaPerusahaan, danLikuiditas

This research analyzes the impact of firm performance on dividend payout policy
in manufacturing companies who were listed on Indonesia Stock Exchange between
2014-2016 by using liquidity as mediating variable. Firm performance measured
with Return on Asset, Return on Equity, Economic Value Added, and Tobin’s Q.
This research used 39 manufacturing companies as sample. The result of this
research is Economic Value Added and Current Ratio have positive effect on
Dividend Payout Ratio directly, while Return on Asset, Return on Equity,
andTobin’s Q have no effect on Dividend Payout Ratio directly. Moreover, the
result of this research also concluded that Current Ratio can mediating the effect
of Return on Asset on Dividend Payout Ratio.

Keywords: Dividend Payout Policy, Firm Performance, and Liquidity
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BAB I
PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN
1. Latar Belakang Masalah

Perusahaan mendapatkan laba atau rugi setiap periodenya. Laba yang
dihasilkan digunakan untuk membeli aktiva yang mendukung proses operasi,
membayar hutang yang ada, menahan sebagian laba untuk tujuan kapitalisasi, dan
mendistribusikan laba kepada para pemegang saham. Laba yang didistribusikan
kepada para pemegang saham disebut dengan dividen (Musiega, Alala, Douglas,
Christopher & Robert, 2013). Manajemen perusahaan memutuskan berapa besar
dividen yang dibagikan. Pembuatan keputusan ini disebut kebijakan dividen. Setiap
perusahaan menetapkan kebijakan dividen yang berbeda dan berubah-ubah
disebabkan kebutuhan dana dan likuiditas setiap perusahaan pada setiap periode.
Kebutuhan dana yang besar mengakibatkan dividen yang dibagikan menjadi lebih
kecil atau tidak membagikan dividen. Apabila perusahaan memutuskan untuk
mendistribusikan dividen, perusahaan harus menentukan proporsi dan bentuk
dividen yang dibagikan, seperti dalam bentuk tunai ataupun pembagian saham
tambahan, yang paling tepat sehingga tidak membuat perusahaan kekurangan dana
untuk tujuan lainnya. Hal ini sering disebut sebagai kebijakan dividen.

Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari keputusan
pendanaan karena kebijakan dividen menentukan jumlah penggunaan laba untuk
dividen dan laba ditahan untuk keperluan investasi (Ross, Westerfield & Jaffe,
2002). Pembayaran dividen mengurangi jumlah laba ditahan dan kas yang tersedia,
namun pendistribusian dividen merupakan salah satu tujuan utama bisnis
perusahaan karena dianggap suatu pengembalian (return) kepada para pemegang
saham atas keuntungan investasi mereka dalam pembelian saham perusahaan.
Sehingga, pihak manajemen harus menentukan bagaimana mendistribusian laba
yang terbaik agar pembagian dividen tidak mengganggu kegiatan operasional

perusahaan yang disebabkan karena kekurangan dana lancar ataupun mengganggu
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kegiatan perusahaan lainnya. Itulah sebabnya kebijakan dividen menjadi salah satu
hal yang penting dalam lingkungan bisnis saat ini (Hakeem & Bambale, 2016).

Kebijakan dividen merupakan hal penting dalam lingkungan bisnis saat ini dan
sudah menjadi permasalahan utama di dunia perekonomian pada perusahaan
keuangan sejak tahun 1970-an, tepatnya sejak tulisan yang dibuat oleh Black
mengenai “The Dividend Puzzle” (Kumar, 2006). Black (1976) menggambarkan
kebijakan dividen sebagai suatu puzzle dimana banyak bagian puzzle yang tidak
sesuai satu sama lain. Banyak peneliti yang melakukan penelitian terkait dengan
kebijakan dividen untuk memecahkan masalah dividend puzzle. Mereka menaruh
pemikiran dan perhatian yang cukup besar untuk memecahkan dividend puzzle yang
menghasilkan banyak penjelasan dan teori hipotesis (Alkuwari, 2009).

Penelitian Rachmad dan Muid (2013) menjelaskan bahwa terdapat pengaruh
yang positif antara ROA terhadap kebijakan dividen. Sedangkan, penelitian yang
dilakukan oleh Yanti (2014) menjelaskan bahwa terdapat pengaruh yang negatif
antara ROA terhadap kebijakan dividen.

Penelitian Kartika, Topowijono, dan Endang (2015) menjelaskan bahwa
terdapat pengaruh yang positif antara ROE terhadap kebijakan dividen. Sedangkan,
penelitian Pati dan Astika (2016) menjelaskan bahwa terdapat pengaruh yang
negatif antara ROE terhadap kebijakan dividen.

Penelitian yang dilakukan oleh Marleadyani dan Wiksuana (2016) menjelaskan
bahwa terdapat pengaruh yang positif antara EVA terhadap kebijakan dividen.
Sedangkan, dalam penelitian yang dilakukan oleh Salehnezhad (2013) menjelaskan
bahwa terdapat hubungan yang negatif antara EVA terhadap kebijakan dividen.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Sindhu, Hashmi, dan Haq (2016)
menjelaskan bahwa terdapat pengaruh positif antara Tobin’s Q terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Kowalewski, Stetsyuk, dan
Talavera (2007) menjelaskan bahwa tidak terdapat pengaruh antara Tobin’s Q
terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan data yang telah disebutkan, dapat dikatakan bahwa Kinerja
perusahaan yang diukur dengan Return on Asset, Return on Equity, Economic Value

Added, dan Tobin’s Q dapat mempengaruhi kebijakan. Likuiditas juga merupakan
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salah satu faktor penting yang dipertimbangkan dalam menetapkan kebijakan
dividen. Semakin baik likuiditas perusahaan, maka perusahaan diharapkan dapat
mempertahankan kinerja dan memperluas bisnis mereka. Kinerja perusahaan yang
baik dan tersedianya dana lancar dalam jumlah yang banyak akan memotivasi
manajemen untuk membayar dividen (Hakeem & Bambale, 2016). Oleh sebab itu,
likuiditas akan menjadi variabel mediasi yang baik untuk memediasi pengaruh
kinerja perusahaan terhadap kebijakan dividen. Maka, penelitian ini akan
membahas “Pengaruh Kinerja Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen pada
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2014-
2016 dengan Likuiditas sebagai Variabel Mediasi.”

2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan pada latar belakang, dapat diketahui bahwa kebijakan dividen
merupakan salah satu hal terpenting dalam kebijakan keuangan. Kepentingan atas
kebijakan dividen bukan hanya dari sudut pandang perusahaan, melainkan juga dari
sudut pandang pemegang saham, konsumen, karyawan, hukum, dan pemerintahan
(Hakeem & Bambale, 2016). Kebijakan dividen sudah menjadi permasalahan
utama di dunia perekonomian pada perusahaan keuangan sejak tahun 1970-an,
tepatnya sejak tulisan yang dibuat oleh Black mengenai “The Dividend Puzzle”
(Kumar, 2006). Dalam tulisannya tersebut, Black (1976) mengatakan bahwa
kebijakan dividen layaknya sebuah puzzle, dimana setiap potongan dari puzzle
tersebut tidak cocok satu sama lain. Artinya, tidak ada jawaban pasti yang dapat
menjawab permasalahan yang timbul terkait kebijakan dividen. Dividend puzzle
yang dikemukakan oleh Black (1976) mendorong banyak peneliti untuk menaruh
pemikiran dan perhatian yang cukup besar untuk memecahkan dividend puzzle.

Salah satu permasalahan yang timbul pada kebijakan dividen disebabkan karena
kebijakan dividen berhubungan dengan keputusan pendanaan, dimana kebijakan
dividen menetapkan jumlah arus kas keluar yang mengakibatkan pengurangan pada
sumber dana perusahaan. Permasalahan yang timbul adalah sulit bagi para manajer
perusahaan menentukan seberapa besar dividen yang harus dibagikan kepada

pemegang saham untuk memaksimalkan kekayaan para pemegang saham tanpa
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menyebabkan perusahaan kekurangan sumber dana untuk membiayai kegiatan-
kegiatan perusahaan. Dalam hal ini, manajemen perusahaan harus membuat
keputusan yang tepat dan terbaik sehingga tujuan perusahaan dalam hal
memaksimalkan kekayaan pemegang saham dapat terwujud tanpa mengakibatkan
perusahaan kekurangan sumber dananya. Manajer harus menganalisis secara teleiti
setiap informasi dari perusahaan dalam membuat keputusan tentang kebijakan
dividen, sehingga manajer perusahaan harus memahami kondisi perusahaan yang
dapat menjadi faktor penentu besarnya dividen yang dibagikan.

Permasalahan lainnya berhubungan dengan kebijakan dividen terkait
pembayaran dividen dapat menjadi informasi yang penting bagi para pemegang
saham dan para investor dalam menilai kinerja perusahaan. Permasalahannya
adalah manajer perusahaan dapat memutuskan untuk tidak membayar dividen atau
hanya membayar dividen dalam jumlah kecil pada suatu periode yang dikarenakan
kebutuhan dana yang sedang tinggi pada periode tersebut walaupun Kkinerja
perusahaan sedang dalam keadaan yang cukup baik. Sehingga timbul suatu
permasalahan mengenai apakah kebijakan dividen mencerminkan suatu sinyal

tentang kinerja perusahaan kepada para pemegang saham dan para investor.

3. Batasan Masalah

Penelitian ini membahas tentang pengaruh Kkinerja perusahaan terhadap
kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai variabel mediasi. Kebijakan dividen
dikukur dengan Dividend Payout Ratio sebagai variabel terikat. Kinerja perusahaan
diukur dengan Return on Asset, Return on Equity, Economic Value Added, dan
Tobin’s Q sebagai variable bebas. Likuiditas diukur dengan Current Ratio sebagai
variable mediasi. Dari segi cakupan subyek, subyek yang digunakan adalah
perusahaan manufaktur yang telah dan tetap terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
sejak tahun 2014 sampai dengan tahun 2016, menerbitkan laporan keuangan, tidak
mengalami kerugian, dan membagikan dividen selama periode 3 (tiga) tahun
berturut-turut, dari tahun 2014 sampai dengan tahun 2016.
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Rumusan Masalah

Masalah yang dirumuskan dalam penelitian ini adalah:

. Apakah terdapat pengaruh Return on Asset terhadap Dividend Payout Ratio?

. Apakah terdapat pengaruh Return on Equity terhadap Dividend Payout Ratio?

. Apakah terdapat pengaruh Economic Value Added terhadap Dividend Payout
Ratio?

. Apakah terdapat pengaruh Tobin’s Q terhadap Dividend Payout Ratio?

. Apakah terdapat pengaruh Current Ratio terhadap Dividend Payout Ratio?

. Apakah Current Ratio memediasi pengaruh Return on Asset terhadap Dividend
Payout Ratio?

. Apakah Current Ratio memediasi pengaruh Return on Equity terhadap
Dividend Payout Ratio?

. Apakah Current Ratio memediasi pengaruh Economic Value Added terhadap
Dividend Payout Ratio?

. Apakah Current Ratio memediasi pengaruh Tobin’s Q terhadap Dividend

Payout Ratio?

. TUJUAN DAN MANFAAT

1. Tujuan

Tujuan dari penelitian ini adalah:

Menguji secara empiris pengaruh pengaruh Return on Asset terhadap Dividend
Payout Ratio.

Menguji secara empiris pengaruh pengaruh Return on Equity terhadap Dividend
Payout Ratio.

Menguji secara empiris pengaruh pengaruh Economic Value Added terhadap
Dividend Payout Ratio.

Menguji secara empiris pengaruh pengaruh Tobin’s Q terhadap Dividend

Payout Ratio.
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Menguji secara empiris pengaruh pengaruh Current Ratio terhadap Dividend
Payout Ratio.

Menguji secara empiris pengaruh Current Ratio sebagai Variabel Mediasi
antara Return on Asset terhadap Dividend Payout Ratio.

Menguji secara empiris pengaruh Current Ratio sebagai Variabel Mediasi
antara Return on Equity terhadap Dividend Payout Ratio.

Menguji secara empiris pengaruh Current Ratio sebagai Variabel Mediasi
antara Economic Value Added terhadap Dividend Payout Ratio.

Menguji secara empiris pengaruh Current Ratio sebagai Variabel Mediasi

antara Tobin’s Q terhadap Dividend Payout Ratio.

Manfaat

Manfaat dari penelitian ini adalah:

. Penelitian ini diharapkan dapat menambah ilmu pengetahuan para pembaca
dalam bidang akademik mengenai kebijakan dividen suatu perusahaan yang
dapat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan.

. Penelitian ini diharapkan dapat membantu pihak perusahaan dalam menentukan
atau menetapkan besarnya tarif dividen per lembar saham yang beredar secara
efektif agar dapat memenuhi kepentingan para pemegang saham.

. Penelitian ini diharapkan dapat membantu pihak investor dalam menentukan
layak atau tidaknya melakukan investasi pada suatu perusahaan berdasarkan

besarnya pengembalian modal berupa dividen yang dibagikan oleh perusahaan.
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