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Abstrak

Kebijakan dividen sebuah perusahaan akan mengatur jumlah dividen yang dibayarkan
kepada pemegang saham. Kebijakan dividen dipengaruhi oleh berbagai faktor terutama
faktor internal perusahaan diantaranya likuiditas, manajemen aktiva, earning per share, dan
ukuran perusahaan. Pembagian dividen diprediksi akan mempengaruhi nilai perusahaan
yang tercermin dengan naiknya harga saham perusahaan. Perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia dijadikan sampel untuk menguji faktor-faktor yang berpengaruh terhadap
kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Teknik purposive sampling digunakan dalam
penelitian ini dan diperoleh sepuluh perusahaan sebagai sampel dan menggunakan data
sekunder. Pengujian hipotesis menggunakan teknik analisis jalur (path analysis) dan
kebijakan dividen sebagai variabel intervening serta menggunakan program SPSS 13.0 for
windows.

Kata kunci : kebijakan dividen dan nilai perusahaan

Abstract

Dividend policy of a company will set the amount of dividends paid to shareholders.
Dividend policy is influenced by various factors, especially internal factors including
liquidity, asset management, earnings per share, and the size of the company. Dividend
distribution is predicted to affect the firm’s value is reflected in the rising share price.
Manufacture companies listed in Indonesia Stock Exchange were sampled to examine the
factors that influence the dividend policy and the value of the company. Purposive
sampling technique used in this study and obtained ten companies as samples and using
secondary data. Hypothesis testing was done by using path analysis (path analysis) and
dividend policy as an intervening variable and using SPSS 13.0 for windows.

Keywords: dividend policy and firm value

PENDAHULUAN

Perusahaan yang memiliki kinerja baik dan menghasilkan keuntungan
akan memiliki kesempatan untuk menggunakan profit tersebut sebagai laba
ditahan atau dividen. Kebijakan dividen sering menimbulkan konflik
kepentingan antara pemegang saham dengan pihak manajemen perusahaan.
Dyah (2010) menyatakan, dividen yang dibayarkan kepada pemegang

saham akan membuat para pemegang saham terpenuhi harapannya. Menurut
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Wijanti dan Sedana (2013) volatilitas harga saham suatu perusahaan akan
mengikuti seberapa besar dividen yang dibayarkan kepada shareholder
(Sartono, 2010:290). Peningkatan harga saham perusahaan menunjukkan
pihak manajemen perusahaan berkinerja dengan baik sehingga menandakan
nilai perusahaan juga semakin baik.

Cara yang dapat dilakukan oleh investor untuk menilai kinerja
perusahaan diantaranya adalah mengevaluasi laporan keuangannya. Analisis
menggunakan rasio keuangan dapat membantu investor untuk mengevaluasi
laporan keuangan perusahaan (Brigham dan Houston, 2010:133). Wijanti dan
Sedana (2013) menyatakan kebijakan pembayaran dividen kepada pemegang
saham berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian serupa
diungkapkan oleh Mardiyati, dkk (2012) serta Wati dan Darmayanti (2013)
yang menyatakan apabila perusahaan mampu membagikan dividen kepada
para pemegang saham akan meningkatkan nilai perusahaan sebagai
pertimbangan investor untuk berinvestasi. Hasil penelitian yang berbeda
diungkapkan oleh Hussainey et al. (2010), Farooq (2012), dan Hashemijoo et
al. (2012) menyimpulkan kebijakan dividen memngaruhi nilai perusahaan
secara negatif. Kebijakan pembayaran dividen perusahaan dipengaruhi oleh
banyak faktor, diantaranya likuiditas, manajemen aktiva, earning per share,
dan ukuran perusahaan.

Likuiditas merupakan usaha perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Menurut Franklin dan Muthusamy (2010), likuiditas

mempunyai pengaruh yang negatif terhadap kebijakan dividen dan didukung
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oleh penelitian dari Griffin (2010) dan Kapoor (2009). Hasil penelitian tersebut
berlawanan dengan penelitian Mehta (2012), Mohammed ez. al (2008), dan
Diana (2009) yang menyimpulkan kebijakan dividen positif dipengaruhi oleh
likuiditas perusahaan.

Manajemen aktiva adalah kemampuan perusahaan menggunakan aktiva
secara optimal dalam operasionalnya. Tingkat perputaran aktiva perusahaan
yang tinggi menandakan semakin efektif perusahaan mengelola keseluruhan
aktivanya. Penelitian dari Palino (2012) serta Pouraghajan et. al. (2013)
mengungkapkan manajemen aktiva berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen, namun berlawanan dengan penelitian dari Taani dan Banykhaled
(2011) yang mendapatkan pengaruh negatif dari manajemen aktiva terhadap
kebijakan dividen.

Earning per share menunjukkan jumlah laba setelah pajak yang
dihasilkan perusahaan yang siap dibagikan untuk pemegang saham. Laba per
lembar saham dapat memberikan informasi kepada para pemegang saham
mengenai perkembangan perusahaan. Penelitian dari Mohamed (2008), Diana
(2009) dan Imran (2011) menyatakan EPS secara positif memengaruhi
kebijakan dividen, namun penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian
dari Noviana (2012) yang menyatakan EPS tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.

Ukuran perusahaan merupakan tingkat besar kecilnya aktivitas
operasional perusahaan. Perusahaan besar mempunyai peluang yang lebih

besar untuk membayar dividen dibandingkan perusahaan dengan ukuran lebih
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kecil (Mehta, 2012). Penelitian dari Kapoor (2009) menyatakan bahwa ukuran
perusahaan secara negatif memengaruhi kebijakan dividen karena perusahaan
besar cenderung jarang membayar dividen dan menggunakan laba ditahan
untuk investasi pada proyek.

Pertumbuhan perusahaan industri manufaktur memegang posisi yang
dominan dalam perkembangan perekonomian di Indonesia karena berhubungan
langsung dengan daya beli masyarakat sehari-hari (Wijanti dan Sedana, 2013).
Perusahaan pada sektor manufaktur periode 2010-2013 dipilih menjadi sampel

dalam penelitian ini.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini berbentuk asosiatif, menggunakan sumber data sekunder
yaitu dalam bentuk laporan keuangan perusahaan dan memakai jenis data
kuantitatif atau data yang menggunakan angka (Sugiyono, 2009:13). Metode
penentuan sampel adalah purposive sampling yang bertujuan mendapatkan
sampel sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan.

Variabel endogen adalah nilai perusahaan yang diukur dengan price to
book value. Variabel intervening adalah kebijakan dividen yang dirumuskan
dengan dividend payout ratio serta variabel eksogen adalah likuiditas yang
diproksikan dengan current ratio, manajemen aktiva yang diproksikan dengan

total asset turn over, earning per share, dan ukuran perusahaan.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Uji Asumsi Klasik
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Tabel 1 Uji Autokorelasi
Model Pertama

Adjusted | Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson

1 .639(a) 408 .329 16.62246 1.901
Sumber : Output SPSS, 2014

Tabel 2 Uji Autokorelasi
Model Kedua

Adjusted | Std. Error of | Durbin-
Model | R R Square | R Square | the Estimate | Watson

1 .798% .637 574 45534 1.812
Sumber : Output SPSS, 2014

Pada Tabel 1 nilai Durbin-Watson model pertama 1,901 lebih besar dari
nilai DU (1,73) dan lebih kecil dari nilai 4-DU (2,27), maka disimpulkan tidak
terdapat autokorelasi pada model pertama. Pada Tabel 2 nilai Durbin-Watson
model kedua 1,812 lebih besar dari nilai DU (1,80) dan lebih kecil dari nilai 4-DU

(2,20), maka disimpulkan tidak terdapat autokorelasi pada model kedua.

Tabel 3 Uji Normalitas
Model Pertama

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual

M 35
Mormal Parameters=t  Mean 0000000
Std. Deviation 15.61408181

Most Extreme Absolute 160
Differences Positive 60
Megative =111

Kolmogorov-3mirnov £ 946
Asymp. Sig. (2-tailed) 333

Sumber : Output SPSS, 2014
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Tabel 4 Uji Normalitas
Model Kedua

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

LInstandardiz

ed Residual

I 35
Mormal Parameters=f  Mean 0000000
Std. Deviation 418024470

Most Extreme Absolute 081
Differences Positive 091
Megative -076

Kolmagorov-Smirnov £ 536
Asymp. Sig. (2-tailed) 936

Sumber : Output SPSS, 2014

Pada Tabel 3 tingkat signifikansi data Sig. (2-tailed) adalah 0,333 yang
berarti data terdistribusi secara normal, maka dari itu model pertama dinyatakan
memenuhi asumsi uji normalitas. Pada Tabel 4 tingkat signifikansi data Sig. (2-
tailed) adalah 0,936 yang berarti data terdistribusi secara normal, maka dari itu

model kedua dinyatakan memenuhi asumsi uji normalitas.

Tabel 5 Uji Multikolinearitas

Model Pertama
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
CR 904 | 1.106
TATO .682 | 1.467
EPS 723 | 1.384
SIZE .849 | 1.177

Sumber : Output SPSS, 2014
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Tabel 6 Uji Multikolinearitas

Model Kedua
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
CR 764 | 1.309
TATO .680 | 1.471
EPS 583 | 1.715
SIZE 696 | 1.437
DPR 592 | 1.689

Sumber : Output SPSS, 2014

Pada Tabel 5 dan Tabel 6 hasil output SPSS untuk uji multikolinearitas
menunjukkan nilai VIF lebih kecil dari 10, sehingga disimpulkan model pertama

dan model kedua bebas dari gejala multikolinearitas.

Tabel 7 Uji Heteroskedastisitas

Model Pertama

Model T Sig.

I (Constant) 1.333 193
CR -1.347 .188
TATO 712 482
EPS -222 .826
SIZE -.846 404

Sumber : Output SPSS, 2014



Tabel 8 Uji Heteroskedastisitas

Model Kedua

Model t Sig.

1 (Constant) -.360 721
CR 1.301 .203
TATO 1.830 .078
EPS 1.258 218
SIZE 570 573
DPR 1.783 .085

Sumber : Output SPSS, 2014
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Pada Tabel 7 dan Tabel 8 hasil output SPSS untuk uji heteroskedastisitas

menunjukkan keseluruhan nilai signifikansi variabel lebih besar dari 0,05,

sehingga disimpulkan model pertama dan model kedua bebas dari gejala

heteroskedastisitas.

Hasil Pengujian Hipotesis

Tabel 9 Rekapitulasi Output Pengaruh Langsung

Model Pertama
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 99.007 47.083 2.103 .044
CR 277 .118 .346 2.344 .026
TATO -1.157 4.032 -.049 -.287 776
EPS .016 .006 .443 2.681 .012
SIZE -3.308 1.285 -.392 -2.574 .015
R Square =0,408 F Hitung =5,168
Adj R Square =0,329 Sig. =0,003

umber : Output SPSS, 2014
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Tabel 10 Rekapitulasi OQutput Pengaruh Langsung

Model Kedua
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -26.725 13.733 -1.946 .061
CR -.125 .035 -.436 -3.570 .001
TATO 5.116 1.099 .602 4.653 .000
EPS -.001 .002 -.054 -.385 .703
SIZE .899 .387 .297 2.324 .027
DPR .286 .050 797 5.749 .000
R’ =0,670 F Hitung = 11,765
Adj R? =0,613 Sig. =0,000

Sumber : Output SPSS, 2014

Likuiditas secara positif signifikan memengaruhi kebijakan dividen

Indikator current ratio dalam penelitian ini merupakan proksi dari variabel
likuiditas dan membuktikan variabel likuiditas mempengaruhi kebijakan dividen
secara . Perusahaan yang mampu menjaga likuiditas keuangannya akan
mempunyai kesempatan lebih besar untuk membagikan dividen karena
perusahaan tidak terbebani oleh kewajiban jangka pendeknya. Tingkat likuiditas
perusahaan yang tinggi mencerminkan tingginya kemampuan perusahaan dalam
melunasi hutang yang akan jatuh tempo sehingga akan semakin besar dividen
yang dibayarkan (Aljannah, 2010). Hasil ini sesuai dengan penelitian dari Mehta
(2012), Mohammed ef. al (2008), Aljannah (2010) dan Diana (2009) yang
menyatakan kebijakan dividen secara positif dan signifikan dipengaruhi oleh

likuiditas.
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Manajemen aktiva tidak signifikan memengaruhi kebijakan dividen
Indikator fotal asset turn over dalam penelitian ini merupakan proksi dari
variabel manajemen aktiva dan menunjukkan ada pengaruh yang tidak signifikan
antara variabel manajemen aktiva terhadap kebijakan dividen. Perusahaan yang
mampu menggunakan aktiva dengan optimal dan efisien, belum tentu akan
mampu membayar dividen karena melihat optimalisasi penjualannya (Martati,
2010). Hasil ini sesuai dengan penelitian dari Deitiana (2011), Wijanti dan Sedana
(2013), dan Martati (2010) yang menyimpulkan manajemen aktiva memengaruhi

kebijakan dividen secara tidak signifikan.

Earning per share secara positif signifikan memengaruhi kebijakan dividen
Indikator earning per share menunjukkan ada pengaruh terhadap kebijakan
dividen secara positif signifikan. Perusahaan yang mampu berkinerja dengan
optimal dan menghasilkan earning atau keuntungan akan mempunyai kesempatan
lebih besar untuk membagikan dividen. Hasil ini sesuai dengan penelitian dari
Franklin dan Muthusamy (2010), Mohammed et. al (2008), dan Priono (2006)
yang menyimpulkan kebijakan dividen secara positif dan signifikan dipengaruhi

oleh earning per share.

Ukuran perusahaan secara negatif signifikan memengaruhi kebijakan
dividen

Indikator ukuran perusahaan (firm size) menunjukkan pengaruh yang negatif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Kapoor (2009) juga memaparkan pada

perusahaan manufaktur yang berukuran besar cenderung jarang membayar
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dividen dan menggunakan laba ditahan untuk investasi proyek, sedangkan
perusahaan kecil cenderung tetap membayar dividen untuk menarik minat
investor. Hasil ini sejalan dengan penelitian dari Kapoor (2009) dan (Griffin,
2010) yang menyimpulkan kebijakan dividen dipengaruhi secara negatif

signifikan oleh ukuran perusahaan.

Likuiditas secara negatif signifikan memengaruhi nilai perusahaan

Indikator current ratio dalam penelitian ini merupakan proksi dari variabel
likuiditas dan menyimpulkan nilai perusahaan dipengaruhi oleh variabel likuiditas
secara negatif signifikan. Tingkat likuiditas yang tinggi terhadap hutang lancar
akan mengakibatkan dana perusahaan berkurang sehingga perusahaan tidak dapat
optimal dalam operasionalnya. Hasil ini konsisten dengan penelitian dari Wijanti
dan Sedana (2013), Suryaningati (2005), dan Malintan (2010) yang menyatakan

bahwa nilai perusahaan dipengaruhi secara negatif dan signifikan oleh likuiditas.

Manajemen aktiva secara positif signifikan memengaruhi nilai perusahaan
Indikator fotal asset turn over dalam penelitian ini merupakan proksi dari
variabel manajemen aktiva dan menunjukkan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi
oleh manajemen aktiva secara positif dan signifikan. Perusahaan yang mampu
menghasilkan penjualan yang optimal dengan penggunaan aktiva yang efisien
akan mampu meminimalisir biaya modalnya sehingga perusahaan akan memiliki
kemampuan untuk meningkatkan tingkat penjualannya di masa depan. Hasil ini

sesuai dengan penelitian dari Pouraghajan (2013) dan Pasaribu (2008) yang
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menyimpulkan nilai perusahaan secara positif signifikan dipengaruhi oleh total

asset turnover.

Earning per share tidak signifikan memengaruhi nilai perusahaan

Indikator earning per share dalam penelitian ini menunjukkan nilai
perusahaan dipengaruhi oleh variabel earning per share secara tidak signifikan.
Perusahaan yang mampu menghasilkan laba per lembar saham akan menunjukkan
kinerja perusahaan yang baik, namun belum tentu akan bisa memenuhi harapan
pemegang saham terutama terhadap pembagian dividen karena perusahaan lebih
memilih menggunakan laba untuk investasi di masa depan. Hasil ini sesuai
dengan penelitian dari Sumiadji (2011), Badar dan Ramesh (2011), dan Grifin
(2010) yang menyimpulkan earning per share memengaruhi nilai perusahaan

secara tidak signifikan.

Ukuran perusahaan secara positif signifikan memengaruhi nilai
perusahaan

Indikator ukuran perusahaan (firm size) menunjukkan terdapat pengaruh
yang positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan ukuran
besar akan lebih menarik minat investor untuk menginvestasikan dananya
sebab perusahaan akan ditopang pendanaan yang kuat sehingga bisa
dikategorikan sebagai perusahaan besar. Hasil ini sejalan dengan penelitian
dari Sujoko dan Soebiantoro (2007), Nishat (2003), Farooq (2012) serta Rashid
dan Anisur (2007) yang menyatakan nilai perusahaan dipengaruhi oleh ukuran

perusahaan secara positif signifikan.
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Kebijakan dividen secara positif dan signifikan memengaruhi nilai
perusahaan

Indikator dividend payout ratio dalam penelitian ini merupakan proksi
dari variabel kebijakan dividen dan menunjukkan nilai perusahaan dipengaruhi
oleh kebijakan dividen secara positif signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa
investor yang akan menginvestasikan dananya akan melihat faktor pembayaran
dividen oleh perusahaan. Kebijakan pembayaran dividen merupakan umpan
yang sangat menarik untuk menarik investor agar menginvestasikan dananya
(Adefila dan Adeoti, 2009). Hasil ini konsisten dengan penelitian dari Priatinah
dan Kusuma (2012), Pati (2008), Wijanti dan Sedana (2013), Joshi (2009), dan
Clarensia, dkk (2011) yang mendapatkan hasil kebijakan dividen memengaruhi

nilai perusahaan secara positif dan signifikan.

Uji Signifikansi Simultan

Pada model pertama menunjukkan nilai F hitung = 5,168 dengan nilai
signifikansi = 0,003. Hasil signifikansi menunjukkan pada model pertama
variabel eksogen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel
endogen yaitu kebijakan dividen serta model yang diajukan sudah layak dan
benar.

Pada model kedua menunjukkan nilai F hitung = 11,765 dengan nilai
signifikansi = 0,000. Hasil signifikansi menunjukkan pada model kedua
variabel eksogen secara simultan memengaruhi variabel endogen yaitu nilai

perusahaan secara signifikan serta model sudah layak dan benar.
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Uji Validitas Model

Model pertama menunjukkan nilai Adjusted R? sebesar 0,329. Nilai
tersebut menunjukkan bahwa kemampuan variabel eksogen yang terdiri dari
likuiditas, manajemen aktiva, earning per share, dan ukuran perusahaan dalam
mempengaruhi kebijakan dividen sebesar 32,9%, sedangkan sebesar 67,1%
dipengaruhi oleh faktor lain di luar model yang dibuat.

Model kedua menunjukkan nilai Adjusted R*> sebesar 0,613. Nilai
tersebut menunjukkan bahwa kemampuan variabel eksogen yang terdiri dari
likuiditas, manajemen aktiva, earning per share, ukuran perusahaan, dan
kebijakan dividen dalam mempengaruhi nilai perusahaan yaitu 61,3%,
sedangkan sebanyak 38,7% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model yang

dibuat.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Likuiditas dan earning per share memengaruhi kebijakan dividen secara
positif signifikan, ukuran perusahaan memengaruhi kebijakan dividen secara
negatif signifikan, dan manajemen aktiva memengaruhi kebijakan dividen
secara tidak signifikan. Variabel likuiditas memengaruhi nilai perusahaan
secara negatif signifikan, manajemen aktiva, ukuran perusahaan, dan kebijakan
dividen memengaruhi nilai perusahaan secara positif signifikan, dan earning
per share berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur

di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2013.
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Saran

Untuk manajemen perusahaan agar lebih meningkatkan kinerja
perusahaan yang akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan di pasar,
sebaiknya berfokus terhadap faktor-faktor internal perusahaan yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, sedangkan bagi investor harus cermat dalam
menganalisa serta perlu lebih dalam melihat faktor-faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan sehingga tidak terpengaruh oleh kenaikan harga saham yang
semu. Penelitian selanjutnya agar dapat meneliti faktor lain yang diprediksi
dapat memengaruhi kebijakan dividen dan nilai perusahaan serta

memperbanyak periode penelitian.
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