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Adanya resiko ketidakpastian akan pandapatan yang akan diterima dikemudian
hari membuat para investor harus berhati-hati ketika akan menginvestasikan dananya
pada sekuritas terutama yang berbentuk saham. Untuk para investor yang menyukai
pembagian dividen sebagai bentuk pendapatan dari investasinya harus lebih
memperhatikan kinerja keuangan perusahaan. Penelitian ini dilakukan untuk menguji
pengaruh variabel profitabilitas, leverage dan likuiditas terhadap kebijakan dividen baik
pengaruh langsung maupun pengaruh tidak langsung melalui Good Corporate
Governance (GCQG) sebagai variabel intervening pada perusahaan yang masuk dalam

pemeringkatan CGPI tahun 2007-2011.



Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang masuk dalam
pemeringkatan CGPI periode 2007-2011. Teknik pengambilan sampel yang digunakan
adalah purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut: perusahaan non-keuangan
yang masuk dalam CGPI selama tahun 2007-2011; perusahaan yang menyajikan laporan
keuangan juga lengkap dengan variabel yang akan diteliti selama periode pengamatan
serta konsisten membagikan dividen. Diperoleh sampel sejumlah 8 perusahaan selama 5
tahun, Teknik analisa data menggunakan path analisys (analisis jalur).

Hasil penelitian menunjukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh langsung
terhadap GCG, leverage diproksi dengan Debt to Asset (DTA) dan likuiditas yang
diproksi dengan current ratio berpengaruh secara langsung terhadap penerapan GCG,
sedangkan variabel profitabilitas dan likuiditas berpengaruh langsung terhadap kebijakan
dividen. Pengaruh tidak langsung ditunjukan oleh variabel leverage yang diproksi Debt to
Asset (DTA) dan current ratio sebagai proksi dari likuiditas terhadap kebijakan dividen
melalui GCG)ditunjukan dengan nilai pengaruh tidak langsung sebesar -0,549 dan -0,214.
Implikasi dari penelitian ini adalah investor yang mengharapkan return berupa dividen,
dan manajer yang ingin meningkatkan nilai perusahaannya harus memperhatikan faktor
financial seperti, profitabilitas, leverage dan [likuiditas serta harus memperhatikan

kecakapan perusahaan dalam menerapkan GCG.

Abstract

The uncertainty risks of income which be received in the future make the
investors think carefully when going to invest funds in securities, especially in the
form of shares. For the investors who likes dividends as a form of investment
income should pay more attention to the company's financial performance. This
research was conducted to examine the effect of profitability, leverage and
liquidity variable to dividend policy, either direct or indirect influence through
Good Corporate Governance (GCG) as an intervening variable in companies
included in the ranking CGPI years 2007-2011.

The study population was all companies included in the ranking CGPI period
2007-2011. The sampling technique used was purposive sampling, with the
following criteria: non-financial firms in the CGPI during the years 2007-2011,

the company serve the financial statements also equipped with a variable that will



be examined during the observation period and consistent dividend. Obtained a
sample of 8 companies over the past 5 years, the data obtained from the IDX
publication. Data analysis techniques analysts use path (path analysis).

The results showed that only Debt to Asset (DTA) and Current Ratio of the
independent variables were studied, affect the implementation of Good Corporate
Governance (GCG). Whereas the variable of Return on Equity (ROE) and Cash
Ratio directly affect dividend policy. Indirect effect of Debt to Asset (DTA) and
the Current Ratio variable to dividend policy with Good Corporate Governance
(GCQ) is shown by the value of the indirect effect of -0.549 and -0.214. Investors
who expect a return in the form of dividends, and managers who want to increase
the value of the company should consider financial factors such as: profitability,
leverage and liquidity and the company should pay attention to skills in

implementing Good Corporate Governance (GCG).
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BABI
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perusahaan didirikan dengan tujuan meningkatkan nilai perusahaan
melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham (Almilia,
2006: 1), kemakmuran para pemegang saham dapat diwujudkan dengan adanya
pembagian dividen. Dividen merupakan aliran kas yang dibayarkan kepada para
pemegang saham (Riyanto, 2001: 265). Kebijakan dividen sering dianggap sebagai
signal bagi investor dalam menilai baik buruknya perusahaan, hal ini disebabkan
karena kebijakan dividen dapat membawa pengaruh terhadap harga saham
perusahaan (Hatta, 2002: 3). Kontroversi mengenai kebijakan dividen bukanlah
hal yang asing lagi, Miller & Modigliani (MM) dalam (Brealey, dkk, 2008: 54)
berargumen bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan,
sementara argumen lain mengatakan bahwa dividen yang tinggi akan

meningkatkan nilai perusahaan, pendapat ini lebih dikenal dengan bird in the



hand theory yang digagas oleh Gordon-Lintner dan argumen yang terakhir
berpendapat bahwa dividen yang rendah yang akan meningkatkan nilai
perusahaan, teori yang mendukung pandangan di atas adalah teori preferensi pajak
(tax preference) (Brigham dan Houston, 2006: 70-71).

Jumlah dividen yang didistribusikan kepada pemegang saham tergantung dari
kebijakan perusahaan yang berlaku, perusahaan yang sukses dalam operasi bisnisnya
akan memperoleh laba yang besar sehingga mampu membagikan dividen dalam
jumlah yang lebih besar sebagai bentuk imbal balik kepada investor yang telah
menginvestasikan dananya dalam bentuk saham. Menurut Brigham, leverage
perusahaan juga mempengaruhi besar dividen yang dibagikan, semakin besar
leverage perusahan maka cenderung untuk membayar dividennya lebih rendah
dengan tujuan untuk mengurangi ketergantungan pada pendanaan secara
eksternal. Di sisi lain, perusahaan yang akan membagikan dividen dihadapkan
pada berbagai macam pertimbangan antara lain (Weston dan Copeland, 1997:
128); perlunya menahan sebagian laba untuk re-investasi yang mungkin lebih
menguntungkan, kebutuhan dana perusahaan, [likuiditas perusahaan, sifat
pemegang saham, target tertentu yang berhubungan dengan rasio pembayaran
dividen dan faktor lain yang berhubungan dengan kebijakan dividen.

Kebijakan dividen suatu perusahaan melibatkan dua pihak yang
berkepentingan yang mana dalam hubungannya dengan pembagian dividen
perbedaan pandangan antara pemegang saham dan pihak manajemen laba
perusahaan sudah sering kali dihadapi oleh perusahaan, oleh karenanya penerapan
Good Corporate Governance (GGC) yang baik dibutuhkan dalam perusahaan
guna untuk meminimalisir adanya benturan kepentingan. Corporate governance
didefinisikan oleh Indonesian institute of Corporate Governance (IICG) sebagai
proses dan struktur yang diterapkan dalam menjalankan perusahaan, dengan
tujuan utama meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang, dengan
tetap memperhatikan kepentingan stakeholders yang lain.

Beberapa tahun terakhir perhatian dunia terhadap perkembangan Good
Corporate Governance (GCG) meningkat tajam sejak negara-negara di Asia

dilanda krisis moneter pada tahun 1997 dan sejak kejatuhan perusahaan-



perusahaan terkemuka di dunia, termasuk Enron Corporation dan World Com di
Amerika Serikat, HIH Insurance Company Ltd dan One-Tell Pty di Australia,
serta Parmalat di Italia pada awal tahun 2000 (Kusumawati, 2006: 1). Dalam
keadaan krisis ekonomi dan keuangan, dunia usaha tidak bisa hanya bergantung
pada kekuatan financial, tetapi manajemen pengelolaan yang baik juga sangat
dibutuhkan. Sistem pengelolaan yang baik dan tepat sangat mendukung
perusahaan untuk mencapai kekayaan yang semaksimal mungkin.

Berdasarkan survei yang dilakukan oleh World Bank — McKinsey
Consulting Group mengindikasikan bahwa investor asing (Asia, Eropa, Amerika
Serikat) bersedia memberikan premium sebesar 26-28% bagi perusahaan
Indonesia yang secara efektif telah mengimplementasikan praktik GCG. Nilai ini
lebih tinggi dari rata-rata premium yang rela dibayarkan oleh investor pada
negara-negara di Asia lainnya, seperti Malaysia (22%), Filipina (22%), Jepang
(21%), Thailand  (20%). Dengan  demikian  perusahaan  yang
mengimplementasikan  corporate governance dengan baik maka akan
berpengaruh pada nilai perusahaan (Forum Corporate Governance Indonesia
dalam Wahyudi, 2010:18). Sejalan dengan Sulistiyowati dkk, (2010: 4)
perusahaan yang sudah menerapkan tata kelola perusahaan yang baik akan
memberikan pengaruh yang lebih kuat terhadap keputusan pembagian dividen

kepada pemegang saham.

1.2. Tujuan Penelitian :
1. Untuk mengetahui pengaruh langsung antara profitabilitas, leverage dan
likuiditas terhadap Good Corporate Governance (GCG).
2. Untuk mengetahui pengaruh langsung antara profitabilitas, leverage dan
likuiditas terhadap kebijakan dividen.
3. Untuk mengetahui pengaruh tidak langsung antara profitabilitas, leverage
dan likuiditas terhadap kebijakan dividen dengan Good Corporate

Governance (GCG) sebagai variabel intervening.



BAB 11
KAJIAN TEORI

2.1.Hubungan profitabilitas terhadap Good Corporate Governance (GCG)

Menurut Kusumawati, 2007 dalam (Sulistyowati dkk, 2010: 6)
perusahaan yang memperoleh pendapatan yang lambat atau profitabilitas
yang sedikit, maka cenderung akan mengumumkan lebih banyak tentang
pelaksanaan GCG guna melepaskan tekanan dari pasar.
2.2.Hubungan leverage terhadap Good Corporate Governance

Perusahaan yang memiliki tingkat utang yang tinggi dalam struktur
modalnya akan cenderung menjadi subjek untuk dikenai pengawasan oleh
kreditur yang lebih ketat yang biasanya dinyatakan dalam kontrak utang yang
dibuat. Sehingga perusahaan akan lebih meningkatkan dan mementingkan

kualitas corporate governance, karena merasa ada pengawasan diri dari pihak
eksternal (Sulyanti, 2011:42).
2.3.Hubungan likuiditas terhadap Good Corporate Governance (GCG)

Likuiditas perusahaan yang rendah akan mendorong perusahaan untuk
mengungkapkan kualitas corporate governance dan mendorong perusahaan
untuk memperbaiki kualitas implementasi corporate governancenya
sehingga akan mengurangi biaya modal serta akan mendukung peningkatan
likuiditas perusahaan (Kusumawati, 2006: 4).

2.4.Hubungan profitabilitas dengan kebijakan dividen

Dividen yang lebih rendah akan lebih mudah untuk dibayar apabila laba
menurun pada masa yang akan datang (Weston dan Copeland, 1997: 129).
Penelitian Adhiputra (2010) dan Puspita (2009) menemukan bahwa variabel

ROA berpengaruh signifikan terhadap variabel DPR.



2.5.Hubungan leverage dengan kebijakan dividen
Berbeda dengan teori yang diungkapkan Weston dan Copeland
(1997: 128) perjanjian hutang, khususnya hutang jangka panjang akan
seringkali membatasi kemampuan perusahaan untuk membayar dividen
tunai.
2.6.Hubungan likuiditas dengan kebijakan dividen
Perusahaan yang memiliki cash ekuivalent yang tinggi berarti
perusahaan ini mampu untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya,
sehingga tidak memerlukan dana eksternal terlalu tinggi dengan demikian
kas yang tersedia dalam perusahaan akan lebih stabil sehingga lebih mampu
dalam membagikan keuntungan berupa dividen kepada para pemegang
sahamnya.
2.7.Hubungan Good Corporate Governance (GCG) terhadap Kebijakan
Dividen
Perusahaan yang menerapkan kualitas corporate governance dengan
baik maka akan menunjukan kecenderungan kuat untuk membayar dividen
dengan jumlah yang lebih besar karena perusahaan lebih kuat dalam
mengendalikan  karakteristik  perusahaannya, penerapan corporate
governance yang baik dapat menarik minat investor untuk menanamkan
modalnya dalam perusahaan terutama bagi investor yang menyukai adanya

pembagian dividen yang tinggi (Jiraporn 2006: 23).



2.8. Kerangka konseptual

kuantitatif, dengan periode penelitian selama 5 (lima) tahun yaitu tahun 2007
sampai dengan tahun 2011. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
masuk dalam pemeringkatan CGPI periode 2007-2011. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan adalah purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut: perusahaan non-
keuangan yang masuk dalam CGPI selama tahun 2007-2011;
menyajikan laporan keuangan juga lengkap dengan variabel yang akan diteliti selama

periode pengamatan serta konsisten membagikan dividen. Diperoleh sampel sejumlah 8

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian

perusahaan selama 5 tahun.

Profitabilitas
\ Kebijakan Dividen
Leverage —> [ GCG
Likuiditas
I
BAB III
METODE PENELITIAN

Sampel Penelitian

No. Kode Nama Perusahaan
1. | TLKM PT. Telkom Indonesia (Persero) Tbk.
2. | ANTM PT. Aneka Tambang (Persero) Tbk.
3. | UNTR PT. United Tractors Tbk.

perusahaan yang
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4. | ELSA PT. Elnusa Tbk.

5. | JSMR PT. Jasa Marga (Persero) Tbk.
6. | ADHI PT. Adhi Karya (Persero) Tbk.
7. | BUMI PT. Bumi Resources Tbk.

8. | PTBA PT. Bukit Asam (Persero) Tbk.

Sumber: www.idx.co.id (data diolah)

Definisi Operasional Variabel :

a. Variabel Eksogen (variabel yang mempengaruhi)

1.

A S

Return on Assets (ROA)
Return on Equity (ROE)
Debt to asset ratio (DTA)
Debt to Equity Ratio (DER)
Current Ratio (CR)

Rasio kas (cash ratio)

Variabel endogen (variabel yang dipengaruhi)

Menurut Brealey, dkk (2008: 82) Dividend Payout Ratio (DPR) diukur dengan

menggunakan rumus yaitu:

DPR

_ Dividend per share

Earning per share

Variabel Intervening

Variabel intervening pada penelitian ini menggunakan skor penilaian GCPI

yang dilakukan oleh IICG.



http://www.idx.co.id/
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Model Analisis Data

Teknik analisa data menggunakan path analisys (analisis jalur). Path Analisyst
digunakan untuk mengetahui pengaruh secara langsung antara ROA (X1), ROE
(X2), DTA (X3), DER (X4), Current Ratio (X5) dan Cash Ratio (X6) terhadap
GCG (Y1) dan pengaruh langsung terhadap kebijakan dividen (Y2), serta

pengaruh tidak langsung terhadap kebijakan dividen (Y2) melalui GCG (Y1).

BAB IV
HASIL DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan,

dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Profitabilitas yang diproksi dengan ROA dan ROE tidak berpengaruh
langsung terhadap Good Corporate Governance (GCG). Leverage hanya
variabel Debt to Asset (DTA) saja yang dinyatakan berpengaruh signifikan
negatif terhadap Good Corporate Governance (GCQG), sedangkan yang
diproksi dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap
Good Corporate Governance (GCG). Likuiditas yang diproksi dengan
Current Ratio (CR) disimpulkan memiliki pengaruh signifikan negatif,
sedangkan likuiditas yang proksi dengan cash ratio tidak berpengaruh
terhadap Good Corporate Governance (GCQG).

2. Hasil analisis tahap II menunjukan bahwa profitabilitas yang diproksi
dengan ROA tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, sedangkan
profitabilitas yang diproksi dengan ROE berpengaruh signifikan positif
terhadap kebijakan dividen. Variabel leverage yang diproksi dengan DTA
maupun DER dinyatakan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Sedangkan likuiditas yang berpengaruh signifikan positif terhadap

kebijakan dividen ditunjukan oleh variabel cash ratio, likuiditas yang
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diproksi dengan Current Ratio (CR) tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.

3. Profitabilitas tidak berpengaruh tidak langsung terhadap kebijakan dividen
melalui Good Corporate Governance (GCG) baik yang diproksi dengan
ROA maupun ROE. Leverage yang diproksi dengan Debt to Asset (DTA)
berpengaruh secara langsung terhadap kebijakan dividen, sedangkan
leverage yang diproksi dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak
berpengaruh secara tidak langsung terhadap kebijakan dividen melalui
Good Corporate Governance (GCQ). Likuiditas yang diproksi Current
Ratio (CR) berpengaruh secara tidak langsung terhadap kebijakan dividen,
sedangkan likuiditas yang diproksi dengan cash ratio dinyatakan tidak
berpengaruh secara tidak langsung terhadap kebijakan dividen melalui
Good Corporate Governance (GCG) pada perusahaan sampel yang masuk

dalam pemeringkatan CGPI tahun 2007-2011.

Implikasi Penelitian:

1. Hasil penelitian yang ada secara teoritis mengimplikasikan bahwa,
ternyata tidak semua variabel yang secara teori mempengaruhi kebijakan
dividen ketika dilakukan penelitian berpengaruh secara nyata terhadap
kebijakan dividen, hal ini dimungkinkan terjadi karena adanya perbedaan
objek penelitian, periode penelitian dan kondisi yang berbeda.

2. Khususnya bagi investor yang tertarik berinvestasi pada sekuritas saham
sebaiknya selalu memperhatikan faktor financial dan non financial perusahaan
salah satunya dengan memperhatikan profitabilitas, leverage, likuiditas dan
Good Corporate Governance (GCG), mengingat banyaknya faktor yang
mempengaruhi pengembalian investasi. Investor yang mengharap return
berupa dividen perlu memperhatikan Return on Equity (ROE) perusahaan,

karena ROE berpengaruh paling besar dan signifikan terhadap Dividen Payout
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Ratio (DPR) yang ditunjukan dengan besarnya nilai beta standarized
coefficients sebesar 0.663, kemudian cash ratio dengan nilai beta standarized
coefficients sebesar 0.400 dan Good Corporate Governance (GCG) dengan
nilai beta standarized coefficients sebesar 0.615.

3. Bagi perusahaan yang ingin meningkatkan nilai perusahaan dan tetap menjaga
stabilitas pembagian dividennya untuk kesejahteraan pemegang saham maka
perusahaan handaknya memperhatikan praktik kualitas Good Corporate
Governance (GCQG) pada perusahaannya, karena dengan kualitas GCG yang
baik pada suatu perusahaan maka akan akan lebih kuat dalam hal kebijakan
dividen sehingga saling menguntungkan antara pihak perusahaan dan
investor.

4. Manajer perusahaan juga perlu memperhatikan kinerja perusahaan, karena
kinerja perusahaan mempengaruhi besarnya dividen yang dibagikan kepada
investor yaitu, dengan melakukan peramalan terhadap kondisi
perekonomian dan peraturan perundang-undangan serta kemampuan
perusahaan dalam menanggapi perubahan dimasa yang akan datang
sehingga kebijakan-kebijakan termasuk kebijakan dividen yang diterapkan
perusahaan dapat menjaga kinerja keuangan perusahaan.

Saran:

Penelitian ini menggunakan skor CGPI sebagai proksi penilaian dari GCG,
untuk itu penelitiannya harus dilakukan pada perusahaan yang terdaftar dalam
IICG sehingga memperoleh sampel yang sedikit dikarenakan kurangnya
kesadaran perusahaan yang mau berpartisipasi dalam program yang dilaksanakan
oleh IICG. Selain itu, rasio keuangan yang digunakan juga terbatas pada
profitabilitas, leverage dan likuiditas saja. Dari keterbatasan penelitian penelitian

ini, maka bagi peneliti selanjutnya yang tertarik dengan penelitian yang sama
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diharapkan untuk menambah variabel-variabel lain seperti growth, firm size, dan
kesempatan investasi dan variabel lainnya serta menambah tahun penelitian ataupun
memilih objek yang berbeda. Hal ini dimaksudkan supaya memperoleh hasil

penelitian yang lebih representatif.
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