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1.1 Latar Belakang Masalah
Perekonomian di Indonesia mengalami pertumbuhan yang cukup
pesat dari waktu ke waktu. Pertumbuhan tersebut sejalan dengan era
globalisasi ekonomi yang dihadapi oleh masyarakat dunia. Pertumbuhan

ekonomi akan mengakibatkan terjadinya perubahan nilai kehidupan
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[tU=inVestdSI pada aset-aset finansial
(financial assets) dan investasi pada aset-aset riil (real assets). Investasi pada
aset-aset finansial dilakukan di pasar uang, misalnya berupa surat berharga
pasar uang, sertifikat deposito, dan lainnya. Selain di pasar uang, investasi
juga dapat dilakukan di pasar modal, misalnya berupa saham, obligasi, opsi,
dan lainnya. Sedangkan investasi pada aset-aset riil dapat berupa pembelian

aset, mendirikan gedung, dan lain-lain. Pasar modal memiliki peran yang



besar bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua
fungsi, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan.

Untuk melakukan investasi di pasar modal, diperlukan pengetahuan
yang cukup, pengalaman, serta naluri bisnis untuk menganalisis efek-efek
mana yang akan dibeli, mana yang akan dijual, dan mana yang tetap dimiliki.

Investor harus rasional dalam menghadapi pasar modal dan harus memiliki

ketepatan perkiraan masa depan perusahaan yang sahamnya akan dibeli,
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Banyak variabel yang dapat mempengaruhi harga saham suatu

mana eratnya hub

harga saham perusahaan yang.aka

perusahaan, baik yang datang dari lingkungan eksternal ataupun yang
datangnya dari lingkungan internal perusahaan itu sendiri. Variabel yang
datang dari internal perusahaan seperti kebijakan pembayaran dividen,

pertumbuhan perusahaan, rasio keuangan ( likuiditas, profitabilitas,



solvabilitas), ukuran perusahaan, dan debt ratio atau ratio keuangan lain yang
bisa mempengaruhi harga saham.

Kebijakan dividen sangat penting karena mempengaruhi
kesempatan investasi perusahaan, harga saham, struktur finansial, arus
pendanaan dan posisi likuiditas. Dengan perkataan lain, kebijakan dividen

menyediakan informasi mengenai performa perusahaan. Rasio keuangan

dalam laporan keuangan juga dapat membantu investor dalam mengambil

pasar yang ting

tinggi, memilik
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memiliki risiko terendah dibandingkan saham-saham lain.

Tujuan indeks LQ45 adalah untuk menyediakan sarana yang
obyektif dan terpercaya bagi analisis keuangan, manajer investasi, investor
dan pemerhati pasar modal lainnya dalam memonitor pergerakan harga dari

saham-saham yang aktif diperdagangkan. BEI secara rutin memantau dan



mengevaluasi kinerja saham-saham didalam indeks LQ45 dan saham yang
menurun akan dikeluarkan dari indeks ( Ellen, 2016 ).

Masuk kedalam daftar LQ45 merupakan suatu kehormatan bagi
sebuah perusahaan, oleh karena itu banyak perusahaan yang berlomba untuk
dapat terdaftar di indek LQ45. Sebab itu menandakan jika pelaku pasar modal
percaya dan juga telah mengakui jika tingkat likuiditas dan kapitalisasi pasar

dari perusahaan tersebut baik. Pemilihan saham-saham LQ45 harus wajar,

oleh karena itu BEI me evpenasehat yang terdiri dari para ahli
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Ketika investor menanamkan modalnya kepada perusahaan emiten,
investor sebagai pemegang saham memiliki tujuan utama memperoleh
keuntungan dari modal yang ditanamkannya berupa pendapatan atau tingkat

pengembalian investasi (return) baik berupa pendapatan dividen (dividend

yield) maupun capital gain. Dividen merupakan laba yang diberikan oleh



perusahaan kepada pemegang saham atas laba yang diperolehnya sebagai
timbal balik dari dana yang ditanamkan oleh pemegang saham. Sedangkan
capital gain merupakan pendapatan dari harga jual saham terhadap harga
belinya.

Kebijakan dividen adalah kebijakan untuk membagi keuntungan
yang diperoleh perusahaan kepada para pemegang saham dalam bentuk

dividen dan besarnya laba ditahan untuk kebutuhan perkembangan usaha.
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dividen kepada para pemegang saham menyebabkan nilai perusahaan
meningkat, karena dengan meningkatnya pembayaran dividen maka
kemakmuran pemegang saham akan meningkat pula. Apabila perusahaan
menginginkan pertumbuhan ekuitas pemilik, maka manajemen cenderung

untuk menahan laba yang tersedia bagi pemegang saham menjadi laba di



tahan, hal ini dilakukan sebagai sumber pendanaan untuk melakukan investasi
(Darminto, 2008).

Horne dan Wachowicz (2013) menyatakan bahwa kebijakan dividen
adalah bagian yang tidak terpisahkan dalam keputusan pendanaan
perusahaan. Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) menentukan
jumlah saldo laba dalam perusahaan sebagai sumber pendanaan. Akan tetapi,
dengan menahan laba saat ini dalam jumlah yang lebih besar dalam

akan tersedia bagi

pembayaran dividen séaf” ini. Jadi, Wk utama 9.’ i kebijakan dividen
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Ketika

profitabilitas masa depan yang diharapkan untuk perusahaan tersebut. sinyal
bagi para investor adalah dividen sebagai predictor mengenai Kkinerja
perusahaan di masa depan.

Pembayaran dividen mampu mengurangi konflik keagenan (agency
problem) yang terjadi antara dua pihak yang mempunyai kepentingan

berbeda, yaitu kepentingan para pemegang saham untuk memperoleh dividen



dan kepentingan perusahaan untuk mempertahankan saldo labanya. Dengan
membayar dividen, para eksekutif berusaha meningkatkan kemakmuran
pemilik atau para pemegang saham (prinsipal). Pihak prinsipal,
mengharapkan dividen yang tinggi untuk membatasi arus kas bebas yang
mungkin saja digunakan pihak agen untuk tujuan-tujuan pribadi yang
bersaing dengan tujuan memaksimalkan kekayaan pemegang saham.

Fakta yang terjadi masih banyak perusahaan yang terdaftar di Index

Lg45 tidak membagikan divi rikut ini merupakan contoh

perusahaan yang tidak bagikan dividen kepad egang saham setiap

1. | TRAM -
2. | ANTM \\ AR A / i }
3. |BRPT N~ - : :
4. [BUMI ' - - : :
5. |EXCL - - : :
6. | INDY - - . .
7 | MYRX - - : i
8 |TPIA - - - -

Sumber :www.idx.co.id (diolah)
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Berdasarkan tabel 1.1 dapat diketahui bahwa perusahaan TRAM,
ANTM, BRPT, BUMI, EXCL, INDY, MYRX , TPIA, tidak membagi dividen
setiap tahun secara berturut-turut. Hal ini membuat peneliti tertarik untuk
mengadakan penelitian mengenai dividen, karena pada umumnya investor lebih
menyukai perusahaan yang membagikan dividen setiap tahunnya daripada laba
yang ditahan untuk pembiayaan internal perusahaan karena dividen memberikan

kepastian tentang kesejahteraan finansial perusahaan.
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dividen. Analisis inilah yang akan digunakan sebagai petunjuk untuk mengambil

keputusan.

Damayanti dan Achyani dalam Dony (2013) mengemukakan bahwa
variabel-variabel yang mempengaruhi penentuan dividen adalah : (1) Investasi,
(2) Likuiditas, (3) Profitabilitas, (4) Pertumbuhaan perusahaan, (5) Ukuran

perusahaan.



Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen dan menjadi
fokus dalam penelitian ini yaitu : profitabilitas, likuiditas dan struktur modal.
Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh
keuntungan. Profitabilitas memiliki peranan utama dalam hubungannya dengan
dividen karena dividen merupakan bagian dari laba yang didapatkan oleh

perusahaan. Laba yang dibagikan kepada para pemegang saham adalah

keuntungan setelah perusahaan memenuhi kewajiban tetapnya yaitu bunga dan

itian Imran

ras&? id n*'eori inid gasil o -'
A B o

Sunary i' ahaputra et al
(2013) yang menyatakan ba v': itg erpengaruh positif signifikan

terhadap kebijakan dividen.

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya saat jatuh tempo atau tepat pada waktunya. Dony
(2013) menyatakan bahwa semakin besar rasio ini, menunjukan bahwa
perusahaan mempunyai dana likuid yang cukup besar dan perusahaan dapat

membayarkan dividen secepatnya dalam jumlah yang maksimal. Sehingga
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semakin kuat tingkat likuiditas perusahaan maka semakin kuat pula kemampuan
perusahaan untuk membagikan dividen. Teori ini didukung oleh hasil penelitian
dari Dewi dan Sedana (2014).

Darminto (2008) menyatakan bahwa struktur modal mempunyai
pengaruh terhadap kebijakan dividen dikarenakan struktur modal mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan
oleh berapa bagian dari modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang.

Semakin rendah tingkat stru

membayar seluruh kewajib@nnya. Pembagian dividen, dalam perusahaan

dhg, ka@%&%aﬁﬁaéf%ﬂper

p-tinggi kemampuan perusahaan

dipengaruhi oleh eh, hutang baru

dapat %%@k ngbagai ﬁidw@i. Dey

bagikan d%eAarBreﬁdah. Teorifip

penelitian oleh Masdupi (201

jumlah laba yang

perusahaan harus me didukung hasil

dan=Dafpig 8)"yang menyatakan bahwa

struktur modal berpengaruh negatif siglnifikan terhadap kebijakan dividen.
Berdasarkan fenomena gap menunjukkan adanya penyimpangan

antara teori dan fakta yang terjadi untuk beberapa variabel yang berpengaruh

terhadap kebijakan dividen yaitu profitabilitas, likuiditas dan struktur modal.
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Tabel 1.2 Besar Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Modal dan

Kebijakan Dividen pada Perusahaan yang masuk di Index LQ 45 periode

2014-2017

Struktur | Kebijakan

Profitabilitas | Likuiditas Modal Dividen
Kode
No Tahun | (returnon (current (debtto | (dividend
Perusahaan

equity (%)) | ratio (%)) equity payout

/,/ \ ratio (%)) | ratio(%))

1 AKRA 62.80
2 AKRA 45.74
3 AKR 47.39
4 AKRA 39.31
5) ASI 45.59

—

6 ASII\ 2015 = 0er 49.54
7 ASlI 2016 13.08 ™% 3.94 * 0.87 | 44.87
8 ASII 11.79
9 BBCA 29.61
10 BBCA 7.53
11 BBCA 2016 18.30 70.00 4.97 8.38
12 BBCA 2017 13.21 80.00 4.77 11.71
13 SCMA 2014 41.64 390.69 0.36 70.41
14 SCMA 2015 44 47 330.46 0.34 79.66
15 SCMA 2016 40.78 298.06 0.30 71.11
16 SCMA 2017 23.54 385.11 0.21 53.48
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17 | UNTR [ 2014 12.55 206.04 0.56 64.95
18 | UNTR | 2015 7.11 214.77 0.57 66.89
19 | UNTR | 2016 11.98 299.88 0.50 10.66
20 | UNTR | 2017 16.14 180.44 0.73 49.08
21 | UNVR | 2014 124.78 71.49 2.11 64.95
22 | UNVR | 2015 121.22 65.40 2.26 66.89
23 | UNVR | 2016 135.85 60.56 2.56 10.66
N\
24 | UNVR | 2017 /13&4( 44.08

Sumber :www.idx.co.id (didlah)

07), Ida J{JAgung dawaitt; Drs. Gede Merta Sudia
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terhadap kebijakan dividen sedangke keyang.efjadi penurunan profitailitas
diikuti naiknya kebijakan dividen yaitu pada kode perusahaan AKRA tahun 2016,
UNVR di tahun 2015, UNTR di tahun 2015, BBCA di tahun 2015, 2016, ASII di
Tahun 2015. tabel 1.2 menjelaskan pengaruh likuiditas terhadap kebijakan
dividen. Perusahaan yang memiliki likuiditas baik maka kemampuan untuk
membayar dividen juga baik. Teori ini didukung hasil penelitian Dewi dan Sedana

(2014) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap
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kebijakan dividen. Sedangkan praktik yang terjadi adalah sebaliknya kebijakan
dividen seperti terlihat pada kode emiten AKRA di tahun 2016, UNVR di tahun
2015, UNTR ditahun 2017, SCMA di tahun 2015 turunnnya likuiditas justru
diikuti kenaikan kebijakan dividen. AKRA pada tahun 2015 dan 2017, UNTR di
Tahun 2016 dan BBCA di tahun 2016 menunjukkan bahwa naiknya likuiditas
justru diikuti menurunnya kebijakan dividen. Kemudian Pada tabel 1.2 juga

menunjukkan hubungan struktur modal terhadap kebijakan dividen. Semakin

rendah tingkat struktur modal semaki agoi~kemampuan perusahaan dalam

dengan

UNTR di tahun 28 BB&SA‘@ M$2015 S‘HC“%un 2047/dan ASII di

tahun 2016.

Berdasarkan research-ga

ahAehiomefia-gap diatas, penulis tertarik
untuk melakukan penelitian mengenéi pengaruh kinerja keuangan perusahaan
dengan menggunakan profitabilitas, likuiditas dan struktur modal terhadap
kebijakan dividen. Penelitian ini berjudul. ” Analisis Pengaruh Profitabilitas,

Likuiditas, dan Struktur Modal Terhadap Kebijakan Dividen Yang

Terdaftar Di Index LQ45 periode 2014-2017".
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1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah, permasalahan yang akan
dikaji dalam penelitian ini adalah:
1. Apakah profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan yang terdaftar di Index LQ45 tahun 2014-2017?
2. Apakah likuiditas berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan

dividen pada perusahaan yang terdaftar di Index LQ45 tahun 2014-2017?

3. Apakah struktur modal berpengaruimsgeara.signifikan terhadap kebijakan
dividen pada perusah aftar di Index LQ4
ab iIitas{ﬂihagdgﬂtﬁéf%jal :
secq_%nﬁka eehadap widen pada
haan yaé“rdaftar I Index LQA ;

tahun 2014-2017?

4. Apakah prg a bersamaan

LQ45 dengan'pégiode b?r@nﬁt;}mari 201 ar@@l? dap”péneliti hanya
yang meﬁerﬁruﬁ kebijakan /dividen seperti:

profitabilitas, likuiditas da

meneliti  faktor-fakte

faktor-faktor kebijakan dividen balik secara parsial maupun bersamaan.
1.4 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.4.1 Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah diatas, penelitian ini dilakukan
untuk menjawab permasalahan yang dianggap perlu untuk diteliti, yang

berhubungan dengan beberapa faktor di dalam penelitian ini, yaitu:
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profitabilitas, likuiditas, struktur modal, terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Index LQ45.

Tujuan dari penelitian ini adalah :

a. Untuk menganalisis dan membuktikan pengaruh profitabilitas terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di Index LQ45 tahun
2014-2017.

b. Untuk menganalisis dan membuktikan pengaruh likuiditas terhadap

kebijakan dividen pada pe erdaftar di Index LQ45 tahun

2014-2017.

c. Untuk mengamalisis wﬁd‘ﬁ] ﬁéﬁétruktu odal terhadap
an’ ghvide .--:.u..:.-- terd*tar d'S'Inde

Q45 tahun

1.4.2 ManfaabPe eIitlan& 0
Alitian i Mnﬁ&%t membeyptkén manfaat bagi

beberapa pihak, diantaranya

1. Bagi Akademik
Memberikan manfaat secara teoritis dan praktis terhadap pengembangan
ilmu Ekonomi khususnya di bidang investasi Pasar Modal.

2. Bagi Investor
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Penelitian ini dapat dijadikan salah satu pertimbangan mengenai
pentingnya informasi, khususnya informasi laporan keuangan dalam hal
pengambilan keputusan investasi.

3. Bagi Penelitian Selanjutnya
Penelitian ini dapat dijadikan referensi dalam melakukan penelitian
selanjutnya yang berkaitan dengan pasar modal terutama yang berkaitan

dengan Pasar Modal.

1.5 Sistematika Penulisan

penelitian,

Dalam bapini &Fm?@aﬂllgtang t&éd@gnelan

pengertian paSarf, modal, penﬁiaRd en, kebijakan dividen, teori
agensi, kinerja keuangan, dam=pe ab ini juga berisi

tentang kerangka pemikiran dan hipotesis.

BAB Il Metode Penelitian
Dalam bab ini diuraikan tentang jenis penelitian, sifat penelitian, populasi
dan sampel, jenis data,sumber data, definisi operasional variabel, dan
analisis data.

BAB |V Hasil dan Pembahasan
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Bab ini berisi tentang deskripsi obyek penelitian, analisis dan data
pembahasan.

BAB V Penutup
Bab ini berisi kesimpulan dari penelitian ini dan saran untuk penelitian
selanjutnya.

DAFTAR PUSTAKA




