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ABSTRACT

The objective of this study is to empirically examine
the financial performance of manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) before
and after cash dividend payment. This study also pur-
ports to verify that signalling theory is not an appro-
priate concept to explain the phenomenon of dividend
payment policy in Indonesia. The signalling theory of
dividend policy information is inapt since it does not
fit with Indonesian setting where dividend payment
policy is decided by General Stockholders Meeting
rather than by managers. Samples used in this study
are all manufacturing companies listed on the Indone-
sia Stock Exchange that paid annual cash dividend on
common stocks in the period of 2000-2004 but did not
pay annual cash dividend in the period of two years
before and two years after the observed period. This
study uses parametric statistics (paired sample t test).
The result shows that the payment of cash dividend
will influence companies’ short-term liquidity ratios
(the companies’ short-term liquidity ratios after pay-
ing cash dividend are lower than those before paying
cash dividend). The payment of cash dividend will
influence the companies’ short-term financial perfor-
mance (liquidity), which is one to two years after the
cash dividend payment. Subsequently, this study also
finds that the information of dividend payment as sig-
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nalling theory is irrelevant as the statistical tests, indi-
cate that there is of no significant difference of the
companies’ profitability such that dividend informa-
tion cannot be used as signal for profitability pros-
pect of Indonesian companies in the future.

Keywords: financial performance, dividend policy, sig-
nalling theory

PENDAHULUAN

Penelitian ini mengangkat isu bahwa kinerja keuangan
perusahaan sebelum pembayaran dividen kas
kemungkinan sama atau berbeda dengan kinerja
keuangan perusahaan sesudah pembayaran dividen
kas. Penelitian ini juga akan mengkonfirmasi bahwa
fenomena informasi dividen sebagai teori sinyal tidak
cocok untuk diterapkan di Indonesia, karena tidak
sesuai dengan keadaan (settings) yang terjadi di In-
donesia.

Ketika perusahaan melakukan pembayaran
dividen kas, maka perusahaan mengeluarkan kas yang
tidak sedikit, sehingga kemungkinan dapat
mempengaruhi likuiditas (kinerja keuangan)
perusahaan dan akhirnya mempengaruhi kinerja
perusahaan secara keseluruhan. Pembayaran dividen
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kas akan mengurangi aliran kas bebas yang tersedia
bagi perusahaan untuk diinvestasikan ke dalam
proyek-proyek yang memiliki nilai sekarang bersih
positif dan yang dapat memberikan penghasilan
tambahan (perquisites) bagi manajer. Hal ini
kemungkinan mengurangi prospek perusahaan di masa
depan dan akhirnya dapat menurunkan nilai
perusahaan. Salah satu tujuan investor berinvestasi
adalah untuk mendapatkan dividen, di samping capi-
tal gain. Investor tidak hanya berkepentingan
terhadap jumlah dividen kas yang diterimanya saat ini
saja, tetapi investor juga berkepentingan terhadap
kinerja perusahaan di masa mendatang. Investor
mengharapkan harga saham dan jumlah dividen kas
yang diterimanya akan meningkat dari waktu ke waktu,
sehingga apabila investor menerima dividen dalam
jumlah tertentu pada saat ini, investor juga akan
mempertimbangkan berapa harga saham dan jumlah
dividen kas yang akan diterimanya pada masa
mendatang. Hal ini sangat berkaitan dengan kinerja
keuangan perusahaan.

Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah
satu faktor yang dilihat investor untuk menentukan
pilihan dalam membeli saham. Dalam melakukan
investasi, seorang investor tentu akan menanamkan
modalnya pada saham perusahaan yang memiliki kinerja
keuangan yang baik. Kinerja keuangan yang baik
menunjukkan bahwa perusahaan dapat meningkatkan
kekayaan bagi pemegang sahamnya. Oleh karena itu,
pengukuran kinerja keuangan perusahaan diperlukan
untuk menentukan keberhasilan perusahaan dalam
memaksimalkan kekayaan pemegang sahamnya, yaitu
perusahaan berhasil memberikan tingkat pengembalian
(return) seperti yang diharapkan oleh investor yang
dapat berupa capital gain dan dividen. Kinerja
keuangan perusahaan dapat dinilai melalui berbagai
macam indikator. Sumber utama indikator yang
dijadikan dasar penilaian ialah laporan keuangan
perusahaan yang bersangkutan. Berdasarkan laporan
keuangan ini dapat dihitung sejumlah rasio keuangan
yang dapat dijadikan sebagai dasar penilaian kinerja
keuangan perusahaan. Beberapa penelitian telah
membuktikan bahwa rasio keuangan dapat digunakan
untuk mengukur dan memprediksi kinerja keuangan
perusahaan  (Horrigan, 1965: 567, 1968: 292; Beaver,
1966: 530; Altman, 1968: 608; Barnes, 1987: 459).

Mengenai kebijakan dividen di Indonesia,
Keputusan Direksi P.T. Bursa Efek Indonesia (BEI)
Nomor Kep-565/BEJ/11-2003 tentang Peraturan Nomor
II-A.1 tentang Ketentuan Umum Perdagangan Efek di
BEI menyebutkan bahwa rencana pembagian dividen
tunai, saham dividen, dan atau saham bonus
merupakan hasil Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS). Sementara Keputusan Ketua Bapepam Nomor
Kep-43/PM/2000 tentang Peraturan Nomor IX.C.3
tentang Pedoman Mengenai Bentuk dan Isi Prospektus
Ringkas Dalam Rangka Penawaran Umum
menyebutkan bahwa kebijakan dividen yang
direncanakan termasuk rentang jumlah persentase
dividen tunai yang direncanakan dikaitkan dengan
jumlah laba bersih atau dasar lainnya harus dibuat
ringkasannya dan diungkapkan dalam prospektus
perusahaan tersebut ketika melakukan penawaran
umum.

Oleh karena itu, kebijakan dividen di Indonesia
merupakan hasil Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS) dengan besaran dividen yang ditentukan
berdasarkan persentase tertentu dari jumlah laba
bersih atau dasar lainnya seperti yang telah dinyatakan
dalam prospektus perusahaan ketika perusahaan
tersebut melakukan penawaran umum. Hal ini sangat
berbeda dengan kebijakan dividen yang terdapat dalam
penelitian-penelitian sebelumnya, yaitu kebijakan
dividen perusahaan ditentukan oleh manajer, sehingga
banyak penelitian yang menyatakan bahwa
perusahaan-perusahaan menggunakan kebijakan
dividen untuk memberikan sinyal kepada pasar
mengenai prospek perusahaan pada masa mendatang
(signaling theory). Dalam kondisi ketidakmerataan
informasi, maka investor akan menganggap bahwa
kebijakan perusahaan untuk meningkatkan dividennya
merupakan sinyal yang positif. Sebaliknya, investor
akan beranggapan bahwa kebijakan perusahaan untuk
menurunkan dividennya merupakan sinyal prospek
masa depan perusahaan yang kurang cerah.

Penelitian-penelitian empiris sebelumnya
(Miller dan Modigliani, 1961: 430; Ofer dan Siegel,
1987: 999; Healy dan Palepu, 1988: 170; Manakyan dan
Carroll, 1990: 208; Aharony dan Do-tan, 1994: 149; Kao
dan Wu, 1994: 65; Simons, 1994: 585; Jensen dan
Johnson, 1995: 50; Akhigbe dan Madura, 1996: 1285;
Gunasekarage, et al., 1996: 245; DeAngelo, et al., 1996:
369, 2000: 350; Benartzi, et al., 1997: 1033; Brook, et al.,
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1998: 56; Charitou dan Vafeas, 1998: 245; Aivazian, et
al., 1999: 6; Arsyah, 1999: 145; Billings dan Morton,
1999: 30; Koch dan Shenoy, 1999: 32; Nissim dan Ziv,
2001: 2131; Fuller dan Thakor, 2002: 33; Gunasekarage
dan Power, 2002: 149; Arnott dan Asness, 2003: 85;
Grullon, et al., 2002: 422, 2003: 28; Habbe, 2003: 480;
Warastuti, 2003: 460; Tse, 2005: 22; dan Kurniawan, et
al., 2005: 28) menyatakan bahwa pembayaran dividen
akan mempengaruhi kinerja keuangan (laba)
perusahaan sebelum dan sesudah membayarkan
dividen. Penelitian-penelitian sebelumnya tersebut
sebagian besar menemukan hasil bahwa pembayaran
dividen kas direspon secara positif dan cepat oleh
pasar modal. Hasil penelitian-penelitian tersebut
menyimpulkan bahwa hasil ini mendukung teori sinyal
(signaling theory), yaitu dividen sebagai suatu sinyal
kinerja keuangan perusahaan di masa mendatang.
Sebagai suatu sinyal, perusahaan-perusahaan yang
membayar dividen ini ingin menunjukkan bahwa
perusahaan-perusahaan tersebut mampu menghasil-
kan aliran kas di masa mendatang untuk membiayai
dividen yang dibayarkan. Untuk maksud ini,
perusahaan membuat perencanaan dan kebijakan
dividen masa depan untuk meyakinkan bahwa
perusahaan mampu membayarnya, karena kalau tidak
jika harus memotong dividen, maka pasar akan
memberikan penalti yang besar.

Kenyataannya, kebijakan dividen di Indonesia
lebih ditentukan oleh Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS) dan bukan sebagai suatu sinyal yang diberikan
oleh manajer perusahaan kepada pasar modal, karena
tidak dihubungkan dengan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan aliran kas di masa depan. Ini
berarti, simpulan penelitian-penelitian tersebut bahwa
dividen sebagai sinyal adalah tidak benar. Keputusan
pembayaran dividen perusahaan-perusahaan di Indo-
nesia pada umumnya merupakan keputusan jangka
pendek. Pembayaran dividen merupakan keputusan
di Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), dan bukan
merupakan sinyal aliran kas jangka panjang. Jika
memang pembayaran dividen merupakan keputusan
RUPS dan bukan sinyal aliran kas jangka panjang, maka
penjelasan bahwa dividen direspon positif oleh pasar
karena teori sinyal adalah kurang tepat.

Penelitian ini bertujuan untuk (1) menguji secara
empiris kinerja keuangan perusahaan–perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) sebelum dan sesudah melakukan pembayaran
dividen kas dan (2) memverifikasi fenomena kebijakan
pembayaran dividen di Indonesia dengan teori sinyal
adalah tidak tepat. Verifikasi bahwa fenomena
kebijakan pembayaran dividen di Indonesia dengan
teori sinyal adalah tidak tepat dalam penelitian ini
dilakukan dengan menganalisis kinerja keuangan
perusahaan sebelum dan sesudah pembayaran dividen
kas.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Dividen merupakan hal yang penting bagi investor
karena dividen merupakan salah satu bentuk
peningkatan kekayaan pemegang saham. Investor
akan sangat senang apabila mendapatkan tingkat
pengembalian (return) investasi yang semakin tinggi
dari waktu ke waktu. Kebijakan dividen adalah
keputusan mengenai apakah laba akan dibagikan
kepada pemegang saham atau akan ditahan untuk
pembiayaan investasi di masa mendatang (Sartono
(1995) dalam Puspitasari dan Witono (2004: 112)).
Dengan demikian, kebijakan dividen yang optimal
merupakan kebijakan dividen yang menciptakan
keseimbangan antara dividen saat ini dan pertumbuhan
di masa yang akan datang, sehingga dapat
memaksimalkan nilai suatu perusahaan (Weston dan
Brighman, 1990: 545).

Penelitian-penelitian empiris sebelumnya
sebagian besar menguji tentang kandungan informasi
dividen dengan hasil-hasil yang beragam dan dapat
ditinjau dari dua sisi, yaitu (1) melalui reaksi harga
saham terhadap pengumuman dividen (Pettit, 1972:
1005; Aharony dan Swary, 1980: 10; Ofer dan Thakor,
1987: 393; Amsari, 1993: 60; Michaely, et al., 1995: 605;
Soetjipto, 1997: 79; Sujoko, 1999: 66; Bukit, 2000: 70;
Suparmono, 2000: 365; Jin, 2000: 275; Setiawan, 2001:
75; Lee dan Yan, 2003: 465) dan  (2) melalui kandungan
informasi dividen untuk memprediksi (signaling)
kinerja keuangan perusahaan di masa mendatang
(Miller dan Modigliani, 1961: 430; Ofer dan Siegel,
1987: 999; Healy dan Palepu, 1988: 170; Manakyan dan
Carroll, 1990: 208; Aharony dan Do-tan, 1994: 149; Kao
dan Wu, 1994: 65; Simons, 1994: 585; Jensen dan
Johnson, 1995: 50; Akhigbe dan Madura, 1996: 1285;
Gunasekarage, et al., 1996: 245; DeAngelo, et al., 1996:
369, 2000: 350; Benartzi, et al., 1997: 1033; Brook, et al.,
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1998: 56; Charitou dan Vafeas, 1998: 245; Aivazian, et
al., 1999: 6; Arsyah, 1999: 145; Billings dan Morton,
1999: 30; Koch dan Shenoy, 1999: 32; Nissim dan Ziv,
2001: 2131; Fuller dan Thakor, 2002: 33; Gunasekarage
dan Power, 2002: 149; Arnott dan Asness, 2003: 85;

Grullon, et al., 2002: 422, 2003: 28; Habbe, 2003: 480;
Warastuti, 2003: 460; Tse, 2005: 22; Kurniawan, et al.,
2005: 28). Ringkasan simpulan hasil penelitian-
penelitian terdahulu tersebut disajikan pada Tabel 1
berikut ini:

Tabel 1
Ringkasan Simpulan Hasil Penelitian Terdahulu
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Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu
yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan kinerja
keuangan perusahaan sebelum dan sesudah
membayarkan dividen kas, maka dirumuskan hipotesis
alternatif konsep (H

a
) sebagai berikut:

H
a
: Kinerja keuangan perusahaan sesudah

membayarkan dividen kas lebih baik daripada
kinerja keuangan perusahaan sebelum
membayarkan dividen kas.

Untuk menguji apakah masing-masing rasio
keuangan yang digunakan untuk mengukur kinerja
keuangan perusahaan sebelum membayarkan dividen
kas berbeda secara signifikan dengan rasio keuangan
perusahaan sesudah membayarkan dividen kas, maka
dirumuskan hipotesis alternatif operasional (H

a
1- H

a
6)

sebagai berikut:
H

a
1: Short-term liquidity ratios perusahaan sesudah

membayarkan dividen kas lebih tinggi daripada
short-term liquidity ratios perusahaan sebelum
membayarkan dividen kas.

H
a
2: Long-term solvency ratios perusahaan sesudah

membayarkan dividen kas lebih tinggi daripada
long-term solvency ratios perusahaan sebelum
membayarkan dividen kas.

H
a
3: Profitability ratios perusahaan sesudah

membayarkan dividen kas lebih tinggi daripada
profitability ratios perusahaan sebelum
membayarkan dividen kas.

H
a
4: Productivity/efficiency ratios perusahaan

sesudah membayarkan dividen kas lebih tinggi
daripada productivity/efficiency ratios

perusahaan sebelum membayarkan dividen kas.
H

a
5: Investment intensiveness ratios perusahaan

sesudah membayarkan dividen kas lebih tinggi
daripada investment intensiveness ratios
perusahaan sebelum membayarkan dividen kas.

H
a
6: Indebtedness/equity ratios perusahaan sesudah

membayarkan dividen kas lebih tinggi daripada
indebtedness/equity ratios perusahaan sebelum
membayarkan dividen kas.

Perumusan hipotesis alternatif operasional (H
a
1

sampai dengan H
a
6) berdasarkan pada signaling

theory yang digunakan dalam penelitian-penelitian
terdahulu, yaitu manajer menggunakan dividen untuk
memberikan isyarat atau sinyal dari perusahaan kepada
pasar bursa bahwa -kenaikan dividen merupakan suatu
sinyal yang diberikan oleh manajemen perusahaan
kepada investor bahwa prospek perusahaan akan
menjadi lebih baik di masa mendatang. Kenyataannya,
pembayaran dividen kas di Indonesia merupakan
keputusan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dan
berdasarkan persentase tertentu dari laba yang telah
ditentukan dalam laporan prospektus ketika
perusahaan melakukan penawaran umum pertama kali.
Pembayaran dividen kas berdasarkan persentase
tertentu dari laba tersebut kemungkinan akan
mengurangi jumlah uang kas yang dimiliki oleh
perusahaan dan akan mengurangi aliran kas bebas yang
tersedia bagi perusahaan untuk diinvestasikan ke dalam
proyek-proyek yang memiliki nilai sekarang bersih
positif dan yang dapat memberikan penghasilan
tambahan (perquisites) bagi manajer. Hal ini dapat

Lanjutan Tabel 1
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mengurangi likuiditas dan prospek perusahaan di masa
depan, dan akhirnya mengakibatkan kinerja keuangan
perusahaan sebelum membayarkan dividen kas
kemungkinan lebih baik daripada kinerja keuangan
perusahaan sesudah membayarkan dividen kas.

Untuk mengontrol bahwa peningkatan atau
penurunan kinerja keuangan perusahaan disebabkan
oleh pembayaran dividen kas dan bukan disebabkan
oleh manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan,
maka dalam penelitian ini juga akan diuji apakah
perusahaan melakukan manajemen laba atau tidak dan
seberapa besar manajemen laba yang dilakukan oleh
perusahaan tersebut. Hal ini diperlukan agar kinerja
keuangan perusahaan sebelum dan sesudah
pembayaran dividen kas yang akan dianalisis ini benar-
benar hanya dipengaruhi oleh pembayaran dividen kas
saja dan bukan karena adanya manajemen laba yang
dilakukan oleh perusahaan.

Teknik sampling data yang digunakan adalah
purposive sampling, yaitu (1) semua perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) yang membayar dividen kas tahunan rutin saham
biasa pada tahun 2000-2004, tetapi tidak membayar
dividen kas tahunan rutin saham biasa 2 tahun sebelum
dan 2 tahun sesudah tahun yang bersangkutan. Hal
ini dikarenakan agar perusahaan hanya dipengaruhi
oleh pembayaran dividen kas pada tahun yang
bersangkutan saja dan tidak dipengaruhi oleh
pembayaran-pembayaran dividen kas pada tahun
sebelum dan sesudah tahun yang bersangkutan,
mengingat bahwa pembayaran dividen kas biasanya
dilakukan secara tahunan oleh perusahaan. Sumber
data perusahaan manufaktur yang membayarkan
dividen kas berasal dari Fact Book dan Pusat
Pengembangan Akuntansi Fakultas Ekonomi Univer-

sitas Gadjah Ma-da Yogyakarta (PPA FEB UGM); (2)
semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
yang melaporkan laporan keuangan perusahaan
tahunan pada tahun 1998-2006 (2 tahun sebelum dan 2
tahun sesudah tahun 2000-2004). Sumber data untuk
rasio-rasio keuangan berasal dari www.idx.co.id dan
Indonesian Capital Market Directory.

Kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian
ini dinilai melalui sejumlah rasio keuangan. Rasio-rasio
keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah
rasio-rasio keuangan yang berkaitan dengan laba
perusahaan manufaktur di masa depan (Machfoedz,
1994: 130; Asyik dan Soelistyo, 2000: 328), karena
besarnya dividen kas yang dibayarkan sangat
tergantung pada besarnya laba yang diperoleh
perusahaan. Kategori rasio-rasio keuangan tersebut
adalah short-term liquidity ratios, long-term solvency
ratios, profitability ratios, productivity/efficiency
ratios, investment intensiveness ratios, dan indebted-
ness/equity ratios. Daftar kategori rasio-rasio
keuangan yang digunakan disajikan pada Tabel 2.

Dividen adalah proporsi laba yang dibagikan
kepada pemegang saham perusahaan dalam jumlah
yang sebanding dengan jumlah lembar saham yang
dimilikinya (Baridwan, 1996: 76). Dividen dalam
penelitian ini merupakan dividen kas tahunan rutin
saham biasa yang dibayarkan oleh perusahaan
berdasarkan keputusan hasil Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS) dan prospektus perusahaan.
Manajemen laba adalah intervensi manajemen dalam
proses penyusunan pelaporan keuangan eksternal
sehingga dapat menaikkan atau menurunkan laba
akuntansi (Scott, 1997: 236). Dalam penelitiannya,
Jones (1991: 219) menggunakan total akrual sebagai
sumber dari manajemen laba. Secara lebih spesifik lagi,

Tabel 2
Daftar Kategori Rasio-rasio Keuangan yang Digunakan
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akrual diskresioner digunakan sebagai ukuran dari
manipulasi laba manajer selama investigasi
pembebasan impor. Seperti yang dilakukan oleh Jones
(1991: 220), penelitian ini juga memfokuskan pada
akrual diskresioner sebagai ukuran manajemen laba.

Dalam penelitiannya, Guay, et al. (1996: 103)
menemukan bahwa hanya model Jones (1991: 220) dan
Modified Jones (Dechow, et al., 1995: 221) yang terlihat
potensial untuk memberikan estimasi yang reliable
(dapat dipercaya) dari akrual diskresioner. Penelitian
ini menggunakan model Modified Jones (Dechow, et
al., 1995: 221), yaitu menggunakan total accrual (TAC)
yang diklasifikasikan menjadi komponen discretion-
ary (DTAC) dan non-discretionary (NDTAC):

TAC = laba bersih (net income) – arus kas operasi
(cash flow from operation) ......................... (1)
Nilai total accrual yang diestimasi dengan
persamaan regresi OLS sebagai berikut:

TAC
t
/TA

t-1 
=   a

1
[1/ TA

t-1
] + a

2
[ΔSAL

t
/ TA

t-1
] +

a
3
[PPE

t
/ TA

t-1
] + ϕt ......................... (2)

Dengan menggunakan koefisien regresi di atas (a
1
, a

2
,

dan a
3
), nilai non-discretionary accrual (NDTAC)

dapat dihitung dengan rumus:

NDTAC = â
1
[1/ TA

t-1
] + â

2
[(ΔSAL

t 
- ΔREC

t
)/

TA
t-1

] + â
3
[PPE

t
/ TA

t-1
] ..................... (3)

Selanjutnya discretionary accrual (DTAC) dapat
dihitung sebagai berikut:
DTAC

t
= TAC

t
/TA

t-1
– NDTAC.................... (4)

Di mana: TAC = total accrual dalam periode t; NDTAC
= non-discretionary accrual; DTAC = discretionary
accrual; TA = total aset periode t; ΔSAL

t 
= perubahan

penjualan bersih dalam periode t; ΔREC
t
 = perubahan

piutang bersih dalam periode t; PPE
t
 = property, plan,

dan equipment; a
1
, a

2
, a

3
 = koefisien regresi persamaan

(2); â
1
, â

2
, â

3
 = fitted coefficient yang diperoleh dari

hasil regresi persamaan (2).
Langkah-langkah yang dilakukan dalam

penelitian ini adalah (1) melakukan penghitungan rasio-
rasio keuangan perusahaan sampel; (2) melakukan
pengujian statistik metoda tes parametrik uji t untuk
dua sampel berpasangan (paired sample t test) dengan

SPSS 15.  Pembandingan kinerja keuangan perusahaan
sampel sebelum dan sesudah pembayaran dividen kas
dilakukan secara antarwaktu, yaitu (a) kinerja
keuangan perusahaan 1 tahun sebelum dengan 1 tahun
sesudah pembayaran dividen kas (1-1), (b) kinerja
keuangan perusahaan 1 tahun sebelum dengan 2 tahun
sesudah pembayaran dividen kas (1-2), (c) kinerja
keuangan perusahaan 2 tahun sebelum dengan 1 tahun
sesudah pembayaran dividen kas (2-1), dan (d) kinerja
keuangan perusahaan 2 tahun sebelum dengan 2 tahun
sesudah pembayaran dividen kas (2-2). Sebelum
melakukan pengujian ini, dilakukan terlebih dahulu
pengujian Kolmogorov-Smirnov untuk menguji
kenormalan distribusi data sebagai salah satu syarat
penggunaan tes parametrik; dan (3) melakukan
penghitungan akrual diskresioner (discretionary ac-
crual) perusahaan sampel untuk melihat indikasi
terjadinya manajemen laba dalam laporan keuangan
yang dilaporkan oleh perusahaan.

HASIL PENELITIAN

Hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov untuk menguji
kenormalan distribusi data adalah bahwa data rasio-
rasio keuangan Cash Flow to Current Liabilities
(CFCL), Quick Assets to Inventory (QAI), dan Net
Worth to Total Liabilities (NWTL) mempunyai sebaran
data yang tidak normal (tidak berdistribusi normal),
sehingga dilakukan transformasi data, yaitu mengubah
data ke bentuk natural (LN), kemudian dilakukan
pengujian ulang. Hasilnya adalah bahwa data rasio-
rasio keuangan tersebut telah berdistribusi normal,
yaitu dengan angka Asymp. Sig. (2-tailed) berada di
atas atau lebih besar daripada 0,05.

Berdasarkan hasil perhitungan tabel t untuk
tingkat signifikansi (á) sebesar 5%, derajat kebebasan
(df) sebanyak 41 (jumlah data (42) – 1), dan uji dilakukan
dua sisi (Two Tailed Test), maka diperoleh t tabel
sebesar 2,0195. Hasil statistik hitung (angka t output)
pada Tabel 3 sampai dengan Tabel 6 menunjukkan
bahwa short-term liquidity ratios (CFCL) perusahaan
sesudah membayarkan dividen kas berbeda secara
nyata (lebih rendah) dengan short-term liquidity ra-
tios perusahaan sebelum membayarkan dividen kas,
baik untuk periode 1-1, 1-2, 2-1, maupun 2-2. Dengan
kata lain, pembayaran dividen kas mempengaruhi short-
term liquidity ratios perusahaan sebelum dan sesudah
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perusahaan membayarkan dividen kas, karena
pembayaran dividen kas merupakan pengeluaran uang
kas/tunai yang tidak sedikit bagi perusahaan, sehingga
akan dapat mempengaruhi likuiditas perusahaan dalam
jangka pendek (short-term liquidity ratios

perusahaan).
Hasil statistik hitung (angka t output)

menunjukkan bahwa long-term solvency ratios
(LTDA), profitability ratios (STA), productivity/effi-
ciency ratios (QAI), investment intensiveness ratios

Tabel 3
Paired Samples Test 1-1

Tabel 4
Paired Samples Test 1-2

Tabel 5
Paired Samples Test 2-1



53

ANALISIS KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN-PERUSAHAAN.................... (J.C. Shanti)

(NWS), dan indebtedness/equity ratios (NWTL)
perusahaan sesudah membayar dividen kas relatif sama
atau tidak berbeda secara nyata dengan long-term
solvency ratios (LTDA), profitability ratios (STA),
productivity/efficiency ratios (QAI), investment in-
tensiveness ratios (NWS), dan indebtedness/equity
ratios (NWTL) perusahaan sebelum membayar dividen
kas, baik untuk periode 1-1, 1-2, 2-1, maupun 2-2.
Dengan kata lain, pembayaran dividen kas tidak
mempengaruhi long-term solvency ratios (LTDA),
profitability ratios (STA), productivity/efficiency ra-
tios (QAI), investment intensiveness ratios (NWS), dan
indebtedness/equity ratios (NWTL) perusahaan
sebelum dan sesudah perusahaan membayar dividen

kas. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa informasi
kebijakan dividen sebagai teori sinyal di Indonesia
adalah tidak tepat, karena informasi dividen tidak dapat
digunakan sebagai sinyal untuk prospek laba
perusahaan di masa depan. Hal ini terbukti dari hasil
pengujian profitability ratios perusahaan sebelum dan
sesudah membayarkan dividen kas, baik untuk periode
1-1, 1-2, 2-1, maupun 2-2, adalah sama atau tidak
berbeda (tidak terdapat peningkatan atau penurunan
di dalam profitabilitas perusahaan).

Output statistik deskriptif dan one-sample test
pada Tabel 7  menunjukkan bahwa tidak terdapat
indikasi terjadinya manajemen laba pada perusahaan
sampel pada tahun 1998-2006 yang dapat diketahui

Tabel 6
Paired Samples Test 2-2

Tabel 7
One-Sample Test Discretionary Accrual
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dari rata-rata akrual diskresioner (DTAC) yang negatif
sebesar 0,057 (hampir mendekati atau sama dengan 0)
dan tidak signifikan (lebih besar daripada 0,05). Oleh
karena itu, kinerja keuangan perusahaan sebelum dan
sesudah membayar dividen kas benar-benar
disebabkan oleh pembayaran dividen kas dan bukan
oleh manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan.

PEMBAHASAN

Hasil analisis statistik tes parametrik (uji t untuk dua
sampel berpasangan) yang telah dilakukan
menunjukkan bahwa short-term liquidity ratios
perusahaan sesudah membayar dividen kas berbeda
secara nyata (lebih rendah) dengan short-term liquid-
ity ratios perusahaan sebelum membayar dividen kas;
baik untuk periode 1 tahun sebelum dan 1 tahun
sesudah membayar dividen kas (1-1), 1 tahun sebelum
dan 2 tahun sesudah membayar dividen kas (1-2), 2
tahun sebelum dan 1 tahun sesudah membayar dividen
kas (2-1), maupun 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah
membayar dividen kas (2-2).

Dengan demikian, hipotesis alternatif (H
a
1)

penelitian ini, yaitu bahwa “short-term liquidity ra-
tios perusahaan sesudah membayar dividen kas lebih
tinggi daripada short-term liquidity ratios perusahaan
sebelum membayar dividen kas” ditolak. Pembayaran
dividen kas memang dapat mempengaruhi short-term
liquidity ratios perusahaan sebelum dan sesudah
perusahaan membayar dividen kas, namun pengaruh
pembayaran dividen kas tersebut justru dapat
mengurangi/menurunkan short-term liquidity ratios
perusahaan sesudah membayar dividen kas, sehingga
“short-term liquidity ratios perusahaan sesudah
membayar dividen kas lebih rendah daripada short-
term liquidity ratios perusahaan sebelum membayar
dividen kas.” Hal ini dapat terjadi karena dividen kas
merupakan pengeluaran uang kas yang tidak sedikit
bagi perusahaan, sehingga bisa jadi juga dapat
mempengaruhi (menurunkan) likuiditas perusahaan
dalam jangka pendek (short-term liquidity ratios
perusahaan).

Hasil analisis statistik tes parametrik (uji t untuk
dua sampel berpasangan) yang telah dilakukan
menunjukkan bahwa long-term solvency ratios, prof-
itability ratios, productivity-/efficiency ratios, invest-
ment intensiveness ratios, dan indebtedness/--equity

ratios perusahaan sebelum membayar dividen kas
relatif sama atau tidak berbeda secara nyata dengan
long-term solvency ratios, profitability ratios, pro-
ductivity/efficiency ratios, investment intensiveness
ratios, dan indebtedness/-equity ratios perusahaan
sesudah membayar dividen kas; baik untuk periode 1
tahun sebelum dan 1 tahun sesudah membayar dividen
kas (1-1), 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah
membayar dividen kas (1-2), 2 tahun sebelum dan 1
tahun sesudah membayar dividen kas (2-1), maupun 2
tahun sebelum dan 2 tahun sesudah membayar dividen
kas (2-2).

Dengan demikian, hipotesis alternatif (H
a
2 -

H
a
6) penelitian ini, yaitu bahwa “kinerja keuangan

perusahaan (long-term solvency ratios, profitability
ratios, productivity-/efficiency ratios, investment in-
tensiveness ratios, dan indebtedness/-equity ratios
perusahaan) sesudah membayar dividen kas lebih baik
(lebih tinggi) daripada kinerja keuangan perusahaan
(long-term solvency ratios, profitability ratios, pro-
ductivity-/efficiency ratios, investment intensiveness
ratios, dan indebtedness/-equity ratios perusahaan)
sebelum membayar dividen kas” ditolak. Pembayaran
dividen ternyata tidak mempengaruhi long-term sol-
vency ratios, profitability ratios, productivity/effi-
ciency ratios, investment intensiveness ratios, dan
indebtedness/--equity ratios perusahaan sebelum dan
sesudah perusahaan membayar dividen kas. Hal ini
dapat terjadi karena dividen tersebut dibayarkan secara
langsung (tunai) dan tidak terutang, sehingga
kemungkinan tidak akan mempengaruhi kinerja
keuangan jangka panjang perusahaan. Hal ini
diakibatkan karena perusahaan-perusahaan di Indo-
nesia banyak yang membayar dividen sebagai
keputusan jangka pendek.

Kebijakan dividen di Indonesia ditentukan
berdasarkan hasil dari Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS) dan bukan ditentukan oleh manajer. Kebijakan
jumlah dividen yang akan dibagikan tersebut
merupakan persentase tertentu dari jumlah laba bersih
atau dasar lainnya yang diungkapkan dalam
prospektus perusahaan. Oleh karena itu, informasi
kebijakan dividen sebagai sinyal untuk prospek laba
perusahaan Indonesia di masa depan adalah tidak tepat
karena informasi dividen memang bukan merupakan
sinyal yang diberikan oleh manajer tentang kinerja
keuangan perusahaan di masa depan. Manajer tidak
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mempunyai wewenang untuk menentukan besaran
dividen yang akan dibayarkan. Hal ini terbukti dari
hasil pengujian profitability ratios perusahaan
sebelum dan sesudah membayarkan dividen kas; baik
untuk periode 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah
membayarkan dividen kas (1-1), 1 tahun sebelum dan
2 tahun sesudah membayarkan dividen kas (1-2), 2
tahun sebelum dan 1 tahun sesudah membayarkan
dividen kas (2-1), maupun 2 tahun sebelum dan 2 tahun
sesudah membayarkan dividen kas (2-2), adalah sama
atau tidak berbeda (tidak terdapat peningkatan atau
penurunan di dalam profitabilitas perusahaan).

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Berdasarkan hasil pengujian statistik tes parametrik
(uji t untuk dua sampel berpasangan) maka dapat
disimpulkan bahwa (1) pembayaran dividen kas akan
mempengaruhi short-term liquidity ratios perusahaan
(short-term liquidity ratios perusahaan sesudah
membayar dividen kas lebih rendah daripada short-
term liquidity ratios perusahaan sebelum membayar
dividen kas); sedangkan rasio-rasio keuangan
perusahaan yang lain (long-term solvency ratios, prof-
itability ratios, productivity/efficiency ratios, invest-
ment intensiveness ratios, dan indebtedness-/equity
ratios) relatif sama atau tidak terpengaruh oleh
pembayaran dividen kas. Dengan kata lain, pembayaran
dividen kas hanya akan mempengaruhi kinerja
keuangan (likuiditas) perusahaan dalam jangka pendek,
yaitu 1 sampai 2 tahun sesudah pembayaran dividen
kas tersebut. Hal ini dapat terjadi karena dividen kas
merupakan pengeluaran uang kas yang tidak sedikit
bagi perusahaan, sehingga bisa jadi juga dapat
mempengaruhi (menurunkan) likuiditas perusahaan
dalam jangka pendek (short-term liquidity ratios
perusahaan); (2) informasi kebijakan dividen sebagai
teori sinyal di Indonesia adalah tidak tepat karena hasil
pengujian statistik tes parametrik menunjukkan bahwa
tidak terdapat perbedaan (peningkatan atau
penurunan) di dalam profitabilitas (profitability ra-
tios) perusahaan, sehingga informasi dividen tidak
dapat digunakan sebagai sinyal untuk prospek laba
perusahaan Indonesia di masa depan.

Saran

Penelitian ini belum mempertimbangkan confounding
effects yang juga dapat mempengaruhi kinerja
keuangan perusahaan, seperti faktor sumber daya
manusia, faktor strategi perusahaan, faktor persaingan,
dan faktor keadaan ekonomi negara. Hal ini karena
tidak tersedianya data untuk faktor-faktor kualitatif
tersebut. Pada penelitian yang akan datang dapat
dilakukan penelitian serupa dengan
mempertimbangkan (1) penggunaan sampel
perusahaan yang berasal dari sektor selain manufaktur
(non-manufaktur), misalnya sektor perbankan; (2)
pengujian kinerja keuangan perusahaan sebelum dan
sesudah pembagian dividen selain dividen kas,
misalnya dividen saham; (3) penggunaan rasio-rasio
keuangan yang lain selain rasio-rasio keuangan yang
telah diuji dalam penelitian ini, misalnya rasio-rasio
keuangan dalam Capital Adequacy, Assets Quality,
Management, Earnings, dan Liquidity (CAMEL); (4)
pertimbangan faktor-faktor lain yang dapat
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan selain
manajemen laba, misalnya dengan mempertimbangkan
faktor ukuran perusahaan.
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