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Abstrak: Fenomena pandemic Covid-19 telah melanda seluruh dunia dan berpengeruh terhadap semua sektor kehidupan.
Dalam dunia industri, pandemik ini sangat berpengaruhi terhadap proses operasional perusahaan, akibatnya tidak sedikit
perusahaan yang merugi namun tidak sedikit pula perusahaan yang mendulang pundi-pundi emas selama masa
pandemik. Penelitian ini berusaha untuk mengkaji perbedaan dividen yang dibayarkan oleh 31 perusahaan
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2017-2020 yang memenubhi krteria sebelum dan selama masa pandemik.
Metode yang digunakan menggunakan paired sample test dengan terlebih dahulu dilakukan pengujian normalitas.
Sebanyak. Hasil uji normalitas menunjukkan data berdistribusi tidak normal (signifikansi 0,00 dibawah 0,05, ) sehingga
pengujian selanjutnya dilakukan menggunakan analisis non parametrik. Berdasarkan hasil pengujian non-parametrik
hasil nilai Asymp. Sig sebesar 0.724, lebih besar dari 0,05, hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan secara
signifikan antara dividen sebelum dan selama masa pandemic.
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Pendahuluan

Pandemi Covid-19 yang berlangsung lebih dari dua tahun masih merupakan
fenomena yang meresahkan seluruh elemen masyarakat. Sesuai dengan definsinya,
pandemik merupakan penyakit yang menyebar ke banyak negara lain dan memengaruhi
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sejumlah besar masyarakat menyebar hampir ke seluruh dunia. Kondisi ini mengubah
perilaku kehidupan manusia termasuk mengubah pola dan kebiasaan sehari-hari.

Dalam dunia industri, pandemik ini sangat berpengaruh terhadap proses
operasional perusahaan, mulai dari terganggunya jalur distribusi bahan baku, jaringan
pemasaran, hingga terjadinya pembatasan sosial dengan mengurangi jumlah dan jam
tenaga kerja, akibatnya tidak sedikit perusahaan yang mengurangi jumlah karyawannya
bahkan hingga penghentian operasi perusahaan. Bagi perusahaan yang dapat beradaptasi
dan berinovasi maka akan dapat bertahan selama masa pandemik ini bahkan tidak sedikit
pula justru perusahaan tersebut mendulang pundi-pundi emas selama masa pandemik
terutama Perusahaan yang dapat dengan cepat beralih ke e-commerce, karena Pemanfaatan
e-commerce dalam operasional bisnis akan membantu dalam mendapatkan akses pasar
yang lebih luas (Retnaningdiah dkk, 2020).

Industri pariwisata merupakan sektor yang paling besar terkena dampak pandemik
ini. Hampir semua industri pariwisata tidak dapat beroperasi selama masa awal pandemik
disusul sektor penerbangan. Sektor otomotif dan konstruksi menempati urutan ketiga dan
keempat sektor yang terdampak pandemik. Di sisi lain industri yang bergerak padabidang
e-commerce, teknologi, kesehatan hingga peralatan medis memiliki peluang untuk dapat
survive bahkan dapat dikatakan memiliki peluang yang sangat bagus untuk berkembang
selama masa pandemik

Salah satu alasan perusahaan untuk tetap beroperasi selama masa pandemik adalah
untuk tetap dapat memperoleh laba, karena memang tujuan akhir dari suatu bisnis adalah
profit oriented. Laba merupakan nilai lebih yang diperoleh perusahaan yang diperoleh dari
hasil penjualan barang atau jasa setelah dikurangi dengan semua beban operasionalnya.
Tanpa adanya laba, maka keberlanjutan perusahaan tidak akan dapat dipertahankan. Laba
tersebut selanjutnya akan digunakan untuk dua tujuan yakni pertama untuk dibagikan
kepada para pemegang saham berupa dividen. Tanpa adanya pembagian dividen para
pemegang saham akan mempertimbangkan investasinya pada perusahaan tersebut, hal ini
tentu akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan karena jika perusahaan tidak
dapat membagi dividen tentu bukan suatu hal yang manarik bagi investor untuk
mempertahankan investasinya sehingga investor akan cenderung beralih kepada
perusahaan lain. Kedua, laba yang diperoleh perusahaan akan disimpan dalam bentuk
retained earnings yang akan digunakan sebagai cadangan dividen dan untuk pengembangan
perusahaan dimasa depan.

Adanya pandemik sangat berpengaruh pada perolehan laba Perusahaan. Penelitian
Winarso dkk (2022) menunjukkan bahwa terjadi penurunan laba selama masa pandemik
dibandingkan sebelumnya, namun Perusahaan masih mampu membayarkan dividen
kepadastockholders sehingga hal ini menunjukkan bahwa pembagiandividen bukan berasal
dari laba tahun berjalan melainkan dari saldo laba ditahan.

Brigham dan Gapenski dalam menyatakan bahwa setiap perubahan kebijakandividen
akan memiliki dua dampak yang saling bertentangan. Jika semua laba dibayarkan kepada
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investor dalam bentuk dividen maka kepentingan cadangan untuk pengembangan
perusahaan akan terabaikan, namun jika laba ditahan semua maka kepentingan investor
akan pembagian dana tunai atas hasil investasinya akan terabaikan (Deitiana, 2009).

Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang bervariasi. Kinerja
perusahaan merupakan salah satu faktor yang menjadi penentu bagi investor maupun
calon investor untuk menanamkan saham pada perusahaan emiten (Winarso dan
Kurniawati, 2019). Penelitian Rahayu dan Winarso (2021) menunjukkan bahwa kinerja
keuangan yang diukur melaluui EPS, ROI, QR, dan TATO berpengaruh positif terhadap
harga pasar, demikian pula penelitian (Nilamsari et al,, 2020) menunjukkan bahwa kinerja
keuangan yang diukur berdasarkan profitabilitas, leverage, dan likuiditas berpengaruh
positif terhadap kepercayaan investor. Hal tersebut sejalan dengan penelitian
Triwahyuningtyas Winarso (2014) dan bahwa profitabilitas yang diukurmelalui ROI, NPM,
GPM, EPS, dan EVA berpengaruh terhadap return saham. Penelitian (Sukmana et al., 2021)
menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadapt nilai perusahaan, dan
penelitian yang dilakukan oleh MENDELEY CITATION PLACEHOLDER 3 menunjukkan bahwa
pengumuman dividen berpengaruh terhadap perubahan harga saham sebelum dan
sesudah ex-dividen date.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan yang berkaitan dengan penentuan apakah
laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham ataukah akan
ditahan untuk ekspansi perusahaan pada masa yang akan datang(Suleiman & Loka, 2022).
Jika laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikankepadainvestor dalam bentuk dividen
maka akan mengurangi porsi laba ditahan dan selanjutnya akan mengurangi sumber
pendanaan internal perusahaan(R. N. W. Putri & Rahmiati, 2024).

Di sisi lain dividen merupakan salah satu daya tarik perusahaan bagi investor.
Tujuan investor menamkan modal pada suatu perusahaan antara lain untuk: 1)
memperolehkeuntungan baik berupa capital gain maupun dividend, dan 2) pengambilalihan
atau penguasaan atas perusahaan tersebut. Bagi investor dengan modal terbatas, tujuan
pertama yakni memperoleh keuntungan lebih menjadi prioritas karena dengan
keterbatasan dana sangat kecil kemungkinan investor akan dapat memiliki saham dengan
porsi besar, namun jika investor tersebut terus menerus menambah investasi modal pada
perusahaan tersebut maka tidak tertutup kemungkinan dalamjangka panjang ia akan dapat
menguasai perusahaan(Hutagalung & Setiawati, 2019).

Kebijakan dividen sering dianggap sebagai signal bagi investor karena dengan adanya
kebijakan dividen akan menunjukkan baik atau buruknya kinerja perusahaan sehingga
dapat membawa pengaruh terhadap nilai perusahaan(Ningsih & Maharani, 2022). Bagi
perusahaan kebijakan dividenbukanlah suatu keputusan yang mudah. Setidaknya terdapat
tiga pendapat mengenai kebijakan dividen yakni:
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1). Dividen tidak relevan dengan nilai perusahaan. Pandangan ini disampaikan
oleh(Sidharta & Nariman, 2021). MM berpendapat bahwa kebijakan dividen tidak relevan,
karena dividen sama sekali tidak memengaruhi nilai perusahaan atau biaya modalnya.
Nilai perusahaan tergantung pada kebijakan nilai investasi asetnya, bukan pada besarnya
laba yang dibagi sebagai dividenatau besarnya laba yang tidak dibagi kepada para investor.
Oleh karena itu, tidak akan pernah ada kebijakan dividen optimal karena setiap shareholder
dapat menciptakan kebijakan dividennya sendiri. Hal ini disebabkan karena jika
perusahaan tidak membayarkan dividen, shareholder dapat menciptakan sendiri dengan
cara menjual sahamnya(Wijaya & Krisnadewi, 2022). Sebaliknya, jika perusahaan
membagikan dividen yang lebih tinggi dari keinginan investor, maka investor dapat
menggunakan dividen yang tidak diinginkan tersebut untuk membeli tambahan saham
perusahaan, sehingga apabila investor bisa menjual dan membeli saham untuk
menentukan kebijakan dividennya sendiri tanpa menimbulkan pajak atau biaya-biaya
lainnya, maka kebijakan dividen perusahaan menjadi tidak relevan lagi (Nurfadillah, 2019).
Oleh karena itu, investor yang menginginkan tambahan dividen harus mencadangkan
biaya komisi untuk menjual saham dan membayar pajak atas capital gains, sedangkan
investor yang tidak menginginkan dividen harus membayar pajak atas dividen yang tidak
diinginkan dan mencadangkan biaya komisi untuk membeli saham. Adanya pajak dan
biaya komisi tersebut, maka kebijakan dividen menjadi tidak relevan(Ningsih & Maharani,
2022),

2). Dividen dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Teori yang dikemukakan
oleh (Suleiman & Permatasari, 2022)ini biasa disebut dengan teori bird-in-the-hand. Gordon
dan Litnert berpendapat bahwa pembagian dividen lebih baik daripada capital gain, karena
investor memandang satu burung di tangan lebih berharga dibandingkan seribu burung di
udara sehingga perusahaan semestinya menawarkan dividen yield yang lebih tinggi.

3). Dividen menurunkan tingkat kesejahteraan pemegang saham. Teori ini dikemukakan
oleh Litzenberger dan Ramaswamy pada tahun 1979. Pandangan ini menyatakan bahwa
investor lebih menyukai retained earnings dibandingkan dengan dividen, hal ini disebabkan
karena pertimbangan pajak yang dikenakan terhadap capital gain lebih rendah. Teori ini
menyarankan agar perusahaan membagikan dividen yang rendah jika ingin
memaksimalkan nilai sahamnya. Para investor lebih menyukai pembagian dividen yang
lebih rendah dibandingkanyang tinggi karena pajak dari capital gains maksimum pada rate
20%, sedangkan pajak dari pendapatan dividen pada rate di atas 39,6%. Oleh karena itu,
kesejahteraan investor (yang memiliki sebagian besar saham dan menerima sebagian besar
dividen) terletak padakesenangan mereka untuk menguasai perusahaan dan menanamkan
kembali earnings mereka dalam bisnis. Pertumbuhan earnings akan mengarah pada harga
saham yang lebih tinggi, dan pajak capital gains akan digantikan oleh pajak dividen yang
lebih tinggi. Selain itu, pajak tidak dibayar sampai gains saham terjual. Karena efek nilai
waktu, pajak yang dibayar padamasa yang akan datang mempunyai effective cost yang lebih
rendah daripada pajak yang dibayarkan saat ini. Jika saham dimiliki seseorang hingga dia
meninggal, maka tidak akan ada pajak capital gains yang ditanggung. Karena keuntungan
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pajak ini, investor lebih suka menguasai sebagian besar earnings mereka di perusahaan
sehingga investor akan bersediamembayar lebih banyak untuk perusahaan yang low-payout
dibandingkan untuk perusahaan yang high-payout(Suleiman & Loka, 2022).

Selain ketiga teori tersebut, teori signaling dan contracting dapat juga digunakan
untuk menjelaskan masalah dividen. Kedua teori ini bertentangan dalam menjelaskan
manfaat kebijakan dividen. Teori signaling menganggap bahwa informasi dividen dapat
berarti good news bagi investor karena perusahaan mempunyai free cash flow dari hasil
operasi perusahaan yang akan dibagi, sementara teori contracting menganggap bahwa
informasi tersebut adalah bad news, karena menunjukkan ketidakmampuan manajemen
melakukan reinvestasi atas adanya free cash flow yang dimiliki perusahaan(Ningsih &
Maharani, 2022).

Pada perkembangannya, signaling theory diterapkan untuk mengakses informasi
privat dari manajemen. Beberapa riset empiris mencatat pemanfaatan pola kebijakan
dividenmeningkat (dividend-signalling-theory) sebagaiproksipenilaianarus kas masa depan
perusahaan. Beberapa literature finance juga menjelaskan kebijakan open-market repurchases
(OMR-signalling theory) sebagai signal bahwa harga saham emiten underpriced(Wijaya &
Krisnadewi, 2022).

Metode Penelitian
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan data
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel diambil secara purposive dengan
kriteria sebagai berikut:

1. Terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2017-2020
2. Mengumumkan dan membayar dividen secara konsisten selama masa pengamatan
3. Data yang dibutuhkan tersedia

Data yang akan dianalisis berupa data dividen yang diumumkan oleh perusahaan
selama masa pengamatan. Data ini dikelompokkan menjadi dua yakni sebelum pandemik
dan selama pandemik. Data sebelum pandemik diambil selama 3 tahun terakhir yakni
tahun 2017, 2018, 2019 selanjutnya data tersebut digunakan untuk mencari mean atau
reratanya, sedangkan data selama pandemik diambil untuk tahun pengamatan 2020.

Pengujian hipotesis dilakukan dengan melakukan perbandingan antara sebelum
panademik dan selama masa pandemik dengan menggunakan paired sample t-test dengan
terlebih dahulu dilakukan uji normalitas. Hasil uji statistik akan digunakan sebagai dasar
pengambilan keputusan yakni jika nilai probabilitas (signifikansi) sebesar < 0,05 maka
hipotesis diterima, namun jika sebaliknya yakni signifikansi sebesar> 0,05 maka hipotesis
dinyatakan tidak dapat diterima.

https://economics.pubmedia.id/index.php/jbhi



Journal of Business and Halal Industry, Volume 1, Number 4, 2024 6 of 12

Hasil dan Pembahasan
Berdasarakan perolehan data awal, terdapat 680 pembagian dividen yang terjadi
selama tahun pengamatan (Tabel 1), namun hanya 124 aktivitas pembagian dividen yang
dilakukan secara konsisten berturut-turut yang dilakukan oleh 31 perusahaan sampel
(Tabel 2).

Tabel 1. Jumlah Perusahaan yang Membagikan Dividen

Tahun  Jumlah Perusahaan

2020 167
2019 194
2018 208
2017 111
Total 680

Tabel 2. Perusahaan yang Memenuhi Kriteria Sampel

1 AERA 9 GEMA 17 MBAP 25 SMGE
2 ABEI 10 TEEBI 18 MIDI 26 SS5IA

3 ASEM 11 IND3 19 MEEI 27 TOTL
4 EBETH 12 INEP 20 MYOR 28 TPMA
5 BDMN 13 J5ME 21 MNRCA 28 TRIS
&
2
8

BIEA 14 JTFE 22 PBSA 30 UNIC
CTEA 15 EKBLM 23 PEGE 31 WIEA
EEAD 16 ELEF 24 BCCO

Pengujian dilakukan dengan membandingkan antara mean besaran dividen sebelum
dengan selama masa pandemi. Sebelum dilakukan uji beda, uji normalitas dilakukan
dengan tujuan untuk mengetahui distribusi data(SINTA, 2023). Hasil uji normalitas
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,00 dibawah 0,05, hal ini menandakan bahwa data
berdistribusi tidak normal (Nurfadillah, 2019).

Dikarenakan data berdistribusi tidak normal, maka pengujianselanjutnya dilakukan
dengan menggunakan uji non-parametrik Wilcoxon(SIREGAR, 2021). Berdasarkan hasil
statistik deskriptif menunjukkan nilai dividen rata-rata sebelum pandemi sebesar
242.986.967.581 sedangkan selama pandemi menunjukkan nilai rata-rata sebesar
165.151.133.309 (Tabel 3)(Lihu & Tuli, 2023). Hasil pengujian Wilcoxon menunjukkan bahwa
terdapat 15 perusahaan yang mengalami penurunan dividendengan rata-rata sebesar 17,73
dan 16 perusahaan mengalami kenaikan dividen dengan rata-rata sebesar 14,38 (Tabel
4)(Arisadika, 2022).
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Tabel 3. Statistik Deskriptif

N Mean
Sebelum 31 242.986.967.581
Pandemik
Selama 31 165.151.133.309
Pandemik

Tabel 4. Rank

H Mean Rank Sum of Ranks
Selama Pandemic - MNegative Ranks 15 17,73 266,00
Sebelum Pandemic  Positive Ranks 160 14,38 230,00

Ties e
Total k)|

a. Selarna Pandemic < Sebelum Pandermic
b. Selama Panderadc > Sebelun Pandemic

c. Selama Pandemic = Sehelum Pandemnic

Pengujian statistik terhadap perbedaan dividen sebelum dan selama pandemik
memberikan hasil nilai Asymp. Sig sebesar 0.724, lebih besar dari 0,05, hal ini menunjukkan

bahwa tidak terdapat perbedaan secara signifikan antara dividensebelum dan selama masa
pandemik (Tabel 5).

Tabel 5. Uiji Statistik

Selama
"Pandemik -
Sebelum
Pandemik
Z -0,353

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,724

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.

Tidak adanya perbedaan antara besaran dividen sebelum pandemik dan selama
pandemik dimungkinkan karena tidak semua sektor perusahaan mengalami penurunan
pendapatan (laba) selama masa pandemik, bahkan tidak sedikit perusahaan yang
mengalami peningkatan pendapatan yang sangat besar selama masa pandemik sehingga
mampu memberikan dividen yang lebih besar dibandingkan sebelum masa
pandemik(Gaffar, 2022). Hal ini dapat dilihat pada Tabel 4 yang menunjukkan sebagian
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dari sampel (16 perusahaan) justru memberikan dividen meningkat (positif) selama masa
pandemik dibandingkan sebelum masa pandemik(S. W. Putri & Ramadhan, 2020).

Di sisi lain, beberapa managemen perusahaan tampaknya ingn tetap
mempertahankan reputasinya di mata investor(Gunandari & Sitinjak, 2022). Meski
mengalami penurunan pendapatan, managemen tetap berusaha membagikan dividen
kepada para pemegang saham. Hal ini sesuai degnan teori yang dikemukakan oleh atau
biasa disebut dengan teori bird-in-the-hand. Gordon dan Litnert berpendapat bahwa
pembagian dividen lebih baik daripada capital gain, karena investor memandang satu
burung di tangan lebih berharga dibandingkan seribu burung di udara sehingga
perusahaan semestinya menawarkan dividen yield yang lebih tinggi(Marsheilla, 2021).

Teori signaling menganggap bahwa informasi dividen dapat berarti good news bagi
investor karena perusahaan mempunyai free cash flow dari hasil operasi perusahaan yang
akan dibagi, sementara teori contracting menganggap bahwa informasi tersebut adalah bad
news, karena menunjukkan ketidakmampuan manajemen melakukan reinvestasi atas
adanya free cash flow yang dimiliki perusahaan(Ridwan & Suryani, 2021).

Hasil penelitiani ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh MENDELEY
CITATION PLACEHOLDER 8 yang menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang diukur
berdasarkan profitabilitas, leverage, dan likuiditas berpengaruh positif terhadap
kepercayaan investor. Dividen merupakan hasil dari proses kinerja perusahaan dan sebagai
suatu signal yang menujukkan kemampuan perusahaan dalam mencapai kinerjanya,
sedangkan kepercayaan investor diukur dari perubahan harga saham yang terjadi. Jika
kepercayaan investor meningkat maka para investor yang ada akan mempertahakankan
bahkan meningkatkan investasinya pada perusahaan tersebut sedangkan bagi investor
potensial akan melakukan investasibaru pada perusahaan. Tindakan para investor tersebut
dapat mengakibatkan pergerakan harga saham.

Penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan sedangkan leverage, ukuran perusahaan, dan profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan(Fauziah & Kusumadewi, 2019). Hanya kebijakan dividen yang
berpengaruh terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa investor lebih menyukai
sesuatu yang berdampak langsung terhadap investasinya yakni dalam bentuk pembayaran
dividen, sedangkan leverage, ukuran, dan profitabilitas dianggap tidak berkaitan lansung
dengan investasinya karena perusahaan memiliki levereage yang baik, ukuran yang besar,
dan profit tinggi belum tentu mampu memberikan kepuasan kepada investor jika tidak
diimbangin dengan pembagian dividen(Amrulloh & Muis, 2019).

Simpulan
Simpulan
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan maka dapat ditaris satu kesimpulan

bahwa dividen yang dibagikan perusahaan sebelum dan selama masa pendemik tidaklah
berbeda.
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Keterbatasan

Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini antara lain: 1) banyak perusahaan yang
tidak melaporkan dividensecara konsisten selama periode pengamatan menjadikanjumlah
data yang dapat dianalisis hanya sedikit, 2) adanya besaran dividen beberapa perusahaan
yang sangat mencolok dibandingkan dengan perusahaan lainnya menjadikan distribusi
data menjadi tidak normal sehingga harus dilakukan pengujian dengan cara non-
parametrik. Besaran dividen yang sangat mencolok tersebut dimungkinkan karena jumlah
saham beredar perusahaan tersebutjuga sangatlah besar sehingga akan berpengaruh secara
akumulasi, 3) tidak adanya perbedaan besaran dividen dimungkinkan juga dikarenakan
tidak ada pemisahan sampel untuk masing-masing sektor, karna ada sektor yang
mengalami bearish (kelesuan) selama pandemi namun justru beberapa sektor lain
mengalami bullish (pertumbuhan).

Saran

Penelitian selanjutnya perlu dilakukan dengan menggunakan data Dividen Per Share
(DPS) karena dengan DPS dapat diketahuibesaran dividenuntuk setiap lembar saham, data
Return on Assets (ROA) dan Return on Investment (ROI) sehingga dapat diketahui tingkat
pengembalian dari suatu investasi tanpa perlu melihat besar-kecilnya perusahaan atau
justru dari Arus Kas Operasi perusahaan karena dengan Arus Kas Operasilah sebenarnya
perusahaan tersebut dapat dinilai kondisi keuangan secara lebih realistis. Selain itu perlu
pula melakukan analisis per sektor sehingga dapat diketahui sektor yang bertumbuh dan
sektor yang lesu selama pandemik
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