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  ABSTRAK 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA  

 FAKULTAS EKONOMI   

   JAKARTA 

 

(A)  IND (115070268) 

(B)  PENGARUH PROFITABILITAS DAN INVESTMENT OPPORTUNITY SET 

TERHADAP PEMBAYARAN DIVIDEN DEGAN LIKUIDITAS SEBAGAI 

VARIABEL MODERATOR PERIODE 2009 

(C)  xv + 91 hlm, 2011, tabel 11; gambar 3; lampiran 5 

(D)  MANAJEMEN KEUANGAN 

(E)  Abstak: Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah 

terdapat pengaruh yang signifikan antara profitabilitas dan investment 

opportunity set terhadap pembayaran dividen dengan likuiditas sebagai 

variabel moderator periode 2009. Populasi dari penelitian ini adalah semua 

perusahaan Indonesia yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode 

pengambilan sampel pada penelitian ini adalah dengan menggunakan metode 

purposive sampling. Metode pengumpulan data ini dilakukan dengan 

mengambil data perusahaan yang membagikan dividen periode 2008-2009 di 

www.idx.com dan harga saham diambil dari http://finance.yahoo.com/. 

Sementara teknik analisis data menggunakan analisis regresi linier moderator 

dengan uji-t. Uji asumsi menunjukkan seluruh data telah lolos dari 

persyaratan asumsi. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan terdapat pengaruh 

yang signifikan antara profitabilitas terhadap pembayaran dividen secara 

negatif serta semakin tinggi investment opportunity set dan likuiditas akan 

menurunkan pembayaran dividen, model persamaan regresi yang digunakan 

adalah 0,074  +  0,1046ROE  +  0,173CR  ̶  0,498ROE*CR dan 0,084  +  

0,112IOS  +  0,176CR   ̶   0,066IOS*CR. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan  

1. Latar Belakang 

 Suatu perusahaan yang sukses mengelola manajemennya pasti akan meraih 

laba. Kemudian laba bisa digunakan oleh perusahaan untuk meningkatkan investasi, 

melunasi hutang atau dibagikan kepada pemegang saham. Apabila keputusan yang 

diambil adalah membagikan laba kepada pemegang saham dalam bentuk dividen 

tunai, maka apa yang harus diperhatikan? 

 Kebijakan dividen kas sebuah perusahaan memiliki dampak penting bagi 

banyak pihak yang terlibat di masyarakat (Suharli, 2004). Setiap manajer perusahaan 

dalam perusahaan menginginkan adanya pertumbuhan pada perusahaannya namun 

juga ingin membayar dividen kepada pemegang saham. Karena bagi para pemegang 

saham atau investor, dividen kas merupakan tingkat pengembalian investasi mereka 

berupa kepemilikan saham yang diterbitkan oleh perusahaan lain. Tetapi 

permasalahan yang terjadi adalah dividen juga merupakan arus kas keluar yang 

mengurangi kas perusahaan bagi pihak manajemen. Dengan demikian dividen yang 

dibagikan kepada pemegang saham makin tinggi, akan menyebabkan laba bersih 

yang dialokasikan ke laba ditahan menjadi makin berkurang. Oleh karenanya 

kesempatan investasi dengan kas akan berkurang. 
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 Bagi seorang kreditor dividen kas merupakan suatu tanda bahwa perusahaan 

mempunyai kecukupan kas untuk membayar bunga dan juga melunasi pokok 

pinjamannya. Oleh karena itu, kreditor akan lebih mudah untuk memberi kredit 

kepada perusahaan sering membagi dividen kepada pemegang sahamnya (Suharli, 

2007).  

Dalam hubungannya dengan pendapatan dividen, para investor umumnya 

menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil, karena dengan stabilitas dividen 

dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga mengurangi 

ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya ke dalam perusahaan. Kemudian 

dengan kebijakan dividen kas yang cenderung membayarkan dividen dalam jumlah 

yang besar akan mampu memotivasi pemerhati untuk membeli saham perusahaan. 

Perusahaan yang mampu membayar dividen banyak diasumsikan oleh masyarakat 

merupakan perusahaan yang menguntungkan. 

Namun demikian, pertimbangan menjadi semakin rumit apabila kepentingan 

berbagai pihak diakomodasikan. Di satu pihak yang cenderung mengharapkan 

pembayaran dividen dalam jumlah yang relatif  besar karena ingin menikmati hasil 

dari investasinya dan di pihak lain ingin menahan kas untuk melunasi hutang atau 

meningkatkan investasi. Ini dikarenakan pengurangan hutang akan mengurangi cash 

outflow berupa interest expense atau investasi yang dapat memberikan pengembalian 

berupa cash inflow bagi perusahaan. Perbedaan kepentingan antara pemegang saham  

dan manajemen inilah yang dipandang teori agensi sebagai konflik antara principal 

dan agen (Jensen dan Meckling, 1976). 
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Berdasarkan teori agensi, pihak manajemen adalah agen (agent) pemilik, 

sedangkan pemilik perusahaan merupakan principal. Dengan diketahuinya 

kepentingan  manajer selaku pengelola perusahaan akan dapat berbeda dengan 

kepentingan pemegang saham (Elloumi dan Gueyie, 2001). Oleh karena itu, Manajer 

dapat mengambil tindakan untuk meningkatkan keuntungan pribadi, berlawanan 

dengan upaya untuk memaksimalkan harga saham yang menjadi tujuan dari 

pemegang saham. 

Jensen dan Meckling (1976) memperlihatkan bahwa pemilik dapat 

menyakinkan diri mereka bahwa agen akan membuat keputusan yang optimal bila 

terdapat insentif yang memadai dan mendapatkan pengawasan dari pemilik. Konflik 

kepentingan atau ketidaksesuaian keinginan antara manajer dan pemegang saham 

akan mengakibatkan biaya keagenan. Biaya keagenan dapat diminimalkan dengan 

suatu mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan yang terkait 

tersebut. Kebijakan dividen kas dapat menjadi salah satu bentuk mekanisme 

pengawasan pemegang saham terhadap pihak manajemen. Pemegang saham harus 

menjaga agar pihak manajemen tidak terlalu banyak memegang kas karena kas yang 

banyak akan menstimulus pihak manajemen untuk menikmati kas tersebut bagi 

kepentingan dirinya sendiri seperti yang dikatakan di atas (Suharli, 2007). 

 

Dari sisi lain pihak manajemen akan membatasi arus keluar yang berupa 

dividen kas yang berjumlah terlalu besar dengan alasan untuk menjaga kelangsungan 

hidup perusahaan, menambah investasi untuk pertumbuhan perusahaan serta untuk 
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melunasi hutang yang akan jatuh tempo (Suharli dan Oktorina, 2005). Kebijakan-

kebijakan di atas dikatakan sebagai upaya untuk mencapai tujuan dari perusahaan 

yaitu, meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.  

Pihak manajemen umumnya tetap akan mempertahankan kebijakan 

pembayaran dividen karena dapat menjaga kestabilan harga saham perusahaannya. 

Seperti yang dikatakan sebelumnya bahwa kebijakan stabilitas dividen memiliki daya 

tarik tersendiri yang dapat menjaga harga pasar saham pada kondisi terbaik. 

Pertimbangan pada kondisi terbaik ini yang disebut oleh pihak manajemen sebagai 

upaya untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 

Banyaknya pertimbangan yang mengenai penetapan jumlah yang tepat untuk 

dibayarkan sebagai dividen adalah suatu keputusan finansial yang sangat rumit bagi 

manajer (Ross, 1977). Biasanya keputusan suatu perusahaan yang mengenai dividen 

diintegrasikan dengan berbagai keputusan contohnya keputusan pendanaan dan 

keputusan investasi. Semakin komplit kegiatan suatu perusahaan maka konflik 

kepentingan antara pemegang saham dan pihak manajemen semakin banyak. Dengan 

begitu maka jarak antara pemegang saham dan manajer akan menjadi jauh yang pada 

akhirnya akan terjadi pemisahan yang jelas antara kepemilikan (ownership), 

pengoperasian (operation), dan pengendalian (control). Pemisahan antara fungsi 

kepemilikan, pengoperasian, dan pengendalian bisa membuat manajer lebih 

mementingkan kepentingan mereka sendiri daripada kepentingan pemilik perusahaan 

yaitu, menginginkan pengembalian yang relatif besar.  
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Jensen et al. (1992) menghubungkan interaksi antara dividend payout ratio 

dan insider ownership. Untuk menunjukkan ketidaksimetrisan informasi antara 

pemilik (insiders) dan investor luar. Jensen, menemukan bahwa keputusan financial 

perusahaan dan insider ownership memiliki ketergantungan satu dengan yang 

lainnya. Pada penelitian yang dilakukan oleh Jensen et al. (1992) disebutkan pula 

beberapa faktor yang berpengaruh pada pembayaran dividen antara lain: insider, debt, 

business risk, return on asset tahun sebelumnya, growth dan investment. Dividend 

payout ratio perusahaan juga sangat dipengaruhi oleh keputusan dari pemilik 

(insider) hal itu dikarenakan informasi yang dimiliki oleh insider mengenai rencana- 

rencana perusahaan yang akan datang sangat lengkap, maka akan membawa pengaruh 

yang besar terhadap kepentingannya dalam menetapkan kebijakan dividen. Untuk itu 

semakin besar kepemilikan insider berarti semakin kecil biaya agen, dan semakin 

besar kekuatan dalam menentukan kebijakan dividen. 

Hatta (2002) menguji pengaruh antara pertumbuhan asset, insider ownership, 

free cash flow dan Ukuran perusahaan terhadap DPR pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI periode 1993-1999. Sedangkan Sunarto dan Kartika (2003) 

dalam penelitiannya menguji pengaruh cash ratio, current ratio, DTA, ROI dan EPS 

terhadap dividen kas pada 34 perusahaan yang listed di BEI periode 1999-2000,   

Selanjutnya Mahadwartha dan Jogiyanto Hartono (2002) meneliti tentang 

pengaruh investment opportunity set, kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan dan 

kebijakan hutang terhadap dividen payout ratio dari perusahaan-perusahaan sektor 



 

xx 

 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada periode 1990-2000. Kemudian 

Fitri Ismiyanti dan M.Hanafi (2003) melakukan penelitian yang menguji pengaruh 

kebijakan hutang, kepemilikan manajerial, resiko, kepemilikan institusi, ROA dan 

aset tetap terhadap kebijakan dividen yang diukur dari dividend payout ratio dari 

perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor manufaktur di Bursa Efek Jakarta 

antara tahun 1998-2001.  

Amidu dan Abor (2006) menguji faktor-faktor yang mempengaruhi dividend 

payout ratio  pada 22 perusahaan yang listed di Ghana Stock Exchange pada periode 

tahun 1998-2003. Variabel independen yang digunakan untuk memprediksi dividend 

payout ratio adalah: profitability, cash flow, tax, risk, insider ownership, growth, dan 

market to book value. Dan yang terakhir Suharli (2007) melakukan penelitian yang 

bermaksud menguji pengaruh profitabilitas dan kesempatan investasi terhadap 

kebijakan jumlah dividen kas perusahaan public di Jakarta dengan menggunakan 

likuiditas sebagai variabel moderator. Profitabilitas diukur dengan return on 

investment (ROI), kesempatan investasi diproksikan oleh fixed assets,  dan likuiditas 

sebagai variabel moderator diproksikan oleh current ratio di Bursa Efek Jakarta. 

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan di Indonesia yang terdaftar di BEJ 

dan membagikan dividen pada tahun 2002-2003.  

 Dengan demikian, berdasarkan latar belakang maka judul penelitian ini 

adalah: “Pengaruh Profitabilitas dan Investment Opportunity Set terhadap 

Pembayan Dividen Perusahaan dengan Likuiditas sebagai Variabel Moderator 

Periode 2009.” 
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2. Identifikasi 

 Dari penjelasan yang ada pada latar belakang permasalahan, maka dapat 

mengidentifikasi masalah sebagai berikut: 

1. Apakah insider ownership mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan? 

2. Apakah business risk mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan?  

3. Apakah return on asset mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan? 

4. Apakah growth mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan?  

5. Apakah investment mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan?  

6. Apakah pertumbuhan aset mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan? 

7. Apakah free cash flow mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan?  

8. Apakah company size mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan?  

9. Apakah cash ratio mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan?  

10. Apakah current ratio mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan?  

11. Apakah DTA mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan?  

12. Apakah return on investment mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan? 

13. Apakah earning per share mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan? 

14. Apakah kebijakan hutang mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan? 

15. Apakah investment opportunity set mempengaruhi pembayaran dividen 

perusahaan?  

16. Apakah managerial ownership mempengaruhi pembayaran dividen 

perusahaan?  
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17. Apakah institusional ownership mempengaruhi pembayaran dividen 

perusahaan?  

18. Apakah fixed assets mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan?  

19. Apakah tax mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan?  

20. Apakah semakin tinggi profitabilitas dan likuiditas akan berpengaruh terhadap 

semakin tinggi pembayaran dividen perusahaan? 

21. Apakah semakin tinggi investment opportunity set dan likuiditas (CR) akan 

berpengaruh terhadap semakin tinggi pembayaran dividen perusahaan? 

 

3. Pembatasan 

 Banyaknya faktor yang dapat dipertimbangkan oleh pihak manajemen untuk 

menentukan berapa kebijakan dividen kas yang harus dibagikan kepada pemegang 

saham. Tetapi dalam penelitian ini hanya akan membahas tentang pengaruh 

profitabilitas yang diproksikan oleh ROE dan kesempatan investasi terhadap 

pembayaran dividen serta likuiditas yang mungkin dapat mempengaruhnya yang 

diproksikan oleh CR (current ratio).  

Kemudian periode pengamatan dalam penelitian adalah selama 2 tahun yaitu 

tahun 2008 sampai 2009 karena adanya keterbatasan pada sumber yang ada.  

 

4. Perumusan 

 Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan pembatasan 

masalah yang dikemukakan sebelumnya, maka penelitian ini ingin menguji pengaruh 
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profitabilitas dan kesempatan investasi terhadap pembayaran dividen perusahaan 

publik di Jakarta dengan menggunakan likuiditas sebagai variabel moderator. 

Berdasarkan uraian di atas maka masalah dalam penelitian ini dirumuskan sebagai 

berikut : 

1.  Apakah profitabilitas (ROE) mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan? 

2. Apakah investment opportunity set (IOS) mempengaruhi pembayaran dividen 

perusahaan? 

3. Apakah semakin tinggi profitabilitas dan likuiditas akan berpengaruh terhadap 

semakin tinggi pembayaran dividen perusahaan? 

4. Apakah semakin tinggi investment opportunity set dan likuiditas (CR) akan 

berpengaruh terhadap semakin tinggi pembayaran dividen perusahaan? 

  

B.Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan  

 Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Menguji pengaruh profitabilitas (ROE) terhadap pembayaran dividen pada 

perusahaan go public. 

2. Menguji pengaruh investment opportunity set terhadap pembayaran dividen pada 

perusahaan go public. 

3. Menguji semakin tinggi profitabilitas dan likuiditas akan berpengaruh terhadap 

semakin tinggi pembayaran dividen perusahaan. 
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4. Menguji semakin tinggi investment opportunity set dan likuiditas (CR) akan 

berpengaruh terhadap semakin tinggi pembayaran dividen perusahaan. 

 

2. Manfaat 

 Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi para investor, hasil penelitian ini diharapkan memberikan acuan pengambilan 

keputusan investasi terkait dengan tingkat pengembalian yang berupa dividen 

perusahaan. 

2. Bagi pihak manajemen perusahaan, penelitian ini dapat menjadi salah satu acuan 

pengambilan keputusan investasi. 
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