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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi 
kebijakan dividen dengan menggunakan variabel likuiditas, investment opportunity 
set dan pertumbuhan laba terhadap dividend payout ratio. Populasi dari penelitian ini 
adalah semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2008-
2010 dengan menggunakan laporan keuangan masing-masing perusahaan. Pemilihan 
sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling. Jumlah sampel 
penelitian adalah 108 sampel. Analisis data dilakukan dengan uji asumsi klasik dan 
pengujian hipotesis dengan metode regresi linear berganda. 

Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa Current Ratio tidak berpengaruh 
terhadap Dividend Payout Ratio. Investment Opportunity Set berpengaruh positif 
terhadap Dividend Payout Ratio dan Pertumbuhan Laba berpengaruh negatif terhadap 
Dividend Payout Ratio.   

 

Kata Kunci: Current ratio, investment opportunity set, pertumbuhan laba, dan 
dividend payout ratio.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Salah satu kebijakan keuangan yang dilakukan oleh perusahaan adalah 

investasi yang dimaksudkan untuk memaksimalkan keuntungan yang didapat 

perusahaan. Investasi sering disebut juga dengan penanaman modal. Investasi 

sendiri berkaitan dengan teori high risk, high return, dengan adanya keinginan 

untuk mendapatkan tingkat pengembalian yang tinggi maka risiko yang kita 

ambil juga tinggi, sedangkan kebalikannya apabila kita tidak menginginkan 

resiko tinggi maka kita akan mendapatkan tingkat pengembalian yang rendah. 

Sumber pendanaan investasi dapat berasal dari dana internal perusahaan ataupun 

eksternal. Apabila sebagian besar investasi menggunakan internal equity, maka 

akan mempengaruhi besarnya dividen yang dibagikan. Semakin besar investasi 

maka dividen yang dibagikan akan semakin berkurang. Jika perusahaan 

membutuhkan dana lebih untuk investasi maka dapat dipenuhi melalui dana 

external khususnya dari utang. 

Tujuan perusahaan salah satunya adalah memberikan keuntungan maksimal 

kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen. Apabila perusahaan 

menetapkan pemberian dividen yang besar kepada pemegang saham, maka pada 

satu sisi akan meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham, tetapi di sisi 

lain pemberian dividen yang besar dapat membuat laba yang ditahan perusahaan 
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akan berkurang yang berarti juga akan mengurangi sumber dana internal 

perusahaan yang nantinya digunakan untuk tujuan reinvestasi dimasa yang akan 

datang. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh, 

maka kemampuan pembentukan dana internal akan semakin besar.  

Setiap perusahaan pastinya menginginkan adanya pertumbuhan perusahaan 

dan juga dapat membayarkan dividen kepada para pemegang saham. Kedua 

tujuan tersebut pada prakteknya selalu bertentangan, karena semakin tinggi  

tingkat dividen yang akan dibayarkan maka semakin rendah laba yang ditahan 

perusahaan. Hal ini dapat menghambat pertumbuhan perusahaan karena 

perusahaan tidak memiliki cadangan dana yang cukup untuk membiayai 

reinvestasi. Sebaliknya, semakin rendah tingkat dividen yang akan dibayarkan 

maka semakin tinggi laba yang ditahan perusahaan. Hal ini berarti perusahaan 

tidak dapat memberikan keuntungan maksimal kepada para pemegang saham.  

Perbedaan kepentingan yang terjadi antara pemegang saham dan 

manajemen perusahaan ini akan sangat menentukan pola kebijakan yang akan 

dilakukan perusahaan dalam menentukan besarnya dividen yang akan dibayarkan 

(Dividend Cash). Kebijakan yang disebut di atas merupakan kebijakan dividen. 

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 

dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam 

bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa yang akan datang. 

Besarnya dividen yang dibagikan biasanya tercermin dalam Dividend Payout 

Ratio (DPR). DPR  merupakan ratio hasil perbandingan antara dividen dengan 

laba yang tersedia bagi para pemegang saham biasa. Besarnya DPR ini 

© U
KDW



3 
 

tergantung dari masing – masing kebijakan dividen yang dilakukan setiap 

perusahaan. Kebijakan dividen yang optimal (optimal dividend policy) ialah 

kebijakan dividen yang mencapai suatu keseimbangan diantara dividen saat ini 

dan pertumbuhan di masa mendatang dan memaksimalkan harga saham 

perusahaan (Brigham 2006).    

Dalam company report yang dilaporkan masing-masing perusahaan, dapat 

dilihat jumlah dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham perusahaan 

tersebut. Hal ini dapat dilihat pada dividend announcement. Pada perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, pada suatu periode tertentu ada 

perusahaan yang membagikan sahamnya ada juga yang tidak membagikan. Rasio 

dividen yang dibagikan pada tiap tahunnya juga sangat bervariatif sekali, banyak 

perusahaan yang membagikan dividen dengan proporsi yang sangat kecil, 

proporsi yang sangat besar, ataupun tetap. Jadi pada tiap tahun pembagian 

dividen mengalami kenaikan, penurunan, atau tetap. Obyek penelitian ini 

menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang membayarkan 

dividennya. Setiap perusahaan membutuhkan sumber dana jangka panjang untuk 

membiayai kegiatan operasi mereka, salah satunya dapat dilakukan dengan 

investasi. Investasi ini nantinya yang berhubungan dengan pembagian dividen 

yang dilakukan oleh masing-masing perusahaan. Inilah yang perlu untuk 

dilakukan manajemen dalam membuat kebijakan dividen yang tepat. 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini merupakan faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen, diantaranya adalah likuiditas, set kesempatan 
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investasi, dan pertumbuhan laba sebagai variabel independen dan dividend 

payout ratio sebagai variabel dependen.  

Rasio keuangan yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen salah satunya 

yaitu rasio likuiditas. Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban keuangannya. Rasio likuiditas pada penelitian ini 

menggunakan current ratio. Investment Opportunity Set atau set kesempatan 

investasi juga dapat mempengaruhi keputusan kebijakan dividen. IOS lebih 

ditekankan pada opsi investasi dimasa depan. Untuk perusahaan yang 

mempunyai kesempatan investasi yang menguntungkan maka akan lebih baik 

untuk menahan keuntungan perusahaan sebagai laba ditahan yang nantinya 

digunakan untuk investasi kembali. Dengan ini peluang keuntungan yang didapat 

perusahaan juga lebih besar.   

Dalam memprediksi pengembalian investasi dalam bentuk dividen, 

pertumbuhan laba digunakan untuk melihat seberapa besar tingkat keuntungan 

yang didapat perusahaan dari tahun ke tahun. Keuntungan yang layak dibagikan 

kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah perusahaan memenuhi 

seluruh kewajiban tetapnya yaitu beban bunga dan pajak. Dengan kata lain, 

dividen dibagikan dari keuntungan bersih yang diperoleh perusahaan.  

Berdasarkan latar belakang diatas maka penulis ingin melakukan penelitian 

ini dengan judul “ Pengaruh Likuiditas, Investment Opportunity Set, dan 

Pertumbuhan Laba terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan 

manufaktur yang terdaftar BEI ”  
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1.2. Rumusan Masalah 

Permasalahan yang dapat dirumuskan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1) Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen? 

2) Apakah Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap Kebijakan 

Dividen? 

3) Apakah Pertumbuhan Laba berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen? 

 

1.3. Batasan Masalah 

Batasan masalah dalam penelitian ini sabagai berikut : 

1) Obyek Penelitian 

Penelitian ini difokuskan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI yang telah mempublikasikan laporan keuangan per 31 

desember 2008 – 2010. 

2) Variabel yang digunakan 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. 

Variabel dependen menggunakan dividend payout ratio dengan 

menggunakan nilai dividen kas. Varibel independen menggunakan 

likuiditas yang diukur dengan current ratio, investment opportunity 

Set, dan pertumbuhan laba. Investment Opportunity Set diukur dengan 

menggunakan proksi yang berbasis pada harga dengan rasio market to 

book value of equity. Pertumbuhan laba dilihat dari pertumbuhan laba 

per lembar saham (Earning per Share). 
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1.4. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah diatas maka tujuan dari penelitian ini 

adalah : 

1) Menganalisis pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen  

2) Menganalisis pengaruh  Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan 

Dividen  

3) Menganalisis pengaruh Pertumbuhan Laba terhadap Kebijakan Dividen  

 

1.5. Kontribusi Penelitian 

Dengan dilakukan penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dan berguna 

bagi seluruh pihak diantaranya : 

1) Memberikan bukti empiris mengenai faktor-faktor yang berpengaruh 

terhadap dividen 

2) Memberi informasi tentang faktor-faktor yang mempengaruhi suatu 

keputusan dividend payout ratio sehingga dapat menjadi acuan untuk 

menentukan target pembayaran dividen 

3) Untuk menerapkan teori kedalam suatu bentuk penelitian dan 

menambah wawasan mengenai suatu teori kebijakan dividen 

4) Bagi investor, diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi dalam 

melakukan investasi terutama bagi investor yang memiliki tujuan 

investasi untuk memperoleh dividen 

5) Memperkaya penelitian-penelitian sebelumnya 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1.  Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, investment 

opportunity set dan pertumbuhan laba terhadap kebijakan dividen. Hasil dari 

penelitian dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal 

ini berbeda dengan hipotesis yang telah ditetapkan sehingga hipotesis 

pada penelitian ini tidak terdukung. Hal ini karena  likuiditas tidak 

dijadikan pertimbangan dalam menentukan besarnya rasio pembayaran 

dividen.  

2. Variabel investment opportunity set berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Pengaruh tersebut signifikan tetapi tanda positif 

pada koefisien berbeda dengan hipotesis yang telah ditetapkan yaitu 

IOS dan DPR mempunyai arah hubungan negatif. Sehingga hipotesis 

pada penelitian ini tidak terdukung.   

3. Variabel pertumbuhan laba berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen. Pengaruh tersebut signifikan tetapi tanda negatif pada 

koefisien berbeda dengan hipotesis yang telah ditetapkan yaitu PL dan 

DPR mempunyai arah hubungan positif. Sehingga hipotesis pada 

penelitian ini tidak terdukung.  
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5.2. Keterbatasan Penelitian 

Keterbatasan pada penelitian ini diantaranya adalah sebagai berikut : 

1. Penelitian ini hanya menggunakan satu proksi IOS sehingga hal ini 

membuat ketidaksempurnaan untuk pengukuran IOS.  

2. Jangka waktu penelitian yang relatif pendek hanya tiga tahun yaitu 

dari tahun 2008-2010 dengan sampel yang terbatas pula sebasar 108.  

5.3.  Saran 

 Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian, maka saran yang dapat 

diberikan adalah : 

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah variabel-variabel yang 

mempengaruhi kebijakan dividen dilain variabel yang digunakan 

dalam penelitian ini. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menambah jangka waktu penelitian 

sehingga jumlah sampel dapat lebih banyak supaya nantinya 

diharapkan hasil yang diperoleh akan lebih dapat digeneralisasikan.  
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