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ABSTRAK

PENGARUH FIRM SIZE, LIQUIDITY, PROFITABILITY, DAN SALES GROWTH
TERHADAP KEBIJAKAN DEVIDEN DENGAN INVESTMENT
OPPORTUNITY SET SEBAGAI VARIABEL MODERASI

Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
firm size, liquidity, profitability, dan sales growth terhadap kebijakan deviden
dengan investment opportunity set sebagai variabel moderasi pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2016
— 2018. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 33
perusahaan manufaktur yang dipilih dengan menggunakan teknik purposive
sampling dan data diolah dengan menggunakan program EViews 10. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa firm size dan profitability memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan deviden, sedangkan liquidity dan sales growth tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden. Investment opportunity set
tidak dapat memoderasi pengaruh liquidity dan profitability terhadap kebijakan
deviden, tetapi secara simultan semua variabel independen memiliki pengaruh
signifikan terhadap kebijakan deviden.

Kata Kunci : Kebijakan Deviden, Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Profitabilias,
Pertumbuhan Penjualan, Set Kesempatan Investasi

The purpose of this research is to obtain empirical evidence about the effect of firm
size, liquidity, profitability, and sales growth on dividend policy with investment
opportunity set as the moderating variable of the manufacturing companies listed
in the Indonesia Stock Exchange in the period of 2016-2018.This research used
33 sample of manufacturing companies that have been selected using purposive
sampling technique and data processed using EViews

10. The result of this research shows that firm size and profitability has a
significant positive effects on dividend policy, while liquidity and sales growth have
no significant effect on dividend policy. Investment opportunity set does not
moderate the effect of liquidity and profitability on dividend policy, but all the
independent variables have effects on dividend policy simultaneously.

Keywords : Dividend Policy, Firm Size, Liquidity, Profitability, Sales Growth,
Investment Opportunity Set
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah

Era globalisasi dan kemajuan teknologi sekarang ini telah mengakibatkan
persaingan bisnis yang semakin lama semakin intens. Setiap perusahaan
berlomba-lomba untuk terus meningkatkan Kkinerjanya sehingga dapat
bersaing sekaligus menambah nilai mereka dimata pihak eksternal. Hal ini
penting dikarenakan untuk dapat mengembangkan usahanya, perusahaan tidak
bisa hanya bertumpu pada modal internal, melainkan diperlukan pula
pendanaan dari pihak eksternal, salah satunya melalui equity financing. Equity
financing merupakan pendanaan yang berasal dari penjualan saham
perusahaan. Sama halnya dengan debt financing dimana kreditor
mengharapkan keuntungan melalui adanya pembayaran bunga, pada equity
financing investor tentu juga mengharapkan adanya imbalan yakni salah
satunya berupa pembagian deviden, sehingga dalam hal ini kebijakan deviden
perusahaan akan menjadi salah satu pertimbangan investor ketika akan
menanamkan modal disuatu perusahaan.

Kebijakan deviden meliputi pertimbangan antara seberapa besar laba yang
akan ditahan dan yang akan dibagikan kepada pemegang saham. Kebijakan ini
merupakan masalah penting yang membutuhkan pertimbangan mendalam
karena akan mempengaruhi kebijakan-kebijakan lainnya, misalnya kebijakan
investasi. Apabila perusahaan memutuskan untuk membagikan deviden
dengan jumlah yang besar, maka perusahaan akan memiliki sedikit danauntuk
melakukan investasi ataupun pengembangan usaha. Sebaliknya, apabila
perusahaan memutuskan akan menggunakan laba untuk investasi atau
pengembangan usaha, maka jumlah deviden yang dibayarkan akan lebih
sedikit. Hal inilah yang kemudian menimbulkan dilemma bagi perusahaan.

Disatu sisi perusahaan pastinya ingin terus melakukan ekspansi untuk



memperluas usahanya namun disisi lain perusahaan juga memiliki kewajiban
terhadap para pemegang sahamnya. Ranajee, Pathak dan Saxena (2018)
melihat bahwa pembayaran deviden merupakan suatu trade off yakni
mengorbankan pertumbuhan saat ini demi keuntungan di masa depan,
dikarenakan pembayaran deviden mempunyai implikasi penting yakni selain
memuaskan pemegang saham yang ada, dapat menjadi sarana untuk menarik
investor baru.

Setiap perusahaan pasti memiliki tujuan yang sama, yakni salah satunya
adalah memaksimalkan kekayaan para pemegang sahamnya, namun hal ini
tidak serta merta membuat setiap perusahaan memiliki kebijakan deviden yang
sama. Kebijakan deviden pada setiap perusahaan memiliki polanya masing-
masing. Ada perusahaan yang membagikan deviden secara teratur setiap
tahunnya dengan jumlah yang sama, ada yang membagikan secara teratur
namun dalam jumlah yang berbeda, ada yang hanya membagikandeviden
dalam tahun-tahun tertentu, dan bahkan ada juga perusaaan yang memutuskan
untuk tidak membagikan deviden sama sekali. Deviden yang teratur dan stabil
dapat mencerminkan kestabilan keuangan dan kinerja perusahaan itu sendiri,
dan tentunya pola inilah yang paling diharapkan oleh investor. Namun
nyatanya, tidak semua perusahaan dapat menerapkannyadikarenakan banyak
faktor-faktor yang menentukan dan harus dipertimbangkan dalam memutuskan
kebijakan deviden.

Deviden yang dibagikan perusahaan pada umumnya dapat berupa uang
tunai (cash dividend) ataupun saham (share dividend). Khalid dan Rehman
(2015) menilai bahwa share dividend tidak berpengaruh pada kekayaan
pemegang saham, namun dapat mengurangi transaction cost. Share dividend
tidak begitu populer dan kontroversial dibandingkan dengan cash dividend,
sehingga menyebabkan cash dividend lebih banyak menjadi bahan penelitian
terkait dengan kebijakan deviden.

Gill, Biger dan Tibrewala (2010) menyatakan bahwa pembayaran deviden
memiliki peran penting bagi kelangsungan usaha, pembayaran deviden

memberikan kepastian bagi investor terkait kesejahteraan perusahaan, disisi



lain deviden juga dinilai mampu meningkatkan nilai perusahaan dan harga
saham perusahaan. Perusahaan akan mendapatkan dampak/penilaian positif
ketika meningkatkan nilai deviden yang dibagikan, sebaliknya perusahaan
dapat terkena dampak negatif ketika terjadi penurunan nilai deviden yang
dibagikan. Walaupun telah dinilai memiliki peran penting, pada kenyataannya
di Indonesia perusahaan yang membagikan deviden secara rutin masih
tergolong tidak banyak. Faktornya tentunya beragam, dikarenakan setiap
perusahaan dan industri memiliki cara yang berbeda-beda dalam menghadapi
suatu kondisi ekonomi yang berbeda pula.

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan deviden adalah
ukuran perusahaan. Perusahaan yang besar dinilai akan lebih matang, sehingga
akan tetap stabil ketika menghadapi perubahan atau gejolak ekonomi. Hal ini
mengakibatkan perusahaan yang besar pun memiliki cash flow yang stabil
sehingga dapat membayar deviden dengan pasti. Selain itu, hal yang perlu juga
diperhatikan adalah pembayaran deviden memerlukan uang tunai, oleh
karenanya perlu diperhatikan pula tingkat likuiditas perusahaan. Tingkat
likuiditas yang tinggi menunjukkan bahwa seharusnya perusahaan memiliki
cash yang cukup yang dapat digunakan untuk membayar deviden.

Deviden merupakan proporsi dari laba yang akan dibagikan ke pemegang
saham. Perusahaan dengan Kinerja yang baik tentunya akan mampu
memperoleh laba yang cukup, yang dapat dibagikan kepada pemegang saham.
Al-Kuwari (2009) juga mengungkapkan bahwa profitability sebagai salah satu
indikator kinerja perusahaan, merupakan faktor utama yang mempengaruhi
kebijakan deviden. Kemudian faktor lain yang dapat mempengaruhi kebijakan
deviden adalah pertumbuhan dan juga kesempatan investasi. Chang dan Ree
(2003 dalam Jaraa, Alashhab & Omar, 2018) melihat bahwa perusahaan akan
cenderung menggunakan dana yang dimilikinya untuk investasi dan melakukan
perluasan misalnya melakukan pembelian asset untuk menjawab permintaan
pasar ketika sedang mengalami pertumbuhan penjualan dan adanya peluang

bagus untuk berinvestasi. Hal ini



pun akan mengakibatkan cash yang tersedia untuk dibagikan sebagai deviden
akan berkurang.

Berdasarkan latar belakang diatas, penelitian ini kemudian disusun dengan
judul “PENGARUH FIRM SIZE, LIQUIDITY, PROFITABILITY, DAN
SALES GROWTH TERHADAP KEBIJAKAN DEVIDEN DENGAN
INVESTMENT OPPORTUNITY SET SEBAGAI VARIABEL
MODERASI (STUDI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE TAHUN 2016-
2018)”

2. ldentifikasi Masalah

Beberapa penelitian telah dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor yang
dapat mempengaruhi kebijakan deviden. Penelitian Aldini, Santoso dan Putra
(2019) mengenai pengaruh profitability dan liquidity terhadap kebijakan
deviden dengan investment opportunity set sebagai variabel moderasi,
menunjukkan bahwa profitability dan liquidity berpengaruh signifikanterhadap
kebijakan deviden. Lebih lanjut, penelitian ini juga menyatakanbahwa adanya
investment opportunity set dapat memperlemah pengaruh profitability dan
liquidity terhadap kebijakan deviden.

Penelitian Maladjian dan Khoury (2014) mengenai pengaruh firm size, firm
risk, previous year’s dividend, profitability, liquidity, growth, dan leverage
terhadap kebijakan deviden menunjukkan bahwa firm size, firm risk, growth,
profitability dan deviden yang dibagikan tahun sebelumnya memiliki pengaruh
signifikan terhadap kebijakan deviden, sedangkan liquidity dan leverage tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden.

Thakur dan Kannadhasan (2018) melakukan penelitian untuk mengetahui
pengaruh profitability, growth, firm size, dan leverage terhadap kebijakan
deviden. Hasilnya menunjukkan bahwa profitability, growth, dan firm size
memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden, sedangkan leverage

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden.



Akhtar dan Rahman (2014) melakukan penelitian untuk mengetahui
pengaruh current earning, net earning, growth, corporate tax, profitability,
firm size, dan financial leverage terhadap kebijakan deviden. Hasilnya
menunjukkan bahwa current earning, net earning, growth, dan corporate tax
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden, sementara profitability,
firm size dan financial leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan deviden.

Banarjee (2017) melakukan penelitian untuk mengetahui pengaruh
profitability, firm risk, liquidity, life cycle, promoter holding, investment
opportunity, firm size, free cash flow, dan corporate governance terhadap
kebijakan deviden. Hasilnya menunjukkan bahwa profitability, firm risk,
liquidity, life cycle, dan promoter holding memiliki pengaruh signifikan
terhadap kebijakan deviden, sedangkan investment opportunity, firm size, free
cash flow, dan corporate governance tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan deviden.

Tahir dan Mushtag (2016) melakukan penelitian untuk mengetahui
pengaruh profitability, firm size, financial leverage, sales growth, business
risk, government ownership, investment opportunity, liquidity, danmanagerial
ownership terhadap kebijakan deviden. Hasilnya menunjukkan bahwa
profitability, firm size, financial leverage, sales growth, business risk, dan
government ownership memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan
deviden, sebaliknya investment opportunity, liquidity, dan managerial
ownership tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden.

Bushra dan Mirza (2015) melakukan penelitian untuk mengetahui pengaruh
firm size, sales growth, profitability, growth opportunity, ownershipstructure,
dan leverage terhadap kebijakan deviden. Hasilnya menunjukkan bahwa firm
size, growth opportunity, ownership structure dan profitability berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan deviden, sementara sales growth dan leverage
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden. Hasil penelitian-
penelitian sebelumnya memperlihatkan adanya ketidakkonsistenan antara hasil

penelitian satu dengan penelitian lainnya. Oleh karena itu perlu



dilakukan penelitian lebih lanjut untuk mengetahui faktor-faktor yang

berpengaruh terhadap kebijakan deviden.

3. Batasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah diatas, karena keterbatasan dalam hal
waktu, maka ruang lingkup penelitian ini dibatasi. Penelitian akan dilakukan
dengan mengambil subjek yakni perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dengan periode penelitian tahun 2016 hingga 2018.
Variabel dalam penelitian ini meliputi kebijakan deviden sebagai variabel
dependen, firm size, liquidity, profitability, dan sales growth sebagai variabel
independen, dan menggunakan variabel moderasi yakni investmentopportunity

set.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan permasalahan di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian
ini dirumuskan sebagai berikut : a. Apakah firm size berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan deviden?, b. Apakah liquidity berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan deviden?, c. Apakah profitability berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan deviden?, d. Apakah sales growth berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan deviden?, e. Apakah investment opportunity set
memoderasi pengaruh liquidity terhadap kebijakan deviden?, dan f. Apakah
investment opportunity set memoderasi pengaruh profitability terhadap

kebijakan deviden?

Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini
dilaksanakan adalah a. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
firm size terhadap kebijakan deviden, b. Untuk memperoleh bukti empiris
mengenai pengaruh liquidity terhadap kebijakan deviden, c. Untuk

memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh profitability terhadap



kebijakan deviden, d. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
sales growth terhadap kebijakan deviden, e. Untuk memperoleh bukti empiris
mengenai pengaruh liquidity terhadap kebijaka deviden dengan investment
opportunity set sebagai variabel moderasi, dan f. Untuk memperoleh bukti
empiris mengenai pengaruh profitability terhadap kebijakan deviden dengan

investment opportunity set sebagai variabel moderasi.

2. Manfaat Penelitian

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yakni:
a. Manfaat operasional, dimana dengan penelitian ini diharapkan perusahaan
dapat menyadari pentingnya kebijakan deviden dan meningkatkankinerjanya
untuk menunjang pembayaran deviden. Dari sisi investor, diharapkan
penelitian ini dapat memberikan informasi yang dapat dijadikan bahan
pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi, dan b. Manfaat bagi
pengembangan ilmu, yakni dengan adanya hasil penelitian ini diharapkan
dapat menjadi salah satu referensi bagi penelitian selanjutnyamengenai faktor-

faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan deviden.
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