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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi),
ekuiti (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar
modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain
(misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi.

Dalam melakukan investasi, investor akan memperoleh imbalan atau biasa disebut
dengan return sedangkan perusahaan dapat menggunakan dana yang tersedia
untuk melakukan investasi lainnya tanpa menunggu sumber dana internal yang

dihasilkan dari operasi perusahaan.

Saham merupakan contoh dari instrumen yang diperjual belikan di pasar modal
dan menjadi salah satu favorit para investor. Investor saham mengharapkan return
berupa capital gain dan dividen. Dividen memberikan daya tarik bagi investor
yang berorientasi jangka panjang sedangkan capital gain bagi investor yang

berorientasi jangka pendek.



Dividen adalah pembagian yang didapatkan oleh perusahaan kepada para
pemegang saham sebanding dengan jumlah lembar saham yang dimiliki dan
biasanya dividen akan diberikan setelah mendapatkan persetujuan dari pemegang
saham dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Capital gain memberikan
keuntungan yang diperoleh investor dari hasil jual beli saham, berupa selisih
antara nilai jual yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai jual yang lebih

rendah.

Kebijakan dividen menjadi perhatian banyak pihak seperti pemegang saham,
kreditor, maupun pihak eksternal lain yang memiliki kepentingan dari informasi
yang dikeluarkan perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk
menentukan besarnya bagian pendapatan (earning) yang akan dibagikan kepada

para pemegang saham dan bagian yang akan ditahan di perusahaan.

Rasio pembayaran dividen (Dividend Payout ratio) menentukan jumlah laba
dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan. Rasio
ini menunjukkan persentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang
saham biasa perusahaan berupa deviden kas. Apabila laba perusahaan yang
ditahan dalam jumlah besar, berarti laba yang akan dibayarkan sebagai dividen
menjadi lebih kecil, sebaliknya jika perusahaan lebih memilih untuk membagikan
laba sebagai dividen, maka hal tersebut akan mengurangi laba yang ditahan dan
mengurangi sumber dana intern, namun tentu saja akan meningkatkan
kesejahteraan para pemegang saham. Dengan demikian aspek penting dari
kebijakan dividen adalah menetukan alokasi laba yang sesuai di antara

pembayaran laba sebagai dividen dengan laba yang ditahan di perusahaan.



Besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan tergantung pada
kebijakan dividen dari masing-masing perusahaan, sehingga pertimbangan
manajemen sangat diperlukan. Dengan demikian perlu bagi pihak manajemen
untuk mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen

yang ditetapkan oleh perusahaan.

Berdasarkan data yang diterbitakan oleh IDX, dalam kurun periode 2004 - 2008
tidak semua perusahaan yang listing akan membagiakan dividen khususnya
dividen tunai. Mulai dari tahun 2004 jumlah perusahaan yang membagikan
dividen sebanyak seratus tiga puluh satu perusahaan, tahun 2005 mengalami
kenaikan jumlah yaitu bertambahnya 14 perusahaan yang membagikan dividen
sehinggga berjumlah seratus empat puluh lima. Lalu tahun 2006 terjadi
penurunan sebanyak 11 perusahaan sehingga jumlahnya menjadi seratus tiga
puluh empat perusahaan. Tahun 2007 masih terjadi penurunan dari tahun
sebelumnya sebanyak 4 perusahaan, jumlah total perusahaan yang membagikan
dividen tunai sebanyak seratus tiga puluh. Terakhir, tahun 2008 mengalami
kenaikan sebanyak dua perusahaan menjadi seratus tiga puluh dua perusahaan

yang membagikan dividen tunai.

Kenaikan dan penurunan jumlah perusahaan yang membagikan dividen ini
dipengaruhi berbagai faktor. Beberapa faktor harus dipertimbangkan dengan
memperhatikan kepentingan perusahaan dan pemegang saham agar kebijakan
dividen yang optimal dapat dicapai. Dalam praktiknya, kebijakan dividen setiap
perusahaan berbeda-beda, hal ini terjadi karena faktor prioritas yang

dipertimbangkan disetiap perusahaan berbeda. Beberapa faktor tersebut



diantaranya adalah kepemilikan pihak intern (insider ownership), risiko pasar
(market risk) , ROl (return on investment) dan size (ukuran perusahaan) yang
merupakan faktor-faktor yang dipertimbangkan dalam optimalisasi kebijakan

dividen dalam penelitian ini.

Hatta (2002) menguji pengaruh antara pertumbuhan asset, insider ownership, free
cash flow dan ukuran perusahaan terhadap dividend payout ratio (DPR) dengan
hasil penelitiannya menunjukkan bahwa hanya pertumbuhan asset yang
berpengaruh signifikan positif terhadap DPR pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEJ periode 1993-1999, sementara ketiga variabel lainnya yaitu
insider ownership, free cash flow, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh

signifikan terhadap DPR.

Risiko pasar (market risk) akan berpengaruh terhadap risiko perusahaan. Risiko
perusahaan yang diukur melalui nilai beta yang semakin besar mencerminkan
risiko pasar yang semakin tinggi. Rozeff (1982) meneliti mengenai hubungan
antara pertumbuhan, beta dan biaya keagenan dengan dividend payout ratios
dengan menggunakan sampel 1000 perusahaan yang terdapat di Amerika Serikat
mengemukakan bahwa beta (risiko pasar) berpengaruh negatif signifikan terhadap
rasio pembayaran dividen. Suwaldiman dan Ahmad Aziz (2006) meneliti tentang
pengaruh Insider Ownership dan Risiko Pasar terhadap kebijakan deviden.
Dengan menggunakan perusahaan manufaktur sebagai populasi. Periode
penelitian di mulai dari 2000 sampai 2004. Hasil penelitian tersebut adalah : 1)
Kebijakan deviden tidak dipengaruhi oleh jumlah kepemilikan saham oleh

internal, 2) Risiko pasar tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.



Effendi (2007), menganalisis pengaruh insider ownership, shareholder dispersion,
profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, risiko pasar, debt to
equity ratio, dan posisi kas terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio),
dengan sampel 29 perusahaan manufaktur periode 2002-2004. Penelitian tersebut
menemukan bahwa hanya terdapat lima variabel yang berpengaruh secara
signifikan terhadap kebijakan dividen, yaitu shareholder dispersion dengan
determinan negatif, ukuran perusahaan dengan determinan positif, risiko pasar
dengan determinan negatif, debt to equity ratio dengan determinan negatif dan
posisi kas dengan determinan negatif. Ketiga variabel lainnya tidak berpengaruh
secara signifikan, vyaitu insider ownership dengan determinan negatif,
profitabilitas diproksikan dengan ROA memiliki determinan positif dan

pertumbuhan perusahaan berdeterminan negatif.

Dwiyani (2007), meneliti pengaruh cash ratio, Debt to Equity Ratio (DER), Net
Profit Marjin (NPM), Return on Investment (ROI) dan tax rate terhadap kebijakan
dividen, dengan menggunakan 31 sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta periode 2001-2005. Hasil penelitian membuktikan bahwa
hanya Return on Investment dan Tax Rate yang berpengaruh secara signifikan

terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Insider Ownership, Market Risk, Return

On Investment dan Size terhadap Kebijakan Dividen”



1.2 Perumusan Masalah dan Batasan Masalah

1.2.1 Perumusan Masalah

1. Apakah insider ownership berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

2. Apakah market risk berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

3. Apakah return on investment berpengaruh terhadap kebijakan dividen?
4. Apakah size berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

5. Apakah insider ownership, market risk, return on investment dan size

secara bersama mempengaruhi terhadap kebijakan dividen?

1.2.2 Batasan Masalah
Batasan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Kebijakan dividen yang diukur dengan proxy dividend payout ratio
berdasarkan deviden kas yang diberikan kepada pemegang saham atas laba
yang dihasilkan perusahaan.

2. Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen dalam penelitian ini,

yaitu insider ownership, market risk, return on investment dan size.



1.2.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.2.3.1 Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan :
1. Mengetahui apakah insider ownership, market risk, return on investment dan

size mempengaruhi kebijakan dividen.

2. Mengetahui dari faktor- faktor berikut insider ownership, market risk, return on
investment dan size manakah yang memiliki pengaruh dominan terhadap kebijakan

dividen.

1.2.3.2 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat penelitian yang diharapkan dari dilakukannya penelitian ini
adalah:

1. Dapat menjadi bukti empiris serta memberikan kontribusi tambahan
terhadap penelitian-penelitian yang telah ada.

2. Bagi para investor hasil penelitian ini dapat menjadi masukan dalam
mempertimbangkan pembuatan keputusan untuk membeli dan menjual saham
sehubungan dengan harapan dividen yang akan dibayarkan.

3. Bagi emiten hasil temuan ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan dalam
membuat keputusan terhadap kebijakan dividen agar dapat memaksimumkan
nilai perusahaan.

4. Bagi para akademisi hasil studi ini diharapkan dapat memberikan masukan

terhadap isu tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen pada



perusahaan publik di Indonesia.



