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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

 

Aktivitas investasi yang dilakukan oleh investor kepada perusahaan bertujuan 

agar investor mendapatkan  profit maksimal yang dapat meningkatkan 

kesejahteraannya yaitu berupa dividen maupun capital again. Capital again 

merupakan keuntungan atas hasil yang diperoleh investor dari selisih harga jual 

saham yang lebih besar dari harga beli saham. Sedangkan dividen merupakan laba 

bersih yang diterima pemegang saham atas hasil keuntungan yang diperoleh 

perusahaan dari kegiatan operasionalnya. Oleh karena itu tinggi rendahnya 

dividen yang dibagikan kepada pemegang saham harus disesuaikan dari besar 

kecilnya laba yang diperoleh perusahaan dan kebijakan yang dibuat oleh masing-

masing perusahaan. 

 

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang paling penting di dalam 

perusahaan, karena kebijakan dividen pada hakikatnya merupakan keputusan yang 

ditetapkan oleh manajemen perusahaan mengenai keuntungan yang diperoleh 

perusahaan dari kegiatan operasionalnya . Dalam hal ini perusahaan akan 

mengalami kesulitan untuk memutuskan apakah keuntungan yang diperoleh 

perusahaan tersebut akan dibagikan kepada pemegang saham berupa dividen atau 

keuntungan tersebut akan tetap ditahan di dalam perusahaan sebagai laba ditahan 
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dalam rangka meningkatkan pertumbuhan perusahaan di masa mendatang. 

Apabila keputusan perusahaan membagikan dividen yang tinggi kepada 

pemegang saham, maka perusahaan akan mengalami kekurangan dana internal 

yang akan mengakibatkan terjadinya penghambatan dalam meningkatkan 

pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang. Dalam hal ini maka 

perusahaan harus dapat membuat kebijakan dividen yang optimal agar dapat 

menyeimbangkan antara dua kepentingan tersebut. Menurut Brigham dan 

Houston, (2001) kebijakan dividen optimal yaitu kebijakan yang dapat 

menyeimbangkan antara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa yang akan 

datang yang dapat memaksimumkan harga saham perusahaan. 

 

(Saxena 1999: p.3, dalam Puspita, 2009) mengemukakan bahwa isu tentang 

dividen sangat penting dengan berbagai alasan antara lain: pertama, perusahaan 

menggunakan dividen sebagai cara untuk memperlihatkan kepada pihak luar atau 

calon investor sehubungan dengan stabilitas dan prospek pertumbuhan di masa 

yang akan datang; kedua, dividen memegang peranan penting pada struktur 

permodalan perusahaan. Dalam hal ini maka perusahaan harus menetapkan 

dividen yang stabil agar dapat menarik investor untuk menanamkan sahamnya 

kepada perusahaan. Bagi para investor faktor stabilitas dividen akan lebih menarik 

dari pada dividend payout ratio yang tinggi. Stabilitas disini dalam arti tetap 

memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan yang ditunjukan oleh koefisien 

arah yang positif. Bagi investor pembayaran dividen yang stabil merupakan 

indikator prospek perusahaan yang stabil pula, dengan demikian resiko 

perusahaan juga relatif lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang 

membayar dividen tidak stabil (Sartono, 2001). 
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Berdasarkan pernyataan tersebut dapat dinyatakan bahwa investor lebih menyukai 

dividen yang stabil, tapi dalam kenyataannya bahwa rata-rata perkembangan 

dividend payout ratio dari tahun 2008-2011 mengalami fluktuasi yang sangat 

berbeda dari tahun ketahun. Pada tahun 2008 tingkat rata-rata perkembangan 

dividen sebesar 25,26 kemudian pada tahun 2009 tingkat rata-rata dividen 

mengalami kenaikan drastis sebesar 35,80. Tetapi pada tahun 2010 mengalami 

penurunan sebesar 34,36. Sampai pada tahun 2011 rata-rata perkembangan 

dividen mengalami kenaikan sebesar 36,11. Investor akan termotivasi untuk 

menanamkan sahamnya kepasar modal apabila investor memperoleh tingkat 

dividen yang stabil, dan investor menggunakan perubahan deviden sebagai sinyal 

untuk mengetahui performance perusahaan. 

 

Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen pada dasarnya telah banyak 

dilakukan. Namun dalam penelitian ini faktor-faktor yang akan diteliti dalam 

penelitian ini yaitu terdiri dari insider ownership, debt to equity ratio, investment 

opportunity set dan size perusahaan. Andriyani (2008) menyatakan bahwa Insider 

ownership adalah pemegang saham dari pihak manjemen yang secara aktif ikut 

dalam pengambilan keputusan perusahaan (manajer, direktur, dan komisaris). 

Menurut Nuringsih (2005) semakin besar tingkat keterlibatan manajer dalam 

managerial ownership akan mengakibatkan aset tidak terdiversifikasi secara 

optimal sehingga menginginkan dividen yang semakin besar. Dengan begitu 

semakin tinggi insider ownership maka semakin tinggi pula pembayaran dividen 

kepada pemegang saham. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Nuringsih 

(2005) menunjukan bahwa managerial ownership berpengaruh positif terhadap 
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kebijakan dividen. Akan tetapi dalam penelitian Andriyani (2008) menunjukan 

tidak adanya pengaruh signifikan insider ownerhip terhadap variabel DPR. 

 

Debt to equity ratio sering digunakan dalam penelitian-penelitian sebelumnya, 

rasio ini merupakan rasio yang dapat mengukur seberapa besar hutang yang 

dimiliki sebuah perusahaan. Semakin besar utang maka aset yang dimiliki oleh 

perusahaan akan semakin tinggi, sehingga akan mempengaruhi pendapatan yang 

diterima oleh perusahaan. Karena perusahaan yang menggunakan sumber dana 

eksternal dalam melakukan kegiatan operasionalnya tidak memiliki pendapatan 

yang pasti apakah perusahaan akan mengalami keuntungan atau kerugian di masa 

mendatang namun melainkan biaya yang harus dikeluarkan untuk membayar 

seluruh kewajiban perusahaan. Dalam penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 

Puspita (2009) membuktikan DER berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap variabel DPR. Hasil ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Suhartono (2004) dalam Amalia (2011) yang menyatakan bahwa debt to 

equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. 

 

Variabel investment opportunity set merupakan peluang investasi di masa yang 

akan datang. Mulyono (2009) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki 

Investment Opportunity Set (IOS) tinggi memiliki tingkat pertumbuhan tinggi. 

Tingkat pertumbuhan yang tinggi diasosiasikan dengan penurunan dividen. 

Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi, diharapkan memiliki 

kesempatan investasi yang tinggi untuk meningkatkan pertumbuhan penjualan 

perusahaan memerlukan dana yang besar yang dibiayai oleh sumber dana internal 

yang akan menyebabkan penurunan pembayaran dividen. Dengan demikian 
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tingginya IOS akan menyebabkan rendahnya dividen yang dibagikan kepada 

pemegang saham. Dalam penelitian Andriyani (2008) membuktikan bahwa IOS 

berpengaruh positif signifikan terhadap variabel DPR. Namun berbanding terbalik 

dengan hasil penelitian yang dilakukan Mulyono (2009) membuktikan bahwa IOS 

berpengaruh negatif terhadap DPR. 

 

Perusahaan yang memiliki Size besar umumnya akan memberikan dividen yang 

tinggi kepada pemegang saham dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki 

size rendah. Dalam hal ini perusahaan yang berukuran besar menunjukan bahwa 

perusahaan tersebut memiliki laba tinggi dan aset yang lebih banyak sehingga 

perusahaan lebih mudah masuk kepasar modal dan dapat menarik investor agar 

dapat menginvestasikan sahamnya ke perusahaan. Sedangkan perusahaan yang 

memiliki size rendah lebih cendrung memanfaatkan keuntungan yang diperoleh 

perusahaan untuk disimpan sebagai sumber dana internal yang dapat menambah 

aset perusahaan, sehingga dengan adanya sumber dana internal maka perusahaan 

dapat membiayai kegiatan operasional perusahaan di masa mendatang. Dalam 

penelitian Sari (2010) menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan dividen. Sebaliknya hasil penelitian Puspita (2009) 

menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

 

Dalam penelitian ini penulis mengembangkan penelitian Mulyono (2009). 

Kelemahan dari penelitian sebelumnya yaitu adanya keterbatasan data yang 

dilakukan dalam penelitian Mulyono (2009) yaitu dengan menggunakan periode 

penelitian hanya 3 tahun. Perbedaan penelitian yang dilakukan sebelumnya 
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dengan membedakan proksi kesempatan investasi dan ukuran perusahaan, serta 

adanya perbedaan dan penambahan tahun pengamatan. Proksi kesempatan 

investasi yang dipakai dalam penelitian ini dengan menggunakan proksi harga 

berdasarkan nilai aset, dalam penelitian sebelumnya menggunakan proksi harga 

berdasarkan ekuitas. Alasan menggunakan proksi tersebut yaitu semakin besar 

peluang investasi suatu perusahaan maka secara umum semakin besar pula nilai 

pasarnya yang berhubungan dengan nilai bukunya. Hal ini dikarenakan harga 

saham mencerminkan aktiva yang tak terukur (intangable asset) (Utomo, 2005 

dalam Sari, 2010). Proksi ukuran perusahaan dalam penelitian ini menggunakan 

natural logaritma of sales dalam penelitian sebelumnya menggunakan natural log 

aset. Alasan penggunaan proksi tersebut karena besar kecilnya ukuran perusahaan 

dilihat dari seberapa besar kemampuan perusahaan untuk mendapatkan dana dan 

memperoleh laba yang dilihat dari pertumbuhan penjualan perusahaan (Haruman, 

2008 dalam Sari, 2010). 

 

Adanya penambahan tahun pengamatan karena tidak semua perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) membagikan dividennya 

yang sekaligus memiliki insider ownership. Pengamatan yang dilakukan dalam 

penelitian ini dari tahun 2008-2011. Adanya perbedaan tahun pengamatan karena 

merupakan yang terbaru sehingga akan memperoleh hasil penelitian yang lebih 

akurat. Berdasarkan latar belakang di atas maka penulis tertarik melakukan 

penelitian kembali dengan judul “Analisis Pengaruh Insider Ownership, Debt to 

Equity Ratio, Investment Opportunity Set  dan Size Perusahaan terhadap 

Kebijakan Dividen”. 
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1.2    Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan uraian sebelumnya, terdapat fenomena empiris yaitu adanya 

ketidaksesuaian antara teori dengan data empiris yang dilihat dari rata-rata DPR 

dari setiap tahunnya. Sehingga perlu diteliti lebih lanjut faktor-faktor apa saja 

yang mempengaruhi fenomena tersebut. Dari beberapa penelitian terdahulu 

menunjukan hasil yang tidak konsisten. Seperti penelitian Mulyono (2009); Sari 

(2010); Nuringsih (2005); Puspita (2009); Adriyani (2008) mengenai kebijakan 

dividen dapat disimpulkan bahwa terdapat hasil yang berbeda-beda yaitu adanya 

berpengaruh signifikan dan terdapat juga hasil yang tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Perumusan masalah dalam penelitian ini apakah 

variabel insider ownership, debt to equity ratio, investment opportunity set dan 

size perusahaan secara parsial maupun simultan berpengaruh terhadap dividend 

payout ratio. 

 

 

1.3 Batasan Masalah 

 

Untuk lebih memusatkan penelitian ini pada pokok permasalahan, maka perlu 

ditetapkan batasan masalah, yaitu? 

1. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2008 – 2011. 

2. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen sekaligus memberikan 

informasi insider ownership selama periode 2008 – 2011. 

3. Kebijakan dividen yang diteliti diukur dari jumlah dividen tunai perlembar 

saham yang dibayarkan perusahaan. 
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4. Faktor-faktor yang dianggap mempengaruhi kebijakan dividen, yaitu: 

insider ownership, debt to equity ratio, investment opportunity set, dan size 

perusahaan. 

 

 

1.4 Tujuan Penelitian 

 

Penelitian ini bertujuan : untuk membuktikan secara empiris pengaruh dari insider 

ownership, debt to equity ratio, investment opportunity set, dan size perusahaan 

terhadap dividend payout ratio? 

 

 

1.5  Manfaat  Penelitian 

 

Manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian ini adalah: 

 

1.5.1 Manfaat Teoritis 

 

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan masukan tentang faktor-faktor yang 

dapat mempengaruhi kebijakan dividen dan memberikan informasi mengenai 

perkembangan bidang ekonomi khususnya kebijakan dividen. 

 

1.5.2 Manfaat Praktis 

 

Dapat menjadi masukan bagi investor dalam mempertimbangkan mengambil 

keputusan untuk membeli dan menjual saham sehubungan dengan harapan 

dividen yang akan dibayarkan. 

 

 

 


