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ABSTRAK

PENGARUH INVESTMENT OPPORTUNITY SET, ASSET GROWTH DAN
FIRM SIZE TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN
OTOMOTIF DAN KOMPONEN YANG LISTED DI BURSA EFEK
INDONESIA

Oleh
Fiqi Praditya Hapsari, H. Isnurhadi, M.B.A., Ph.D., H. Taufik, S.E., M.B.A

Penelitian im bertujuan untuk menganalisis pengaruh Investment Opportunity Set,
Pertumbuhan Aset dan Ukuran Perusahaan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data
diperoleh dari laporan keuangan otomotif dan komponen perusahaan. Sampel
ditentukan berdasarkan metode purposive sampling, sehingga dapat diperoleh
sampel sebanyak 9 perusahaan. Teknik analisis data dalam penelitian ini
menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
Investment Opportunity Set memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap
kebijakan dividen. Pertumbuhan Aset dan Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh
positif yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Untuk penelitian lebih lanjut,
penelitian ini merekomendasikan untuk menambahkan variabel lain seperti
investasi pembiayaan, modal kerja modal bersih, laba atas ekuitas dan lain-lain.

Kata Kunci: Investment Opportunity Set, Asset Growth, Firm Size, Dividend
Payout Ratio
Palembang, 4 August 2018
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ABSTRACT

PENGARUH INVESTMENT OPPORTUNITY SET, ASSET GROWTH DAN
FIRM SIZE TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN
OTOMOTIF DAN KOMPONEN YANG LISTED DI BURSA EFEK
INDONESIA

By _
Fiqi Praditya Hapsari, H. Isnurhadi, M.B.A., Ph.D., H. Taufik, S.E., M.B.A

This study aims to analyze the effect of Investment Opportunity Set, Asset
Growth dan Firm Size to dividend policy on automotive and components
companies listed on the indonesia stock exchange. The data obtained from the
general statement of automotive companies and components. The sample is
determined based on purposive sampling method, so that a sampel of 9 companies
can be obtained. Data analysis techniques in the study used multiple regression
analysis. The results of this study indicated that Investment Opportunity Set had a
significant negative effect on dividend policy. Asset Growth and Firm Size had a
significant positive effect on dividend policy. For further research, this study
recommend to add other variables such as financing investment, net working
capital capital, return on equity and others.

Keywords: Investment Opportunity Set, Asset Growth, Firm Size, Dividend
Payout Ratio

We have approved to be placed on a sheet abstract.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang

Dividen merupakan pembagian dari laba bersih yang dihasilkan
perusahaan kepada investor sesuai dengan besarnya saham yang dimiliki oleh
investor. Pembayaran dividen bagi pemegang saham pada umumnya
menginginkan dividen yang stabil ataupun meningkat, tetapi berbeda dengan
perusahaan yang lebih menyukai laba untuk ditahan daripada membagikan
dividen untuk membiayai kegiatan operasinya kembali dengan menggunakan
modal sendiri dengan maksud untuk meminimumkan pinjaman modal dari
eksternal sebagai reinvestasi.

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan dalam menentukan
penggunaan laba yang diperoleh perusahaan, yaitu apakah laba tersebut akan
dibagikan kepada pemegang saham atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan
untuk tujuan reinvestasi (Brigham dan Houston, 2010). Kebijakan dividen dapat
dilihat dari Dividend Payout Ratio (DPR) yang merupakan hasil perbandingan
antara dividen dengan laba yang dibayarkan kepada pemegang saham berupa
dividen kas perusahaan.

Setiap perusahaan memiliki kebijakan dividen yang berbeda-beda
mengenai jumlah pembayaran dividen. Dividend payout dianggap penting bagi
para investor karena beberapa alasan, diantaranya (1) investasi saham yang

dilakukan oleh pemegang saham akan terus bertambah mengingat pertumbuhan



perusahaan yang meningkat dari waktu ke waktu. (2) pemegang saham akan
memperoleh pendapatan (dividend yiled) dan selisih harga jual saham terhadap
harga beli (capital gain). (3) pemegang saham menginginkan dividen yang relatif
stabil setiap tahunnya karena hal tersebut akan mengurangi ketidakpastian akan
hasil yang diharapkan dalam kegiatan investasi dan (4) investor secara umum
tidak menyukai risiko yang dihadapi dikemudian hari dan lebih baik mendapatkan
dividen pada saat ini dibandingkan mengharapakn perubahan harga saham dan
dividen dimasa yang akan datang.

Keputusan pembayaran dividen menjadi salah satu isu yang terus menarik
perhatian dalam literatur keuangan dikarenakan ada pihak-pihak yang mempunyai
kepentingan dalam kebijakan pembayaran dividen yaitu pemegang saham
(principal) dan manager (agent) (Taufik & Widiyanti, 2014). Bagi investor,
penetapan kebijakan dividen sangat penting untuk kesejahteraan para investor
(Dewi, 2008). Hal ini disebabkan karena dividen merupakan tingkat
pengembalian investasi (Suharli, 2006). Disisi lain menurut Suharli (2006) bagi
pihak manajer dividen merupakan arus kas keluar yang mengurangi kas
perusahaan untuk membayar bunga atau bahkan melunasi pokok pinjaman, selain
itu kesempatan untuk melakukan investasi dengan kas yang dibagikan sebagai
dividen menjadi berkurang. Sesuai dengan teori signaling yang dikemukakan oleh
Brigham & Houston (2013) menyatakan bahwa investor menganggap perubahan
dividen adalah sebagai sinyal dari perkiraan pendapatan manajemen. Oleh karena

itu, baik perusahaan maupun para pemegang saham perlu memperhatikan faktor-



faktor yang mempengaruhi tinggi rendahnya suatu dividen yang diukur dengan
menggunakan Dividend Payout Ratio.

Kepentingan pemegang saham dan manager secara umum memiliki
perbedaan satu sama lain dan mungkin menimbulkan konflik kepentingan (agency
conflict). Misalnya, manager menghendaki pembagian dividen yang kecil karena
perusahaan membutuhkan dana yang besar untuk mendanai investasinya
sedangkan disisi lain pemegang saham menghendaki pembagian dividen yang
besar. Dalam memonitor dan mengawasi perilaku manager, pemegang saham
harus bersedia mengeluarkan biaya pengawasan yang disebut agency cost.
Menurut Suwaldiman & Aziz (2006) kebijakan dividen terkait dengan hubungan
antara manager dengan pemegang saham.

Faktor-faktor yang mempengaruhi Dividend Payout Ratio adalah
likuiditas, profitabilitas, firm risk, growth opportunity, previous year
dividend,firm size, dan financial leverage (Maladjian & Khoury, 2014). Penelitian
ini mengambil ukuran perusahaan (Firm Size) dan pertumbuhan asset (Asset
Growth) serta variabel Investment Opportunity Set (IOS) sebagai variabel
independen yang mempengaruhi variabel dependen yaitu kebijakan dividen.

Investment Opportunity Set (IOS) adalah set kesempatan investasi
yangdimiliki oleh setiap perusahaan dimana penggunaan kesempatan investasi
yang besar ini dapat meningkatkan pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang,
serta mencerminkan adanya pertumbuhan aktiva dan ekuitas suatu perusahaan.
Ekspansi, peningkatan kapasitas, perluasan pasar, peningkatan penjualan dan

penambahan asset perusahaan adalah sebagian contoh dari pertumbuhan



perusahaan. Problem underinvestment berpotensi terjadi dimana perusahaan yang
memiliki kesempatan investasi yang besar karena perusahaan menghadapi
kesempatan investasi pada proyek yang positif yang mensyaratkan penggunaan
hutang dalam jumlah yang sangat besar tanpa adanya jaminan pembayaran hutang
yang mencukupi. Pendanaan internal digunakan sebagai alternatif pendanaan
ketika perusahaan mengalami underinvestment.

Asset Growth adalah pertumbuhan asset perusahaan dimana asset tersebut
merupakan aktiva yang digunakan dalam aktivitas operasional perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan (growth) yang semakin cepat dalam menghasilkan laba,
maka semakin besar pula pengeluaran yang dibutuhkan untuk membiayai
pertumbuhan perusahaan tersebut sehingga harus membatasi dividen supaya dapat
menyimpan dananya dalam perusahan untuk investasi pertumbuhan (Susanto,
2012).

Firm size adalah nilai yang menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan.
Besar kecilnya ukuran suatu perusahaan dapat dilihat dari total aktivanya, bagi
perusahaan besar tentu akan cenderung lebih mudah untuk mencapai akses ke
pasar modal yang artinya perusahaan tersebut akan dikenal oleh masyarakat dan
memberikan kemudahan untuk mendapatkan informasi yang dibutuhkan dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karenanya, perusahaan yang memiliki
ukuran yang besar akan cenderung membayar dividen lebih besar kepada
pemegang saham. Sedangkan perusahaan dengan memiliki asset yang sedikit akan
cenderung membagikan dividen yang rendah karena laba dialokasikan pada laba

ditahan untuk menambah asset perusahaan (ldawati & Sudiartha, 2014).



Penelitian terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi Dividend Payout
Ratio sudah banyak yang dilakukan. Berdasarkan penelitian tersebut didapatkan
research gap, diantaranya penelitian dari (Devi & Erawati, 2014), Taufik &
Widiyanti (2014) dan Kurniawan et al. (2016) menyatakan bahwa firm size
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout. Hal ini tidak sejalan
dengan hasil dari penelitian Swastyastu et al. (2014) dan Eltya et al. (2016) yang
menyatakan bahwa firm size berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio.
Berbeda dengan peneliti sebelumnya menurut (Idawati & Sudiartha, 2014) bahwa
tidak terdapat pengaruh antara firm size terhadap Dividend Payout Ratio.

Selain itu, Latiefasari (2011) menyatakan bahwa Asset Growth
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Hal tersebut tidak sejalan dengan
penelitian Swastyastu et al. (2014) menyatakan bahwa variabel Asset Growth
tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Hikmah & Astuti (2013) dan Haryetti & Ekayanti (2012) menunjukkan
Investment Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Kallapur (2013) menyatakan bahwa
Investment Opportunity Set berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Namun penelitian yang dilakukan oleh Aristantia & Putra (2015) menunjukkan
hasil yang berbeda yaitu Investment Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap

kebijaan dividen.



Grafik 1.1
Rata-rata 10S, Asset Growth, Firm Size dan DPR Perusahaan Otomotif dan
Komponen Periode 2012 - 2016
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Grafik 1.1 menunjukkan fenomena antara variabel independen dan
variabel dependen pada perusahaan sektor otomotif dan komponen selama periode
2012-2016. Dalam kurun waktu lima tahun menunjukkan bahwa rata-rata
Investment Opportunity Set dan firm size cenderung stagnan atau tidak terjadi
perubahan secara signifikan terhadap Dividend Payout. Firm size dalam hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang ada dalam sektor otomotif dan
komponen selama lima tahun sedikit mengalami penambahan jumlah aktiva setiap
tahunnya. Artinya bahwa perusahaan-perusahaan tersebut menggunakan dananya
untuk membayar dividen kepada pemegang saham terlihat dari perkembangan
Dividend Payout pada grafik 1.1 dimana pada tahun 2015 rata-rata Dividend
Payout mengalami kenaikan yang cukup tinggi dan pada tahun 2016 Dividend

Payout mengalami penurunan yang cukup tajam. Pada umumnya perusahaan yang



ada dalam sektor otomotif dan komponen ini adalah perusahaan dengan ukuran /
skala yang besar karena mereka mudah untuk berhubungan dengan pasar modal
karena perusahaan mampu membayarkan dividen lebih besar dibandingkan
dengan perusahaan-perusahaan kecil. Hal ini sejalan dengan penelitian Taufik &
Widiyanti (2014) menyatakan bahwa ada hubungan yang positif firm size terhadap
kebijakan dividen.

Sedangkan Investment Opportunity Set dalam gambar 1.1 menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut tidak begitu banyak mengalami perubahan dan
cenderung stagnan. Artinya bahwa perusahaan yang termasuk dalam sektor
otomotif dan komponen tidak sedang melakukan upaya memperluas usahanya
(ekspansi) karena apabila hal tersebut dilakukan, maka akan mengganggu
perusahaan dalam hal membagikan Dividend Payout kepada para pemegang
saham. The Residual of Dividend Payments Theory menyebutkan pembayaran
dividen dilakukan jika perusahaan memiliki dana sisa setelah membiayai investasi
yang memiliki Net Present Value positif dengan menggunakan pendapatan
perusahaan yang ditahan. Apabila perusahaan tidak memiliki dana sisa, maka
tidak ada pembayaran dividen yang dilakukan. Hal tersebut sejalan dengan
penelitian Haryetti & Ekayanti (2012) menunjukkan bahwa IOS berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen.

Grafik 1.1 di atas menunjukkan fenomena Asset growth terhadap Dividend
Payout. Selama lima tahun Asset growth mengalami fluktuasi dimana selama tiga
tahun terakhir berturut-turut mengalami penurunan. Asset growth dilihat dari

pertumbuhan asset perusahaan dimana aktiva yang digunakan dalam aktivitas



operasional perusahaan tersebut. Pada tahun 2015 pembagian Dividend Payout
cukup tinggi sedangkan pertumbuhan assetnya melemah dan di tahun 2016
Dividend Payout kembali turun hal ini terjadi karena citra perusahaan tersebut
terhadap para investor dan masyarakat. Perusahaan akan tetap membagikan
dividen kepada pemegang saham dalam jumlah yang besar sedangkan pendapatan
yang diterima perusahaan sedikit. Hal ini sejalan dengan teori signaling
menyatakan bahwa seharusnya perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna
laporan keuangan. Sinyal tersebut dapat berupa informasi mengenai apa yang
telah dilakukan pihak manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik.
Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang penting karena
berpengaruh terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Hasil
penelitian Fitri et al. (2016) dan Rafique (2012) berpendapat bahwa Asset growth
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan fenomena diatas, penulis tertarik untuk mengangkat judul
“Pengaruh Investment Opportunity Set, Asset Growth, dan Firm Size
Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Otomotif dan Komponen

yang Listed Di Bursa Efek Indonesia.”

1.2.  Rumusan Masalah
Berdasasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, maka
penelitian ini akan menganalisa tentang Pengaruh Investment Opportunity Set,

Firm Size, dan Asset GrowthTerhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan



otomotif dan komponen tahun 2012-2016”. Sehingga dalam penelitian ini
rumusan masalahnya sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh Investment Opportunity Set terhadap kebijakan dividen?
2. Bagaimana pengaruh Asset Growth terhadap kebijakan dividen?

3. Bagaimana pengaruh Firm size terhadap kebijakan dividen?

1.3.  Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah di atas maka tujuan penelitian yang ingin
dicapai adalah:
1. Untuk menganalisis pengaruh firm size terhadap kebijakan dividen.
2. Untuk menganalisis pengaruh investment opportunity set terhadap kebijakan
dividen.

3. Untuk menganalisis pengaruh asset growth terhadap kebijakan dividen.

1.4.  Manfaat Penelitian
1.4.1. Manfaat Praktis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran ataupun bukti
empiris mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi investment opportunity set,
firm size dan asset gowth terhadap kebijakan dividen.
1.4.2. Manfaat Teoritis
a. Bagi Penulis
Untuk mengaplikasikan teori-teori ekonomi dan manajemen keuangan

yang telah diperoleh dalam perkuliahan.



b. Bagi Investor
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan acuan dalam
pengambilan keputusan investasi yang terkait dengan hasil investasi
berupa dividen perusahaan dan dapat menjadi acuan untuk pertimbangan
investasi sesuai dengan preferensi risiko masing-masing.

c. Bagi Manajemen
Dapat digunakan dalam pengambilan keputusan terkait dengan kebijakan
pembayaran dividen yang akan dilakukan dengan melihat faktor-faktor
yang mempengaruhi dan faktor-faktor yang tidak mempengaruhi
kebijakan dividen dalam memprediksi besar kecilnya jumlah dividen yang
dibayarkan di masa mendatang.

d. Bagi Akademisi
Dapat menambah wawasan dan ilmu pengetahuan yang berkaitan dengan
kebijakan dividen dan menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya.

e. Bagi Pemerintah
Memberikan informasi tambahan dalam menentukan kebijakan-kebijakan

dan kontribusinya yang dapat mempengaruhi pasar modal Indonesia.
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