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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Perkembangan ekonomi yang meningkat dalam suatiodeer menuntut pihak
manajemen perusahaan untuk dapat bekerja lebilerefidal tersebut bertujuan agar suatu
perusahaan dapat mempertahankan stabilitas danagaekgelangsungan hidupnya dalam
persaingan bisnis yang semakin ketat terutama fmgisahaan yan@o Public pada ruang
lingkup Pasar Modal. Pasar Modal merupakan pasag yaenyajikan berbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjual beiikaik dalam bentuk hutang maupun
modal sendiri yang diterbitkan oleh Pemerintah miauPerusahaan Swasta. (Husnan,2003).
Para pemegang saham lebih cenderung untuk mereilitsghaan yang mampu menghasilkan
pengembalian modal dengan tujuan untuk dapat meat@erkan tingkat pertumbuhannya
secara terus menerus.

Aktivitas investasi yang dilakukan oleh PemeganbaBa mempunyai tujuan yaitu
mencari pendapatan atau tingkatan pengembaliarstasi€return) baik berupa pendapatan
dividen maupun dari seiisih harga jual saham tepadhrga belinygCapital Gain). Saat
perusahaan memperoleh laba, perusahaan dapat mekggu laba tersebut untuk
diinvestasikan kembali ke dalam laba ditahan athagikan kepada pemegang saham berupa
dividen. Hal tersebut berkaitan dengan Kebijakan Dividen gyanerupakan masalah
penggunaan dana yang menjadi hak para pemegangn,sateanun pihak manajemen
cenderung lebih menguntungkan pihaknya sendirirdie@penggunakan kelebihan pada aliran

kas perusahaan. (Husnan dan Pudjiastuti,1994).



Terdapat konflik kepentingan antara pihak pemegamgm(Principal) dengan pihak
manajemen(Agent), berdasarkan Teori KeagengAgency Theory), masalah yang bisa
muncul seperti perusahaan mempunyai kelebihan teaspaoyek dengaNPV (Net Present
Value) positif atauFree Cash Flow yang didefinisikan sebagai kelebihan kas setetashua
investasi dengahPV (Net Present Value), keadaan tersebut akan lebih baik jika dibagikan
kepada pemegang saham, tetapi masalah yang bisai teadalah manajer tidak mau
membagikan kas tersebut karena ingin tetap berkatssakelebihan kas tersebut. (Hanafi
,2004).

Pihak manajemen perusahaan seharusnya perlu menigergkan faktor-faktor yang
dapat mempengaruhi Kebijakan Dividen untuk dapatyesuaikan antara kondisi internal
perusahaan dan eksternal yang berkaitan denganageanhbdividen kepada para pemegang
saham. Profitabilitas adalah salah satu fakior idehijakan Dividen yang merupakan suatu
suatu ukuran laba terhadap aset yang dapat disikBni berdasarkan segmen untuk
menganalisis laba yang memfokuskan pada tingkailabgSubramanyam dan Wild,2001).
BerdasarkarBird in the Hand Theory menurut Hanafi (2004), menyatakan bahwa dividen
memiliki tingkat kepastian yang tinggi dibandingkdenganCapital Gain, hal tersebut
menjelaskan bahwa semakin tinggi tingkat laba peslasahaan, maka semakin tinggi jumlah
dividen yang dibagikan kepada pemegang saham.

Selain Profitabilitas, ada faktor lain yang didudapat mempengaruhi Kebijakan
Dividen yaitu Leverage yang merupakan kemampuan perusahaan dalam melui@sig
yang dibandingkan dengan total ekuitas yang dajpeiudg dengarDebt to Equity Ratio
yang mencerminkan tingkat penggunaan hutang padesgiegan untuk menambah jumlah

ekuitas yang dimiliki perusahaan. (Halim dan SamybR99). Berkaitan dengan penggunaan



hutang, kondisi tersebut dapat mempengaruhi reny@dahmembayaran dividen kepada
pemegang saham yang dilandasi oleh teori dividbaydir rendah yang menjelaskan bahwa
apabila perusahaan memiliki tingkat hutang yangdiinmakaDividend Payoutnya rendah,
dikarenakan adanya biaya modal eksternal yang besasingga mendorong perusahaan untuk
lebih mengutamakan pembayaran hutangnya daripaddaggkan dividen kepada pemegang
saham. (Hanafi,2004).

Investment Opportunity Set (10S) termasuk faktor dari Kebijakan Dividen yang
merupakan daftar kesempatan investasi bagi perasaigang disusun menurut tingkat
pengembalian proyek. (Brigham dan Weston,1993).uvi@nKallapur dan Trombley (1999)
dalam Wirjono (2009), Set Kesempatan Investasi waphitung menggunakan proksi
berdasarkan harga yaildarket to Book Value of Equity yang mencerminkan bahwa prospek
perusahaan dinyatakan dalam harga-harga saham,rpas#aireturn investasi dimasa yang
mendatang akan lebih besar desiurn yang diharapkan dari ekuitasnya. Menurut Keown
dkk., (2005), menyatakan bahwa semakin besar Kestampnvestasi pada perusahaan, maka
Dividend Payoutnya rendah, ha! tersebut dikarenakan adaR{yatation Cost berkenaan
dengan kenaikan modal eksternal, pembiayaan ekdéagan laba ditahan yang dihasilkan
internal menjadi lebih disukai, sehingga menyebalg@rusahaan lebih fokus pada kegiatan
investasi yang dapat meningkatkan pertumbuhan padesahaan.

SelainProfitabilitas, Leverage, danInvestment Opportunity Set, Free Cash Flow juga
merupakan faktor yang diduga dapat mempengaruhijdkein Dividen yaitu arus yang
benar-benar tersedia untuk dibayarkan kepada mvsstelah perusahaan melakukan seluruh
investasi dalam aset tetap, j&atee Cash Flow mencerminkan kas yang benar-benar tersedia

untuk dibayarkan kepada pemegang saham yang d@paing menggunakan aliran kas



operasi dikurangi investasi dibagi keseluruhan pada perusahaan. (Brigham dan Houston,
2010).

Menurut teori Aliran Kas Bebas yang dikemukakarhalensen (1986) dalam Fauz
dan Rosidi (2007), menyatakan bahwa apabila peaasaimempunyai Aliran Kas Bebas,
maka perusahaan akan membagikan dana tersebutkepadgang saham, tindakan tersebut
untuk mengurangAgency Cost yang timbul oleh manajemen akibat konflik kepegdim
antara kedua belah pihak yaitu manajer dengan pEmegaham yang dinamakan dengan
konflik keagenan.

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat dikatakamehbiinggi rendahny®r ofitabilitas,
Leverage, Set Kesempatan Investasi dan Aliran kas bebag yamantung pada kondisi
internal dan eksternal pada lingkungan perusahagratdmenyebabkan besar kecilnya
pendapatan berupa dividen kepada pemegang saham.

Berkaitan dengan penelitian Kebijakan Dividen, p#nemenemukan adanya
kontradiksi antara peneliti satu dengan penelitinga, ada yang menyatakan berpengaruh
dan ada yang menyatakan tidak berpengaruh, terytadevariabeProfitabilitas, Leverage,
Investment Opportunity Set danFree Cash Flow. Mengingat terdapatnya ketidakkonsistenan
antar hasil penelitian tersebut, maka perlu ditinjdang keterhubungan antara variabel-
variabel tersebut dengan Kebijakan Dividen.

Berdasarkan latar belakang di atas, maka penelitartk untuk mengambil judul
penelitian “PengarulProfitabilitas, Leverage, Investment Opportunity Set dan Free Cash
Flow terhadap Kebijakan Dividen pada Industri Manufakyang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia pada tahun 2008-2011".



Penelitian ini merupakan pengembangan dari peaeliMarpaung dan Hadianto
(2009) dengan judul “PengaruBrofitabilitas dan Investment Opportunity Set terhadap
Kebijakan Dividen pada perusahaan pembentuk Inde€)45 tahun 2004-2006", dengan
menambah dua variabel independen y&tee Cash Flow dan Leverage dari penelitian
Rosdini (2009) dengan judul “Pengarbhee Cash Flow terhadapDividend Payout Ratio”
dan penelitian Puteri dkk.,(2012) dengan Judul téakaktor yang mempengaruhi Kebijakan
Dividen”. Peneliti mengambil data laporan keuangan IndusanMaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesipada tahun 2008-2011.

. Batasan M asalah Penelitian
1. Variabel Independen dalam penelitian ini terdirii dampat yaitu variabeProfitabilitas,
Leverage, Set Kesempatan Investasi dan Aliran Kas Bebas.
2. Periode analisis dalam penelitian ini selama entglagin yaitu dari tahun 2008 sampai
dengan 2011.
3. Obyek penelitian dalam penelitian ini adalah paddustri Manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI).
. Rumusan Masalah Pendlitian
Berdasarkan latar belakang yang diuraikan dapatiskan permasalahan:
1. ApakahPrfitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakaniden?
2. ApakahLeverage berpengaruh negatif signifikan terhadap Kebijakanden?
3. Apakah Investment Opportunity Set berpengaruh negatif signifikaterhadap Kebijakan
Dividen?

4. ApakahFree Cash Flow berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakawnid®n?



5. Apakah Profitabilitas, Leverage, Investment Opportunity Set Free Cash Flow secara

simultan berpengaruh positif signifikan terhadajpifgkan Dividen?

D. Tujuan Pendlitian

1. Untuk mengujiProfitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakaxiden
pada Industri Manufaktur yang terdaftar di BursakBhdonesia.

2. Untuk mengujiLeverage berpengaruh negatif signifikan terhadap Kebijakariden
pada Industri Manufaktur yang terdaftar di BursakBhdonesia.

3. Untuk menguji Set Kesempatan Investasi berpengaregatif signifikan terhadap
Kebijakan Dividen pada Industri Manufaktur yanglediar di Bursa Efek Indonesia.

4. Untuk menguji Aliran Kas Bebas berpengaruh postgnifikan terhadap Kebijakan
Dividen pada Industri Manufaktur yang terdaftaBdrsa Efek Indonesia.

5. Untuk mengujiProfitabilitas, Leverage, Set Kesempatan Investasi dan Aliran Kas Bebas
secara simultan berpengaruh positif signifikahadap Kebijakan Dividen pada Industri
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

E. Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan akan mempumganfaat:

1 Manfaat secara teoritis:

a. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat imemkan kontribusi bagi ilmu
pengetahuan dalam bidang ekonomi khususnya menger&bel-variabel yang
berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen.

b. Bagi perkembangan penelitian, diharapkan dapat drgflaat untuk menambah referensi
bagi para peneliti yang melakukan penelitian tegtaktor-faktor yang mempengaruhi

Kebijakan Dividen.



2 Manfaat secara Praktis:
a. Bagi manajemen, penelitian ini diharapkan dapaurthgian sebagai pertimbangan
dalam melaporkan laba.
b. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat dakan sebagai salah satu

pertimbangan dalam pengambilan keputusan padagheras yang berkaitan dengan

Kebijakan Dividen.



