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ABSTRACT

This study aims to determine the influence of Investment, Opportunity Set, Return On
Asset and Ownership Managerial against Policy, Dividend, with Liquidity as Variable
Moderation on manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2021.
The population in this study is manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2017-2021. This research is a type of associative research. The number of samples
in this study amounted to 36 companies from 216 populations during the 5th consecutive year
of observations so the total sample was 180 observational data. The analysis technique used is
Moderated Regression Analysis (MRA). In this case researchers used residual testing methods.
Data collection techniques are using literature studies and documentation through the official
website of the Indonesia Stock Exchange, namely www.idx.co.id. The results showed that
Investment Opportunit Set (I10S) had a positive but not significant effect on Dividend Policy
(DPR), Return On Assets (ROA) had a negative and insignificant effect on Dividend Policy (DPR),
Managerial Ownership (KM) had a negative and insignificant effect on Dividend Policy (DPR),
Liquidity (CR) had a negative and insignificant effect on Dividend Policy (DPR), Liquidity (CR)
cannot moderate the effect of Investment Opportunity Set (I0S) on Dividend Policy (DPR),
Liquidity (CR) cannot moderate the effect of Return On Asset (ROA) on Dividend Policy (DPR),
Liquidity (CR) cannot moderate the effect of Managerial Ownership (KM) on Dividend Policy
(DPR) in Manufacturing Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2021
Period.

Keywords : Investment, Opportunity Set, Return On Asset, Ownership, Managerial, Policy,
Dividend, Liquidity

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengaruh, Investment
Opportunity Set, Return On Asset dan, Kepemilikan, Manajerial, terhadap, Kebijakan, Dividen,
dengan, Likuiditas, sebagai, Variabel Moderasi pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. Penelitian ini
merupakan jenis penelitian asosiatif. Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah berjumlah
36 perusahaan dari 216 populasi selama tahun pengamatan 5 tahun berturut-turut sehingga
total sampel sebanyak 180 pengamatan data. Teknik analisis yang digunakan adalah
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Moderated Regression Analysis (MRA) Dalam hal ini peneliti menggunakan metode pengujian
residual. Teknik Pengumpulan data menggunakan studi pustaka dan dokumentasi melalui
situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Investment Opportunit Set (10S) berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap
Kebijakan Dividen (DPR), Return On Aset (ROA) berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap Kebijakan Dividen (DPR), Kepemilikan Manajerisl (KM) berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap Kebijakan Dividen (DPR), Likuiditas (CR) berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap Kebijakan Dividen (DPR), Likuiditas (CR) tidak dapat memoderasi
pengaruh Investment Opportunity Set (10S) terhadap Kebijakan Dividen (DPR), Likuiditas
(CR) tidak dapat memoderasi pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap Kebijakan Dividen
(DPR), Likuiditas (CR) tidak dapat memoderasi pengaruh Kepemilikan Manajerial (KM)
terhadap Kebijakan Dividen (DPR) pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Periode 2017- 2021.

Kata Kunci : Investment Opportunity Set, Return On Asset, Kepemilikan, Manajerial,

Kebijakan, Dividen, Likuiditas

PENDAHULUAN

Pada dasarnya, perusahaan memiliki tujuan untuk memaksimalkan
kesejahteraan pemegang saham perusahaan. Kesejahteraan maksimal pemegang
saham dapat terwujud jika nilai perusahaan dimaksimalkan. Untuk memaksimalkan
nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan,
dimana suatu kebijakan atau keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan
(Sukirni, 2012). Bagi sebagian perusahaan, kegiatan investasi merupakan elemen
penting dari operasional perusahaan dan penilaian kinerja perusahaan. Setiap
perusahaan akan selalu berusaha untuk mencapai keadaan yang baik dalam
menjalankan setiap bisnisnya. Sehingga perusahaan akan terus memaksimalkan
laba dan mengoptimalkan kebijakan dividen.

Setiap emiten akan berusaha memaksimalkan nilai perusahaan agar dapat
mensejahterakan investornya dalam menginvestasikan dana, hal ini bertujuan untuk
memaksimalkan kekayaan yang diperoleh dari dividen atau modal kembali,
sementara manajemen berusaha memaksimalkan kesejahteraan investor dengan
mengambil keputusan yang baik berupa kebijakan dividen dan pendanaan. Dalam
mengambil keputusan sumber pendanaan yang baik, manajemen diharuskan
memperhatikan manfaat dan biaya yang dikeluarkan, apakah menggunakan
pendanaan internal (laba ditahan atau depresiasi) atau eksternal (utang dan
ekuitas) atau keduanya, karena masing-masing sumber dana memiliki konsekuensi
dan karakteristik keuangan yang berbeda (Meythi, 2012).

Keputusan investor ketika berinvestasi pada suatu perusahaan adalah untuk
mendapatkan keuntungan berupa dividen atau capital gain. Capital gain adalah
pengembalian investasi yang diperoleh investor ketika harga saham pada saat
penjualan lebih tinggi dari harga saham pada saat pembelian. Pada bagian ini,
pembagian dividen dapat meminimalkan risiko kerugian dibandingkan dengan
capital gain, karena pemegang saham akan menerima pembagian dividen pada
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setiap akhir periode, namun pendapatan dari capital gain hanya diterima pada saat
penjualan saham (Wicaksono dan Nasir, 2014).

Kebijakan dividen adalah persentase dari laba yang dibayarkan kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen tunai, menjaga stabilitas dividen dari waktu
ke waktu pembagian dividen saham dan theasuary (Harmono, 2017). Namun, tidak
semua laba yang diperoleh perusahaan dalam suatu periode dibagikan sebagai
dividen kepada pemegang sahamnya, karena ada sebagian dari laba yang dianggap
diinvestasikan kembali di perusahaan. Bagian dari laba ini disebut sebagai laba
ditahan. Perusahaan akan menetapkan kebijakan dividennya sebelum
menyatakannya dan membayarnya kepada investor. Kebijakan dividen sering
dianggap sebagai bagian dari keputusan pengeluaran, terutama pengeluaran
internal. Pembagian dividen diputuskan melalui Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS), yang melaluinya telah ditentukan berapa dividen per saham, jenis saham
yang akan dibagikan, waktu pengumuman pembagian dividen dan tanggal
pembayaran dividen.  Kebijakan dividen sangat penting, terutama untuk
mempengaruhi perilaku pemegang saham dan investor lainnya. Kebijakan dividen
merupakan keputusan yang harus diambil oleh perusahaan untuk mendistribusikan
laba yang diperoleh perusahaan pada tahun tersebut dan akan dibagikan sesuai
harapan atau persentase dari jumlah kepemilikan pemegang saham. Jumlah laba
yang diperoleh perusahaan, dapat dialokasikan ke dalam pembagian dividen kepada
pemegang saham dan pembiayaan investasi perusahaan. Gang at al (2016)
mengatakan pembayaran dividen adalah rasio di mana sejumlah besar pendapatan
perusahaan dibagikan kepada investor dalam bentuk dividen. Oleh karena itu,
dengan rasio pembayaran dividen yang tinggi, menyebabkan pendapatan dalam
jumlah besar, dalam hal ini dividen dibagikan kepada investor, sedangkan jumlah
pendapatan yang tidak besar dapat digunakan oleh perusahaan untuk keputusan
peluang kegiatan investasi di masa depan. Peluang investasi di masa depan dapat
berdampak pada arus kas dan rasio aset perusahaan di masa depan.

Menurut Silaban dan Purnawati (2016) dalam kebijakan dividen, terdapat
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, antara lain: efektivitas usaha,
arus kas bebas, kebijakan utang, likuiditas, profitabilitas (ROA), struktur
kepemilikan, dan ukuran perusahaan. Dalam penelitian ini, faktor pertama yang
dapat mempengaruhi kebijakan dividen adalah likuiditas.

Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangannya yang harus segera dipenuhi. Selain itu, likuiditas akan mempengaruhi
besarnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham (Siahaan, 2013).
Semakin tinggi likuiditas perusahaan, semakin banyak dana yang tersedia bagi
perusahaan untuk membayar hutang jangka pendek, membayar dividen, dan
membiayai operasi perusahaan akan dianggap baik, maka akan meningkatkan harga
saham dan nilai perusahaan juga akan meningkat (Wijaya dan Purniawati, 2014).
Namun pada kondisi yang berbeda, peningkatan likuiditas dapat dirasakan buruk
apabila kenaikan likuiditas tidak meningkatkan dividen yang dibayarkan tetapi
meningkatkan free cash flow di perusahaan, maka diduga biaya keagenan akan



meningkat (Widiastri dan Yasa, 2018). Dalam penelitian ini, likuiditas diwakili oleh
Current Ratio (CR). Menurut (Kasmir, 2016), Current Ratio adalah rasio untuk
mengukur rasio perusahaan dalam membayar kewajiban atau utang jangka pendek
yang langsung jatuh tempo ketika ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain,
berapa banyak aset lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek
yang akan segera jatuh tempo. Likuiditas yang dihitung menggunakan Current Ratio
(CR) dalam penelitian ini, menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu
memenuhi kewajiban lancarnya dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki
perusahaan. Pembayaran dividen akan cenderung meningkat jika nilai CR tinggi,
namun jika tingkat utang yang dimiliki perusahaan lebih tinggi maka pembayaran
dividen oleh perusahaan akan menurun (Sari dan Sudjarni, 2016), meskipun ukuran
ini tidak menggambarkan tingkat likuiditas keseluruhan dari masing-masing
komponen aset lancar (Horne dan Wachowicz, 2014). Hasil yang tertuang dalam
riset (Widyawati, 2021) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen



METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian
asosiatif. Sugiyono (2016) menyatakan penelitian asosiatif merupakan penelitian
yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara dua variabel atau lebih.
Penelitian asosiatif ini berfungsi untuk menjelaskan, meramalkan dan mengontrol
suatu gejala. Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan
empiris kuantitatif.

Menurut Sugiyono (2016), Pendekatan Kuantatif adalah metode yang
berlandaskan pada filsafat positivisme yang digunakan untuk meneliti populasi dan
sampel yang pada umumnya dilakukan secara random umtuk menunjukan pengaruh
antara dua variabel atau lebih. Dalam penelitian ini peneliti ingin mengetahui
pengaruh pengaruh Investment Opportunity Set, Return On Assets dan Kepemilikan
Manajerial terhadap Kebijakan Dividen dengan Likuiditas sebagai Variabel Moderasi
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-
2021.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Manufaktur adalah suatu cabang industri yang mengaplikasikan mesin,
peralatan, dan tenaga kerja dari suatu medium proses untuk mengubah bahan
mentah menjadi barang jadi untuk dijual. Istilah ini biasa digunakan untuk aktivitas
manusia dari kerajinan tangan sampai ke produksi dengan teknologi tinggi, namun
demikian istilah ini sering digunakan untuk dunia industri, dimana bahan baku
diubah menjadi barang jadi dalam skala jumlah yang besar. Sehingga disimpulkan
perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang kegiatannya membeli bahan
baku kemudian mengolah bahan baku dengan mengeluarkan biaya-biaya lain
menjadi barang jadi yang siap untuk dijual. Dari definisi tersebut bahwa perusahaan
manufaktur terdapat bahan baku dan persediaan barang jadi.

Dari pengertian tentang manufaktur, ada istilah lain yang muncul, yaitu
industri manufaktur. Menurut BPS (Badan Pusat Statistisk), industri manufaktur
adalah kegiatan ekonomi yang mengubah barang dasar secara mekanis, kimia, atau
dengan tangan sehingga menjadi barang jadi/setengah jadi, dan atau barang yang
kurang nilainya menjadi barang yang lebih tinggi nilainya dan sifatnya lebih dekat
kepada pemakai akhir. Termasuk dalam kegiatan ini adalah jasa industri dan
pekerjaan perakitan.

Bisnis-bisnis ini biasanya mempekerjakan banyak orang karena skala output
yang besar di sektor manufaktur. Hampir semua produk yang digunakan sehari-hari
merupakan produk akhir dari proses manufaktur. Mesin-mesin besar digunakan
dalam operasi banyak bisnis di industri ini. Di Indonesia sendiri, perusahaan
manufaktur biasanya disebut sebagai "pabrik".

Industri manufaktur tidak hanya berfungsi dalam proses produksi, ada
beberapa fungsi lain untuk terlaksananya seluruh kegiatan dan tujuan industri
manufaktur, diantaranya fungsi pemasaran, fungsi administrasi, dan umum, juga

123



fungsi keuangan. Tanpa fungsi ini tidak akan ada barang yang dihasilkan dan dapat
dijual. Perusahaan manufaktur merupakan salah satu sektor perusahaan yang
diharapkan mempunyai prospek cerah di masa yang akan datang. Semakin pesatnya
pertumbuhan penduduk dan perkembangan ekonomi di Negara Indonesia
menjadikan sektor manufaktur sebagai lahan paling strategis untuk mendapatkan
keuntungan yang tinggi dalam berinvestasi (Kementrian Perindustrian). Perusahaan
manufaktur go public yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021
sebanyak 216 perusahaan berdasarkan data yang diteliti oleh peneliti.
Ciri-ciri Perusahaan Manufaktur

Terdapat beberapa karakteristik yang membedakan antara perusahaan
manufaktur dan perusahaan yang bergerak di sektor lainnya. Ciri-ciri yang
membedakannya menurut www.idx.co.id antara lain:
1. Pendapatannya Berasal dari Penjualan

Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang memproduksi, menghasilkan
serta menjual produk berupa barang. Barang yang dimaksud bisa berupa barang
setengah jadi dan barang jadi seperti peralatan rumah tangga, berbagai jenis
makanan dan minuman. Karena melakukan penjualan berupa barang, maka
pendapatan utama perusahaan memperolehnya dari penjualan produk barang yang
menghasilkannya. Biasanya satu manufaktur memproduksi lebih dari 1 jenis barang
jadi atau barang setengah jadi. Semakin banyak barang yang memproduksi, semakin
banyak pula pendapatan yang masuk.
2. Memiliki Persediaan Fisik

Produk yang menjual oleh perusahaan manufaktur adalah barang berwujud
yang dapat dilihat dan diraba, sehingga perusahaan ini memiliki persediaan produk
secara fisik. Persediaan produknya bisa berupa persediaan barang jadi yang siap
menjual atau persediaan barang setengah jadi atau barang dalam proses yang
nantinya akan memproses kembali menjadi barang jadi. Stok barang pun juga harus
selalu update agar proses produksi tidak terganggu.
2.  Aktivitas Perusahaan Manufaktur

Sesuai dengan pengertiannya, aktivitas operasional utama dari perusahaan
manufaktur adalah melakukan kegiatan produksi yaitu mengolah bahan baku atau
barang mentah menjadi barang setengah jadi atau barang jadi. Tanpa adanya proses
produksi, manufaktur tidak bisa berjalan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil mengenai pengaruh Investment Opportunity Set (10S),
Return On Asset (ROA), Kepemilikan Manajerial (KM) terhadap Kebijakan dividen
(DPR) dengan Likuiditas (CR) sebagai variabel moderasi pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021, maka dapat
disimpulkan bahwa:
1. 10S berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap DPR pada perusahaan

manufaktur tahun 2017-2022.
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ROA berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap DPR pada perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.
KM berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap DPR pada perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.
CR berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap DPR pada perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.
CR tidak dapat memoderasi pengaruh I0S terhadap DPR pada perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.
CR tidak dapat memoderasi pengaruh ROA terhadap DPR pada perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.
CR tidak dapat memoderasi pengaruh KM terhadap DPR pada perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.
Variabel Investment Opportunity Set (10S), Return On Asset (ROA), Kepemilikan
Manajerial (KM) dan Likuiditas (CR) mampu mempengaruhi Kebijakan Dividen
(DPR) sebesar 0,021. Nilai tersebut mampu mempengaruhi DPR 2,1% sisanya
sebesar 97,9% dijelaskan oleh variabel atau faktor lainnya. Pada perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.

SARAN

Berdasarkan analisis yang dilakukan terdapat beberapa saran yang dapat

peniliti sampaikan untuk peneliti selanjutnya dengan topik dan pembahasan yang
sama.

iy

2)

3)

4)

Diharapkan agar menambah variabel independen yang berkaitan dengan
Kebijakan Dividen (DPR) agar dapat diketahui lebih banyak lagi faktor-faktor
yang mempengaruhi Kebijakan Dividen sehingga memudahkan calon investor
ataupun investor dalam melakukan investasi di perusahaan yang tepat.
Diharapkan investor mempertimbangkan leverage dan likuiditas ketika
mengevaluasi potensi investasi saham, mengingat faktor-faktor ini mungkin
mempunyai dampak terhadap kebijakan dividen.

Diharapkan perusahaan memperhitungkan leverage dan likuiditas ketika
merancang kebijakan dividen, karena hal tersebut dapat meningkatkan
pengaruh faktor-faktor lain terhadap keputusan dividen.

Diharapkan pada penelitian berikutnya dapat memperbesar atau
memperbanyak jumlah sampel dengan kriteria lebih minimum atau dengan
tahun penelitian yang diteliti lebih diperluas agar dapat diperoleh hasil lebih
akurat.
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