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Abstract :

This study intends to examine the effect of profitability and investment opportunities against the policy of total
cash dividends of public companies in Jakarta With the ever use liguidity as a variable amplifier (moderator
variable). Profitability measured by return on investment (ROI), opportunities diproksikam by fixed asset
investment, and moderate vagiabel lignditas as proxies by the current ratio on the Jakarta Stock
Exchange. The population of this study are all companies in Indonesia stock exchange listing and distribute
dividends in 2002-2003. Results research this is the amount of the dividend distribution policy of companies
affected by the profitability and strengthened by the company's liguidity.
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Abstraksi :

Penelitian ini bermaksud menguji pengaruh profitabilitas dan kesempatan investasi terhadap
kebijakan jumlah dividen kas perusahaan publik di Jakarta dengam menggunakan likuiditas
sebagai variabel penguat (variabel moderator). Profitabilitas diukur dengan return on invest-
ment (ROI), kesempatan investasi diproksikam oleh fixed assets, dan liquditas sebagai vaziabel
moderat diproksikan oleh current ratio di Bursa Efek Jakarta. Populasi penelitian ini adalah
seluruh perusahaan di Indonesia yang listing di BE] dan membagikan dividen pada tahun 2002-
2003. Hasil penelitian ini adalah kebijakan jumlah pembagian dividen perusahaan dipengaruhi
oleh profitabilitas dan diperkuat oleh likuiditas perusahaan.
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A. PENDAHULUAN

Kebijakan dividen kas sebuah perusa-
haan memiliki dampak penting bagi banyak
pihak yang terlibat di masyarakat (Suharli
2004). Bagi para pemegang saham atau in-
vestor, dividen kas merupakan tingkat pe-
ngembalian investasi mereka berupa kepemi-
likan saham yang diterbitkan perusahaan
lain. Bagi pihak manajemen, dividen kas me-
rupakan arus kas keluar yang mengurangi kas
perusahaan. Oleh karenanya kesempatan un-
tuk melakukan investasi dengan kas yang di-
bagikan sebagai dividen tersebut menjadi
berkurang. Bagi kreditor, dividen kas dapat
menjadi signal mengenai kecukupan kas pe-
rusahaan untuk membayar bunga atau bah-
kan melunasi pokok pinjaman. Kebijakan di-
viden kas yang cenderung membayarkan di-
viden dalam jumlah relatif besar akan mam-
pu memotivasi pemerhati untuk membeli
saham perusahaan. Perusahaan yang memili-
ki kemampuan membayar dividen diasumsi-
kan masyarakat sebagai perusahaan yang me-
nguntungkan.

Namun demikian pertimbangan men-
jadi semakin rumit, apabila kepentingan ber-
bagai pihak diakomodasi. Di satu sisi ada pi-
hak yang cenderung berharap pembayaran
dividen lebih besar atau sebaliknya. Kita se-
derhanakan saja, umumnya pihak manaje-
men menahan kas untuk melunasi hutang
atau meningkatkan investasi. Maksudnya pe-
ngurangan hutang akan mengurangi cash out-
flow berupa nterest expense atau investasi dapat
memberikan pengembalian berupa cash inflow
bagi perusahaan. Di sisi lain, pemegang sa-
ham mengharapkan dividen kas dalam jum-
lah relatif besar karena ingin menikmati hasil
investasi pada saham perusahaan. Kondisi
inilah yang dipandang teori agensi sebagai
konflik antara prinsipal dan agen (Jensen &
Meckling 1976).

Berdasarkan agency theory, pihak mana-
jemen adalah agen (agents) pemilik, sedangkan
pemilik perusahaan merupakan principal. Jen-
sen dan Meckling (1976) mempetrlihatkan bah-
wa pemilik dapat meyakinkan diri mereka bah-
wa agen akan membuat keputusan yang opt-
mal bila terdapat insentif yang memadai dan
mendapatkan pengaluasan dari pemilik.
Konflik kepentingan antara manajer dan pe-
megang saham akan mengakibatkan biaya
keagenan (agency cost). Biaya keagenan dapat
diminimalkan dengan suatu mekanisme pe-
ngawasan yang dapat mensejajarkan kepen-
tingan yang terkait tersebut. Kebijakan divi-
den kas dapat menjadi salah satu bentuk
mekanisme pengaluasan pemegang saham
terhadap pihak manajemen. Pemegang sa-
ham berusaha menjaga agar pihak manaje-
men tidak terlalu banyak memegang kas ka-
rena kas yang banyak akan menstimulus pi-
hak manajemen untuk menikmati kas terse-
but bagi kepentingan dirinya sendiri.

Pihak manajemen akan membatasi
arus kas keluar berupa dividen kas yang ber-
jumlah terlalu besar dengan alasan memper-
tahankan kelang sungan hidup, menambah
investasi untuk pertumbuhan atau melunasi
hutang (Suharli dan Oktorina 2005). Ketiga
pertimbangan tersebut dikatakan sebagai u-
paya untuk meningkatkan kesejahteraan pe-
megang saham. Namun pihak manajemen
tuntunnya tetap mempertahankan kebijakan
pembayaran dividen, sekurang-kurang pem-
bagian dividen saham (stock dividend) untuk
menjaga kestabilan harga saham. Kebijakan
stabilitas dividen tentu memiliki daya tarik
tersendiri yang dapat menjaga harga pasar sa-
ham pada kondisi terbaik. Pertimbangan pa-
da kondisi terbaik ini yang disebutkan pihak
manajemen sebagai upaya peningkatan kese-
jahteraan pemegang saham.
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Berbagai pertimbangan mengenai pe-
netapan jumlah yang tepat untuk dibayarkan
sebagai dividen adalah sebuah keputusan fi-
nansial yang sulit bagi pihak manajemen
(Ross 1977). Keputusan suatu perusahaan
mengenai dividen terkadang diintegrasikan
dengan keputusan pendanaan dan keputusan
investasi. Semakin rumit kegiatan perusahaan
maka konflik kepentingan antara pemegang
sasham dan pihak manajemen semakin ba-
nyak. Perusahaan memiliki pemisahan yang
jelas antara kepemilikan (ownership), pengope-
rasian (gperation), dan pengendalian (control).
Pemisahan antara fungsi kepemilikan, pe-
ngoperasian, dan pengendalian memungkin-
kan manajemen lebih mementingkan kepen-
tingan mereka daripada kepentingan perusa-
haan atau para pemilik.

Faktor penentu kebijakan dividen kas
menjadi sedemikian rumit dan menempatkan
pihak manajemen (juga pemegang saham)
pada posisi yang dilematis (Suharli dan Hara-
hap 2004). Terlalu banyak faktor yang men-
jadi pertimbangan kebijakan dividen sebuah
perusahaan. Dari sedemikian banyak faktor,
sulit sekali untuk menyimpulkan yang mana
paling domulan mempengaruhi kebijakan di-
viden kas perusahaan. Penelitian ini merupa-
kan pengembangan penelitian penulis terda-
hulu mengenai faktor yang mempengaruhi
kebijakan jumlah dividen. Penelitian ini
membatasi penelitian terhadap faktor yang
dianggap mempengaruhi kebijakan jumlah
dividen, yaitu profitabilitas, leverage, dan
harga saham. Penelitian ini mengambil sam-
pel dari perusahaan yang terdaftar pada Bur-
sa Efek Jakarta. Rentang waktu laporan keu-
angan yang digunakan sebagai objek peneli-
tian uji adalah periode yang berakhir tanggal
31 Desember 2002 sampai dengan 31 De-
sember 2003. Sedangkan ketiga faktor yang
diduga mempengaruhi jumlah kebijakan divi-
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den diambil dari satu tahun sebelum dividen
dibayarkan (t-1), yaitu 2001 dan 2002. Peru-
sahaan yang diteliti bergerak dalam berbagai
bidang industri, pernah membagikan dividen
pada periode penehtian dan dipilih untuk tu-
juan penelitian (purposive sampling).

Penelitian ini bertujuan untuk mengu-
ji pengaruh profitabilitas dan kesempatan in-
vestasi terhadap kebijakan jumlah dividen
kas perusahaan publik di Jakarta dengan
menggunakan likuiditas sebagai variabel pe-
nguat (variabel moderator). Profitabilitas di-
ukur dengan return on investment (ROT),
kesempatan investasi diproksikan oleh fixed
assets, dan liquiditas sebagai variabel moderat
diproksikan oleh current ratio di Bursa Efek
Jakarta. Berdasarkan uraian di atas maka ma-
salah dalam penetian ini dirumuskan sebagai
berikut: 1) apakah rasio profitabilitas (ROI)
mempengaruhi dividen tunai perusahaan? 2)
apakah kesempatan investasi mempengaruhi
dividen tunai perusahaan? 3a) apakah likuidi-
tas (current ratio/CR) yang dimiliki mempe-
ngaruhi hubungan antara return on investment
dan kebijakan dividen tunai perusahaan? 3b)
Apakah likuiditas (CR) yang dimiliki mem-
pengaruhi hubungan antara znvestment opportu-
nity dan kebijakan dividen tunai perusahaan.

Penelitian ini juga bertujuan untuk
mengetahui faktor yang menjadi pertimba-
ngan dalalu kebijakan manajemen tentang
jumlah pembagian dividen pada perusahaan
go public, khususnya di Jakarta. Penelitian ini
mempelajari 3 faktor vyaitu: profitabihtas
(ROI), kesempatan investasi, dan likuiditas
(CR) sebagai variabel moderator. Sedangkan
manfaat penelitian ini diharapkan dapat ber-
guna bagi banyak pihak. Bagi para investor,
calon investor, analis, dan pemerhati inves-
tasi, hasil penelitian ini dapat memberikan
acuan pengambilan keputusan investasi ter-
kait dengan tingkat pengembalian yang be-
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rupa dividen perusahaan. Bagi pihak manaje-
men perusahaan, penelitian ini dapat menjadi
salah satu acuan pengambilan keputusan in-
vestasi. Bagi akademisi dan peneliti, peneliti-
an ini diharapkan dapat menjadi rujukan pe-
ngembangan ilmu aktuitansi maupun keua-
ngan mengenai kajian pembayaran dividen
tunai.

B. DIVIDEN

Stice et al. (2005) mengartikan divi-
den sebagai pembagian laba kepada para pe-
megang saham perusahaan sebanding de-
ngan jumlah saham yang dipegang oleh ma-
sing-masing pemilik. Dividen dapat berupa
uang tunai maupun saham. Terkait dengan
dividen terdapat 3 tanggal penting, vyaitu
pengumuman, pencatatan, dan pembayaran/
pembagian. Dividen tunai (cash dividend) u-
mumnya lebih menarik bagi pemegang sa-
ham dibandingkan dengan dividen saham
(stock  dividend). lkatan Akuntan Indonesia
(2004), dalam PSAK No. 23, merumuskan
dividen sebagai distribusi laba kepada peme-
gang saham sesuai dengan proporsi mereka
dari jenis modal tertentu. Laba bersih peru-
sahaan akan berdampak berupa peningkatan
saldo laba (retained earnings) perusahaan. A-
pabila saldo laba didistribusikan kepada pe-
megang saham maka saldo laba akan berku-
rang sebesar nilai yang didistribusikan terse-
but. Ross (1977) mendefinisikan dividen se-
bagai pembayaran kepada pemilik perusaha-
an yang diambil dari keuntungan perusahaan,
baik dalam bentuk saham maupun tunai.
Artinya hanya perusahaan yang membuku-
kan keuntungan dapat membagikan dividen
karena dividen diambil dari keuntungan pe-
rusahaan.

Besaran dividen tergantung kebijakan
dividen masing-masing perusahaan. Menurut
Naveli (1989),secara umum kebijakan divi-

den yang ditempuh perusahaan adalah salah
satu dari 3 kebijakan ini, yaitu: 1) Constant
Dividend Payout Ratio. Terdapat beberapa cara
mengatur diwidend payont ratio yang dibagikan
secara tetap dalam persentase atau rasio ter-
tentu, yaitu: (a) membayar dengan jumlah
persentase yang tetap dari pendapatan tahu-
nan, (b) menentukan dividen yang akan dibe-
rikan dalam setahun sama dengan jumlah
persentase tetap dari keuntungan tahun sebe-
lumnya, dan (c) menentukan proyeksi payout
ratio untuk jangka waktu panjang, 2) Stable
Per Share Dividend. Kebijakan yang mene-
tapkan besaran dividen dalam jumlah yang
tetap. Kebijakan ini menunjukkan kemampu-
an perusahaan untuk mempertahankan laba
yang tinggi, 3) Reguler Dividend Plus Extra.
Dalam kebijakan ini, perusahaan akan mem-
berikan suatu tingkat dividen yang relatif
rendah tetapi dalam jumlah yang pasti, dan
memberikan tambahan apabila perusahaan
membukukan laba yang cukup tinggi.
Beberapa teori telah dikembangkan
oleh para pakar di bidang aktuitansi dan ma-
najemen keuangan mengenai pertanyaan
yang sangat mendasar yakni apa yang mem-
pengaruhi besarnya dividen. Untuk itu pene-
litian ini mencoba memaparkan beberapa
teori yang relevan dalam kebijakan dividen
pada umumnya dan telah teruji secara empi-
ris, yaitu: 1) Bird in the Hand Theory oleh
Gordon (1962). Teori ini menyebutkan bah-
wa dengan Bird in the hand theory mendapat-
kan dividen (a bird in the hand) adalah lebih
baik daripada saldo laba (a bird in the bush) ka-
rena pada akhirnya saldo laba tersebut
mungkin tidak akan pernah terwujud sebagai
dividen di masa depan (¢ can fly away), dan 2)
Dientele Effect Theory yang diungkapkan
Black dan Scholes (1974) yang mengasumsi-
kan jika perusahaan membayar dividen, in-
vestor seharusnya mendapatkan keuntungan
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dari dividen tersebut tuntuk menghilangkan
konsekuensi negatif dari pajak.

C. PROFITABILITAS DAN DIVIDEN
TUNAI

Pihak manajemen akan membayarkan
dividen tmtuk memberi sunyal mengenai ke-
berhasilan perusahaan membukukan profit
(Wirjolukito et al., 2003). Sinyal tersebut me-
nyimpulkan bahwa kemampuan perusahaan
untuk membayar dividen merupakan fungsi
dari keuntungan. Dengan demikian profita-
bilitas mutlak diperlukan untuk perusahaan
apabila hendak membayarkan dividen. Uku-
ran profitabilitas dapat berbagai macam se-
perti: laba operasi, laba bersih, tingkat pe-
ngembalian investasi/aktiva, dan tingkat pe-
ngembalian ekuitas pemilik. Untuk mengu-
kur profitabilitas menggunakan 2 rasio, yaitu:
Return on Investment (ROI) dan Return on Equi-
#y (ROE). ROI merupakan tingkat pengem-
balian investasi atas investasi perusahaan pa-
da aktiva. ROI sering disebut juga Return on
Assets (ROA). Nilai ROI sebuah perusahaan

diperoleh dengan rumus:

Laba Bersih
ROI =

Jumlah Aktiva Perusahaan

Return On Eguity (ROE) merupakan
tingkat pengembalian atas ekuitas pemilik
perusahaan. Ekuitas pemilik adalah jumlah
aktiva bersih perusahaan, sehingga perhitu-
ngan ROE sebuah perusahaan dapat dihi-
tung dengan menggunakan rumus:

Laba Bersih
ROE =

Jumlah Aktiva Bersih Perusahaan

Penelitian ini menggunakan proksi
ROE sebagai ukuran profitabilitas perusaha-

Ikmal Syah

an. Pertimbangan utama karena ROE meru-
pakan turunan dari ROI sehingga hasilnya
merupakan hasil yang dapat lebih menggam-
barkan profitabilitas. Penelitian ini hendak
menguji dugaan bahwa profitabilitas perusa-
haan memiliki pengaruh terhadap kebijakan
jumlah dividen. Tingkat profitabilitas mem-
pengaruhi dividen secara positif diungkap-
kan oleh Wirjolukito et al. (2003), dan Su-
harli dan Oktorina (2005), namun tidak satu-
pun penelitian tersebut menggunakan ROE
sebagai proksi profitabilitas. Oleh karena itu,
hipotesis pertama penelitian ini adalah sema-
kin tinggi profitabilitas maka semakin besar
jumlah dividen tunai yang dibayarkan.

H1: Profitabilitas mempengaruhi kebijakan
dividen tunai perusahaan secara positif;

D. KESEMPATAN INVESTASI

Apabila kondisi perusahaan sangat
baik maka pihak manajemen akan cenderung
lebih memilih investasi baru daripada mem-
bayar dividen yang tinggi. Dana yang seha-
rusnya dapat dibayarkan sebagai dividen tu-
nai kepada pemegang saham akan digunakan
untuk pembelian investasi yang mengun-
tungkan, bahkan untuk mengatasi masalah
underinvestment. Sebaliknya, perusahaan yang
mengalami pertunibuhan lambat cenderumg
membagikan dividen lebih tinggi untuk me-
ngatasi masalah ouerinvestment.

Penelitian Wirjolukito et al. (2003)
mengukur pemanfaatan kesempatan inves-
tasi dapat diukur dengan peningkatan aktiva
tetap bersth. Hal ini sesuai dengan format
laporan arus kas (statement of cash flow) yang
mengukur investasi dari aktiva tetap berwu-
jud dan investasi jangka panjang (Suharli
2005). Hasil penelitian Wirjolukito et al.
(2003) menemukan hubungan parameter es-
timasi dan arah variabel peluang investasi ke-
pada kebijakan dividen bernilai positif. De-
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ngan demikian, hal itu dapat memberikan si-
nyal bagi perusahaan untuk melaksanakan
kebijakan dividen. Hasil penelitian ini meng-
indikasikan bahwa perusahaan di Indonesia
dan beberapa negara yang menjadi sampel di
dalam penelitian tentang dividen cenderung
menggunakan kebijakan dividen untuk mem-
berikan sinyal atas arus kas di masa yang
akan datang dan menggunakan arus kas ter-
sebut untuk mendanai investasi yang me-
nguntungkan di masa yang akan datang,.

Di dalam kesetimbangan, dampak pe-
ngumuman pada penerbitan baru akan ber-
gantung pada informasi asimetri yang berasal
dari aktiva yang dikuasai perusahaan atau
berasal dari peluang investasi. Sedangkan
menurut Jensen (1986), manajer cenderung
untuk menginvestasikan arus kas bebas ke
dalam peluang investasi dan memperbesar
ukuran perusahaan meskipun tidak mengun-
tungkan. Oleh karena itu, hipotesis kedua
penelitian ini adalah:

H2: Kesempatan investasi mempengaruhi
kebijakan jumlah dividen secara negatif;

E. LIKUIDITAS SEBAGAI MODERA-
TING VARIABLE

Penelitian likuiditas sebagai variabel
moderator terhadap faktor yang mempenga-
ruhi kebijakan jumlah dividen tunai belum
ditemukan pada literatur di Indonesia. Pene-
litian ini bermaksud menguji apakah likuidi-
tas memperkuat atau memperlemah penga-
ruh profitabilitas dan kesempatan investasi
tethadap jumlah dividen yang dibayarkan.
Alur berpikir penulis adalah perusahaan yang
memiliki likuiditas lebih baik maka akan
mampu membayar dividen lebih banyak. Pa-
da peilisahaan yang membukukan keuntu-
ngan lebih tinggi (profitabilitas tinggi), di-
tambah likuiditas yang lebih baik, maka se-
makin besar jumlah dividen yang dibagikan.

Pada perusahaan yang menginvestasikan da-
na lebih banyak akam menyebabkas, jumlah
dividen tunai yang dibayarkan berkurang, na-
mun likuiditas yang baik mampu mengele-
minir (memperlemah) hipotesis tersebut ka-
rena saat itu perusahaan dapat menunda

pembayaran hutang jangka pendeknya. Li-

kuiditas diartikan sebagai kemampuan peru-

sahaan melunasi seluruh kewajiban jangka
pendeknya (Karnadi 1997) dan mendanai

operasional usahanya (Suhanli 2004).

Hanya perusahaan yang memiliki li-
kuiditas baik yang akan membagikan laba-
nya kepada pemegang saham dalam bentuk
tunai. Sebaliknya, pihak manajemen perusa-
haan akan menggunakan potensi likuiditas
yang ada untuk melunasi kewajiban jangka
pendek ataupun mendanai operasi perusa-
haannya. Penelitian ini memproksikan likui-
ditas perusahaan dengan current ratio. De-
ngan demikian hipotesa yang dapat diru-
muskan mengenai likuiditas sebagai mode-
rating variable terhadap hubungan antara
profitabilitas dan kebijakan pembagian divi-
den tunai adalah:

H3a : Likuiditas yang dimiliki mempengaru-
hi hubungan antara return on investment
dan kebijakan dividen tunai perusaha-
an;

H3b : Likuiditas yang dimiliki mempengaru-
hi hubungan antara zwestment opportu-
nity dan kebijakan dividen tunai peru-
sahaan.

Kerangka pemikiran dalam penelitian
ini berangkat dari adanya anggapan bahwa
kebijakan dividen dalam perusahaan dipe-
ngaruhi oleh 3 faktor, yaitu 2 faktor variabel
independen dan 1 faktor variabel modera-
ting: 1) Profitabilitas dalam penelitian ini
diproksikan oleh Return On Investment (ROI).
ROI merupakan tingkat pengembalian inves-
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tasi atas investasi perusahaan pada aktiva.
ROI sering disebut juga Return on Assets
(ROA). Nilai ROI sebuah perusahaan diper-
oleh dengan membagi laba bersih dengan
jumlah aktiva perusahaan. Hermi (2004) me-
ngungkapkan laba diperoleh dari selisih anta-
ra harta yang masuk (pendapatan dan keun-
tungan) dan harta yang keluar (beban dan ke-
rugian). Laba perusahaan tersebut dapat di-
tahan (sebagai saldo laba) dan dapat dibagi
(sebagai dividen). Sehingga secara sederhana
dapat ditarik simpulan bahwa perusahaan
yang tidak mampu menghasilkan laba maka
mustahil membagikan dividen. Dugaan pe-
nelitian ini adalah semakin tinggi profitabili-
tas maka semakin besan jumlah dividen yang
dibagikan, 2) Kesempatan investasi dalam
penelitian ini diproksikan oleh fixed assets. Pe-
rusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang
tingei berarti memiliki banyak kesempatan
investasi kesempatan investasi. Dana yang
seharusnya dapat dibayarkan sebagai dividen
tunai kepada pemegang saham akan diguna-
kan untuk pembelian investasi yang mengun-
tungkan, bahkan untukk mengatasi masalah
underinvestment. Sebaliknya, perusahaan yang
mengalami pertumbuhan lambat cenderung
membagikan dividen lebih tinggi untuk
mengatasi masalah overinvestment. 3) Likuiditas
sebagai variabel modarator dalam penelitian
ini diproksikan oleh current ratio (CR). Pe-
nelitian ini bermaksud menguji apakah likui-
ditas memperkuat atau memperlemah penga-
ruh profitabilitas dan kesempatan terhadap
jumlah dividen yang dibayarkan. Alur berpi-
kir Penulis adalah perusahaan yang memiliki
likuiditas yang lebih, maka akan mampu
membayar dividen lebih banyak. Pada peru-
sahaan yang membutuhkan keuntungan le-
bih tinggi (profitabilitas tinggi), ditambah li-
kuiditas yang lebih baik, maka semakin besar
jumlah dividen yang dibagikan. Pada perusa-
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haan yang menginvestasikan dana lebih ba-
nyak akan menyebabkan jumlah dividen tu-
nai yang dibayarkan berkurang, namun likui-
ditas yang baik mampu mengeleminir (mem-
perlemah) hipotesis tersebut karena saat itu
perusahaan dapat menunda pembayaran hu-
tang jangka pendek.

F. METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini hendak menguji sebera-
pa besar profitabilitas dan kesempatan inves-
tasi dapat mempengaruhi kebijakan jumlah
dividen tunai dengan likuiditas sebagai varia-
bel penguat. Pada penelitian ini profitabilitas
yang diproksikan oleh ROI, dan kesempatan
investasi menjadi variabel bebas (zndependent
variable), yaitu variabel yang diduga mempe-
ngaruhi. Sedangkan kebijakan jumlah dividen
tunai menjadi variabel tak bebas (dependent
variable), yang diduga dipengaruhi, serta likui-
ditas yang diproksikan oleh CR sebagai va-
riabel moderator (penguat) Populasi peneli-
tian ini adalah seluruh perusahaan di Indone-
sia yang listing di BE] dan membagikan divi-
den pada tahun 2002-2003. Sumber data pe-
nelitian diambil dari laporan keuangan tahu-
nan 2002-2003. Data penelitian diambil de-
ngan metode purposive sampling terhadap peru-
sahaaan yang berada di Indonesia. Sampel
penelitian iui sebanyak 160 perusahaan.

Dalam penelitian ini terdapat 2 va-
riabel bebas, 1 variabel tidak bebas, dan 1 va-
riabel moderator. Variabel bebas (variabel X)
adalah Profitabilitas (ROI) sebagai Xi, dan
kesempatan investasi sebagai X, variabel ti-
dak bebas (variabel Y) yaitu kebijakan jumlah
dividen tunai, dan variabel moderator yaitu
likuiditas (CR). Variabel tersebut dapat dili-
hat pada tabel 1.

Pengolahan data dilakukan dengan
menggunakan program komputer SPSS versi
13 for Windows. Data yang menjadi sampel
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adalah data yang terdapat dalam laporan keu-
angan yang telah diaudit yaitu neraca. Jenis
data adalah data sekunder yang bersifat ku-
antitatif. Data dimasukkan dengan panduan
buku kode yang dibuat sebelumnya. Data di-
olah, disajikan, dan dianalisa untuk melihat
hubungan/korelasi antara variabel indepen-
den dan variabel dependen. Data dimasuk-
kan dengan panduan buku kode yang dibuat

sebelumnya.

Selanjutnva model penelitian ini adalah:
DPR = a + g1 ROI (1)

DPR = a + p1 FA 2)

DPR = a + /1ROI + 2 CR + f3
Moderate 3)

DPR = a + f1FA + > CR + 3
Moderate “)
Keterangan:

DPR : Dividend Payout Ratio (DPR)

ROI : Return on Investment sebagai proksi
dari profitabilitas

FA: Fixed Assets sebagai proksi dari
kebijakan investasi

CR : Current ratio (Moderating variable),
yaitu proksi dari likuiditas

1) Hipotesa yang dikemukakan oleh
peneliti menggunakan tingkat signifikansi se-
besar 20%. Oleh karena itu, apabila tingkat
signifikansi yang diperoleh dari hasil pengo-
lahan data lebih dari 20% maka hipotesa di-
tolak, sebaliknya jika hasil uji hipotesa berada
diantara 0-20 % maka hipotesa diterima.
Masson (1999) menyebutkan bahwa tidak
terdapat satu level signifikan yang dapat di-
aplikasikan untuk semua pengujian. Pada
umumnya, level signifikansi sosial yang bisa
diterima adalah 0.01, 0.05, 0.10, 0.15, 0.20,

0.25, dan 0.30. Oleh karena itu, apabila ting-
kat signifikansi yang diperoleh dari hasil pe-
ngolahan data lebih dari 20% maka hipotesa
ditolak, sebaliknya jika hasil uji hipotesa ber-
ada diantara 0-20 % mal:a hipotesa diterima.
Selanjutnya hasil uji hipotesa harus dianalisa
lebih jauh, apabila hasil uji hipotesa antara O-
20% yang memberikan hasil searah artinya
hipotesa tersebut diterima, sedangkan untuk
hasil uji hipotesa yang memberikan hasil
yang berlawanan maka hipotesa tersebut di-
tolak, 2) Kriteria MRA yang digunakan se-
bagai dasar untuk memastikan kedua variabel
moderator dalam penelitian ini adalah benar
sebagai variabel moderator menggunakan
pengujian moderasi yang dilakukan oleh
Sharma et al. (1981). Jika persamaan (3) dan
(4) tidak secara signifikan berbeda, yaitu : b4
sama dengan 0 dan b3 tidak sama dengan O
maka Moderate bukan variabel moderator.
Moderate disimpulkan sebagai pure modera-
tor jika persamaan (1), (2), dan (3) tidak ber-
beda, tetapi berbeda dengan persamaan (4),
yaitu b3 tidak sama dengan 0; b4 tidak sama
dengan 0. Variabel Sedangkan Moderate di-
klasifikasikan sebagai quasi moderator, jika
persamaan (1), (2), (3) dan (4) masing-ma-
sing berbeda, yaitu b3 tidak sama dengan 0
dan b4 tidak sama dengan 0.

G. HASIL PENELITIAN DAN PEM-
BAHASAN
Variabel yang diukur dalam peneliti-
an ini yaitu ROE, dan FA dengan variabel
moderat yaitu current ratio (CR). Statistik
deskriptif dari variabel tersebut dapat dia-
mati tabel 1.
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Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variable Means St Deviation N

DPR 31.1751 54.95263 160
ROT 10.9719 20.16030 160
FA 236.8710 852.18673 160
CR 2.8659 3.39955 160
Moderat 29.1194 52.99256 160
Moderat 406.7134 1347.58011 160

Ikmal Syah

Pada Tabel 1. tampak bahwa hasil
analisa data yang diperoleh dan pengujian
terthadap 160 perusahaan go public di BE]
yang membagikan dividen bahwa wvariabel
DPR mempunyai nilai mean sebesar 31,1751
dan deviasi standar 54,95263. Untuk variabel
ROI nilai rata-ratanya sebesar 10,9719 dan
deviasi standar 20,16030. Variabel FA mem-
punyai nilai means sebesar 236,8710 dan de-
viasi standar sebesar 852,18673. Nilai means
untuk variabel CR sebesan 2,8659 dan devia-
si standar sebesar 3,39955. Nilai rata-rata un-
tuk pengaruh variabel moderat terhadap

ROI sebesar 29,1194 dengan devia-si standar

52,99256 serta pengartah variabel moderat
terthadap FA mempunyai nilai rata-rata sebe-
sar 406,7134 dan deviasi standar 1347,58011.

Untuk mendeteksi ada tidaknya mul-

tikolineritas digunakan analisis matrik kore-
lasi antar variabel bebas dan perhitungan
mulai Variance Inflation Factor (VIF). Apa-
bila korelasi diatas 80% dan nilai VIF lebih
besar dari sepuluh maka terjadi multikoli-
nieritas. Berikut ini disajikan matrik korelasi
dan hasil pengujian VIF.

Tabel 2. Matrik Korelasi Antar Variabel

DPR ROI FA
DPR 1.000
ROT 0.142 1.000
FA -0.047 -0.025 1.000
CR 0.229 -0.031 -0.095
Moderat 0.503 0.666 -0.084
Moderat -0.081 -0.048 0.780

Tabel 2. menunjukkan bahwa varia-
bel mempunyai korelasi paling tinggi de-
ngan variabel moderat Sebesar 0.780 atau
78%, korelasi ini masih berada di bawah
80% maka dapat dikatakan tidak terjadi
multikolinieritas.

Pada tabel 3. terlihat bahwa variabel
bebas maupun variabel moderat memiliki
nilai VIF di bawah 10 dan nilai tolerance di
atas 20%. Berdasarkan Tabel 3 dapat disim-

pulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas
antar variabel bebas dengan variabel mode-
rat dalam model regresi.

Pada tabel 4. terlihat bahwa variabel
bebas maupun variabel moderat memiliki
nilai VIF di bawah 10 dan nilai tolerance di
atas 20%. Berdasarkan Tabel 3 dapat disim-
pulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas
antar variabel bebas dengan variabel mode-
rat dalam model regresi.
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Tabel 3. Analisis VIF Pengaruh variabel moderat terhadap ROI

Coefficients
Unstandardized Standardized Correlations Collinearity Statistics
Model Coefficients Coefficients -
B Std. Error Beta t Sig. | Zero-order | Partial Part Tolerance VIF
1 | (Constant) 31.553 5.290 5.965 000
ROI CR -1.553 286 -.570 -5.428 000 142 -399 -344 365 2.738
Moderat -5.358 1.476 -331 -3.630 000 229 -279 -230 482 2.073
(Constant) 1.092 127 1.053 8.603 000 503 567 546 269 3.724
FA 19.651 5.765 3.408 001
CR 012 008 186 1.434 154 -.047 114 .110 351 2.848
Moderat 4.559 1.325 282 3.440 001 229 266 .265 880 1.136
-.011 .005 -.264 -2.027 044 -.081 -.160 -.156 348 2.874

a Dependent Variable: DPR

Tabel5. Output Autokorelasi

Model Dw-test
Pengaruh variable moderat terhadap ROI 1,894
Pengaruh variable moderat terhadap FA 1,933

Untuk mendeteksi ada tidaknya auto-
korelasi digunakan Durbin Wetson Test. A-
pabila nilai DW terletak di atas batas atas
maka tidak ada autokorelasi. Dari Hasil uji
DW, diperoleh pengaruh variabel moderat
terhadap variabel ROE memiliki nilai dw test
sebesar 1,894 dan pengaruh moderat terha-
dap variabel kesempatan investasi (FA) sebe-
sar 1.933. Nilai tersebut berada di dalam area
"no auto" atau berada di atas batas atas se-
hingga dapat disimpulkan tidak terdapat
autokorelasi pada penelitian ini.

Pendeteksian terhadap heterokedasti-
sitas menggunakan uji Glejser. Dari pengu-
jian data diperoleh bahwa tingkat signifikansi
pada setiap variabel ada yang bernilai di ba-
wah 20%. Hal ini berarti data yang ada tidak
signifikan sehingga tidak terjadi heterokeda-
stisitas.

Berdasarkan uji hipotesis yang telah
dilakukan dengan menggunakan bantuan
program SPSS 13, didapat hasil sebagai beri-
kut : a) Uji Hipotesis 1. Uji hipotesis 1, yaitu
profitabilitas (ROI) mempengaruhi kebijakan
dividen tunai perusahaan secara positif. Pada
tabel 3 menghasilkan nilai t sebesar -5.428
dengan signifikansi sebesar 0.000. Pada tabel
korelasi terlihat bahwa korelasi antara ROE

dengan dividen tunai perusahaan adalah se-
besar 0,142. Tanda positif menunjukan bah-
wa ROE dengan dividen tunai perusahaan
mempunyai korelasi yang positif. Nilai signi-
tikansi yang didapat berada pada level 0.2, ini
berarti hipotesis 1 (H1) tersebut dapat dite-
rima, b) Uji Hipotesis 2. Uji hipotesis 2, yaitu
kesempatan investasi (FA) mempengaruhi
kebijakan jumlah dividen perusahaan secara
negatif. Pada tabel 4 menghasilkan nilai t se-
besar 1.434 dengan signifikansi sebesar
0.154. Pada tabel korelasi terlihat bahwa ko-
relasi antara FA dengan dividen tunai peru-
sahaan adalah sebesar -0,047. Tanda negarif
menunjukan bahwa FA dengan dividen tunai
perusahaan mempunyai korelasi yang nega-
tif. Nilai signifikansi Yang di dapat berada di
bawah 0.2, ini berarti hipotesis 1 (H1) terse-
but dapat diterima, c¢). Uji Hipotesis 3a Uji
hipotesis 3a, yaitu likuiditas mempengaruhi
hubungan antara ROE dan kebijakan divi-
den tunai perusahaan. Pada tabel 3 mengha-
silkan nilai t sebesar 8.603 dengan signifi-
kansi sebesar 0.000. Nilai signifikansi yang
didapat berada pada level 0.2, ini berarti hi-
potesis 3a (H3a) tersebut dapat diterima dan
d). Uji Hipotesis 3b. Uji hipotesis 3b, yaitu li-
kuiditas yang dimiliki mempengaruhi hubu-
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ngan antara znvestment opportunity dan kebija-
kan dividen tunai perusahaan. Pada tabel 4
menghasilkan nilai t sebesar - 2.027 dengan
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yang di dapat berada pada level 0.2, ini ber-
arti hipotesis 3b (H3b) tersebut dapat diteri-

ma.

signifikansi sebesar 0.044. Nilai signifikansi

Tabel 6. Persamaan Regresi Hubungan
Variabel moderat dengan ROI

Persamaan Regresi

R Square 0.372
F Value 30.861
Predicted Koefisien T Value VIF
Sign (B)
ROI - -1.553 -5.428 2.738
CR - -5.358 -3.360 2.073
Moderat + 1.092 8.603 3.724

Rumus regresi yang dihasilkan dari penga-
ruh variabel moderator terhadap ROL.

DPR = 31.553-1.553 ROI - 5358 CR +
8.603 Moderat.

Dari tabel 3 dapat diketahui bahwa
variabel independen maupun variabel mo-
derator diterima karena memenuhi tingkat
signifikansi antara 0-20%. Dari hasil persa-
maan tersebut menunjukan bahwa konstanta
sebesar 31.553 menyatakan jika ROI dan va-
riabel moderator (CR) konstan maka DPR

adalah sebesar 31.553. Pada tabel 6, koefisien
regresi ROI sebesar -1.553 menyatakan bah-
wa setiap pengurangan (karena tanda -) ROI
sebesar 0,001 atau 1% akan menurunkan
DPR sebesar 1.553 dengan asumsi variabel
moderat tetap. Dari hasil perhitungan anali-
sis menunjukan bahwa koefisien regresi va-
riabel moderat adalah 8.603 dimana menun-
jukan setiap penambahan variabel moderat
(CR) sebesar 0,001 atau 1% akan mening-
katkan DPR sebesar 8.603 dengan asumsi
ROI tetap.

Tabel 7. Persamaan Regresi Hubungan Variabel
moderat dengan FA

Persamaan Regresi

R Square 0.077
F Value 4.355
Predicted Koefisien T Value VIF
Sign (B)
FA + 0.012 1.434 2.848
CR + 4.559 3.440 1.136
Moderat - -0.011 -2.027 2.874

Rumus regresi yang dihasilkan dari penga-
ruh variabel moderator terhadap FA

DPR = 19.651 + 0.012 + 4.559CR - 0.011
Moderat

Dari tabel 4 dapat diketahui bahwa
FA tidak signifikan karena memiliki tingkat
signifikansi lebih dari 0.1, sedangkan variabel
moderator diterima karena memenuhi ting-
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kat signifikansi antara 0-20%. Dari hasil per-
samaan tersebut menunjukan bahwa kons-
tanta sebesar 19.651 menyatakan jika FA dan
variabel moderator (CR) konstan maka DPR
adalah sebesar 19.651. Koefisien regresi FA
sebesar 0.012 menyatakan bahwa setiap pe-
nambahan (karena tanda +) FA sebesar
0.001 atau 1% akan meningkatkan DPR se-
besar 0.012 dengan asumsi varlabel moderat
tetap. Dari hasil perhitungan menunjukan
bahwa koefisien regresi variabel moderat
adalah -0.011 dimana menunjukan setiap pe-
ngurangan variabel moderat (CR) sebesar
0,001 atau 1% akan menurunkan DPR sebe-
sar 0.011 dengan asumsi FA tetap, seperti
tampak pada tabel 7.

Hasil penelitian ini dapat digunakan
sebagai salah satu acuan bagi seluruh pihak
yang berkepentingan dengan rasio pembaya-
ran dividen. Hasil penelitian ini merumuskan
bahwa profitabilitas dan kesempatan investa-
si mempengaruhi keputusan jumlah pemba-
gian dividen perusahaan go public di BE]. Be-
danya adalah profitabilitas berpengaruh seca-
ra positif sedangkan kesempatan investasi
berpengaruh secara negatif. Penelitian ini ju-
ga membuktikan secara empiris bahwa va-
riabel likuiditas menguatkan pengaruh profi-
tabilitas dan kesempatan investasi terhadap
kebijakan jumlah dividen.

Daftar Pustaka

Penelitian ini diharapkan membantu
para pemerhati memprediksi peningkatan
atau penurunan jumlah dividen kas melalui
analisa terhadap profitabilitas dan investasi
perusahaan, serta pengaruh moderating dari
likuiditas perusahaan.

Sedangkan bagi pihak manajemen
membantu untuk pengambilan keputusan
terkait dengan besaran rasio pembagian divi-
den.

H. KESIMPULAN

Penelitian ini menghasilkan kesimpu-
lan bahwa likuiditas dapat digunakan sebagai
variabel penguat (variabel moderator) karena
memberikan hasil yang signifikan pada a =
0.10 dalam mempengaruhi profitabilitas dan
kesempatan investasi, tetapi dari kedua varia-
bel independen hanya profitabilitas yang da-
pat mempengaruhi kebijakan jtunlah pemba-
gian dividen perusahaan. Dengan demikian
penelitian ini menyimpulkan bahwa kebija-
kan jumlah pembagian dividen perusahaan
dipengaruhi oleh profitabilitas dan diperkuat
oleh likuiditas perusahaan. Saran untuk pe-
nelitian selanjutnya adalah menggunakan va-
riabel independen yang lebih banyak lagi un-
tuk menghasilkan hasil penelitian yang kom-
perhensif. Di samping itu pemilihan sampel
sebaiknya lebih banyak lagi.
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