PENGARUH INVESTMENT OPPORTUNITY SET (10S), UKURAN
PERUSAHAAN, DAN RISIKO INVESTASI TERHADAP KEBIJAKAN
DIVIDEN PADA PERUSAHAAN PROPERTY DAN REAL ESTATE YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) TAHUN 2013-2017

(Skripsi)

Oleh

SHAVIRA PUTRI DARAYANI

FAKULTASEKONOMI DAN BISNIS

UNIVERSITASLAMPUNG

BANDAR LAMPUNG

2019



ABSTRACT

THE EFFECT OF INVESTMENT OPPORTUNITY SET (10S), COMPANY
SIZE, AND INVESTMENT RISK ON DIVIDEND POLICY IN PROPERTY
AND REAL ESTATE COMPANIESLISTED IN EXCHANGE OF
INDONESIA STOCK (BEI) 2013-2017

By

Shavira Putri Darayani

The purpose of this study was to determine the effect of investment opportunity
set, company size, and investment risk on dividend policy on property and real
estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2013-2017. The
variables examined in this study are investment opportunity set, company size,
and investment risk, while the sample used in this study uses a purposive sampling
method. Data analysis used descriptive statistics, classic assumption tests,
multiple regression analysis and hypothesis testing. The error rate or significance
used is 5%. The results of this study indicate that the investment opportunity set
variable has a significant effect on dividend policy, while the variable firm size
and investment risk do not significantly influence dividend policy.

Keywords : Dividend Policy Investment Opportunity Set, Company Sze,
Investment Risk .



ABSTRAK

PENGARUH INVESTMENT OPPORTUNITY SET (10S), UKURAN
PERUSAHAAN, DAN RISIKO INVESTASI TERHADAP KEBIJAKAN
DIVIDEN PADA PERUSAHAAN PROPERTY DAN REAL ESTATE YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) TAHUN 2013-2017

Oleh

Shavira Putri Darayani

Tujuan dilakukan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh investment
opportunity set, ukuran perusshaan, dan risiko investas terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. Variabel yang diteliti dalam penelitian ini
adalah investment opportunity set, ukuran perusahaan, dan risiko investas,
sedangkan sample yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling. Analisis data menggunakan statistik deskriptif, uji asumsi
klasik, analisis regresi berganda dan pengujian hipotesis. Tingkat kesalahan atau
signifikansi yang digunakan adalah 5%. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
variabel investment opportunity set berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen, sementara variabel ukuran perusahaan dan risiko investasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Investment Opportunity Set, Ukuran
Perusahaan, Risiko Investasi.
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I. PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG

Pasar modal merupakan sarana bagi pemegang saham dalam berinvestasi.
Investasi merupakan kegiatan penanaman modal yang dilakukan oleh
perusahaan maupun perorangan yang bertujuan untuk memperoleh imbal balik
yang lebih besar di masa yang akan datang. Kegiatan investasi yang dilakukan
oleh investor kepada perusahaan bertujuan agar investor mendapatkan profit
maksimal yang dapat meningkatkan kesejahteraannya berupa deviden maupun
capital gain (Juliana, 2015). Capital gain merupakan keuntungan yang
diperoleh dari selisih harga jual saham yang lebih tinggi dari harga beli saham,
sedangkan dividen merupakan laba bersih perusahaan yang dibagikan kepada
pemegang saham dari hasil keuntungan yang diperoleh perusahaan dari
kegiatan operasionalnya (Prasetiono et al., 2016). Tinggi rendahnya dividen
yang dibagikan kepada pemegang saham harus disesuaikan dengan besar
kecilnya laba yang diperoleh perusahaan serta kebijakan yang telah dibuat

oleh masing-masing perusahaan.

Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan perusahaan
dalam membagikan dividen kepada pemegang saham atau menahannya dalam

bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang



(Agus dalam Putri, 2013). Apabila keputusan perusahaan membagikan dividen
yang tinggi kepada pemegang saham tentu akan mengurangi laba ditahan, hal
ini berdampak pada pengurangan sumber dana internal yang akan
mengakibatkan terjadinya penghambatan dalam kesempatan berinvestasi di
masa yang akan mendatang, sebaliknya jika perusahaan memutuskan untuk
memilih menahan laba, maka kemampuan sumber dana internal akan semakin
besar sehingga dapat memberikan kesempatan untuk berinvestasi kembali.
Oleh karena itu perusahaan harus membuat kebijakan dividen yang optimal

agar dapat menyeimbangkan antara dua kepentingan tersebut.

Dividen merupakan hasil yang diperoleh dari saham yang dimiliki dan
didapat dari kontribusi perusahaan yang dihasilkan dari kegiatan operasional
perusahaan. Pada umumnya pemegang saham menginginkan pembagian
dividen yang relatif stabil hal ini dilakukan untuk mengurangi ketidakpastian
akan hasil yang diharapkan dari investasi yang mereka lakukan. Menurut
Juliana (2015) pembagian dividen yang stabil merupakan indikator yang
menunjukkan bahwa prospek perusahaan juga stabil, dengan demikian risiko
perusahaan juga relatif rendah dibandingkan dengan perusahaan yang
membayarkan dividen yang tidak stabil. Besar kecilnya dividen yang akan
dibagikan oleh perusahaan tergantung pada kebijakan masing-masing
perusahaan yang diputuskan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) merupakan salah satu bagian
agenda penting dalam menentukan kebijakan dividen. Kebijakan ini
berhubungan dengan jumlah keuntungan yang telah diperoleh perusahaan dari

kegiatan operasionalnya selama periode tertentu, sehingga dengan kebijakan



ini perusahaan akan menentukan apakah perusahaan akan membagikan
dividennya kepada pemegang saham atau akan menahan laba tersebut untuk
reinvestasi pada proyek-proyek yang akan memberikan keuntungan dimasa

depan.

Perusahaan property dan real estate merupakan perusahaan yang paling
rentan dalam industri makro terhadap fluktuasi suku bunga, inflasi, dan nilai
tukar yang pada akhirnya akan mempengaruhi pada daya beli masyarakat.
Perusahaan property dan real estate sebagai salah satu instrumen usaha yang
biasanya dipilih investor. Perusahaan property dan real estate merupakan
salah satu alternatif investasi yang diminati investor di mana investasi di
sektor ini merupakan investasi jangka panjang. Sektor property dan real estate
juga merupakan aktiva multiguna yang dapat digunakan oleh perusahaan
sebagai jaminan. Berikut yang termasuk dalam perusahaan property dan real
estate, yaitu: tanah, rumah, ruko, kos-kosan, rumah susun, apartemen, pasar,
mall, hotel, dan villa. Perusahaan property dan real estate mengalami
penambahan perusahaan dari tahun ke tahun, hal ini mengindikasikan bahwa
perusahaan property memiliki prospek yang baik untuk terus berkembang
sehingga menarik untuk diteliti. Berikut ini adalah gambaran perkembangan
dividend payout ratio pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2013-2017.



TABEL 1. PERKEMBANGAN DIVIDEND PAYOUT RATIO PADA
PERUSAHAAN PROPERTY DAN REAL ESTATE TAHUN

2013-2017
No. | Tahun | Rata-Rata Dividend Payout Ratio (DPR)
1 2013 42,99%
2 2014 17,52%
3 | 2015 23,96%
4 | 2016 18,82%
5 2017 39,30%

Berdasarkan data yang diperoleh dan diolah dari situs www.idx.co.id, dan juga
pernyataan dari Juliana (2015) bahwa investor lebih menyukai dividen yang
stabil, tapi dalam kenyataannya perkembangan dividend payout ratio pada
perusahaan property dan real estate selama tahun 2013-2017 menunjukkan
fluktuasi yang signifikan dari tahun ke tahun. Pada tahun 2013 tingkat rata-rata
perkembangan dividen sebesar 42,99%, kemudian pada tahun 2014 tingkat
rata-rata dividen mengalami penurunan sebesar 17,52%. Pada tahun 2015
tingkat rata-rata dividen mengalami kenaikan sebesar 23,96%, tetapi di tahun
2016 tingkat rata-rata perkembangan dividen mengalami penurunan sebesar
18,82%. Pada tahun 2017 rata-rata perkembangan dividen mengalami kenaikan
sebesar 39,30%. Berdasarkan penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa rata-
rata perkembangan dividen yang terkadang mengalami kenaikan dan
mengalami penurunan, hal ini mencerminkan bahwa perkembangan dividen
tidak stabil, sedangkan investor akan termotivasi untuk menanamkan sahamnya
kepasar modal apabila investor memperoleh tingkat dividen yang stabil, dan
investor menggunakan perubahan dividen sebagai sinyal untuk mengetahui

performance perusahaan. Faktor-faktor yang diduga dapat mempengaruhi



kebijakan dividen yang digunakan dalam penelitian ini adalah investment

opportunity set, ukuran perusahaan, dan risiko investasi.

Investment opportunity set secara umum menggambarkan tentang luasnya
kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan. Perusahaan yang
memiliki investment opportunity set yang tinggi memiliki peluang
pertumbuhan yang tinggi (Purba et al., 2017). Perusahaan yang memiliki
peluang pertumbuhan yang tinggi diharapkan manajer dapat memanfaatkan
kesempatan investasi yang ada dengan meningkatkan pertumbuhan penjualan.
Namun, untuk dapat meningkatkan pertumbuhan penjualan, perusahaan
memerlukan dana yang besar, dana ini diperoleh dari sumber dana internal
berupa laba ditahan (Argamaya dan Putri, 2014). Perusahaan yang
menggunakan laba ditahan untuk keperluan biaya investasi dimasa yang akan
datang tentu akan berdampak pada penurunan pembayaran dividen. Masing-
masing perusahaan memiliki kebijakan dalam hal pembayaran dividen,
kebijakan ini memiliki ketentuan apakah laba akan dibagikan ke pemegang
saham atau akan menjadi laba ditahan untuk di investasikan dimasa yang akan
datang. Kesempatan investasi yang tinggi tersebut akan mempengaruhi
kebijakan dividen dalam perusahaan, karena ketika perusahaan membagikan
dividennya dalam jumlah besar tentu perusahaan hanya memiliki kas yang
sedikit untuk dapat digunakan sebagai keperluan investasi dimasa yang akan
datang, sedangkan perusahaan lebih memilih menahan labanya untuk di
investasikan kedalam kesempatan investasi yang akan datang, hal ini akan
bernilai positif di masa depan karena dengan menanamkan investasi sekarang

akan menghasilkan return yang tinggi di kemudian hari.



Variabel investment opportunity set dalam penelitian ini menggunakan
proksi yang berbasis pada harga saham yaitu Market to Book Value of Equity
Ratio (MVE/BVE). MVE/BVE dapat diperoleh dengan mengalikan jumlah
lembar saham beredar dengan harga penutupan saham terhadap total ekuitas
(Purba et al., 2017). Menurut Endang dalam Putri (2013) dijelaskan bahwa
proksi ini mencerminkan bahwa pasar menilai return dari investasi perusahaan
dimasa depan terhadap return yang diharapkan dari ekuitasnya. Penelitian yang
dilakukan oleh Putri (2013), Suartawan dan Yasa (2016), Mulyaningsih (2016),
dan Argamaya dan Putri (2014) bahwa investment opportunity set berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen. Namun, Sumarni et al. (2014) dan Sari et
al. (2015) bahwa investment opportunity set berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen, sedangkan Prasetiono et al. (2016), Juliana (2015), dan
Purba et al. (2017) menyatakan bahwa investment opportunity set tidak

berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Ukuran perusahaan juga menjadi salah satu faktor yang berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Ukuran perusahaan menggambarkan besar
kecilnya suatu perusahaan yang diukur dengan melihat total aset perusahaan
(Sari et al., 2015). Menurut Juliana (2015) perusahaan yang mempunyai skala
besar cenderung lebih dikenal masyarakat sehingga informasi mengenai
prospek perusahaan yang berskala besar lebih mudah diperoleh investor
daripada perusahaan berskala kecil. Kemudahan yang diperoleh perusahaan
yang berskala besar berdampak pada fleksibilitas dan kemampuan untuk
mendapatkan dana, sehingga perusahaan besar yang sudah mapan akan

memiliki akses yang mudah menuju pasar modal. Ukuran perusahaan juga



dapat menentukan besarnya dividen yang akan dibayarkan karena semakin
besar ukuran perusahaan maka omset dan laba juga akan semakin tinggi, jika

labanya tinggi makan akan berdampak pada dividen yang dibagikan juga tinggi

Perusahaan yang berskala besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
memiliki laba yang 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 skala kecil lebih cenderung 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. Soliha dan Taswan dalam Sari et al. (2015) menyatakan bahwa
variabel ukuran perusahaan di proksikan dengan dengan (size) yang diukur
dengan menggunakan logaritma natural (Ln) dari nilai buku aktiva. Penelitian
Sari et al. (2015), Rais dan Santoso (2017), dan Putri (2013) menyatakan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen,
sedangkan Prasetiono et al. (2016) dan Juliana (2015) menyatakan bahwa

ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Risiko didefinisikan sebagai perbedaan hasil yang diharapkan (expected
return) dan realisasinya (Isnaini dan Ghoniyah, 2013). Pada saat perusahaan
merealisasikan dananya untuk suatu kesempatan investasi yang nantinya
diharapkan akan memperoleh keuntungan yang besar dimasa yang akan datang,
akan tetapi dalam kenyataannya kesempatan investasi yang telah perusahaan

lakukan tersebut ternyata kurang menguntungkan dan keuntungan yang



diharapkan tidak sesuai dengan yang sudah direalisasikan, oleh sebab itu risiko

sering juga disebut dengan ketidakpastian.

Risiko investasi adalah ukuran kepekaan return sekuritas terhadap return
pasar. Risiko investasi yang tinggi menandakan bahwa risiko perusahaan
tinggi, sehingga perusahaan berharap akan mendapatkan return yang tinggi
pula. Menurut Cheryta et al (2015) Return yang tinggi akan meningkatkan laba
dan akan berpengaruh terhadap dividen yang dibagikan juga tinggi. Perusahaan
dengan tingkat risiko tinggi mengakibatkan keuntungan yang diperoleh saat ini
dan di masa yang datang menjadi kurang pasti. Perusahaan yang mempunyai
risiko tinggi cenderung untuk membayar dividen lebih rendah karena
perusahaan yang berisiko tinggi memiliki probabilitas untuk mengalami
penurunan laba yang tinggi pula. Maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan
dengan risiko tinggi berpengaruh terhadap pembagian dividen yang rendah

begitupula sebaliknya.

Penelitian ini variabel risiko investasi diukur dengan menggunakan Beta.
Beta merupakan suatu pengukur volatilitas return suatu sekuritas terhadap
return pasar (Rahmawati, 2015). Penelitian Rahmawati (2015) dan Cheryta et
al. (2015) risiko investasi berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen,
sedangkan pada penelitian Subing dan Gusni (2016) mengatakan bahwa risiko

investasi tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Bertolak dari hasil penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen masih menghasilkan temuan yang berbeda-
beda dan ketidakkonsistenan hasil penelitian, maka peneliti termotivasi

meneliti kembali untuk memperoleh bukti empiris yang dapat memberika n



manfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan. Peneliti menggunakan tiga
faktor diatas yang diduga dapat mempengaruhi kebijakan dividen vyaitu

investment opportunity set, ukuran perusahaan, dan risiko investasi.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah pengaruh ketiga faktor
tersebut terhadap kebijakan dividen pada perusahaan property dan real estate.
Pemilihan perusahaan property dan real estate sebagai objek penelitian karena
pada penelitian-penelitian sebelumnya masih sedikit yang menggunakan
perusahaan property dan real estate sebagai objek penelitian, selain itu karena
perusahaan property dan real estate memiliki prospek yang cerah di masa yang
akan datang dengan melihat potensi jumlah penduduk yang terus bertambah
sehingga menyebabkan kebutuhan pembangunan di sektor perumahaan,
apartemen, pusat-pusat perbelanjaan, gedung-gedung perkantoran bertambah.
Serta penambahan tahun penelitian yaitu selama tahun 2013 sampai dengan
2017. Hal ini dilakukan agar hasil penelitian melingkup perkembangan dari
tahun ke tahun dan tidak terbatas pada tahun-tahun sebelumnya saja. Perbedaan
selanjutnya yaitu dengan menggunakan variabel risiko investasi yang masih

jarang digunakan pada penelitian sebelumnya.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, peneliti tertarik
mengadakan penelitian dengan judul “Pengaruh Investment Opportunity Set
(10S), Ukuran Perusahaan, dan Risiko Investasi Terhadap Kebijakan
Dividen pada Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2013-2017”



10

B. RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, maka peneliti merumuskan

masalah sebagai berikut :

1. Apakah Investment Opportunity Set (10S) berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017 ?

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2013-2017 ?

3. Apakah risiko investasi berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) tahun 2013-2017 ?

C. TUJUAN PENELITIAN
Sesuai dengan permasalahan yang diajukan dalam penelitian ini, maka

tujuan penelitian dijabarkan sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui apakah Investment Opportunity Set (10S) berpengaruh
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017.

2. Untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017.
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3. Untuk mengetahui apakah risiko investasi berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017.

D. MANFAAT PENELITIAN

Dengan adanya penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat dan
kontribusi sebagai berikut :

1. Bagi peneliti, diharapkan dapat memahami tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen dan dapat memperdalam pengetahuan
tentang pengaruh investment opportunity set, ukuran perusahaan, dan
risiko investasi terhadap kebijakan dividen.

2. Bagi akademisi, diharapkan dapat dijadikan literatur dan referensi bagi
peneliti selanjutnya dan diharapkan pula dapat memberikan sumbangan
bagi pengembangan ilmu pengetahuan dalam bidang manajemen
keuangan.

3. Bagi praktisi, dapat menjadi masukan bagi investor dalam
mempertimbangkan mengambil keputusan untuk membeli dan menjual

saham sehubungan dengan harapan dividen yang akan dibayarkan.



. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN, DAN
HIPOSTESIS

A. SIGNALING THEORY (TEORI SINYAL)

Teori signaling merupakan teori dalam ilmu keuangan dan ekonomi.
Penggagas awal teori signaling dan asymmetric informations, yaitu Ackerlof,
Spence, dan Stiglitz, mendapat nobel ekonomi pada tahun 2001. Teori ini
memperhitungkan kenyataan bahwa orang-dalam (insiders) perusahaan pada
umumnya memiliki informasi yang lebih baik dan lebih cepat berkaitan
dengan kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan dengan investor luar

(Hendrawaty, 2016).

Menurut Isabella dan Susanti (2017) signaling theory merupakan hal yang
penting bagi pihak investor dimana melalui hipotesis ini para investor dapat
menangkap informasi melalui sinyal-sinyal yang berasal dari pengumuman
dividen yang akan memberikan informasi mengenai perubahan dividen
maupun tingkat kestabilan perusahaan untuk mengetahui informasi laba
dimasa mendatang. Namun, agar hipotesis sinyal dapat dijalankan maka
manajer harus mampu mendorong informasi tersebut agar informasi dapat
sampai ke pasar sehingga dapat menjadi sinyal infomasi bagi para investor.

Apabila terjadi peningkatan dividen maka akan menjadi sinyal positif bagi
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investor sedangkan jika terjadi penurunan dividen akan mengakibatkan sinyal

negatif bagi para investor.

Investment Opportunity Set (IOS) yang merupakan gambaran tentang
luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi perusahaan (Purba et al.,
2017). Kaitannya dengan teori signaling adalah perusahaan yang memiliki
kesempatan atau peluang investasi yang tinggi dapat memberikan sinyal
kepada para investor. Hal ini ditunjukkan dengan kesempatan investasi yang
tinggi maka kegiatan operasional perusahaan yaitu dengan meningkatkan
penjualan produk perusahaan sehingga akan meningkatkan laba perusahaan.
Hal ini berdampak pada dengan peningkatan penerimaan dividen. Penerimaan
dividen yang tinggi dapat menjadi sinyal baik bagi para investor yang
menyukai pembagian dividen yang tinggi. Namun, pembagian dividen yang
tinggi dapat menjadi sinyal buruk juga, sebab jika perusahaan membagikan
dividen dalam jumlah tinggi, akan menyebabkan tidak tersedianya dana

cadangan untuk kebutuhan invetasi dimasa yang akan datang.

B. BIRD IN THE HAND THEORY

Menurut Afriani dalam Arjana dan Suputra (2017) berdasarkan bird in the
hand theory yang dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Lintner (1956)
yang menyatakan bahwa investor lebih menyukai dividen yang lebih tinggi dari
pada rendah. Teori ini berpendapat bahwa meningkatnya dividen akan
meningkatkan harga saham, yang selanjutnya akan berdampak pada
meningkatnya nilai perusahaan. Perusahaan yang melakukan pembayaran

dividen sekarang akan mengurangi ketidakpastian investor dalam mendapatkan
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dividennya. Keuntungan menerapkan bird in the hand theory ini adalah dengan
memberikan dividen yang tinggi, maka harga saham perusahaan juga akan
semakin tinggi sehingga dapat menarik minat investor untuk berinvestasi pada
perusahaan tersebut.

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang
diukur dengan melihat total aset perusahaan (Sari et al., 2015) . Perusahaan
yang sudah mapan atau besar juga cenderung memberikan tingkat pembayaran
dividen yang lebih tinggi daripada perusahaan kecil atau baru, hal ini
dikarenakan perusahaan-perusahaan besar dinilai lebih stabil dalam
menghasilkan laba, serta lebih mampu memanfaatkan sumber daya yang
dimiliki perusahaan dibandingkan perusahaan kecil. Sementara perusahaan
kecil akan membagikan dividen yang lebih rendah karena laba yang dihasilkan
lebih cenderung untuk dijadikan laba ditahan untuk menambah aset
perusahaan. Laba besar yang dihasilkan perusahaan tentunya akan menjadi
indikator bagi investor untuk melakukan investasi dengan tujuan memperoleh
dividen yang tinggi. Kaitannya dengan bird in the hand theory bahwa
perusahaan yang mapan atau besar dapat menjadi daya tarik investor yang
menyukai pembagian dividen yang lebih tinggi daripada rendah, sehingga
investor akan mencari perusahaan besar yang dapat menghasilkan pembagian

dividen yang tinggi daripada perusahaan kecil.

Risiko merupakan perbedaan hasil yang diharapkan (expented return) dan
realisasinya (Isnaini dan Ghoniyah, 2013). Risiko investasi adalah ukuran
kepekaan return sekuritas terhadap return pasar. Risiko investasi yang tinggi

menandakan risiko perusahaan tinggi sehingga perusahaan berharap akan
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mendapatkan return yang tinggi pula. Berdasarkan konsep risk dan return yaitu
semakin tinggi tingkat risiko suatu perusahaan maka semakin besar return yang
diinginkan oleh investor , karena jika tingkat risiko yang tinggi tidak diimbangi
dengan return yang tinggi pula, maka investor juga tidak akan tertarik
berinvestasi pada perusahaan tersebut. Sehingga perusahaan yang memiliki
risiko tinggi dapat memberikan pembayaran dividen yang tinggi juga, namun
tidak semua investor menyukai investasi yang memiliki risiko tinggi sebab
risiko tinggi dikhawatirkan berdampak pada pembayaran dividen yang rendah.
Kaitannya dengan bird in the hand theory bahwa risiko yang tinggi berdampak
pada return yang tinggi pula, sehingga perusahaan yang memiliki return yang
tinggi dapat menjadi daya tarik untuk investor berinvestasi pada perusahaan
tersebut. Return dapat berupa dividen maupun capital gain, namun investor

lebih memilih dividen daripada capital gain.

C. KEBIJAKAN DIVIDEN

Dividen adalah salah satu faktor yang terpenting yang dilihat investor untuk
memutuskan investasi di sebuah perusahaan, yang juga sekaligus menjadi alat
yang efektif bagi perusahaan untuk bisa menarik investor (Sari et al., 2015).
Menurut Rudi dalam Putri (2013) dividen adalah bagian dari laba yang
diperoleh perusahaan dan diberikan kepada pemegang saham sebagai imbalan

atas ketersediaannya menanamkan hartanya didalam perusahaan.

Menurut Agus dalam Putri (2013) menyatakan bahwa kebijakan dividen
adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagiakan

kepada pemegang saham atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna
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pembiayaan investasi dimasa mendatang. Apabila perusahaan memutuskan
untuk membagikan laba sebagai dividen, maka hal ini akan mengurangi jumlah
laba ditahan yang merupakan sumber dana internal, sedangkan apabila
perusahaan memutuskan untuk tidak membagikan labanya sebagai dividen,
maka akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk mengembangkan
usahanya dari sumber dana internal yaitu dengan meningkatkan penjualan

produk perusahaan.

Kebijakan dividen merupakan suatu hal yang penting dalam perusahaan
karena melibatkan dua pihak yang memiliki kepentingan yang berbeda yaitu
pemegang saham dan perusahaan. Oleh karena itu, sebaiknya perusahaan
menerapkan kebijakan dividen optimal yaitu keseimbangan antara dividen saat
ini dan pertumbuhan dimasa depan yang memaksimalkan harga saham (Putri,
2013).

1. Jenis-Jenis Dividen

Menurut Djohanputro (2008) terdapat dua bentuk dividen yang dapat
dibayarkan kepada pemegang saham, yaitu:

1.1 Dividen Tunai (Cash Dividend)

Dividen tunai merupakan dividen yang dibagikan dalam bentuk uang
tunai. Secara teknis, perusahaan membagi dividen tunai dalam bentuk cek atau
transfer rekening. Bagi perusahaan terbuka (perusahaan yang sudah go public)
pada umumnya pembayaran dilakukan dengan menggunakan cek, sedangkan
bagi perusahaan tertutup seperti perusahaan keluarga pembayaran dilakukan

dengan menggunakan transfer rekening. Dividen tunai (cash dividend)
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umunya lebih menarik bagi para pemegang saham dibandingkan dengan
dividen saham (stock dividend).

1.2 Dividen Saham (Stock Dividend)

Dividen saham merupakan dividen yang dibagikan oleh perusahaan dalam
bentuk lembar saham baru dan tidak berbentuk uang tunai. Perusahan sering
kali membayar stock dividend sebagai pengganti atau pelengkap dividen kas.
Pembayaran dividen dalam bentuk saham mengakibatkan tidak ada uang yang
mengalir keluar perusahaan, yang terjadi adalah naiknya jumlah saham yang

dimiliki pemegang saham.
2. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Menurut (Sartono, 2012) berikut ini adalah faktor-faktor yang
sesungguhnya terjadi dan harus dianalisis dalam kaitannya dengan
kebijakan dividen, yaitu :

2.1 Kebutuhan Dana Perusahaan

Kebutuhan dana bagi perusahaan dalam kenyataannya merupakan faktor
yang harus dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan dividen yang
akan diambil. Semakin besar kebutuhan dana perusahaan berarti semakin
kecil kemampuan untuk membayar dividen. Penghasilan perusahaan akan
digunakan terlebih dulu untuk memenuhi kebutuhan dananya (semua
proyek investasi yang menguntungkan) kemudian sisanya untuk

pembayaran dividen.
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2.2 Likuiditas

Dividen bagi perusahaan merupakan kas keluar, maka semakin besar
posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan semakin
besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.

2.3 Kemampuan Meminjam

Posisi likuiditas perusahaan dapat diatasi dengan kemampuan perusahaan
untuk meminjam dalam jangka pendek. Kemampuan meminjam dalam
jangka pendek tersebut akan meningkatkan fleksibilitas likuiditas
perusahaan. Kemampuan meminjam yang lebih besar, fleksibilitas yang
lebih besar akan memperbesar kemampuan membayar dividen.
2.4 Keadaan Pemegang Saham

Jika suatu perusahaan kepemilikan sahamnya relatif tertutup, manajemen
biasanya mengetahui dividen yang diharapkan oleh pemegang saham dan
dapat bertindak dengan tepat. Jika hampir semua pemegang saham berada
dalam golongan high tax dan lebih suka memperoleh capital gains, maka

perusahaan dapat mempertahankan dividend payout yang rendah.

2.5 Stabilitas Dividen

Stabilitas ini dalam arti memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan,
yang ditunjukkan oleh koefisien arah yang positif. Apabila faktor lain
sama, saham yang memberikan dividen yang stabil selama periode tertentu
akan mempunyai harga yang lebih tinggi daripada saham yang

memberikan dividennya dalam persentase yang tidak stabil.
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D. INVESTMENT OPPORTUNITY SET

Investment Opportunity Set (I0S) adalah set kesempatan investasi yang
merupakan pilihan investasi di masa yang akan datang dan mencerminkan
adanya pertumbuhan aktiva dan ekuitas (Azmi dan Listadi, 2014). Perusahaan
yang memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi diharapkan dapat
memanfaatkan kesempatan investasi yang ada dengan meningkatkan
pertumbuhan penjualan, akan tetapi untuk bisa meningkatkan pertumbuhan
penjualan perusahaan perlu dana yang besar. Dana ini diperoleh dari sumber
dana internal yaitu laba ditahan. Pada saat perusahaan menggunakan laba
ditahan untuk keperluan pembiayaan investasi tentu akan berdampak pada
penurunan pembayaran dividen. Tentu hal ini akan menjadi pertimbangan

perusahaan dalam menentukan kebijakan dalam pembayaran dividen.

Menurut Purba et al. (2017), dengan adanya pilihan investasi sebagai suatu
kesempatan perusahaan untuk berkembang, namun seringkali perusahaan tidak
selalu dapat melaksanakan semua kesempatan investasi di masa mendatang.
Oleh sebab itu, bagi perusahaan yang tidak dapat menggunakan kesempatan
investasi tersebut akan mengalami suatu pengeluaran yang lebih tinggi
dibandingkan dengan nilai kesempatan yang hilang. Kesempatan investasi
dapat diukur dengan peningkatan aktiva tetap bersih. Hal ini sesuai dengan
format laporan arus kas yang mengukur investasi dari aktiva tetap berwujud

dan investasi jangka panjang.

Menurut Adi Prasetya dalam Azmi dan Listiadi (2014) menyatakan bahwa
IOS perusahaan meliputi proyek-proyek yang memberikan pertumbuhan

perusahaan. Namun, opsi investasi masa depan tidak semata-mata hanya
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ditunjukkan dengan adanya proyek-proyek yang didukung oleh kegiatan riset
dan pengembangan saja, tetapi juga dengan kemampuan perusahaan yang lebih
dalam mengeksploitasi kesempatan mengambil keuntungan dibandingkan
dengan perusahaan lain yang setara dalam suatu kelompok industrinya. Oleh
sebab itu kesempatan investasi tidak selalu berwujud secara fisik tetapi dapat
berupa suatu kesempatan yang bersifat intangible (tidak berwujud) namun

memiliki peluang yang memberikan keuntungan bagi perusahaan.

Secara umum menurut Kallapur dan Trombley dalam Argamaya dan Putri
(2014) proksi 10S yang digunakan dalam bidang akuntansi dan keuangan
digolongkan menjadi tiga jenis, yaitu :

1. Proksi IOS berbasis harga

Proksi ini yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan

sebagian dinyatakan dalam harga pasar. Rasio-rasio yang yang berkaitan

dengan proksi berbasis harga, antara lain :

a. Market to Book Value of Asset (MBVA)

b. Market to Book Value of Equity (MBVE)

c. Earning to Price Ratio

d. Firm Value to Book Value Property, Plant and Equipment (VPPE)

2. Proksi I0S berbasis investasi
Proksi ini yang menyatakan bahwa suatu level kegiatan investasi yang
tinggi berkaitan secara positif dengan nilai 10S suatu perusahaan. Rasio
yang berkaitan dengan proksi berbasis investasi, antara lain :

a. Capital Expenditure to Book Value Asset (CAPBVA)
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b. Capital Expenditure to Market Value of Assets (CAPMVA)
c. Investment Assets to Net Sales

3. Proksi IOS berbasis varian

Proksi ini menyatakan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bernilai jika
menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan besarnya opsi
yang tumbuh, seperti variabilitas return yang mendasari peningkatan

aktiva. Rasio yang berkaitan dengan proksi berbasis varian, antara lain :

a. Variance of Total Return (VARRET)

b. Market Model Beta

Meskipun tedapat tiga klasifikasi proksi 10S, namun penelitian ini hanya
menggunakan proksi berbasis harga dengan rasio Market to book value of
equity (MBVE). Menurut Sumarni et al. (2012) proksi ini adalah proksi yang
paling valid digunakan oleh peneliti bidang keuangan, serta proksi ini memiliki

korelasi yang tinggi dalam pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang.

E. UKURAN PERUSAHAAN

Menurut Rizki dalam Rais dan Santoso (2017), ukuran perusahaan
menunjukkan skala besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh
total aktiva, jumlah penjualan dan rata-rata total aktiva yang dimiliki
perusahaan. Semakin besar total aktiva, penjualan dan kapitalisasi pasar,
semakin besar pula ukuran perusahaan itu. Semakin besar aktiva, semakin
banyak modal yang ditanam, semakin banyak penjualan, semakin banyak
perputaran uang, dan semakin besar kapitalisasi pasar, semakin besar pula

dikenal oleh masyarakat.
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Ukuran perusahaan juga menentukan besarnya dividen yang akan
dibayarkan karena semakin besar ukuran perusahaan maka omset dan laba
yang dihasilkan juga akan semakin tinggi, jika laba tinggi maka dividen yang
dibagikan juga semakin tinggi. Menurtut Weston dan Brigham dalam Setiawati
dan Yesisca (2015) menyatakan bahwa pada perusahaan yang sudah mapan
cenderung untuk memberi tingkat pembayaran dividen yang tinggi daripada
perusahaan kecil atau baru. Hal ini akan menjadi kemudahan perusahaan besar
untuk berhubungan dengan pasar modal sehingga perusahaan lebih fleksibilitas

dalam kemampuan untuk mendapatkan dana dalam jangka pendek.

F. RISIKO INVESTASI

Semua bentuk investasi mengandung risiko atau ketidakpastian hasil.
Risiko didefinisikan sebagai perbedaan hasil yang diharapkan (expented
return) dan realisasinya (Isnaini dam Ghoniyah, 2013). Menurut Hanafi dalam
Mulyaningsih (2016) risiko merupakan sebagian kemungkinan dimana hasil
yang diharapkan akan berbeda dengan hasil yang diperoleh.

Risiko investasi adalah ukuran kepekaan return sekuritas terhadap return
pasar. Risiko investasi yang tinggi menandakan risiko perusahaan tinggi
sehingga perusahaan menuntut return yang tinggi. Return yang tinggi akan
meningkatkan laba dan akan berpengaruh terhadap dividen yang dibagikan
(Cheryta et al., 2015). Konsep “risk and return” menjelaskan bahwa apabila
risiko yang dihadapi oleh perusahaan semakin tinggi, maka return yang
diharapkan oleh perusahaan akan semakin tinggi pula. Apabila risiko yang

semakin tinggi tidak diimbangi dengan return yang tinggi pula, maka investor
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tidak akan tertarik untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, karena return
yang tinggi menandakan bahwa perusahaan akan membagikan dividen yang

tinggi begitupula sebaliknya.

Risiko investasi pada penelitian ini menggunakan Beta. Beta merupakan
suatu pengukur volatilitas return suatu sekuritas terhadap return pasar
(Rahmawati, 2015). Menurut Fahmi (2013) ada beberapa sumber-sumber risiko

yang mempengaruhi suatu investasi, antara lain :

1. Risiko suku bunga, merupakan risiko naik turunnya suku bunga perbankan
baik deposito, tabungan, dan pinjaman akan mempengaruhi keputusan
publik dalam menetapkan keputusannya. Jika suku bunga bank mengalami
kenaikan maka publik akan menyimpan dananya di bank seperti dalam
bentuk deposito, namun jika suku bunga mengalami penurunan maka
publik akan mempergunakan dana tersebut untuk membeli saham.

2. Risiko pasar, merupakan risiko dimana kondisi pasar sedang mengalami
fluktuasi pasar, krisis moneter, dan resesi ekonomi.

3. Risiko inflasi, merupakan risiko yang mempengaruhi daya beli
masyarakat. Daya beli masyarakat pada saat inflasi akan terjadi penurunan,
namun pada saat inflasi stabil atau rendah maka daya beli masyarakat akan
menjadi meningkat.

4. Risiko binsis, merupakan risiko yang menyangkut perkembangan dalam
bidang trend, mode, dan dinamika lainnya yang mampu mempengaruhi

berbagai keputusan publik dalam melakukan pembelian.
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5. Risiko financial, merupakan risiko yang mempengaruhi keuangan
perusahaan. Risiko ini memakai utang dalam membiayai perusahaan.

6. Risiko likuiditas, merupakan risiko yang menyangkut kemampuan
likuiditas perusahaan dalam memenuhi kebutuhan jangka pendeknya.

7. Risiko nilai tukar, merupakan risiko pasar mata uang. Risiko ini
berdampak pada naik turunnya nilai mata uang suatu negara Saat
dikonversikan dengan mata uang negara lain.

8. Risiko negara (country risk), merupakan risiko yang menyangkut dengan

kerusuhan politik, kudeta militer, dan pemberontakan lainnya.

G. PENELITIAN TERDAHULU

Penelitian terdahulu berfungsi sebagai salah satu bahan acuan dan
pendukung untuk melakukan penelitian. Pada penelitian ini, peneliti mencoba
untuk menguji pengaruh investment opportunity set, ukuran perusahaan, dan
risiko investasi terhadap kebijakan dividen pada perusahaan property dan real
estate tahun 2013 sampai dengan tahun 2017. Sebagai acuannya, digunakan

beberapa penelitian sebelumnya yaitu sebagai berikut :
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No. Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian
Penelitian
1. Putri (2013) Pengaruh Investment Investment
Investment Opportunity Set, | Opportunity Set
Opportunity Set, | Kebijakan berpengaruh positif
Kebijakan Utang | Utang, Ukuran | dan signifikan
dan Ukuran Perusahaan, dan | terhadap kebijakan
Perusahaan Kebijakan dividen, dan
Terhadap Dividen Kebijakan Utang
Kebijakan berpengaruh
Dividen pada negatif dan
Perusahaan signifikan terhadap
Manufaktur yang kebijakan dividen,
Terdaftar di Bursa sedangkan Ukuran
Efek Indonesia Perusahaan
(BEI) berpengaruh positif
dan tidak signifikan
terhadap kebijakan
dividen
2. | Argamaya dan | Pengaruh Profitabilitas, Profitabilitas dan
Putri (2014) Profitabilitas, Leverage, Investment
Leverage, Collateralizeble, | Opportunity Set
Collateralizeble, | Investment berpengaruh positif
dan Investment Opportunity Set, | terhadap kebijakan
Opportunity Set dan Kebijakan dividen, dan
Terhadap Dividen Leverage tidak
Kebijakan berpengaruh
Dividen pada terhadap kebijakan
Perusahaan dividen, sedangkan
Manufaktur yang Collateralizeble
Terdaftar di Bursa berpengaruh
Efek Indonesia negatif terhadap
Tahun 2010- kebijakan dividen
2013.
3. Sumarni et al. | Pengaruh Investment MVEBVE dan
(2014) Investment Opportunity Set, | CAPXA
Opportunity Set Kebijakan berpengaruh
Terhadap Dividen, negatif signifi kan
Kebijakan MVEBVE, terhadap dividend
Dividen pada PER, CAPXA, | payout ratio, dan
Perusahaan DEPV, DPR PER berpengaruh
Manufaktur positif terhadap
yang Terdaftar di dividend payout
BEI periode ratio , sedangkan
2010-2011 DEPV berpengaruh
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Cash Flow,
Investment
Opportunity Set,
Dan Debt Ratio
Terhadap

Opportunity Set,
Debt Ratio, dan
Dividend Payout
Ratio

tidak signifikan
terhadap dividend
payout ratio
4. Juliana (2015) | Pengaruh Kepemilikan Kepemilikan
Kepemilikan Manajerial, Manajerial,
Manajerial, Kebijakan Kebijakan Hutang,
Kebijakan Hutang, dan, Profitabilitas
Hutang, Profitabilitas, memiliki pengaruh
Profitabilitas, Ukuran yang signifikan
Ukuran Perusahaan, terhadap kebijakan
Perusahaan dan Investment dividen.
Investment Opportunity Set, | Sedangkan, Ukuran
Opportunity Set dan Kebijakan perusahaan dan
Terhadap Dividen Investment
Kebijakan opportunity set
Dividen pada tidak memiliki
Perusahaan pengaruh dan tidak
Manufaktur signifikan terhadap
yang Terdaftar di kebijakan dividen.
BEI Tahun 2011-
2013
5. Chertya etal. | Pengaruh Biaya Biaya Agensi, Aliran Kas Bebas
(2015) Agensi, Risiko Kebijakan berpengaruh
Sistimatik Dan Dividen, negatif signifikan
Peluang Investasi | Peluang terhadap Kebijakan
Terhadap Investasi, dan Dividen
Kebijakan Resiko Perusahaan,
Dividen Sistematik sedangkan Risiko
Perusahaan Yang Sistematik
Terdaftar Di Bei berpengaruh
2009-2013 negatif signifikan
terhadap Kebijakan
Dividen
Perusahaan dan
Peluang Investasi
berpengaruh
negatif signifikan
terhadap Kebijakan
Dividen
Perusahaan.
6. Prasetiono et | Analisis Pengaruh | ROE, Firm Size, | Free Cash Flow
al. (2016) Return On Equity, | Free Cash Flow, | yang berpengaruh
Firm Size, Free Investment positif signifikan

terhadap dividend
payout ratio,
sedangkan variabel
ROE, Firm Size,
Investment
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Dividend Payout
Ratio (Studi
Empiris pada
Perusahaan
Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia

Opportunity Set
dan Debt Ra tio
tidak berpengaruh
terhadap dividend
payout ratio

Periode 2011-
2014)
7. Sari et al. Analisis Pengaruh | Investment Investment
(2015) Investment Opportunities, Opportunities
Opportunities, Leverage, memiliki pengaruh
Leverage, Risiko | Risiko Pasar, yang signifikan
Pasar dan Firm Firm Size, dan terhadap dividend
Size Terhadap Dividend Policy | payout ratio
Dividend Policy dengan arah
(Pada Perusahaan negatif, dan
Manufaktur yang Leverage memiliki
Terdaftar di Bursa pengaruh negatif
Efek Indonesia yang signifikan
periode Tahun terhadap dividend
2011 —2014) payout ratio,
sedangkan Ukuran
Perusahaan
memiliki pengaruh
yang signifikan
terhadap dividend
payout ratio
dengan arah positif
8. Subing dan Risiko Sistematis, | Kebijakan Ukuran Perusahaan
Gusni (2016) | Ukuran Dividen, Risiko | yang berdampak
Perusahaan, Sistematis, positif serta
Corporate Ukuran signifikan pada
Governance, Perusahaan, Kebijakan
Leverage Dan Corporate Deviden,
Kebijakan Governance, sedangkan
Dividen Leverage. Leverage dan

Jumlah Dewan
Direksi memiliki
dampak yang
negatif serta
signifikan pada
Kebijakan Dividen.
Risiko Sistematis,
Jumlah Dewan
Komisaris, serta
Kepemilikan
Institusional tidak
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memiliki dampak

pada Kebijakan
Dividen.
9. Suartawan dan | Pengaruh Nilai Investment
Yasa (2016) Investment Perusahaan, Opportunity Set
Opportunity Set Investment dan Free Cash
dan Free Cash Opportunity Set, | Flow berpengaruh
Flow Pada Free Cash Flow, | positif pada
Kebijakan dan Kebijakan kebijakan dividen ;
Dividen dan Dividen Investment
Nilai Perusahaan Opportunity Set,
pada Perusahaan Free Cash Flow
Manufaktur yang dan kebijakan
Terdaftar di BEI dividen
Tahun 2011-2013 berpengaruh
positif pada nilai
perusahaan
10. | Purbaet al. Pengaruh Laba Laba Bersih, Secara simultan
(2017) Bersih, Arus Kas | Arus Kas Laba Bersih, Arus
Operasi, dan Operasi, Kas Operasi,
Investment Investment Investment
Opportunity Set Opportunity Set | Opportunity Set
(10S) Terhadap (10S), dan berpengaruh
Kebijakan Kebijakan signifikan secara
Dividen (Studi Dividen simultan terhadap

pada Perusahaan
Badan Usaha
Milik Negara
yang Tercatat di
BEI periode
2011-2015)

kebijakan dividen.
Adapun secara
parsial, Laba
Bersih dan
Investment
Opportunity Set
tidak berpengaruh
signifikan terhadap
kebijakan dividen,
Arus Kas Operasi
berpengaruh positif
dan signifikan
terhadap kebijakan
dividen

Sumber : Referensi Jurnal dan Skripsi

H. RERANGKA PEMIKIRAN

Investment Opportunity Set (I0S) menggambarkan tentang

luasnya

kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan. 10S digunakan
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sebagai dasar untuk menentukan Klasifikasi pertumbuhan dimasa depan.
Perusahaan yang memiliki peluang investasi tinggi akan mempengaruhi dalam
pembayaran dividen kepada pemegang saham. Perusahaan yang memiliki
peluang investasi tinggi harus diikuti dengan pertumbuhan penjualan yang
tinggi pula, sebab penjualan yang tinggi akan meningkatkan laba perusahaan

sehingga perusahaan dapat membagikan dividen dalam jumlah besar.

Ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya suatu perusahaan yang
diukur dengan melihat total aset perusahaan. Perusahaan yang miliki aset besar
cenderung akan membagikan dividen dalam jumlah tinggi daripada perusahaan
kecil. Perusahaan besar cenderung lebih dikenal masyarakat sehingga
perusahaan memiliki fleksibilitas dalam kemampuan mendapatkan dana serta
perusahaan besar yang sudah mapan akan memiliki akses yang mudah menuju

pasar modal daripada perusahaan kecil.

Risiko sebagai perbedaan dari hasil yang diharapkan dan realisasinya.
Risiko investasi adalah ukuran kepekaan return sekuritas terhadap return pasar.
Apabila perusahaan memiliki risiko tinggi tentu akan berdampak pada return
yang tinggi juga. Sebab return yang tinggi dapat berdampak pada pembagian
dividen yang tinggi pula. Namun, risiko bisa menjadi hal buruk bagi
perusahaan sebab jika return yang di dapatkan menurun akan berdampak pada
pembagian dividen juga ikut menurun. Hal ini menunjukkan bahwa risiko

investasi memiliki pengaruh terhadap kebijakan pembayaran dividen.

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, kajian

pustaka, serta hasil penelitian terdahulu, maka sebagai dasar untuk
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merumuskan hipotesis, berikut disajikan rerangka pemikiran yang dituangkan

dalam model penelitian pada gambar sebagai berikut :

4 N
Investment Opportunity Set
(X1)
\§
(" ) . L.
Ukuran Perusahaan Kebijakan Dividen
(X2) (Y)
S J
( - . - \
Risiko Investasi
(Xs)
\ J

GAMBAR 1. RERANGKA PEMIKIRAN

I. PENGEMBANGAN HIPOTESIS

1. Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan Dividen

Investment Opportunity Set (I0OS) menggambarkan tentang luasnya
kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan. Perusahaan yang
memiliki peluang investasi yang tinggi maka rasio pembayaran dividen juga
akan tinggi (Mulyaningsih, 2016). Dalam teori signaling, peluang investasi
yang tinggi dapat memberikan sinyal tentang pertumbuhan suatu perusahaan
dimasa yang akan datang, hal ini ditunjukkan dengan peningkatan harga
saham. Apabila harga saham yang meningkat tentu akan menarik minat
investor untuk menanamkan modalnya atau membiayai peluang investasi
tersebut (Putri, 2013). Artinya, perusahaan akan memperoleh dana yang besar
dari investor yang tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut sehingga laba perusahaan akan meningkat dan akan berdampak pada

pembagian dividen kepada pemegang saham juga akan ikut meningkat.



31

Menurut Purba et al. (2017) dijelaskan perusahaan yang memiliki
investment opportunity set yang tinggi memiliki peluang pertumbuhan yang
tinggi. Manajer perusahaan diharapkan dapat memanfaatkan peluang tersebut
dengan meningkatkan pertumbuhan penjualan. Namun, untuk dapat
meningkatkan penjualan perusahaan membutuhkan sumber dana yang
diperoleh dari dana internal. Dana internal ini berupa laba ditahan, oleh karena
itu ketika perusahaan menggunakan laba ditahan untuk keperluan pembiayaan
investasi tentu akan berdampak pada penurunan pembayaran dividen. Pada saat
perusahaan menggunakan laba ditahannya untuk keperluan investasi tentu
perusahaan hanya memiliki dana yang sedikit untuk digunakan untuk
pembagian dividen, oleh sebab itu sebaiknya perusahaan dapat menerapkan
kebijakan dividen yang optimal agar dapat menyeimbangkan antara dua
kepentingan yaitu kepentingan perusahaan dan kepentingan pemegang saham.
Putri (2013), Suartawan dan Yasa (2016), Mulyaningsih (2016), dan Argamaya
dan Putri (2014) telah membuktikan bahwa investment opportunity set
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Namun, Sumarni et al. (2014)
dan Sari et al. (2015) membuktikan bahwa investment opportunity set
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, sedangkan Prasetiono et al.
(2016), Juliana (2015), dan Purba et al. (2017) menyatakan bahwa investment
opportunity set tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan penelitian tersebut, peneliti ini mengajukan hipotesis sebagai
berikut:

H1 = Investment opportunity set berpengaruh signifikan terhadap kebijakan

dividen
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2. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen

Ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya suatu perusahaan yang
diukur dengan melihat total aset perusahaan. Secara umum, ukuran perusahaan
diproksikan dengan menggunakan total asset, karena nilai total asset biasanya
bernilai sangat besar dibandingkan dengan variabel keuangan lainnya.

Perusahaan yang sudah besar atau mapan cenderung untuk memberi
tingkat pembayaran dividen tinggi daripada perusahaan kecil (Putri, 2013). Hal
ini dikarenakan perusahaan-perusahaan besar dinilai lebih stabil dalam
menghasilkan laba, serta lebih mampu memanfaatkan sumber daya yang
dimiliki perusahaan dibandingkan perusahaan kecil. Sementara perusahaan
kecil akan membagikan dividen yang lebih rendah karena laba yang dihasilkan
lebih cenderung untuk dijadikan laba ditahan untuk menambah aset
perusahaan. Berkaitan dengan bird in the hand theory bahwa perusahaan yang
mapan atau besar dapat menjadi daya tarik investor yang menyukai pembagian
dividen yang lebih tinggi daripada rendah, sehingga investor akan mencari
perusahaan besar yang dapat menghasilkan pembagian dividen yang tinggi
daripada perusahaan kecil. Sari et al. (2015), Rais dan Santoso (2017), dan
Putri (2013) membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen, sedangkan Prasetiono et al. (2016) dan Juliana
(2015) menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan penelitian tersebut, peneliti ini mengajukan hipotesis sebagai
berikut

H2 = Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen
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3. Pengaruh Risiko Investasi Terhadap Kebijakan Dividen

Risiko investasi adalah ukuran kepekaan return sekuritas terhadap return
pasar. Risiko investasi yang tinggi menandakan bahwa risiko perusahaan tinggi
sehingga perusahaan berharap akan mendapatkan return yang tinggi pula.
Return yang tinggi akan meningkatkan laba dan akan berpengaruh terhadap

dividen yang dibagikan (Cheryta et al., 2015).

Konsep risk and return menjelaskan bahwa apabila risiko yang dihadapi oleh
perusahaan semakin tinggi, maka return yang diharapkan oleh perusahaan akan
semakin tinggi pula, sebab return yang tinggi dapat berdampak pada pembagian
dividen yang tinggi pula. Namun, risiko bisa menjadi hal buruk bagi perusahaan
sebab jika return yang di dapatkan menurun akan berdampak pada pembagian
dividen juga ikut menurun. Hal ini menunjukkan bahwa risiko investasi memiliki
pengaruh terhadap kebijakan pembayaran dividen. Kaitannya dengan bird in the
hand theory bahwa risiko yang tinggi berdampak pada return yang tinggi pula,
sehingga return yang tinggi dapat menjadi daya tarik untuk investor berinvestasi
pada perusahaan tersebut. Return dapat berupa dividen maupun capital gain, namun
investor lebih memilih dividen daripada capital gain sebab dividen dinilai lebih
memberikan kepastian daripada capital gain. Rahmawati (2015) dan Cheryta et al.
(2015) menyatakan bahwa risiko investasi berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen, sedangkan pada penelitian Subing dan Gusni (2016) menyatakan bahwa
risiko investasi tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan penelitian tersebut, peneliti ini mengajukan hipotesis sebagai
berikut

H3 = Risiko investasi berpengaruh signifi kan terhadap kebijakan dividen



I1l. METODE PENELITIAN

A. JENIS DAN SUMBER DATA

Penelitian ini termasuk dalam penelitian kausal. Menurut Sugiono (2017)
penelitian kausal adalah hubungan yang bersifat sebab akibat antara variabel
independen (variabel yang mempengaruhi) dan variabel dependen (yang
dipengaruhi). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel
independen (investment opportunity set, ukuran perusahaan, dan risiko

investasi) terhadap variabel dependen (kebijakan dividen).

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data cross section.
Dikatakan data cross section karena data ini merupakan data yang
dikumpulkan dalam suatu waktu terhadap banyak objek. Penelitian terdapat
dua jenis sumber data, yaitu data primer dan data sekunder. Data primer
merupakan data yang diperoleh langsung dari sumber data, artinya data
pertama kali dicatat dan dikumpulkan oleh peneliti. Data sekunder merupakan
data yang diperoleh dari sumber sekunder bukan didapatkan secara langsung
dari sumber data, peneliti dapat langsung memanfaatkan data tersebut tanpa

harus melakukan olah data.

Menurut Sugiono (2017) data sekunder adalah sumber data yang tidak

langsung memberikan data kepada pengumpul data. Data sekunder merupakan
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data yang sifatnya mendukung keperluan data primer seperti buku-buku,
literatur, dan bacaan yang berkaitan dan menunjang penelitian ini. Penelitian
ini menggunakan data sekunder dari yang diambil dari laporan keuangan
tahunan pada perusahaan property dan real estate yang terdapat di BEI
periode 2013-2017. Data yang digunakan berasal dari website Indonesian

Stock Exchange (IDX): www.idx.co.id dan www.investing.com .

B. RUANG LINGKUP PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan property dan real estate yang
terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2017. Bursa Efek
Indonesia merupakan situs perusahaan yang mempublikasikan laporan
keuangan perusahaan-perusahaan go public di Indonesia. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dari tahun 2013-2017
yang meliputi data laporan keuangan tahunan atau annual report berupa
jumlah saham beredar, harga penutupan saham, total ekuitas, dividen per
lembar, laba setelah pajak, return saham, dan return market untuk masing-

masing sampel dalam penelitian.

C. DEFINISI DAN OPERASIONAL VARIABEL

Penelitian ini melibatkan 4 variabel yang terdiri atas 3 variabel independen
dan 1 variabel dependen. Variabel independen adalah variabel yang
mempengaruhi atau menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel

dependen. Variabel independen dalam penelitian ini adalah Investment
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Opportunity Set (10S), ukuran perusahaan, dan risiko investasi. Variabel
dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat
karena adanya variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini
adalah kebijakan dividen. Adapun definisi dari masing-masing variabel
tersebut adalah sebagai berikut :

1. Variabel Independen

1.1 Investment Opportunty Set (10S)

Menurut Haryettin dan Ekayanti dalam Purba et al. (2017), Investment
Opportunty Set (10S) merupakan nilai kesempatan investasi dan merupakan
pilihan untuk investasi dimasa yang akan datang. Penelitian ini, peneliti
menggunakan proksi Market Value Equity to Book Value Equity (MVE/BVE)
yang merupakan proksi berbasis harga yang menyatakan bahwa prospek
pertumbuhan perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar. Menurut
Purba et al. (2017), Investment Opportunty Set (IOS) dapat dihitung dengan
rumus sebagai berikut :

Saham Beredar x Harga Penutupan Saham

MVE/BVE =
/ Total Ekuitas

Penggunaan proksi Market Value Equity to Book Value Equity
(MVE/BVE) karena rasio ini menjelaskan bahwa pasar menilai return dari
investasi perusahaan dimasa depan akan lebih besar dari return yang
diharapkan dari ekuitasnya. Menurut Surmarni et al. (2014), proksi Market
Value Equity To Book Value Equity (MVE/BVE) merupakan proksi yang
paling valid dan paling banyak digunakan oleh penelitian bidang keuangan

serta proksi ini memiliki korelasi yang tinggi dalam pertumbuhan perusahaan
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dimasa yang akan datang, sehingga pada penelitian ini menggunakan proksi

berbasis harga dengan rasio Market to Book Value Equity (MVE/BVE).

1.2 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menunjukan besar kecilnya perusahaan yang dapat
dilihat dari besar kecilnya modal yang digunakan yang dalam penelitian ini
dilihat dari total asset perusahaan. Penelitian ini ukuran perusahaan
diproksikan melalui logaritma natural asset (Prasetiono et al., 2016). Alasan
penggunaan logaritma natural asset dalam penelitian ini untuk mengetahui
skala besar kecilnya perusahaan yang ditentukan oleh beberapa hal, yaitu total
penjualan, total aktiva, dan rata-rata tingkat penjualan perusahaan serta
pengukuran dengan logaritma natural asset juga mempermudah penghitungan
serta lebih akurat. Pada beberapa indikator yang dapat menunjukkan ukuran
dari suatu perusahaan, maka indikator dalam penelitian ini berfokus pada total
asset yang digunakan. Alasan penggunaan total asset dinilai lebih stabil
dibandingkan dengan total penjualan karena total penjualan dapat mengalami

fluktuasi sesuai dengan penjualan yang dilakukan perusahaan.

Menurut Chandra (2013) ukuran perusahaan dapat dihitung dengan rumus

sebagai berikut :

Ukuran Perusahaan = Ln Total Asset

1.3 Risiko Investasi

Risiko didefinisikan sebagai perbedaan hasil yang diharapkan (expected

return) dan realisasinya (Isnaini dan Ghoniyah, 2013), dan menurut
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Mulyaningsih (2016) risiko sebagai kemungkinan hasil yang diharapkan akan
diperoleh berbeda dengan hasil yang diperoleh. Risiko investasi adalah ukuran
kepekaan return sekuritas terhadap return pasar. Risiko investasi yang tinggi
menandakan risiko perusahaan tinggi sehingga perusahaan menuntut return
yang tinggi. Penelitian variabel risiko investasi ini peneliti menggunakan
proksi Beta. Beta merupakan suatu pengukur volatilitas return suatu sekuritas
terhadap return pasar (Rahmawati, 2015). Alasan penggunaan Beta sebagai
proksi risiko investasi yaitu untuk mengukur sampai sejauh mana tingkat
pengembalian suatu saham yang disebabkan oleh beberapa faktor tertentu.
Menurut Susanto (2011) risiko investasi dapat dihitung dengan rumus sebagai

berikut :

Keterangan :
Rj  =Return individual (return perusahaan)

Xt = Harga penutupan saham untuk waktu t
Xt1 = Harga penutupan saham untuk waktu sebelum t
Y=Y
RM = t—1t—-1
Yi—1
Keterangan :
Rm = Return market (return pasar)
Y: =IHSG waktu t

Y1 = IHSG waktu sebelum t

_ Covar (Rj.Rm)

Var (Rm)
Keterangan :
B = Beta
Covar (Rj.Rm) = Kovarian tingkat pengembalian saham terhadap tingkat

pengembalian pasar
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Var (Rm) = Varian tingkat pengembalian pasar

Covar (Rj.Rm) = X(Rj —Rj)(Rm — Rm)

n—1
Var (Rm) = M
n—1
Keterangan :
Y (Rj- Rj ) (Rm-Rm) = Total dari return individual dikali dengan total return
market
(Rj-Rj) = Return individual dikurangi rata-rata return individual
(Rm-Rm) = Return market dikurangi rata-rata return market
n = Jumlah data

2. Variabel Dependen

2.1 Kebijakan Dividen

Menurut Wiagustini dalam Suartawan dan Yasa (2016), kebijakan dividen
pada dasarnya adalah penentuan besarnya porsi keuntungan yang akan
dibagikan kepada para pemegang saham. Kebijakan pembayaran dividen
merupakan hal penting yang menyangkut apakah arus kas akan dibayarkan
kepada investor atau akan ditahan untuk diinvestasikan kembali oleh
perusahaan. Kebijakan ini akan melibatkan dua pihak yang mempunyai
kepentingan yang berbeda, yaitu pihak pertama para pemegang saham, dan
pihak kedua perusahaan itu sendiri. Pada penelitian ini, kebijakan dividen
menggunakan proksi Dividend Payout Ratio (DPR). Rasio Dividend Payout
Ratio (DPR) merupakan rasio laba yang digunakan perusahaan untuk
membayarkan dividen kepada pemegang saham. Menurut Nizar dan Syahrul
dalam dan Putri (2014) Dividend Payout Ratio (DPR) dirumuskan sebagai
berikut:

Dividend per Shares

tviaena Fayout fratio Earning per Shares
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Keterangan :

Dividend Payout Ratio : Rasio pembayaran dividen
Dividend per Shares : Dividen per lembar saham
Earning per Shares : Laba per lembar saham

D. POPULASI DAN SAMPEL

Populasi yang menjadi objek penelitian ini adalah perusahaan property
dan real estate yang terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 53
perusahaan. Periode pengamatan selama 5 tahun, yaitu pada periode 2013-
2017. Pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, yaitu sampel
dipilih dengan menggunakan pertimbangan tertentu yang disesuaikan dengan
tujuan penelitian atau masalah penelitian yang akan dikembangkan. Adapun
kriteria yang digunakan dalam penentuan sampel penelitian, adalah sebagai
berikut :

1. Seluruh perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

2. Perusahaan property dan real estate selama periode penelitian 2013-2017
yang tidak mengalami delisted di Bursa Efek Indonesia.
3. Perusahaan property dan real estate selama periode penelitian 2013-2017

yang selalu membayar dividen tunai secara teratur.
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TABEL 3. PENGAMBILAN SAMPEL PENELITIAN PERUSAHAAN

PROPERTY DAN REAL ESTATE

No. Keterangan Jumlah

1 Populasi : 53
Seluruh perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI).

2 Kriteria Sample : (5)
Perusahaan property dan real estate selama periode penelitian
2013-2017 yang delisted di Bursa Efek Indonesia (BEI).

3 Kriteria Sample : (33)
Perusahaan property dan real estate yang tidak membayar
dividen tunai secara teratur selama periode penelitian 2013-

2017.
Jumlah Sampel Terakhir 15

Sumber: www.idx.com (data diolah)

Diperoleh sampel penelitian sebanyak 15 perusahaan yang memenuhi Kriteria,

dapat dilihat pada tabel berikut:

TABEL 4. SAMPEL PERUSAHAAN PROPERTY DAN REAL ESTATE

No. | Nama Sub Sektor Property dan Real Kode Saham
Estate
1 Alam Sutera Reality ASRI
2 Bekasi Fajar Industrial Estate BEST
3 Bumi Serpong Damai BSDE
4 Ciputra Development CTRA
5 Intiland Development DILD
6 Gowa Makassar Tuorism Development GMTD
7 Perdana Gapura Prima GPRA
8 Jaya Real Property JRPT
9 Lippo Karawaci LPKR
10 | Metropolitan Kentjana MKPI
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Lanjutan Tabel 4.

11 | Metropolitan Land MTLA
12 | Plaza Indonesia Reality PLIN

13 | Pudjiadi Prestige PUDP
14 | Pakuwon Jati PWON
15 | Summarecon Agung SMRA

Sumber: www.idx.com (data diolah)

E. TEKNIK ANALISIS DATA

1. Analisis Statistik Deskriptif

Menurut Sugiyono (2017), statistik deskriptif adalah statistik yang
digunakan untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa
bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi.
Analisis statistik deskriptif memberikan informasi mengenai gambaran data
meliputi nilai mean, nilai minimum, nilai maksimum, standar deviasi dan
jumlah sampel.

2. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi Klasik dilakukan untuk memenuhi syarat analisis regresi linier,
yaitu penaksir tidak bias dan terbaik atau sering disingkat BLUE (Best Linier
Unbias Estimate). Menurut Ghozali (2013), ada beberapa asumsi yang harus
terpenuhi agar kesimpulan dari hasil pengujian tidak bias diantaranya adalah
uji normalitas, multikolinieritas (untuk regresi linier berganda), uji
heteroskedastisitas, uji autokorelasi. Menurut Ghozali (2013) model uji asumsi

klasik sebagai berikut.
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2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah distribusi variabel
terikat untuk setiap nilai variabel bebas tertentu berdistribusi normal atau
tidak. dalam model regresi linier, asumsi ini ditunjukkan oleh nilai error yang
berdistribusi normal atau mendekati normal, sehingga layak dilakukan
pengujian setara statistik. Pengujian normalitas data menggunakan uji

normalitas Kolmogorov-Smirnov dalam program SPSS.

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti
diketahui bahwa uji t dan f mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti
distribusi normal. Persamaan regresi dikatakan baik jika mempunyai variabel
bebas dan variabel terikat berdistribusi normal.

Dasar pengambilan keputusan dapat dilakukan dengan melihat angka
probabilitasnya, yaitu:
a. Jika probabilitas > 0,05 maka distribusi dari model regresi adalah normal.
b. Jika probabilitas < 0,05 maka distribusi dari model regresi adalah tidak
normal.

2.2 Uji Multikolinearitas

Uji Multikolonearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (bebas). Model regresi
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen
(bebas). Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel
ini tidak orthogonal. Variabel orthogonal adalah variabel independen yang

nilai korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol.
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2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual tetap maka disebut
Homoskedastisitas, namun apabila berbeda maka disebut Heteroskedastisitas.
Kebanyakan data cros section mengandung heteroskedastisitas karena data ini
menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran mulai dari kecil, sedang,
dan besar. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak

terjadi heteroskedastisitas.

Jika variabel independen signifikan secara statistic mempengaruhi
variable dependen, maka akan terjadi heteroskedastisitas. Jika signifikansi di
atas tingkat 5%, maka tidak mengandung adanya heteroskedastisitas. Adanya
heteroskedastisitas dalam sebuah regresi dapat diketahui dengan melihat
grafik plot antara nilai prediksi variable terikat (dependen) yaitu ZPRED
dengan residualnya SRESID. Adapun dasar analisis heteroskedastisitas
sebagai berikut : 1. Jika ada pola tertentu, sepert titik yang membentuk pola

tertentu dan teratur

(bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka mengidkasikan

telah terjadi heteroskedastisitas.

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di

bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
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2.4 Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah model regresi linier ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan korelasi dengan
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Persamaan regresi yang
baik adalah persamaan yang tidak memiliki masalah autokorelasi, jika terjadi
autokorelasi maka persamaan tersebut menjadi tidak layak dipakai untuk
prediksi. Untuk mengetahui terjadi atau tidak autokorelasi dilakukan dengan
membandingkan nilai statistik hitung Durbin-Watson pada perhitungan regresi
dengan statistik tabel Durbin Watson pada tabel. dalam penelitian ini

menggunakan Uji Durbin-Watson dengan tingkat signifikan sebesar 5%.

Hasil penghitungan Durbin-Watson (d) di bandingkan dengan nilai d tabel
pada o = 0,05. Tabel d memiliki dua nilai, yaitu batas atas (dU) dan nilai batas
bawah (dL) untuk berbagai nilai n dan k. Pengujian Durbin-Watson (d) di
lakukan dengan ketentuan sebagai berikut:

d < di : terjadi autokorelasi positif dalam model

di <d < du: jatuh pada daerah keragu-raguan

du < d < 4-du : tidak terjadi autokorelasi baik positif ataupun negatif
4-d u < d < 4-di : jatuh pada daerah keragu-raguan

4-di < d : terjadi autokorelasi negatif dalam model

2.5 Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh

variabel bebas yaitu Investment Opportunty Set (10S), ukuran perusahaan, dan
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risiko investasi terhadap variabel terikat yaitu kebijakan dividen. Menurut
Sanusi (2014) regresi linear berganda dinyatakan dalam persamaan matematika
sebagai berikut:

Y =a+bixs +hoxo + baxg + e

Keterangan :

Y = Kebijakan dividen

X1 = Investment Opportunity Set (10S)

X2 = Ukuran perusahaan

X3 = Risiko investasi

a = Konstan

by = Koefisien Investment Opportunity Set (10S)
b, = Koefisien ukuran perusahaan

bs = Koefisien risiko investasi

e = Error term

3. Uji Hipotesis
Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini dilakukan beberapa uji
hipotesis yaitu :

31 UjiT

Untuk menguji apakah terdapat hubungan yang signifikan antara variabel
X dengan variabel Y, maka digunakan statistik uji t. Pegelolaan data akan
dilakukan dengan menggunakan alat bantu aplikasi software IBM SPSS
statisticsts agar pengukuran data yang dihasilkan lebih akurat. Uji t (t-test)
melakukan pengujian terhadap koefesien regresi secara parsial, pengujian ini
dilakukan untuk mengetahui signifikan peran secara parsial antara variabel
independen terhadap variabel dependen dengan mengasumsikan bahwa

variabel independen lain dianggap konstan (Sugiyono, 2017).
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Kriteria yang diteteapkan dengan membandingkan nilai t hitung dengan t
tabel dengan menggunakan tabel harga kritis t tabel dengan tingkat signifikasi
yang telah ditentukan sebesar 5% (alpha=0,05). Kriteria untuk penerimaan atau
penolakan hipotesis nol (Ho) yang digunakan menurut Ghozali (2013) adalah

sebagai berikut:

1. Perumusan Hipotesis
Ho = 0, berarti tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel
independen terhadap variabel dependen.
Ha = 0, berarti terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel
independen terhadap variabel dependen.
2. Menetukan tingkat signifikansi (o), yaitu sebesar 0,05.
3. Menarik kesimpulan berdasarkan uji statistik yang telah dilakukan dengan
membandingkan signifikansi t hitung dengan ketentuan jika signifikansi t

hitung <0,05, maka Ha diterima, jika sebaliknya maka Hy diterima.

3.2 UjiF
Uji ini digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen secara simultan (bersama-sama). Pada tingkat signifikansi
sebesar 5%, maka kriteria pengujian adalah sebagai berikut:
a. Apabila F hitung > F tabel dan nilai signifikan F < 0,05 ( Sig < 0,05) maka
H, diterima, ini berarti bahwa secara simultan variabel independen

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
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b. Apabila F hitung < F tabel dan nilai signifikan F > 0,05 ( Sig > 0,05) maka
Ho diterima, ini berarti bahwa secara simultan variabel independen tidak
mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

3.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Nilai Koefisien Determinasi (R?) menunjukkan persentase pengaruh
semua variabel independen terhadap variabel dependen baik secara parsial
maupun simultan. Koefisien ini mengukur seberapa jauh kemampuan model
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien ini adalah
antara nol dan satu. Jika nilainya kecil, berarti kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas. Jika nilainya
mendekati satu, berarti variabel-variabel independen mampu memberikan
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel
dependen. Menurut Ghozali (2013) menyatakan bahwa, semakin tinggi nilai
koefisien determinasi maka akan semakin baik pula kemampuan variabel

independen dalam menjelaskan variabel dependen.



V. SIMPULAN DAN SARAN

A. SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis, mengetahui, dan menguji
pengaruh Investment Opportunity Set (10S), ukuran perusahaan, dan risiko
investasi terhadap kebijakan dividen pada perusahaan property dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. Terdapat 12
perusahaan property dan real estate yang dijadikan sampel penelitian.
Penelitian ini menggunakan program SPSS 22 sebagai alat analisa data.
Berdasarkan hasil dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka simpulan
yang dihasilkan sebagai berikut:

1. Hipotesis pertama (H1) diperolenh hasil yang menyatakan bahwa
Investment Opportunity Set (10S) berpengaruh terhadap kebijakan dividen
diterima. Hal ini dibuktikan dengan nilai koefisien 3,661 dengan nilai
signifikansi yang dihasilkan sebesar 0,000 < 0,05 yang artinya bahwa hasil
tersebut signifikan, dengan demikian dapat disimpulkan hipotesis pertama
(H1) yang menyatakan bahwa Investment Opportunity Set (IOS)
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, diterima.

2. Hipotesis kedua (H2) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen ditolak. Hal

ini dibuktikan dengan nilai koefisien -0,563 dengan nilai signifikansi yang
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dihasilkan sebesar 0,530 > 0,05 yang artinya bahwa hasil tersebut tidak
signifikan, dengan demikian dapat disimpulkan hipotesis kedua (H2) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen, ditolak.

3. Hipotesis ketiga (H3) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa risiko investasi
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen ditotak. Hal ini dibuktikan
dengan nilai koefisien 0,197 dengan nilai signifikansi yang dihasilkan sebesar
0,766 > 0,05 yang artinya bahwa hasil tersebut tidak signifikan, dengan
demikian dapat disimpulkan hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa
risiko investasi berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, ditolak.

Berdasarkan hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa variabel
independen mempunyai pengaruh signifikan dan tidak signifikan terhadap
variable dependen pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013 — 2017. Penelitian ini mendukung
teori yang digunakan peneliti yaitu signaling theory. Signaling theory
merupakan teori yang mengemukakan tentang bagaimana perusahaan
seharusnya dapat memberikan sinyal-sinyal kepada pengguna laporan
keuangan. Sinyal ini dapat memberikan informasi mengenai prospek
perusahaan kepada investor untuk membeli atau berinvestasi pada saham
perusahaan property dan real estate yag terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI), sehingga pada variabel Investement Opportunity Set (10S) ini
mendukung teori signaling sebab nilai 10S yang tinggi dapat memberikan
sinyal mengenai pembagian dividen yang tinggi juga dengan begitu investor

akan tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut, sedangkan untuk
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variabel ukuran perusahaan dan risiko investasi tidak mendukung bird in the
hand theory.

B. SARAN

Berdasarkan dari hasil simpulan yang diperoleh maka penulis ingin

memberik-an saran bagi pihak-pihak yang berkepentingan yaitu sebagai berikut:

1. Bagi Perusahaan
Perusahaan sebaiknya dapat mempertimbangkan variabel investment
opportunity set sebab dari hasil penelitian ini variabel investment
opportunity set dapat dikatakan baik karena perusahaan telah memiliki
dana sendiri untuk berinvestasi sehingga tidak mempengaruhi pembagian
pada dividen, namun perusahaan juga tetap harus memperhatikan investasi
mana yang dapat memberikan keuntungan lebih kepada pemegang saham.

2. Bagi Investor
Investor hendaknya disarankan untuk melihat variabel investment
opportunity set dalam mengambil keputusan untuk menanamkan
modalnya, sebab berdasarkan hasil penelitian variabel yang memiliki
pengaruh paling besar terhadap kebijakan dividen adalah variabel
investment opportunity set. Hal ini dikarenakan variabel investment
opportunity set merupakan faktor yang dapat meningkatkan pembayaran
dividen, ketika nilai kesempatan investasi semakin meningkat maka akan

meningkat juga pembayaran dividen kepada pemegang saham.
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3. Bagi Peneliti
Hasil penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan, salah satunya
adalah terbatasnya variabel independen yang digunakan, oleh karena itu
penelitian selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain yang diduga
mempengaruhi kebijakan dividen, serta menambah jumlah sampel
penelitian yang lebih luas dan periode pengamatan yang lebih panjang,

sehingga hasil pengamatan bisa lebih akurat.
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