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ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS DAN INVESTMENT OPPORTUNITY SET
TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN SEKTOR
INFRASTRUKTUR, UTILITAS, DAN TRANSPORTASI YANG
TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2017-2019.

Oleh

Mutiha Larasati

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas (ROA) dan
investment opportunity set (10S) terhadap kebijakan dividen (DPR). Populasi
dalam penelitian ini sebanyak 59 perusahaan pada sektor infrastruktur, utilitas,
dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019. Sampel
dalam penelitian ini diperoleh sebanyak 22 perusahaan dengan menggunakan
metode purposive sampling. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi
linier berganda. Tingkat kesalahan atau signifikansi yang digunakan adalah 5%.

Hasil penelitian ini menunjukkan kemampuan menjelaskan variabel independen
yaitu profitabilitas (ROA) dan investment opportunity set (I0S) terhadap
kebijakan dividen (DPR) sebesar 40,3% sedangkan sisanya 59,7% dipengaruhi
oleh faktor-faktor lain di luar penelitian. Hasil uji T menunjukkan bahwa secara
parsial variabel profitabilitas (ROA) dan investment opportunity set (10S)
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Kata Kunci : Profitabilitas, Investment Opportunity Set, dan Kebijakan
Dividen



ABSTRACT

THE EFFECT OF PROFITABILITY AND INVESTMENT OPPORTUNITY
SET ON DIVIDEND POLICY IN INFRASTRUCTURE, UTILITY, AND
TRANSPORTATION SECTOR COMPANIES LISTED IN IDX
PERIOD 2017-2019.

By

Mutiha Larasati

This study aims to examine the effect of profitability (ROA) and investment
opportunity set (10S) on dividend payout ratio (DPR). The population of this
research as 59 companies in infrastructure, utility, and transportation sector
listed in Indonesia Stock Exchange period 2017-2019. The sample of this research
obtined as 22 companies using purposive sampling method. Analysis techniques
that used in this research is multiple linear regression analysis. The error rate or
significance used is 5%.

The result of this research showed that the ability to explain independend
variables of profitability (ROA) and investment opportunity set (10S) on dividend
payout ratio (DPR) as 40,3% while the remaining 59,7% was influenced by other
factors outside of research. The T test result shows that profitability (ROA) and
investment opportunity set (I0S) had positive effect on dividend payout ratio.

Keywords : Profitability, Investment Opportunity Set, and Dividend Policy.
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I. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perkembangan ekonomi suatu negara dapat diukur dengan melakukan banyak
cara, salah satunya dengan mengetahui tingkat perkembangan dunia pasar modal
dan industri-industri sekuritas. Pasar modal merupakan pasar yang memfasilitasi
masyarakat dalam melakukan transaksinya pada salah satu sektor perdagangan
investasinya (Parmitasari dan Sutrisna, 2016). Pasar modal digunakan sebagai
sarana untuk memperjual belikan berbagai instrumen keuangan jangka panjang,
baik dalam bentuk utang maupun modal sendiri. Manfaat adanya pasar modal
telah dirasakan oleh berbagai kalangan, bagi perusahaan pasar modal sebagai
sumber pembiayaan jangka panjang dalam dunia usaha sekaligus memungkinkan
alokasi dana secara optimal, serta bagi pemilik modal atau investor pasar modal
menjadi alternatif untuk melakukan investasi seperti saham dan sebagainya.

Perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi sebagai salah satu
alternatif investasi yang biasanya dipilih investor. Sektor infrastruktur, utilitas dan
transportasi yaitu perusahaan yang memiliki fasilitas dasar yang diperlukan untuk
operasional kegiatan masyarakat atau perusahaan, seperti pembangunan,
telekomunikasi maupun transportasi. Sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi
memiliki prospek yang cukup baik dan memiliki peluang untuk terus berkembang.
Sektor tersebut juga mengalami penambahan perusahaan dari tahun ke tahun, hal
ini mengindikasikan bahwa perusahaan sektor infrastruktur memiliki prospek
untuk terus berkembang dan menarik minat investor untuk berinvestasi pada
perusahaan tersebut. Total emiten yang tergolong dalam sektor sektor

infrastruktur, utilitas dan transportasi tahun 2017-2019 berjumlah 59 emiten.

Emiten yang tergolong dalam sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi terbagi

menjadi lima macam sub sektor yaitu sub sektor energi, sub sektor jalan tol,



pelabuhan, bandara, dan lain-lain, sub sektor telekomunikasi, sub sektor
transportasi, serta sub sektor konstruksi non bangunan. Masing-masing dari sub
sektor memiliki jumlah emiten yang berbeda, seperti yang ditampilkan dalam

tabel berikut ini.

TABEL 1.1 SUB SEKTOR DAN JUMLAH EMITEN PADA SEKTOR
INFRASTRUKTUR, UTILITAS DAN TRANSPORTASI
TAHUN 2017-2019

No Sub Sektor Emiten

1 | Transportasi 32 Emiten

2 | Konstruksi Non Bangunan 10 Emiten

3 | Energi 7 Emiten

4 | Telekomunikasi 5 Emiten

5 | Jalan Tol, Pelabuhan, Bandara, dan Lain-Lain 5 Emiten
JUMLAH 59 EMITEN

Sumber : www.idx.co.id (data diolah)

Berdasarkan Tabel 1.1 diatas, jumlah emiten di setiap sub sektor sangat beragam,
mulai dari yang terkecil yaitu sub sektor jalan tol, pelabuhan, bandara dan lain-
lain sebanyak 5 emiten, sub sektor telekomunikasi sebanyak 5 emiten, sub sektor
energi sebanyak 7 emiten, sub sektor konstruksi non bangunan sebanyak 10
emiten, dan paling tertinggi yaitu sub sektor transportasi sebanyak 32 emiten.
Selama beberapa tahun terakhir pemerintah juga sedang mengedepankan
peningkatan infrastruktur, sehingga saat ini sektor tersebut dianggap mampu
bertahan dikarenakan memiliki peran penting dalam meningkatkan pertumbuhan
ekonomi suatu negara. Hal tersebut tidak dapat terlepas dari ketersediaan
infrastruktur seperti sarana transportasi, telekomunikasi, dan energi sehingga
dapat meningkatkan indeks saham karena saham sektor tersebut banyak diminati
oleh investor. Berikut ini merupakan indeks saham pada perusahaan sektor

infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019.

TABEL 1.2 PERTUMBUHAN INDEKS SAHAM PADA PERUSAHAAN

SEKTOR INFRASTRUKTUR, UTILITAS DAN
TRANSPORTASI TAHUN 2017-2019

No Tahun Indeks Saham Pertumbuhan

1 2017 1.183,71 -

2 2018 1.064,29 -10,09%

3 2019 1.137,54 6,88%

Sumber : www.idx.co.id (Laporan Statistik Tahunan)



http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan Tabel 1.2 menunjukkan bahwa pertumbuhan indeks saham pada
perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi tahun 2017-2019
mencatat pertumbuhan yang meningkat. Indeks saham sektor infrastruktur, utilitas
dan transportasi pada tahun 2018 mengalami penurunan sebesar -10,09% ke level
1.064,29 dari tahun 2017 yang sebesar 1.183,71. Namun, pada tahun 2019
mengalami peningkatan sebesar 6,88% ke level 1.137,54 dari tahun 2018. Selain
itu, saham dari beberapa perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi
juga menunjukkan adanya peningkatan dari awal tahun 2019 hingga kuartal ke
tiga. Berdasarkan data dari Bursa Efek Indonesia beberapa saham dengan
kapitalisasi pasar besar seperti PT. Perusahaan Gas Negara (PGAS) dan PT.
Cikarang Listrindo (POWR) mengalami peningkatan harga saham hingga
mencapai 7,50%, sedangkan pergerakan harga saham POWR mencapai 3,93%.
PT. Sarana Menara Nusantara (TOWR) memimpin kenaikan paling tinggi atas
kenaikan sahamnya dengan presentase 13,04%, kemudian PT. Tower Bersama
Infrastruktur (TBIG) dengan presentase 9,72%. Berdasarkan data peningkatan
harga saham dari beberapa perusahaan tersebut menunjukkan bahwa perusahaan
sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi masih menjadi sektor yang digemari

oleh investor untuk berinvestasi.

Investor dalam berinvestasi pada suatu perusahaan tentu menginginkan return
yang didapatkan, baik berupa capital gain maupun dividen. Capital gain
merupakan keuntungan yang diperoleh dari selisih antara harga jual saham yang
lebih tinggi dari harga beli, sedangkan dividen merupakan laba (keuntungan) yang
diperoleh perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegang saham. Selain
keinginan investor tersebut, perusahaan juga memiliki tujuan dalam berinvestasi
di pasar modal yaitu untuk meningkatkan kemakmuran para pemegang saham
melalui peningkatan perusahaan, dan mengharapkan adanya pertumbuhan secara
terus-menerus untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaannya. Dari
hal tersebut perusahaan perlu menerapkan kebijakan dividen, sehingga kedua
belah pihak antara pemegang saham dengan perusahaan sama-sama mendapatkan

keuntungan.

Menurut Agustina, dkk (2016) kebijakan dividen merupakan keputusan apakah
laba yang diperoleh perusahaan akhir tahun akan dibagikan kepada pemegang



saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal guna
pembiayaan investasi dimasa yang akan datang. Besarnya dividen yang dibagikan
oleh perusahaan kepada pemegang saham dapat diukur dengan Dividend Payout
Ratio (DPR). Dividend payout ratio adalah rasio pembayaran dividen dengan cara
membagi besarnya dividen per lembar saham dengan laba bersih per lembar
saham (Mudzakar, 2019). Berikut ini merupakan rata-rata dividend payout ratio
pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019.

TABEL 1.3 RATA-RATA DIVIDEND PAYOUT RATIO PADA

PERUSAHAAN SEKTOR INFRASTRUKTUR, UTILITAS
DAN TRANSPORTASI TAHUN 2017-2019

NO Tahun Rata-Rata Dividend Payout Ratio (DPR)
1 2017 42,65%
2 2018 39,53%
3 2019 45,65%

Sumber : www.idx.co.id (data diolah)

Berdasarkan Tabel 1.1 menunjukkan tingkat rata-rata dividen yang diukur
menggunakan Dividend payout ratio (DPR) pada perusahaan sektor infrastruktur,
utilitas dan transportasi. Menurut Agustina, dkk (2016) menyatakan bahwa
investor lebih menyukai dividen yang stabil, namun dalam kenyataannya dividend
payout ratio (DPR) pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi
menunjukkan adanya fluktuasi dari tahun 2017-2019. Pada tahun 2017 tingkat
rata-rata dividend payout ratio sebesar 42,65%, kemudian pada tahun 2018 rata-
rata dividend payout ratio mengalami penurunan sebesar 39,53%, dan pada tahun
2019 rata-rata dividend payout ratio mengalami kenaikan kembali sebesar
45,65%. Berdasarkan uraian diatas rata-rata dividend payout ratio (DPR) yang
berfluktuasi mencerminkan bahwa pembagian dividen pada perusahaan tersebut
tidak stabil. Hal ini menunjukkan bahwa dividend payout ratio yang tinggi
disebabkan oleh total dividen yang dibagikan kepada pemegang saham juga
tinggi, sebaliknya dividend payout ratio yang menurun disebabkan oleh total
dividen yang dibagikan perusahaan rendah, karena sebagian perusahaan memilih
menahan labanya untuk perkembangan perusahaan selanjutnya dibandingkan

dengan membagikan dividen kepada pemegang saham, atau adanya faktor lain
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yang mempengaruhinya.

Penentuan besar kecilnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham
tergantung dari kebijakan masing-masing perusahaan, sehingga memerlukan
pertimbangan yang lebih serius dari manajemen perusahaan. Faktor-faktor yang
digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas dan investment opportunity

set yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen.

Profitabilitas menjadi faktor utama bagi perusahaan dalam membagikan
dividen kepada para pemegang saham. Menurut Suryono dalam Puspitaningtyas,
dkk (2019) profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam
memperoleh laba atau keuntungan. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan
semakin baik kinerja perusahaan dalam memperoleh laba. Laba (keuntungan)
tersebut akan menjadi acuan dalam pembayaran dividen, karena besarnya laba
akan mempengaruhi besarnya tingkat pembayaran dividen yang dibagikan.

Dalam penelitian ini rasio profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets
(ROA). Return on Assets merupakan rasio perbandingan antara laba bersih setelah
pajak dengan total aset yang dimiliki perusahaan (Wiweko, 2015). Perusahaan
akan membagikan dividen ketika memperoleh keuntungan serta terpenuhinya
kewajiban berupa bunga dan pajak. Hasil penelitian Safinaza, dkk (2019)
menyatakan bahwa profitabilitas menggunakan Return on Assets (ROA)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan
Prihatini, dkk (2018) menyatakan bahwa profitabilitas menggunakan Return on
Assets (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Berikut
ini merupakan rata-rata Return on Assets (ROA) pada perusahaan sektor

infrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar di BEI tahun 2017-20109.
TABEL 1.4 RATA-RATA RETURN ON ASSETS PADA PERUSAHAAN

SEKTOR INFRASTRUKTUR, UTILITAS DAN
TRANSPORTASI TAHUN 2017-2019

NO Tahun Rata-Rata Return on Assets (ROA)
1 2017 6,04%
2 2018 5,63%
3 2019 4,26%

Sumber : www.idx.co.id (data diolah)
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Berdasarkan Tabel 1.2 dapat diketahui bahwa tingkat rata-rata Return on
assets pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi tahun 2017-
2019 cenderung mengalami penurunan. Pada tahun 2017 rata-rata Return on
assets sebesar 6,04%, kemudian mengalami penurunan pada tahun 2018 sebesar
5,63%. Pada tahun 2019 rata-rata return on assets mengalami penurunan kembali
sebesar 4,26%. Berdasarkan uraian diatas bahwa penurunan rata-rata Return on
assets disebabkan laba bersih setelah pajak perusahaan juga menurun. Hal ini
menjadi sinyal bagi para investor, karena investor dapat melihat bahwa
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan aset yang
dimiliki perusahaan dalam kondisi kurang baik. Perusahaan yang mempunyai
ROA tinggi akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya dengan
harapan akan mendapatkan keuntungan yang tinggi pula. Semakin besar ROA
menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik, karena tingkat pengambalian
investasi (return) semakin besar. Oleh karena itu Return on assets (ROA)
mempengaruhi kebijakan pembayaran dividen (Kasmir dalam Akmal, dkk., 2016).
Namun, dapat kita lihat bahwa tingkat rata-rata Return on assets (ROA) terus
menurun dari tahun 2017-2019, sedangkan tingkat rata-rata Dividend payout ratio
(DPR) justru berfluktuatif.

Fenomena ini tidak berjalan lurus dengan teori yang menyatakan bahwa Return on
assets berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Perusahaan dengan tingkat
rata-rata Return on Assets (ROA) terendah berada pada tahun 2019 yaitu sebesar
4,26%, namun rata-rata Dividend Payout Ratio (DPR) yang dibagikan perusahaan
pada tahun yang sama memiliki nilai rata-rata DPR tertinggi dari tahun-tahun
sebelumnya vyaitu sebesar 45,65%. Hal ini berarti bahwa perusahaan
menginginkan dengan adanya pembagian dividen tersebut dapat menjadi sinyal
bagi para investor, serta perusahaan tidak ingin dianggap sebagai perusahaan yang

memiliki prospek kurang menguntungkan.

Investment Opportunity Set (I0OS) menjadi faktor lainnya yang mempengaruhi
kebijakan dividen. Investment opportunity set merupakan nilai kesempatan
investasi dan pilihan untuk membuat investasi dimasa yang akan datang. 10S
sebagai salah satu indikator bagi investor untuk mengetahui kemungkinan tumbuh

atau tidaknya suatu perusahan, serta menjadi salah satu tolak ukur untuk melihat



nilai perusahaan yang nantinya akan dijadikan pertimbangan dalam kebijakan
pembayaran dividen (Sumarni, dkk., 2014). Peluang atau kesempatan investasi
sebagai pilihan untuk berinvestasi dimasa depan dapat ditunjukkan dengan
kemampuan perusahaan lebih tinggi di dalam mengambil kesempatan untuk
mendapatkan keuntungan. Perusahaan pada saat kondisi pertumbuhan tinggi
(growth) akan diikuti peluang investasi yang tinggi, maka pihak manajemen akan
cenderung melakukan investasi baru daripada membagikan dividen kepada
pemegang saham sehingga dana internal yang seharusnya dibayarkan berupa
dividen kepada pemegang saham digunakan untuk pembayaran investasi tersebut,
begitu sebaliknya pada perusahaan saat kondisi pertumbuhannya turun (decline),
perusahaan cenderung membagikan dividen kepada pemegang saham (Chintya,
dkk., 2017).

Dalam penelitian ini Investment Opportunity Set (IOS) diproksikan dengan
Market Value Equity to Book Value Equity (MVE/BVE), yaitu membandingkan
antara keseluruhan nilai saham dengan total ekuitas perusahaan untuk mengetahui
peluang investasi perusahaan. MVE/BVE mencerminkan bahwa pasar menilai
return dari investasi perusahaan dimasa depan akan lebih besar dari return yang
diharapkan dari ekuitasnya (Tarjo dan Hartono dalam Purba, 2019). Hasil
penelitian Prihatini, dkk (2018) menyatakan bahwa Investment opportunity set
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan
penelitian Chintya, dkk (2017) menyatakan bahwa Investment opportunity set
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Berikut ini
merupakan rata-rata Market Value Equity to Book Value Equity (MVE/BVE) pada
perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2017-20109.

TABEL 15 RATA-RATA MVE/BVE PADA PERUSAHAAN SEKTOR

INFRASTRUKTUR, UTILITAS DAN TRANSPORTASI
TAHUN 2017-2019

NO Tahun Rata-Rata MVE/BVE
1 2017 2,99%
2 2018 2,01%
3 2019 2,06%

Sumber : www.idx.co.id (data diolah)
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Berdasarkan Tabel 1.3 dapat diketahui bahwa tingkat rata-rata Market value equty
to book value equity (MVE/BVE) pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas
dan transportasi tahun 2017-2019 cenderung mengalami penurunan. Pada tahun
2017 rata-rata MVE/BVE sebesar 2,99%, kemudian mengalami penurunan pada
tahun 2018 sebesar 2,01%, dan pada tahun 2019 rata-rata MVE/BVE menjadi
2,06%. Berdasarkan uraian diatas bahwa rata-rata MVE/BVE disebabkan
pertumbuhan perusahaan berada pada pertumbuhan menurun (decline), hal ini
akan menjadi sinyal bagi para investor. Menurut Hanafi dalam Safinaza, dkk
(2019), semakin besar kesempatan investasi maka dividen yang bisa dibagikan
akan semakin sedikit. Sebaliknya, semakin menurun kesempatan investasi artinya
perusahaan tidak sedang melakukan upaya memperluas usahanya (ekspansi),
karena jika hal tersebut dilakukan maka akan berpengaruh terhadap pembagian

dividend payout ratio.

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan, penulis tertarik
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Profitabilitas dan Investment
Opportunity Set Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Sektor
Infrastruktur, Utilitas Dan Transportasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2017-2019”.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini sebagai berikut :

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019

2. Apakah investment opportunity set berpengaruh terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019

C. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah yang diajukan, maka tujuan dari penelitian ini
sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada



perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019.

Untuk mengetahui pengaruh investment opportunity set terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019.

D. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Bagi Peneliti

Sebagai sarana untuk menambah wawasan serta pengetahuan mengenai
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen serta mengetahui
bagaimana pengaruh profitabilitas dan investment opportunity set terhadap
kebijakan dividen.

Bagi Akademisi

Dapat dijadikan sebagai bahan rujukan atau evaluasi bagi peneliti selanjutnya
yang ingin melakukan penelitian mengenai kebijakan dividen.

Bagi Praktisi

Dapat menjadi masukan bagi investor dalam mempertimbangkan mengambil
keputusan untuk membeli atau menjual saham sehubungan dengan harapan

dividen yang akan dibayarkan.



Il. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

A. Kajian Pustaka

1. Signaling Theory (Teori Sinyal)

Menurut Brigham dan Houston (2013), teori sinyal merupakan teori tentang
tindakan yang diambil oleh manajemen suatu perusahaan yang memberi petunjuk
kepada investor tentang bagaimana manajemen menilai prospek perusahaan
tersebut. Sinyal tersebut berupa informasi baik keterangan, catatan, maupun
gambaran perusahaan dimasa lalu maupun dimasa yang akan datang. Informasi
yang dipublikasikan akan memberikan sinyal bagi para investor. Hal tersebut
sangat penting bagi investor untuk mengambil keputusan berinvestasi dalam suatu
perusahaan. Pemegang saham akan lebih cenderung memilih suatu perusahaan

dengan prospek yang lebih menguntungkan.

Pembagian dividen menjadi sinyal bagi para investor. Perusahaan yang memiliki
kenaikan dividen diatas kenaikan normal akan menjadi sinyal baik (good news)
bagi para investor bahwa akan diperoleh keuntungan yang besar dimasa yang
akan datang, sebaliknya penurunan dividen akan diyakini oleh investor sebagai
sinyal buruk (bad news) bahwa perusahaan akan lebih menahan labanya berupa
laba ditahan untuk membiayai operasional perusahaan. Perusahaan yang memiliki
kesempatan investasi yang tinggi juga menjadi sinyal bagi para investor bahwa
keuntungan yang diperoleh perusahaan juga tinggi. Perusahaan yang memiliki
profitabilitas (keuntungan) yang baik dapat memperlihatkan dan memberitahu
tentang keuntungan dimasa depan, salah satunya dengan membagikan dividen
kepada pemegang saham. Pengumuman mengenai dividen akan menambah
keyakinan investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut (Parmitasari dan
Sutrisna, 2016).
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2. Kebijakan Dividen

Dividen merupakan keuntungan yang didapatkan oleh pemegang saham dari laba
yang dihasilkan oleh suatu perusahaan. Kebijakan dividen adalah suatu keputusan
perusahaan untuk menentukan berapa besarnya laba bersih yang akan dibagikan
sebagai dividen dan berapa laba yang akan diinvestasikan kembali ke perusahaan
dalam bentuk laba ditahan (Setiawan dan Yuyetta, 2013). Tujuan dasar dari
kebijakan dividen vyaitu mensejahterakan para pemegang saham, dengan
menciptakan keseimbangan dividen saat ini dan pertumbuhan dimasa yang akan
datang sehingga kebijakan dividen akan optimal. Kebijakan dividen dapat
diartikan pemberian laba dari suatu perusahaan kepada pemegang saham dengan

kebijakan masing-masing perusahaan atas investasi yang di tanamkan.

3. Teori Kebijakan Dividen

Menurut preferensi investor, ada tiga teori yang mendasari kebijakan dividen
(Brigham dan Houston dalam Widyawati, 2018) yaitu :

a. Dividend Irrelevance Theory

Teori dividen tidak relevan dikemukakan oleh Merton Miller dan Franco
Modigliani (MM) pada tahun 1961. Teori ini menyatakan bahwa kebijakan
dividen tidak berpengaruh pada harga saham maupun terhadap biaya modal
perusahaan. Teori MM berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan ditentukan pada
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, bukan pada bagaimana laba
tersebut dibagi menjadi dividen dan laba ditahan, sehingga kebijakan dividen
merupakan suatu yang tidak relevan untuk dipersoalkan. Teori MM menyatakan
bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh besar kecilnya dividend payout
ratio, tetapi hanya ditentukan oleh profitabilitas dan risiko usahanya, dengan
asumsi bahwa tidak ada pajak yang dibayarkan atas dividen, saham dapat dibeli
dan dijual tanpa adanya biaya transaksi, namun semua pihak baik manajer
maupun pemegang saham memiliki informasi yang sama tentang laba perusahaan
dimasa yang akan datang.

b. Bird in the Hand Theory

Teori ini dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Lintner pada tahun 1962
yang berpendapat bahwa ekuitas atau nilai perusahaan akan turun apabila rasio

pembayaran dividen dinaikkan, karena para investor kurang yakin terhadap
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penerimaan keuntungan modal (capital gain) yang dihasilkan dari laba yang
ditahan dibandingkan seandainya para investor menerima dividen. Gordon dan
Lintner berpendapat bahwa sesungguhnya investor jauh lebih menghargai
pendapatan yang diharapkan dari dividen daripada pendapatan yang diharapkan

dari keuntungan modal.

MM dalam hal ini tidak setuju bahwa ekuitas dan nilai perusahaan tidak
tergantung pada kebijakan dividen, yang menyiratkan bahwa investor tidak peduli
antara dividen dengan keuntungan modal. MM menamakan pendapat Gordon-
Lintner sebagai kekeliruan bird-in-the-hand, yakni: mendasarkan pada pemikiran
bahwa investor memandang satu burung ditangan lebih berharga dibandingkan
seribu burung diudara. Dengan demikian, perusahaan yang mempunyai dividend
payout ratio yang tinggi akan mempunyai nilai perusahaan yang tinggi pula.
Namun, menurut pandangan MM, kebanyakan investor merencanakan untuk
menginvestasikan kembali dividen mereka dalam saham dari perusahaan
bersangkutan atau perusahaan sejenis, dan dalam banyak kasus, tingkat risiko dari
arus kas perusahaan bagi investor dalam jangka panjang hanya ditentukan oleh

tingkat risiko arus kas operasinya, bukan oleh kebijakan pembagian dividen.

c. Tax Differential Theory

Teori ini menyatakan bahwa karena adanya pajak terhadap keuntungan dividen
dan capital gains, para investor lebih menyukai capital gains karena dapat
menunda pembayaran pajak. Oleh karena itu investor mensyaratkan suatu tingkat
keuntungan yang lebih tinggi pada saham yang memberikan dividend yield tinggi,
capital gains yield rendah daripada saham dengan dividend yield rendah, capital
gains yield tinggi. Jika pajak atas dividen lebih besar daripada pajak atas capital

gains, perbedaan ini akan makin terasa.

Jika manajemen percaya bahwa teori Dividen tidak relevan dari MM adalah
benar, maka perusahaan tidak perlu memperdulikan berapa besar dividen yang
harus dibagi, tapi jika mereka menganut teori Dividen yang relevan, maka mereka
harus membagi seluruh pajak atau EAT (Earnings After Tax) dalam bentuk
dividen. Bila manajemen cenderung mempercayai teori perbedaan pajak (Tax

Differential Theory), mereka harus menahan seluruh EAT atau DPR = 0%.
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Jenis-Jenis Dividen

Menurut Djohanputro (2008), terdapat dua bentuk dividen yang dapat dibayarkan

kepada pemegang saham yaitu:

a.

Dividen Tunai (Cash Dividend)

Dividen tunai adalah dividen yang dibagikan dalam bentuk tunai. Secara
teknis, perusahaan membagi dividen tunai dalam bentuk cek atau transfer
rekening. Bagi perusahaan yang sudah go publik umumnya pembayaran
dilakukan menggunakan cek, sedangkan bagi perusahaan tertutup seperti
perusahaan keluarga pembayaran dilakukan dengan transfer rekening.
Dividen Saham (Stock Dividend)

Dividen saham adalah dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak dalam
bentuk uang tunai tapi dalam bentuk lembar saham baru. Pembayaran dividen
dalam bentuk saham mengakibatkan tidak ada uang yang mengalir keluar
perusahaan, yang terjadi adalah naiknya jumlah saham yang dimiliki

pemegang saham.

Selain bentuk dividen, terdapat beberapa aspek dalam kebijakan dividen menurut

Sudana (2015) diantaranya yaitu:

a.

Pemecahan Saham (Stock Split)

Pemecahan saham adalah kebijakan suatu perusahaan untuk meningkatkan
jumlah saham yang dikeluarkan dengan cara membagi satu saham menjadi
dua atau lebih saham dan menurunkan nilai nominalnya secara proporsional.
Tindakan stock split biasanya dilakukan oleh perusahaan ketika harga pasar
saham perusahaan tersebut terlalu tinggi. Hal ini mengakibatkan jumlah
lembar saham yang beredar pada suatu perusahaan meningkat, namun total
modal sendiri tidak berubah. Selain itu, adanya stock split agar saham yang
dipecah menjadi lebih likuid.

Penggabungan Saham (Stock Reverse)

Stock reverse adalah pemampatan jumlah lembar saham menjadi jumlah
lembar yang lebih sedikit dengan menggunakan nilai nominal yang lebih
tinggi per lembar sahamnya secara proporsional. Hal ini mengakibatkan
menurunnya jumlah lembar saham beredar, meningkatkan harga saham per

lembar sehingga lebih menarik investor, namun total nilai sahamnya tetap.
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Stock reverse sering dilakukan untuk memastikan harga saham tidak terlalu
rendah atau memulihkan harga saham pada tingkat yang optimal, serta
perusahaan tetap dalam posisi aman di pasar modal.

c. Pembelian Kembali Saham (Repurchase of Stock)
Pembelian kembali saham merupakan bagian dari keputusan dividen.
Keputusan ini dibuat ketika perusahaan memiliki uang tunai (kelebihan kas)
tetapi tidak ada peluang investasi yang menguntungkan. Oleh karena itu
perusahaan dapat menggunakan dana yang tersedia untuk membagikan
dividen atau membeli kembali saham yang dikeluarkan. Hal ini berdampak
pada jumlah lembar saham yang beredar suatu perusahaan akan berkurang
dan dividen per lembar saham akan lebih besar sehingga harga pasar saham
akan meningkat. Kenaikan harga saham tersebut akan memberikan capital
gain sebagai ganti dividen kepada para pemegang saham. Pembelian kembali
ini juga dapat dilakukan dengan dua cara yaitu: perusahaan melakukan
penawaran atau pembelian langsung dari pasar modal.

Penelitian ini menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai proksi untuk

mengukur kebijakan dividen perusahaan. Dividend Payout Ratio (DPR)

merupakan rasio untuk mengukur seberapa besar persentase laba bersih

perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen.

Semakin besar Dividend Payout Ratio maka laba ditahan akan semakin kecil.

5. Profitabilitas

Menurut Sudana (2015), profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki
perusahaan, seperti aktiva, modal atau penjualan perusahaan. Laba (keuntungan)
tersebut akan digunakan sebagai dasar dalam pembagian dividen, apakah dividen
tunai atau dividen saham. Laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan
investasinya. Peningkatan laba bersih suatu perusahaan akan meningkatkan
tingkat pengembalian investasi berupa pendapatan dividen bagi investor.
Profitabilitas suatu perusahaan baik menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
kinerja yang baik dalam menghasilkan keuntungan. Oleh sebab itu profitabilitas
diperlukan pada saat perusahaan akan melakukan pembagian dividen kepada

pemegang saham atau menahannya sebagai laba ditahan untuk investasi dengan
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harapan perusahaan dapat memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang.
Karena, tujuan akhir suatu perusahaan selain mensejahterakan para pemegang
saham, salah satunya adalah memperoleh keuntungan atau laba yang maksimal,
karena dengan pencapaian laba yang maksimal tersebut nilai perusahaan akan

semakin tinggi.

Terdapat beberapa cara untuk mengukur besar kecilnya profitabilitas menurut

Wiweko (2015), yaitu sebagai berikut:

a. Return on Assets (ROA), yaitu dengan cara membandingkan laba bersih
dengan total aset yang dimiliki perusahaan. ROA menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk
menghasilkan laba.

b. Return on Equity (ROE), yaitu dengan cara membandingkan laba bersih
dengan total ekuitas yang dimiliki perusahaan. ROE menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam menggunakan seluruh ekuitas atau modal
sendiri yang dimiliki untuk menghasilkan laba.

c. Gross Profit Margin (GPM), yaitu dengan cara membandingkan penjualan
dikurang Cost Of Good Sold dengan penjualan yang dilakukan perusahaan.
Rasio ini menggambarkan efisiensi yang dicapai bagian produksi.

d. Operating Profit Margin (OPM), yaitu dengan cara membandingkan laba
operasi dengan penjualan yang dilakukan perusahaan. Rasio ini
menggambarkan efisiensi yang dicapai bagian produksi serta pemasaran.

e. Net Profit Margin (NPM), yaitu dengan cara membandingkan laba bersih
setelah pajak dengan penjualan yang dilakukan perusahaan. Rasio ini
menggambarkan efisiensi seluruh bagian yang ada dalam perusahaan.

f. Earning Per Share (EPS), vyaitu dengan cara membandingkan earning
tersedia bagi pemegang saham dengan jumlah saham biasa yang beredar.
Rasio ini memperkirakan kenaikan atau penurunan harga saham suatu

perusahaan.

6. Investment Opportunity Set (10S)
Secara umum investasi merupakan penempatan dana dari investor pada saat ini
dengan harapan memperoleh keuntungan dimasa mendatang (Kuncoroningtyas,

2019). Investment opportunity set (10S) merupakan suatu konsep yang digunakan
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untuk menilai suatu perusahaan dengan mengkombinasikan aset yang dimiliki dan
pilihan investasi di masa depan (Myers dalam Novianti dan Simu, 2016).
Investment opportunity set (I0S) berpengaruh bagi keputusan perusahaan dalam
berinvestasi dan dapat dijadikan sebagai dasar untuk menentukan Kklasifikasi
pertumbuhan masa depan perusahaan (Sumarni, dkk., 2014). Untuk meningkatkan
pertumbuhan suatu perusahaan tentu memerlukan dana besar yang dibiayai dari
dana internal dan akan berpengaruh terhadap penurunan kebijakan dividen.
Sehingga hal ini akan menjadi pertimbangan bagi perusahaan untuk menentukan

kebijakan dalam pembagian dividen.

Proksi 10S dijadikan sebagai dasar untuk menentukan pertumbuhan suatu
perusahaan dimasa depan. Menurut Kallapur dan Trombley (2001), proksi 10S
yang digunakan digolongkan menjadi tiga jenis yaitu:
a. Proksi IOS berbasis harga
Proksi ini menyatakan bahwa prospek yang tumbuh dari suatu perusahaan
sebagian dinyatakan dalam harga pasar, sehingga perusahaan yang tumbuh
memiliki nilai pasar relatif yang lebih tinggi dibandingkan dengan aktiva
rillnya (Asset in Place). Rasio-rasio yang berkaitan dengan proksi berbasis
harga antara lain:
1. Market Value Asset to Book Value Asset (MVA/BVA)
2. Market Value Equity to Book Value Equity (MVE/BVE)
3. Earning to Price Ratio
4. Firm Value to Book Value Property, Plant and Equipment (VPPE)
b. Proksi 10S Berbasis Investasi
Proksi ini menyatakan bahwa satu level kegiatan investasi yang tinggi
berkaitan secara positif pada nilai 10S suatu perusahaan. Rasio-rasio yang
berkaitan dengan proksi berbasis investasi antara lain:
1. Capital Expenditure to Book Value Asset (CAPBVA)
2. Capital Expenditure to Market Value of Asset (CAPMVA)
3. Investment Asset to Net Sales
4. Proksi IOS Berbasis Varian
Proksi ini menyatakan bahwa suatu opsi akan menjadi bernilai jika

menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan besarnya opsi yang
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tumbuh, seperti variabilitas return yang mendasari peningkatan aktiva. Rasio-
rasio yang berkaitan dengan proksi berbasis varian antara lain:

1. Variance of Total Return (VARRET)

2. Market Model Beta

Meskipun terdapat 3 klasifikasi proksi Investment Opportunity Set (I0S), namun
pada penelitian ini hanya akan menggunakan satu proksi 10S saja yaitu Market
Value Equity to Book Value Equity (MVE/BVE) yang masuk dalam kategori
proksi berbasis harga. Berdasarkan penelitian yang dilakukan Kallapur dan
Trombley dalam Purba (2019), variabel tersebut merupakan proksi paling valid
untuk digunakan, selain itu proksi tersebut merupakan proksi yang paling banyak
digunakan oleh peneliti di bidang keuangan serta memiliki korelasi sangat tinggi
dengan pertumbuhan di masa mendatang. Hal ini konsisten dengan penelitian
yang dilakukan oleh Elloumi dan Gueyie (2001) yang menyimpulkan bahwa
proksi ini lebih baik dan dapat mengurangi tingkat kesalahan yang ada. Collins
dan Kothari (1989) serta Chung dan Charaenwong (1991) dalam Kallapur dan
Trombley (2001) menggunakan MVE/BVE karena rasio ini menggambarkan
permodalan suatu perusahaan. Pemilihan proksi ini karena dapat mencerminkan
besarnya return dari aktiva yang ada dan investasi yang diharapkan dimasa yang

akan datang akan melebihi return dari ekuitas yang diinginkan.

B. Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen telah
dilakukan sebelumnya oleh beberapa peneliti diantaranya sebagai berikut :
TABEL 2.1 PENELITIAN TERDAHULU

NO Nama Peneliti Variabel Alat Analisis Hasil
(Tahun) Penelitian (Perusahaan) Penelitian
1 | Salsabilla, Independen: Multiple linier | Profitabilitas berpengaruh
Nadya Fernanda | Profitabilitas dan | regression positif signifikan terhadap
dan Yuyun Risiko Bisnis Dividend Payout Ratio
Ishanah (2020) Dependen: Moderated R'S'k(.) bl_sn|§ I_oerpengaruh
. . negatif Signifikan terhadap
D|v_|dend Payout regression Dividend Payout Ratio
Ratio analysis Likuiditas memoderasi
Moderasi: hubungan profitabilitas
Likuiditas dan risiko terhadap
Dividend Payout Ratio
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2 | Puspitaningtyas, | Independen: Analisis Profitabilitas berpengaruh
Zarah. Aryo Profitabilitas deskriptif signifikan terhadap
Prakoso, dan Dependen: Uji asumsi kebijakan dividen
Andaratul Kebijakan klasik h&ﬁt‘:lzﬁ Tg?;t(:tj)?lri?:ls
Masruroh (2019) Dividen - MOdera-ted terhadgp ksbljakan dividen

Moderasi: regression
Likuiditas

3 | Mudzakar, Independen: Uji Asumsi Profitabilitas tidak
Mochamad Profitabilitas Klasik berpengaruh signifikan
Kohar (2019) Dependen: terhadap kebijakan dividen

Kebijakan
Dividen

4 | Prihatini, Putri. Independen: Analisis Profitabilitas berpengaruh
Rahmiat, dan Investment Regresi negatif tidak signifikan
Dessi Susanti Opportunity Set, | Linier terhadap kebijakan dividen.
(2018) Profitabilitas, Berganda Investment_C_)pportunlty S.Et

o dan kepemilikan manajerial
dan kfep(?mlllkan berpengaruh positif dan
manajerial signifikan terhadap
Dependen: kebijakan dividen
Kebijakan
Dividen

5 | Chintya, Nadia Independen: Analisis ROA berpengaruh positif
Marcha. Nadya Profitabilitas, deskriptif dan signifikan terhaap
T, I\/ania E.dan | 4an kesempatan | Uji asumsi I(;ebi(jjakan pembayaran
Aulia N.H. . ; . ividen
(2017) Investas kIaS|I_< . Kesempatan investasi

perusahaan Analls_ls_ . berpengaruh negatif dan
Dependen: regresi linier | o nifikan terhadap
Kebijakan berganda kebijakan pembayaran
Pembagian dividen

Dividen

6 | Pamungkas, Independen: Analisis ROE, DER, dan Earning
Noto. ROE, DER, regresi linier | Pershare tidak
Rusherlystiani, Current Ratio, berganda berpengaruh signifikan
dan Isnatul Janah Earning terhadap kebijakan dividen
(2017) Current ratio dan

Pershare, dan investment opportunity set
10S berpengaruh signifikan
Dependen: terhadap kebijakan dividen
Kebijakan

Dividen

7 | Sari, Ni Luh Putu | Independen: Analisis Pada tahap growth, 10S
Puspita dan | Investment deskriptif berpengaruh positif
Ketut Budiartha | Opportunity Set | Uji asumsi ':e;r;a_\dap kebijakan dividen

. : unai.

(2016) Dep-e?nden. lasik Pada tahap mature dan
Kc_ab_uakan ] Modergted decline 10S berpengaruh
Dividen tunai regression positif terhadap kebijakan
analysis dividen tunai namun tidak

signifikan.
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Moderasi: Umur perusahaan pada

Umur tahap growth, mature dan

perusahaan decline tidak berhasil
memoderasi pengaruh 10S
terhadap kebijakan dividen
tunai.

8 | Sumanti, J.C dan | Independen: Analisis jalur | Kepemilikan manajerial
M. Mangantar Kepemilikan dan Uji berpengaruh signifikan
(2015) manajerial, asumsi klasik | terhadap kebijakan dividen

. Kebijakan hutang dan
kebijakan profijtabilitas tidak
huta.ng, _df”m berpengaruh signifikan
profitabilitas terhadap kebijakan dividen
Dependen: Kepemilikan manajerial
Kebijakan dan kebijakan hutang tidak
dividen dan Nilai berpengaruh signifikan
perusahaan terhadap nilai perusahaan
Profitabilitasberpengaruh
signifikan terhadap nilai
perusahaan

9 | Widhicahyono, Independen: Statistik Kepemilikan institusional
Sigit dan Kepemilikan deskriptif dan risiko bisnis tidak
Bambang institusional, Uji asumsi berpengaruh signifikan
Sudiyatno (2015) Risiko bisnis, klasik terhadap kebl_Jakan dividen

. Current earnings,
CL_""?”'_[ eamings, likuiditas, profitabilitas,
Likuiditas, risiko bisnis, dan ukuran
Profitabilitas, perusahaan berpengaruh
Ukuran terhadap kebijakan dividen
perusahaan
Dependen:
Kebijakan
dividen

Sumber : Referensi Jurnal

Penelitian-penelitian terdahulu memiliki hasil yang berbeda dalam setiap variabel.

Penelitian yang dilakukan oleh Salsabilla dan Isbanah (2020), Puspitaningtyas,
dkk (2019), Chintya, dkk (2017), serta Widhicahyono dan Sudiyatno (2015)
memiliki hasil bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan

dividen. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Mudzakar (2019), Prihatini,

dkk (2018) serta Sumanti dan Mangantar (2015) memiliki hasil yang berlawanan.
Penelitian Prihatini, dkk (2018), Pamungkas, dkk (2017), serta Sari dan Budiartha
(2016) memiliki hasil yang menunjukkan bahwa investment opportunity set (10S)

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Chintya, dkk (2017) memiliki hasil yang sebaliknya.

Sedangkan penelitian
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C. Kerangka Pemikiran

Kerangka pemikiran merupakan sebuah model atau gambaran berupa konsep yang
didalamnya menjelaskan tentang hubungan antara variabel yang satu dengan
variabel yang lainnya. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan profitabilitas
dan Investment Opportunity Set sebagai variabel independen dan kebijakan
dividen sebagai variabel dependen. Sehingga kerangka pemikiran dalam

penelitian ini digambarkan sebagai berikut :

N
Profitabilitas (X1) Hi
) Kebijakan
H, Dividen (Y)
Investment Opportunity Set
(X2)
J

GAMBAR 2.1 KERANGKA PEMIKIRAN PENELITIAN

D. Pengembangan Hipotesis
1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas merupakan hal penting yang diperlukan perusahaan untuk
membayarkan dividen kepada pemegang saham. Profitabilitas adalah kemampuan
suatu perusahaan dalam menghasilkan laba (keuntungan) dalam periode tertentu
yang akan digunakan untuk membayar dividen sehingga meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham. Rasio profitabilitas di proksikan menggunakan
Return on Assets (ROA) yang menggambarkan efektivitas dalam pengelolaan aset
perusahaan. Menurut Widhicahyono dan Sudiyatno (2015), ROA menunjukkan
seberapa besar persentase perusahaan untuk menghasilkan laba dari aset yang

digunakan perusahaan.

Menurut Puspitaningtyas, dkk (2019), ROA vyang tinggi mencerminkan
profitabilitas suatu perusahaan semakin baik, karena kemakmuran pemilik
perusahaan juga akan meningkat. Hal tersebut akan menjadi sinyal bagi para
investor bahwa perusahaan yang membagikan dividen menunjukkan keberhasilan
suatu perusahaan dalam memperoleh profit. Semakin tinggi keuntungan yang

diperoleh maka akan semakin tinggi pula dividen yang akan dibagikan kepada
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pemegang saham. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan
dividen (Salsabilla dan Isbanah, 2020). Berdasarkan penelitian tersebut, maka
hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut:

H; : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

2. Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan Dividen

Investment opportunity set (I0S) merupakan kesempatan atau peluang investasi
bagi suatu perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang
tinggi (growing) seringkali diikuti dengan kesempatan investasi yang besar.
Peluang investasi yang tinggi tersebut dapat memberikan sinyal bagi para investor
yang ditunjukkan dengan peningkatan harga saham. Harga saham perusahaan
yang meningkat akan menarik investor untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan tersebut, sehingga laba perusahaan akan meningkat dan berdampak
pada peningkatan dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham.
Investment opportunity set diproksikan menggunakan Market Value Equity to
Book Value Equity (MVE/BVE) yang mencerminkan bahwa pasar menilai return
dari investasi perusahaan dimasa depan akan lebih besar dari return yang
diharapkan dari ekuitas.

Menurut Chintya, dkk (2017) perusahaan yang memiliki kesempatan investasi
yang tinggi memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi. Perusahaan dengan
pertumbuhan yang tinggi, maka akan mencerminkan pendapatan meningkat
sehingga pembayaran dividen juga cenderung meningkat. Prospek perusahaan
yang tumbuh bagi investor merupakan suatu hal yang menguntungkan, karena
investasi yang ditanamkan diharapkan dapat memberikan return yang tinggi. Bagi
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan dan laba yang tinggi kecenderungan
perusahaan untuk membagikan dividen juga lebih konsisten dibandingkan dengan
perusahaan yang memiliki peluang pertumbuhan yang rendah. Maka dari itu
dibutuhkan juga kebijakan dividen yang optimal agar dapat menciptakan
keseimbangan keadaan saat ini dengan pertumbuhan di masa depan. Menurut Sari
dan Budhiarta (2016), investment opportunity set berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Pernyataan tersebut sesuai dengan Prihatini, dkk (2018) yang

menyatakan bahwa investment opportunity set berpengaruh positif signifikan
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terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi kesempatan investasi yang dimiliki
perusahaan, maka dividen yang dibagikan akan semakin besar.
Berdasarkan penelitian tersebut, maka hipotesis dirumuskan sebagai berikut:

H. : Investment Opportunity Set berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen



I11.  METODOLOGI PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kausal
yaitu untuk mencari tahu pengaruh antara beberapa variabel independen
(profitabilitas dan investment opportunity set) terhadap variabel dependen
(kebijakan dividen). Berdasarkan analisis dan jenis data yang digunakan,
penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif karena mengacu pada

perhitungan data berupa angka atau data sekunder.

B. Definisi dan Operasional Variabel

1. Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh adanya variabel
independen, dalam penelitian ini variabel dependen yang di gunakan adalah
kebijakan dividen yaitu suatu keputusan perusahaan yang berhubungan untuk
menentukan berapa besarnya laba bersih yang akan dibagikan kepada pemegang
saham berupa dividen dan berapa laba yang akan di investasikan kembali ke
perusahaan dalam bentuk laba ditahan. Rumus yang digunakan dalam kebijakan
dividen yaitu Dividend Payout Ratio (Salsabilla dan Isbanah, 2020).

Dividen perlembar saham

Dividend P t Ratio =
lviaend Fayout ratio Laba perlembar saham

2. Variabel Independen

Variabel independen (variabel bebas) merupakan variabel yang mempengaruhi
variabel dependen (variabel terikat). Dalam penelitian ini variabel independen
yang digunakan yaitu :

a. Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan sebuah perusahaan dalam menghasilkan
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laba, dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri.
Profitabilitas diukur menggunakan ROA (Return On Assets) yaitu rasio untuk
mengukur tingkat pengembalian atas total aset untuk menghasilkan laba bersih
perusahaan dari perolehan aktiva. Alasan menggunakan proksi ROA karena rasio
ini mengukur kemampuan perusahaan secara keseluruhan dalam menghasilkan
laba dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia dalam perusahaan. Menurut
Wiweko (2015) dirumuskan sebagai berikut :

Net Profit After Tax
Total Asset

Return on Asset =

b. Investment Opportunity Set (10S)

Investment opportunity set merupakan nilai kesempatan investasi yang dimiliki
oleh perusahaan untuk membuat investasi dimasa yang akan datang. Penelitian ini
menggunakan proksi berbasis harga yang menyatakan bahwa prospek
pertumbuhan perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar, yaitu Market
Value Equity to Book Value Equity (MVE/BVE). Penggunaan proksi MVE/BVE
karena rasio ini mencerminkan bahwa pasar menilai return dari investasi
perusahaan dimasa depan akan lebih besar dari return yang diharapkan dari
ekuitasnya (Tarjo dan Hartono dalam Purba, 2019). Investment opportunity set

dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:

Lembar saham beredar x harga penutupan saham
Total Ekuitas

MVE/BVE =

C. Pengukuran Variabel
TABEL 3.1 PENGUKURAN VARIABEL

Variabel Indikator Skala
Profitabilitas Ret P Net Profit After Tax Rasio
(X1) eturn on £isset = Total Asset
Investment MVE /BVE
opportunity set _ Lembar saham beredar x harga penutupan saham Rasio
(X2) Total Ekuitas
Ke.b”.akan o ] Dividen perlembar saham .
Dividen Dividend Payout Ratio = Rasio
(Y) Laba perlembar saham
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D. Populasi dan Sampel Penelitian

1. Populasi

Populasi adalah keseluruhan subjek penelitian yang dilakukan. Populasi dalam
penelitian ini menggunakan perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan

transportasi sebanyak 59 perusahaan yang ada di BEI selama periode 2017-2019.

2. Sampel

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah

Purposive Sampling yaitu dengan pertimbangan tertentu dalam penentuan sampel

yang sesuai dengan masalah penelitian. Tujuannya untuk mendapatkan informasi

dan sampel yang sesuai dengan kriteria yang telah ditetapkan.

Adapun kriteria-kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel penelitian ini

adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar di BEI
secara berturut-turut selama tahun 2017-2019.

2. Perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi yang membagikan
dividen selama tahun 2017-2019.

TABEL 3.2 PENGAMBILAN SAMPEL PENELITIAN

No Keterangan Jumlah
1 | Perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan 59
transportasi yang terdaftar di BEI secara berturut-
turut selama tahun 2017-2019.

2 | Perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan (37)
transportasi yang sama sekali tidak membagikan
dividen selama tahun 2017-2019.

Jumlah sampel 22

Sumber : www.idx.co.id (data diolah)

Berdasarkan Tabel 3.2 tersebut, diperoleh sampel perusahaan sektor infrastruktur,
utilitas dan transportasi sebanyak 22 perusahaan yang sesuai dengan kriteria dan
dapat dilihat pada Tabel 3.3.

TABEL 3.3 DAFTAR SAMPEL PENELITIAN PERUSAHAAN SEKTOR
INFRASTRUKTUR, UTILITAS DAN TRANSPORTASI
TAHUN 2017-2019

No Nama Emiten Kode Emiten
1 | Adi Sarana Armada Tbk. ASSA
2 | Blue Bird Tbk. BIRD
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3 | Cardig Aero Services Tbk. CASS
4 | Humpus Intermoda Transportasi Tbk. HITS
5 | Jasa Armada Indonesia Tbk. IPCM
6 | Indosat Ooredoo Thk. ISAT
7 | Jasa Marga Thbk. JSMR
8 | Nusantara Infrastructure Tbk. META
9 | Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk. NELY
10 | Perusahaan Gas Negara Tbk. PGAS
11 | Cikarang Listrindo Thbk. POWR
12 | PP Presisi Thk. PPRE
13 | Pelita Samudera Shipping Tbk. PSSI
14 | Rukun Raharja Tbk. RAJA
15 | Sillo Maritime Perdana Tbk. SHIP
16 | Samudra Indonesia Tbk. SMDR
17 | Soechi Lines Thk. SOCI
18 | Tower Bersama Infrastructure Thk. TBIG
19 | Telekomunikasi Indonesia Tbk. TLKM
20 | Temas Tbk. TMAS
21 | Sarana Menara Nusantara Thk. TOWR
22 | Trans Power Marine Thk. TPMA

Sumber : www.idx.co.id (data diolah)

E. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data
dokumentasi. Teknik ini diperoleh dengan cara mengumpulkan dan
memanfaatkan data yang telah tersedia sebagai sumber informasi seperti jurnal-
jurnal, artikel, tulisan-tulisan ilmiah, serta sumber data berupa laporan keuangan
(financial report) dan laporan tahunan (annual report) yang dapat diperoleh dari

website resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id.

F. Metode Analisis Data

1. Statistik Deskriptif
Menurut Ghozali (2016) analisis statistik deskriptif merupakan statistik yang

memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata
(mean), standar deviasi, varian, maksimum, dan minimum, sum, kurtosis, dan
skewness (kemencengan distribusi). Skewness dan kurtosis merupakan ukuran
untuk melihat data yang terdistribusi normal atau tidak. Data yang terdistribusi

secara normal mempunyai nilai skewness dan kurtosis yang mendekati nol.


http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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2. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik memiliki tujuan untuk mengetahui dan menguji kelayakan atas
model regresi yang digunakan dalam penelitian ini.

a. Uji Normalitas

Menurut Ghozali (2016) uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam
model regresi variabel independen dan variabel dependen atau keduanya memiliki
distribusi normal atau tidak. Apabila variabel tidak berdistribusi secara normal
maka hasil uji statistik akan mengalami penurunan. Uji normalitas dapat
digunakan dengan menggunakan One Sample Kolmogorov Smirnov yaitu dengan
ketentuan apabila nilai signifikan diatas 0,05 maka data terdistribusi normal.
Sedangkan jika hasil One Sample Kolmogorov Smirnov menunjukkan nilai

signifikan dibawah 0,05 maka data tidak terdistribusi normal.

b. Uji Multikolinieritas

Menurut Ghozali (2016) uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah

model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model

regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen.

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam model regresi

adalah sebagai berikut:

1) Nilai R? yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris sangat
tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel independen banyak yang
tidak signifikan mempengaruhi variabel dependen.

2) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika antar
variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya di atas 0,90),
maka hal ini merupakan indikasi adanya multikolinieritas.

3) Melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Nilai yang
umumnya dipakai untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai

Tolerance > 0,10 atau sama dengan nilai VIF < 10.

c. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier ada
korelasi yang terjadi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan

kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2016). Model
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regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Pengujian ini akan
menggunakan Uji Durbin-Watson. Uji Durbin-Watson hanya digunakan untuk
autokorelasi tingkat satu (first order autocorrelation) dan mensyaratkan adanya
intercept (konstanta) dalam model regresi dan tidak ada variabel lagi diantara

variabel independen (Ghozali, 2016).

TABEL 3.4 PENGAMBILAN ADA TIDAKNYA AUTOKORELASI

Jika Hipotesis 0 Keputusan
0<d<dl Tidak ada autokorelasi positif Tolak
dl<d<du Tidak ada autokorelasi positif No decision
4—dl<d<4 Tidak ada korelasi negatif Tolak
4—du<d<4-dl | Tidak ada autokorelasi No decision
du<d<4-du Tidak ada autokorelasi positif dan negatif | Tidak ditolak

d. Uji Heteroskedastisitas

Menurut (Ghozali 2016) uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lain. Jika variance dan residual mengasilkan tetap
dari satu pengamatan ke pengamatan lain, maka disebut Homoskedastisitas dan
jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah tidak

Heteroskedastisitas atau dengan kata lain terjadinya Homoskedastisitas.

Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas dalam suatu

model regresi yang akan diuji adalah dengan melihat grafik plot atau nilai prediksi

variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Jika tidak

ada pola tertentu dan tidak menyebar diatas dan dibawah angka nol pada sumbu y,

maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas terjadi apabila nilai

probabilitas signifikansinya berada dibawah tingkat kepercayaan 5%. Sementara
itu, diagram plot dihasilkan melalui pengolahan data dengan bantuan sofware

SPSS. Dasar pengambilan keputusan pada uji heteroskedastisitas adalah sebagai

berikut:

1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu
yang tertaut (bergelombang, menyebar, melebar, kemudian menyempit) maka
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.

2) Jika tidak ada pola yang jelas seperti titik-titik menyebar diatas dan dibawah

angka 0 sumbu Y maka mengindikasikan tidak terjadi heteroskedastisitas.
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3. Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel
bebas terhadap variabel terikat, yaitu profitabilitas dan Investment Opportunity Set
(10S) terhadap kebijakan dividen. Menurut Ghozali (2016) regresi linier berganda
dinyatakan dalam persamaan sebagai berikut :

Y = o+ BROA + BlOS +e

Keterangan :

Y : Kebijakan Dividen

a : Konstanta (intercept)

B : Koefisien regresi (beta)

ROA : Profitabilitas
10S . Investment Opportunity Set

e : Error term (tingkat kesalahan penduga)

4. Uji Hipotesis

a. UjiStatistik T

Menurut Ghozali (2016) uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh

pengaruh satu variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi

variabel dependen. Pengujian dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi
level 0,05 (a = 5%). Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan

Kriteria :

1) Jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (sig < 0,05) maka hipotesis
diterima (koefisien regresi signifikan). Ini berarti variabel independen secara
parsial mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.

2) Jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (sig > 0,05) maka hipotesis ditolak
(koefisien regresi tidak signifikan). Ini berarti variabel independen secara
parsial tidak mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap variabel

dependen.

b. Uji Statistik F
Menurut Ghozali (2016) uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah

semua variabel independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh
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secara simultan terhadap variabel dependen. Uji F dilakukan dengan
membandingkan nilai F hitung dengan F tabel dan melihat nilai signifikansi 0,05

dengan cara sebagai berikut :

1) Bila Fhiwng > Fraper atau Probabilitas < nilai signifikan (Sig < 0,05), maka
model penelitian dapat digunakan, ini berarti secara simultan variabel
independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

2) Bila Fhiung < Franel atau Probabilitas > nilai signifikan (Sig > 0,05), maka
model penelitian tidak dapat digunakan, ini berarti secara simultan variabel

independen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

c. Koefisien Determinasi (R?)

Menurut Ghozali (2016) koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi dari variabel
dependen. Nilai koefisien determinasi menunjukkan persentase pengaruh semua
variabel independen terhadap variabel dependen baik secara parsial maupun
simultan. Nilai koefisien determinasi (R?) adalah antara nol dan satu. Nilai R?
yang kecil menunjukkan kemampuan variabel-variabel independen dalam
menjelaskan variabel dependen sangatlah terbatas. Nilai R? yang mendekati satu
menunjukkan variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi
yang dibutuhkan untuk memperbaiki variabel dependen. Menurut Gujarati dalam
Ghozali (2016) menyatakan jika dalam uji empiris didapat nilai R? negatif, maka

nilai R? dianggap nol.



V. SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Berdasarkan hasil dan pembahasan pada bab sebelumnya mengenai pengaruh

profitabilitas dan Investment Opportunity Set (I0S) terhadap kebijakan dividen,

maka simpulan yang dihasilkan adalah sebagai berikut :

1. Hasil penelitian ini menujukkan bahwa secara parsial, profitabilitas
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hasil ini dapat menjelaskan
bahwa profitabilitas atau laba yang dimiliki oleh perusahaan akan
menentukan besarnya dividen yang dibagikan. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa hipotesis pertama yang menyatakan profitabilitas
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen terdukung.

2. Hasil penelitian ini menujukkan bahwa secara parsial, Investment
Opportunity Set (10S) berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hasil
ini dapat menjelaskan bahwa Investment Opportunity Set (I0S) atau
kesempatan investasi yang dimiliki oleh perusahaan akan menentukan
besarnya dividen yang dibagikan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
hipotesis kedua yang menyatakan Investment Opportunity Set (IOS)
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen terdukung.

Berdasarkan uraian simpulan tersebut, dapat dilihat bahwa variabel profitabilitas

dan Investment Opportunity Set (I0S) berpengaruh positif terhadap kebijakan

dividen. Hasil penelitian ini mendukung signalling theory karena perusahaan yang
memiliki profitabilitas dan kesempatan investasi yang tinggi akan menjadi sinyal
bagi para investor bahwa dividen yang akan dibagikan juga besar, sehingga
investor tertarik untuk menanamkan modalnya diperusahaan tesebut. Penelitian
ini juga sejalan dengan Bird in the Hand Theory yang menyatakan bahwa satu
burung ditangan lebih berharga dibanding seribu burung diudara artinya investor

lebih menyukai dividen yang sudah pasti dibandingkan dengan capital gain.
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B. Saran

Berdasarkan simpulan yang telah diuraikan sebelumnya, saran yang dapat

peneliti sampaikan melalui hasil penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan
perusahaan dalam mengambil keputusan kebijakan dividen yang menyangkut
jumlah pembayaran dividen kepada pemegang saham. Investment
Opportunity Set (10S) dalam penelitian ini dapat dikatakan baik karena
perusahaan telah memiliki dana sendiri untuk berinvestasi sehingga tidak
mempengaruhi pembagian dividen kepada pemegang saham, namun
perusahaan harus tetap memperhatikan investasi mana yang dapat
memberikan keuntungan lebih bagi pemegang saham. Perusahaan juga
diharapkan dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan agar dapat
meningkatkan rasio profitabilitas perusahaan, serta dapat menjaga konsistensi
dalam pembayaran dividen walaupun hal tersebut disesuaikan kembali
dengan kemampuan yang dimiliki perusahaan karena para investor cenderung
lebih menyukai berinvestasi pada perusahaan yang konsisten membayarkan
dividen.

Bagi Investor

Investor hendaknya memperhatikan profitabilitas dan investment opportunity
set (I0OS) sebagai alat pertimbangan dalam memilih perusahaan sebelum
berinvestasi. Hal tersebut dilakukan karena variabel profitabilitas dan 10S
merupakan salah satu faktor yang berkaitan dengan tingkat pengembalian
keuntungan berupa dividen perusahaan. Semakin tinggi kesempatan investasi
bersamaan dengan keuntungan laba yang didapat besar, maka akan

meningkatkan pembayaran dividen yang dibagikan kepada pemegang saham.
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