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Skripsi ini adalah untuk memenuhi salah satu syarat kelulusan dalam meraih 

derajat sarjana Ekonomi progam Strata Satu (S-1) Fakultas Ekonomi Universitas 

Sriwijaya.  

 Skripsi ini membahas mengenai pengaruh Investment Opportunity Set yang 

diproksi dengan IOS, Kebijakan Hutang yang diproksikan dengan debt assets 

ratio (DAR), Ukuran perusahan yang merupakan skala besar kecilnya perusahaan, 

dan Profitabilitas yang diproksi dengan return on assets (ROA) terhadap 

kebijakan dividen yang diproksi dengan dividend payout ratio (DPR) pada 

perusahaan yang terdaftar d Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini mengambil 

data laporan keuangan dari 25 perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2009-

2013. Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis 

regresi linier berganda.  

Skripsi ini terdiri dari lima bab, bab I pendahuluan, bab ini menguraikan 

latar belakang, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan 

sistematika penulisan. Bab II tinjauan pustaka, bab ini menguraikan landasan 

teori, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan hipotesis penelitian. Bab III 

Metodologi penelitian, bab ini membahas mengenai rancangan penelitian, sumber 

data, populasi dan sampel, definisi operasional dan pengukuran variabel, dan 

teknik analisis data. Bab IV Hasil penelitian dan pembahasan, bab ini merupakan 
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perumusan masalah penelitian serta menyajikan temuan penelitian yang berasal 

dari hasil analisis yang dikaitkan dengan teori dan penelitian terdahulu. Bab V 
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dengan baik berkat bimbingan dan dukungan dari berbagai pihak. Dengan penuh 

rasa hormat, kecintaan, dan kerendahan hati, penulis mengucapkan terima kasih 

banyak kepada semua pihak yang terlibat. Terima kasih banyak atas ilmu, 

bimbingan, motivasi, dukungan, tenaga, pikiran, dan waktu yang telah diberikan 
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keterbatasan dari peneliti. Apabila terdapat manfaat dan kebaikan dalam 

penelitian ini semata karena petunjuk dari Allah S.W.T. Sang Maha Mengetahui 

Segala Sesuatu. Dengan demikian, atas perhatian segala pihak dan para pembaca 
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ABSTRAK 

 

Pengaruh Investment Opportunity Set, Kebijakan Hutang, Ukuran 

Perusahaan Dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Deviden Pada 

Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

 

Oleh: 

Yuniarti Sartika 

 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh 

investment opportunity set, kebijakan hutang, ukuran perusahaan dan profitabilitas 

terhadap kebijakan deviden. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 

perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2009 - 2013. Teknik pengambilan 

sampel pada penelitian ini menggunakan purposive sampling sehingga terpilih 25 

perusahaan yang memenuhi kriteria yang telah ditetapkan. Metode analisis 

penelitian ini menggunakan regresi linear berganda. hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa secara parsial, investment opportunity set dan profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen berpengaruh positif 

signifikan terhadap kebijakan dividen, sementara kebijakan hutang dan ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara 

simultan, Investment Opportunity Set, Kebijakan Hutang, Ukuran Perusahaan dan 

Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Implikasi dari 

penelitian ini adalah investor dapat lebih berhati-hati dalam melakukan penilaian 

terhadap perusahaan yang dipilih untuk berinvestasi. Oleh karena adanya 

keterbatasan pada penelitian ini, maka disarankan untuk menambah variabel-

variabel lainnya, dan menggunakan lebih banyak data bagi penelitian-penelitian 

selanjutnya. 

  

Kata Kunci : Investment Opportunity Set, Kebijakan Hutang, Ukuran Perusahaan, 

Profitabilitas, Kebijakan Dividen  
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ABSTRACT 

 

The Effects of Investment Opportunity Set, Debt Policy, Firm Size and 

Profitability to Dividend Policy on Companies Listed in Indonesia Stock 

Exchange 

 

Oleh: 

Yuniarti Sartika; Hj. Marlina Widiyanti, S.E., S.H., M.M., Ph.D ; H. Taufik., 

S.E., M.B.A 

 

This study aims to analyze and obtain empirical evidence about the effects of 

investment opportunity set, debt policy, firm size and profitability to dividend 

policy. The population in this study is all company listed in Indonesia Stock 

Exchange (IDX) in period of 2009-2013 was 396 companies. Sampling technique 

used in this study was purposive sampling, so there were 25 companies that 

required established criteria. Analysis method of this study used multiple 

regression. Partially the results of this study showed that investment opportunity 

set and profitability had positif significantly effect to dividend policy, while debt 

policy and firm size didn’t had significantly effect to dividend policy. 

Simultaneously, investment opportunity set, debt policy, firm size and profitability 

had significant effect to dividend policy. The implications of this study such as: 

investors can be more carefully in assessing the company chosen to invest. Due to 

limited of this research, it is recommended to add another variable and use more 

data for further researches. 

 

Keywords: Investment Opportunity Set, Debt Policy, Firm Size, Profitability, 

Dividen Policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Investor yang menanamkan modalnya pada saham sebuah perusahaan memiliki 

tujuan untuk memperoleh pendapatan atau tingkat pengembalian investasi baik 

berupa pendapatan dividen maupun capital gain. Dalam hubungannya dengan 

pendapatan dividen, para investor umumnya menginginkan pembagian dividen 

yang relatif stabil, karena dengan adanya stabilitas dividen dapat meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga mengurangi ketidakpastian 

investor dalam menanamkan dananya di perusahaan tersebut (Brigham & 

Houston; 2013).  

Untuk mengurangi ketidakpastian tersebut maka pihak manajemen 

perusahaan membuat suatu kebijakan mengenai pembayaran dividen, kebijakan 

ini dikenal dengan kebijakan dividen. Kebijakan dividen menyangkut tentang 

masalah penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham, apakah laba 

tersebut dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kembali 

(Husnan, 2008; 381). 

Kebijakan dividen merupakan masalah yang sering dihadapi oleh 

perusahaan. Manajemen sering mengalami kesulitan untuk memutuskan apakah 

laba yang didapatkan akan dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk 

dividen atau menahannya untuk diinvestasikan kembali pada proyek-proyek yang 

lebih menguntungkan. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba 
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sebagai dividen, maka mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi 

total sumber intern. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba, 

maka preferensi investor mengenai dividen daripada capital gain akan terabaikan 

(Sartono; 2010). 

Bagi para investor stabilitas dividen akan lebih menarik daripada dividend 

payout ratio yang tinggi. Stabilitas di sini dalam arti tetap memperhatikan tingkat 

pertumbuhan perusahaan, yang ditunjukkan oleh koefisien arah yang positif. Bagi 

investor pembayaran dividen yang stabil merupakan indikator prospek perusahaan 

yang stabil pula dengan demikian risiko perusahaan juga relatif lebih rendah 

dibandingkan dengan perusahaan yang membayar dividen tidak stabil (Sartono, 

2010: 294).  

Berdasarkan pernyataan tersebut dapat diketahui bahwa investor 

menginginkan kebijakan dividen yang stabil. Namun kenyataanya, rata-rata 

perkembangan dividend payout ratio selama periode 2009-2013 mengalami 

fluktuasi. Berikut ini adalah gambar perkembangan dividend payout ratio 

perusahaan yang terdaftar di bursa efek indonesia periode tahun 2009-2013. 
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Gambar 1.1 : Pergerakan rata-rata divident patyout ratio per tahun 

perusahaan non keuangan yang terdaftar di bei periode 2009-

2013 

Sumber : data diolah penulis, 2014 

 

Berdasarkan gambar 1.1 di atas dapat diketahui bahwa tingkat 

perkembangan rata-rata Dividend Payout Ratio (DPR) perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2009-20013 mengalami fluktuasi 

dan tidak mengindikasikan adanya penerapan kebijakan dividen yang stabil. Pada 

tahun 2010 tingkat perkembangan rata-rata dividen mengalami penurunan sebesar 

42.6 %, kemudian mengalami kenaikan pada tahun 2011 sebesar 50,8%, dan 

sampai pada tahun 2013 mengalami penurunan drastis sebesar 38.6%. Secara tren 

rata – rata pergerakan DPR cenderung turun dari  tahun ke tahun. Hal ini berati 

bahwa kebijakan dividen perusahaan cenderung lebih banyak menahan laba untuk 

keperluan dana internalnya sehingga menyebabkan dividen yang dibagikan 

kepada para pemegang saham menjadi berkurang.  

Besar kecilnya Dividen yang dibayarkan kepada para pemegang saham 

tergantung kepada kebijakan masing masing perusahaan, sehingga memerlukan 

pertimbangan yang lebih serius dari manajemen perusahaan. Faktor – faktor yang 

dapat mempengaruhi kebijakan dividen yang digunakan dalam penelitian ini 
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adalah investment opportunity set, kebijakan hutang, ukuran perusahaan dan 

profitabilitas.  

Investment opportunity set (IOS) merupakan suatu kombinasi antara aktiva 

yang dimiliki dan pilihan-pilihan investasi dimasa yang akan datang dengan net 

present value positif. Selama satu tahun ada kemungkin perusahaan membayarkan 

nol dividen karena perusahaan membutuhkan uang untuk mendanai peluang 

investasi yang baik tetapi pada tahun berikutnya perusahaan mungkin 

membayarkan dividen dalam jumlah besar karena peluang investasi yang buruk 

dan tidak perlu menahan banyak uang (Brigham & Houstoun; 2013).  

Kebijakan hutang merupakan bagian dari perimbangan jumlah hutang jangka 

pendek, hutang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa dan perusahaan 

akan berusaha mencapai tingkat struktur modal yang optimal. Menurut 

Syamsuddin (2007) pembayaran bunga pada kreditor atas modal yang dipinjam 

perusahaan haruslah didahulukan sebelum laba dibagikan kepada para pemegang 

saham. Peningkatan hutang akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang 

tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang akan diterima karena 

kewajiban tersebut lebih diprioritaskan daripada pembayaran dividen. Jika beban 

hutang semakin tinggi maka kemampuan perusahaan untuk membagi dividen 

akan semakin rendah. Penggunaan hutang yang terlalu tinggi akan berdampak 

pada pembayaran dividen. Dalam penelitian ini proksi yang digunakan untuk 

mengukur kebijakan hutang adalah DAR.  

Ukuran perusahaan adalah skala besar kecilnya perusahaan, suatu perusahaan 

besar yang sudah mapan akan memiliki akses mudah menuju pasar modal. 
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Kemudahan ini cukup berarti untuk fleksibilitas dan kemampuannya untuk 

memperoleh dana yang lebih besar, sehingga perusahaan mampu memiliki 

dividend payout ratio lebih tinggi daripada perusahaan kecil (Handayani dan 

Hadinugroho; 2009). Jadi semakin besar ukuran perusahaan maka dividen yang 

dibagikan juga semakin besar.  

Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen adalah 

profitabilitas. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba. 

Laba perusahaan tersebut akan menjadi acuan dalam pembayaran dividennya. 

Menurut Hanafi (2010) perusahaan yang mempunyai aliran kas atau profitabilitas 

yang baik bisa membayar dividen atau meningkatkan dividen. Hal yang 

sebaliknya akan terjadi jika aliran kas tidak baik.  

Berikut ini besarnya rata-rata investment opportunity set, kebijakan hutang 

(DAR),  ukuran perusahaan dan profitabilitas (ROA) dan dividend payout ratio 

(DPR) pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI periode tahun 2009-

2013 dapat dilihat pada Tabel 1.1 berikut: 
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Tabel 1.1: 

Rata-Rata Dari  IOS, DAR, Ukuran Perusahaan, ROA dan DPR Pada 

Perusahaan Non Keuangan Yang Terdaftar Di BEI Periode Tahun 2009-

2013 (dalam persen) 

Variabel Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

IOS 42.3 45 43.8 51.1 51.5 

DAR 22.0 19 17.7 18.1 17.4 

SIZE 15.29 15.42 15.67 15.71 15.71 

ROA 20.0 21.0 23.0 28.0 23.0 

DPR 57.8 42.56 50.8 47.24 38.63 

Sumber : data diolah penulis, 2014 

 

Berdasarkan tabel 1.1, dapat diketahui bahwa secara umum rata-rata 

Investment Opportunity Set (IOS) mengalami peningkatan dari tahun 2009 hingga 

tahun 2010. Selanjutnya, IOS mengalami sedikit penurunan di tahun 2011, yaitu 

mulanya 45% di tahun 2010, lalu menjadi 43,8% di tahun 2011. Selanjutnya, pada 

tahun 2012 rata-rata IOS terus meningkat sampai dengan tahun 2013. Ini artinya, 

dua tahun terakhir ini Investment Opportunity Set (IOS) mengalami peningkatan. 

Jika dihubungkan dengan DPR, berarti jika kesempatan investasi terus meningkat 

maka DPR akan semakin rendah. Sebaliknya, jika kesempatan investasi semakin 

kecil maka DPR semakin besar. Fenomena ini dapat dihubungkan dengan teori 

yang menyatakan bahwa “Apabila kondisi kesempatan investasi perusahaan 

dalam keadaan baik maka pihak manajemen akan cenderung lebih memilih 

investasi baru daripada membayar dividen yang tinggi. Dana yang seharusnya 

dapat dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham akan digunakan untuk 

pembelian investasi yang menguntungkan” (Suharli; 2007). 
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Variabel kebijakan hutang yang diproksikan dengan Debt Asset Ratio 

(DAR), dapat dilihat bahwa nilai DAR  terus menurun dari tahun 2009 sampai 

dengan tahun 2011, pada tahun 2012 nilai DAR sempet mengalami sedikit 

kenaikan yaitu sebesar 18,1% dan kemudian kembali turun pada tahun 2013 

sebesar 17.4%. Ketika rata – rata DAR di tahun 2011 menurun, jumlah DPR 

menjadi meningkat. Namun, berbeda di tahun 2013, ketika nilai DAR menurun, 

nilai DPR justru ikut turun.  

Variabel ukuran perusahaan yang diproksi dengan Logaritma natural (Ln) 

dari total aset menunjukkan peningkatan dari tahun 2009 hingga tahun 2013. Jika 

dihubungkan dengan DPR, terlihat hubungan yang tidak konsisten antara ukuran 

perusahaan dengan dividend payout ratio (DPR) yaitu pada tahun 2010, 2012 dan 

2013  dimana ketika ukuran perusahaan bergerak naik, DPR bergerak turun. 

Fenomena ini bertentangan dengan teori yang mengatakan bahwa “perusahaan 

dengan skala besar akan lebih mudah mencari dana pada pasar modal, dengan 

demikian perusahaan dapat membagi dividen lebih banyak” (Asnawi dan 

Chandra; 2005) 

Pada rasio profitabilitas dapat dilihat pergerakan ROA terus meningkat dari 

tahun 2009-2013 tetapi jika dibandingkan dengan nilai DPR terlihat hubungan 

yang juga tidak konsisten antara profitabilitas dengan dividend payout ratio 

(DPR) yaitu pada tahun 2010, 2012 dan 2013 dimana ketika ROA bergerak naik, 

sedangkan terus DPR bergerak turun. Fenomena ini tidak berjalan lurus dengan 

teori yang dikemukakan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. 
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Penelitian mengenai pengaruh Investment Opportunity Set (IOS), Debt 

Assets Ratio (DAR), Ukuran Perusahaan (SIZE) Dan Return On Assets (ROA) 

terhadap kebijakan deviden menunjukkan hasil yang berbeda – beda. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Haryetti dan ekayanti (2012) menunjukkan bahwa 

IOS tidak memiliki pengaruh terhadap DPR, sedangkan menurut Arif dan Akbar 

(2013), Risqia dan Sumiati (2013) IOS memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap DPR.  

Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Lapolusi (2013) dan Nuringsih (2005) 

menunjukkan bahwa  DAR memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap DPR, 

hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Santoso dan Prastiwi 

(2012), Risqia dan Sumiati (2013) yang mengatakan bahwa DAR tidak memiliki 

pengaruh terhadap DPR. 

Menurut hasil penelitian Santoso dan Prastiwi (2012), Arif dan Akbar 

(2013), menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh positif 

signifikan terhadap DPR. Tetapi hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Lapolusi (2013) yang menunjukkan bahwa SIZE berpengaruh negatif signifikan 

terhadap DPR. 

Penelitian yang dilakukan oleh Nuringsih (2005), Lapolusi (2013) serta Arif 

dan Akbar (2013) mengatakan bahwa ROA memiliki pengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap DPR. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan haryetti dan 

ekajayanti (2012) yang menunjukkan bahwa (ROA) berpengaruh positif 

signifikan terhadap DPR. 
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Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas dan masih 

banyaknya terdapat perbedaan hasil penelitian, maka penulis tertarik untuk 

mengadakan penelitian dengan judul “PENGARUH INVESTMENT 

OPPORTUNITY SET,  KEBIJAKAN HUTANG, UKURAN PERUSAHAAN 

DAN PROFITABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN DEVIDEN PADA 

PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA” 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan di atas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah : 

1.  Bagaimanakah pengaruh investment opportunity set, kebijakan hutang, 

ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen secara 

parsial maupun simultan pada perusahaan yang terdaftar di bursa efek 

Indonesia periode 2009 – 2013? 

2. Variabel manakah diantara investment opportunity set, kebijakan hutang, 

ukuran perusahaan dan profitabilitas yang lebih dominan mempengaruhi 

kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di BEI? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian perumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 
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1. Untuk mengetahui pengaruh investment opportunity set, kebijakan hutang, 

ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen secara 

parsial maupun simultan pada perusahaan yang terdaftar di BEI  

2. Untuk mengetahui variabel manakah diantara investment opportunity set, 

kebijakan hutang, ukuran perusahaan dan profitabilitas yang lebih dominan 

mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar di BEI 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

1. Bagi penulis, penelitian ini sebagai tambahan untuk memperluas ilmu 

pengetahuan khususnya dalam teori keuangan dan juga lebih memahami 

tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden dan 

memperdalam pengetahuan tentang pengaruh investment opportunity set, 

kebijakan hutang, ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen. 

2. Bagi pihak lain, penelitian ini bisa dijadikan sebagai acuan atau informasi 

dalam melakukan penelitian yang memiliki topik serupa atau sebagai bahan 

bacaan dan referensi. 

 

1.4.2 Manfaat praktis 

1. Bagi perusahaan, penelitian ini bisa dijadikan bahan masukan ataupun 

perbandingan bagi manajer keuangan dan pemilik perusahaan. 
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2. Bagi investor, hasil penelitian ini mampu memberikan informasi yang dapat 

dijadikan bahan pertimbangan investor terkait dengan faktor-faktor yang 

dipertimbangkan oleh perusahaan dalam menentukan kebijakan dividen 

yang akan mempengaruhi kemakmuran para pemegang saham. 

 

1.5 Sistematika Penulisan 

Penelitian ini dilakukan secara terperinci dalam lima bab dengan urutan sebagai 

berikut: 

 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab pendahuluan berisi tentang latar belakang, perumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan. 

 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab tinjauan pustaka membahas mengenai landasan teori yang digunakan dalam 

penelitian ini, penelitian sebelumnya yang dijadikan acuan yang berhubungan 

dengan penelitian yang dilakukan, kemudian setelah mengetahui landasan teori 

dan penelitian sebelumnya maka dapat dibuat kerangka pemikiran yang 

memberikan arahan dan menjadi dasar dalam pembentukan penelitian. 

 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bab metodologi penelitian mencakup rancangan penelitian, populasi dan sampel 

yang digunakan, metode pengumpulan data, dan teknik analisis data. 
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BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini merupakan inti dari penelitian yang dilakukan karena menunjukan hasil 

penelitian dan pembahasan. Hasil penelitian dan pembahasan dapat dijadikan 

acuan terhadap landasan teori dan studi empiris yang telah dilakukan sebelumnya. 

 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini menyajikan kesimpulan, saran, keterbatasan penelitian dan implikasi 

penelitian. 
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