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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui peran profitabilitas dalam memediasi pengaruh
financial leverage dan investment opportunity set terhadap kebijakan dividen. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengambilan
sampel penelitian dilakukan dengan sensus dan jumlah sampel penelitian ini sebanyak 12
perusahaan. Data penelitian merupakan data sekunder yang diperoleh dari website Bursa Efek
Indonesia dan Indonesian Capital Market Directory dari tahun 2011 sampai dengan tahun
2015. Pengujian hipotesis penelitian menggunakan teknik analisis jalur (path analysis), dengan alat
bantu aplikasi SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa financial leverage berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Investment opportunity set berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Financial leverage berpengaruh
positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Investment opportunity set juga berpengaruh
positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas mampu memediasi pengaruh financial
leverage dan investment opportunity set terhadap kebijakan dividen.

Kata kunci: Financial Leverage, Investment Opportunity Set, Profitabilitas, dan Kebijakan
Dividen

ABSTRACT

The purpose of this study was to determine the role of profitability in mediating the effect of
financial leverage and investment opportunity set on the dividend policy. The populations in this
study were manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The sampling of
the research was done by census and the number of samples were 12 companies. The data of
research were secondary data obtained from Indonesia Stock Exchange website and Indonesian
Capital Market Directory from 2011 to 2015. Testing of research hypothesis was conducted by
using path analysis technique by tool of SPSS application.The results showed that financial
leverage has a negative and significant effect on dividend policy. Investment opportunity set has
negative and insignificant effect on dividend policy. Financial leverage has a positive and
significant impact on profitability. Investment opportunity sets also have a positive and significant
impact on profitability. Profitability has a positive and significant effect on dividend policy.
Profitability is able to mediate the effect of financial leverage and investment opportunity set on
dividend policy.

Keywords: Financial leverage, investment opportunity set, profitability, and Dividend Policy
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PENDAHULUAN

Kebijakan dividen pada hakikatnya adalah menentukan porsi keuntungan
perusahaan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan yang akan
ditahan sebagai bagian dari laba ditahan. Kebijakan dividen pada perusahaan yang
sudah listing di Bursa Efek Indonesia sangat diperhatikan oleh para investor.
Kebijakan tersebut dapat mengundang investor untuk membeli atau
mempertahankan saham perusahaan atau sebaliknya mereka akan memutuskan
untuk tidak membeli atau menjual saham perusahaan. Hal yang menjadi alasan
investor melakukan investasi dalam bentuk saham adalah tingkat pengembalian
atas dana yang mereka akan investasikan, baik itu berupa dividen ataupun capital
gain.

Kebijakan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan
pendanaan perusahaan. Kebijakan dividen cukup penting dalam proses
mengevaluasi perusahaan (Raei et al., 2012). Rasio pembayaran dividen (dividend
payout ratio) menentukan jumlah laba yang dapat ditahan sebagai sumber
pendanaan. Semakin besar laba ditahan semakin sedikit jumlah laba yang
dialokasikan untuk pembayaran dividen. Alokasi penentuan laba sebagai laba
ditahan dan pembayaran dividen merupakan aspek utama dalam kebijakan dividen
(Keown, 2000 : 496). Besar kecilnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang
saham tergantung dari kebijakan dividen masing-masing perusahaan dan
ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Dari segi perusahaan

membagikan dividen kepada para investor memerlukan pertimbangan yang
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mendalam karena perusahaan juga harus memikirkan kelangsungan hidup dan
pertumbuhan perusahaan.

Pentingnya pembagian dividen ini dapat membantu mengevaluasi kondisi
ekuitas suatu perusahaan. Evaluasi saham menggunakan dividen kerap menjadi
pengukur atau parameter yang lebih terpercaya untuk mengevaluasi ekuitas,
dibandingakan pengukur lainnya yang lebih umum digunakan seperti price to
earning atau rasio P/E. Pengukuran kondisi keuangan (financial metrics) yang
paling banyak digunakan oleh para investor dan analis dalam menganalisis saham
yakni berpatokan pada data statistik dari laporan keuangan perusahaan. Namun,
laporan keuangan perusahaan berpotensi dapat dimanipulasi perhitungannya untuk
menunjukkan adanya peningkatan performa perusahaan kepada para investor.
Lain halnya dengan dividen, yang lebih kredibel menunjukkan apakah perusahaan
tersebut berperforma baik atau buruk. Karena untuk melakukan pembayaran
dividen, suatu perusahaan harus memiliki arus kas riil.

Historis data pembayaran dividen dari suatu perusahaan dapat menjadi
acuan pokok analisis fundamental bagi para investor untuk menilai kekuatan
(tingkat pertumbuhan dan keuntungan) perusahaan dari tahun ke tahun secara
kontinyu. Suatu perusahaan yang konsisten meningkatkan pembayaran dividen
dari masa ke masa menunjukkan indikasi yang jelas bahwa perusahaan tersebut
telah kuat dan banyak menghasilkan keuntungan serta kecil kemungkinan
terancam dari ketidakpastian pasar dan kelesuan ekonomi. Manfaat lain dari
dividen dalam mengevaluasi ekuitas perusahaan yaitu, dividen hanya berubah

sekali dalam setahun, sehingga dividen lebih stabil sebagai acuan analisis
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fundamental daripada pengukur lainnya yang sangat bergantung pada fluktuasi
harga saham dari hari ke hari.

Kebijakan dividen penting, karena hal tersebut dapat mempengaruhi sikap
investor (Corina et al., 2009). Pemegang saham akan menilai negatif perusahaan
akibat dari pemotongan dividen, karena mereka mengasumsikan bahwa
pemotongan dividen akibat dari kesulitan keuangan. Dalam menetapkan kebijakan
dividen, manajer keuangan harus menentukan dan memenuhi tujuan pemilik
perusahaan, jika tidak, para pemegang saham dapat menjual saham mereka,
sehingga akan berdampak pada harga saham di pasar.

Fenomena yang terjadi di Indonesia bahwa masih terdapat perusahaan-
perusahaan go public di Bursa Efek Indonesia, yang tidak melakukan pembayaran
dividen, dari 152 perusahaan sektor manufaktur yang konsiten terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dari tahun 2011-2015, hanya 12 perusahaan yang rutin
membagikan dividen berturut-turut selama tahun 2011-2015. Dibandingkan
dengan sektor lainnya, mayoritas perusahaan yang melakukan pembayaran
dividen kepada para pemegang sahamnya bergerak dalam sektor manufaktur.

Penelitian mengenai kebijakan dividen sudah banyak dilakukan dan hasil
yang didapat berbeda-beda. Penelitian mengenai variabel financial leverage yang
dilakukan oleh Asif et al., (2011) mendapatkan hasil bahwa perubahan laba yang
disebabkan karena perusahaan menggunakan utang tidak memiliki dampak yang
signifikan terhadap kebijakan dividen. Murtuni dan Gerry (2015) leverage
berpengaruh negatif terhadap kebijakan deviden. Temuan Asad dan Yousaf

(2014) menunjukkan bahwa leverage memiliki dampak negatif yang signifikan
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terhadap pola pembayaran dividen dari perusahaan manufaktur di Pakistan.
Penelitian Wonggo et al., (2016) menemukan leverage berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Penelitian untuk variabel investment opportunity set dilakukan oleh Ardestani
(2013) investment opportunity set sebagai salah satu penentu utama dari dividend payout
memiliki hubungan positif signifikan dengan kebijakan pembayaran. Meskipun semua
perusahaan memiliki peluang investasi yang positif, mereka semua memilih untuk dividen
payout. Siboni dan Pourali (2015) menunjukkan hubungan positif dan langsung antara
investment opportunity dan kebijakan dividen, dimana peningkatan investment
opportunity akan meningkatkan kebijakan dividen perusahaan. Oleh karena itu, ada
hubungan yang signifikan antara investment opportunity dan kebijakan dividen.
Marleadyani (2016) menunjukkan 10S tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
tunai.

Penelitian mengenai variabel financial leverage yang dilakukan oleh
Mareta et al., (2013) mendapatkan hasil bahwa financial leverage berpengaruh
positif terhadap profitabilitas, tetapi penelitian dari Avistasari., et al (2016)
menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio mempunyai pengaruh negatif dan
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Penelitian mengenai variabel
investment opportunity set yang dilakukan oleh Sircar et al., (2000) menunjukkan
adanya hubungan positif dan signifikan antara keputusan investasi dengan kinerja
perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Prastika (2013) menyatakan
bahwa 10S berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas.
Penelitian yang dilakukan oleh Nurhayati (2013) untuk variabel profitabilitas,

menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
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Berbeda dengan hasil penelitian Deni et al., (2016), Taufan dan Wahyudi (2013)
profitabilitas memiliki koefisien negatif signifikan terhadap kebijakan dividen.
Ketidakkonsistenan yang terjadi pada hasil penelitian sebelumnya
merupakan alasan menjadikan profitabilitas sebagai variabel mediasi pada
penelitian ini. Profitabilitas diduga sebagai variabel lain yang turut memengaruhi
hubungan variabel financial leverage dengan variabel investment opportunity set
dengan variabel kebijakan dividen menjadi hubungan yang tidak langsung.
Berdasarkan uraian latar belakang, fenomena bisnis dan masih adanya kontroversi
hasil penelitian sebelumnya tentang pengaruh financial leverage dan investment
opportunity set terhadap kebijakan dividen, maka dapat dijadikan peluang dalam
penelitian ini dengan menggunakan profitabilitas sebagai pemediasi, sehingga
tujuan dari penelitian ini adalah profitabilitas mampu memediasi pengaruh

financial leverage dan investment opportunity set terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Financial Leverage Terhadap Kebijakan Dividen

Financial leverage menandakan kemampuan perusahaan untuk membuat
potensi penggunaan biaya tetap keuangan untuk memperbesar dampak perubahan
laba sebelum bunga dan pajak atas laba per saham (Gitman dan Zutter, 2014:100),
sederhanya adalah bagaimana penggunaan utang tersebut dapat berkontribusi
terhadap profitabilitas perusahaan dan akhirnya akan berdampak terhadap
kebijakan dividen. Hasil penelitian ini didukung oleh Singapurwoko dan El-
Wahid (2011), Mareta et al., (2013) dan Sumantri (2014) leverage berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Peningkatan penggunaan
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hutang akan menurunkan pembayaran dividen karena perusahaan memiliki beban
tetap yang tinggi sehingga perusahaan akan lebih mengutamakan pembayaran
hutang yang akan berdampak pada pembayaran dividen. Berdasarkan landasan
teori dan tinjauan penelitian terdahulu , maka dapat dibuat hipotesis sebagai

berikut:

H1 : Financial Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Kebijakan

Dividen

Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan Dividen

Menurut Gaver dan Gaver (1993), I0S merupakan kesempatan investasi
yang besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan
manajemen di masa yang akan datang, yang pada saat ini merupakan pilihan-
pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang lebih besar.
Investment opportunity set ini berkaitan dengan peluang pertumbuhan perusahaan
dimasa yang akan datang. Pertumbuhan perusahaan yang tinggi di masa depan
biasanya diikuti dengan adanya penurunan dividen tunai.

Dana yang digunakan untuk melakukan investasi perusahaan cenderung
menggunakan dana yang berasal dari sumber internal dibandingkan dengan
sumber eksternal. Perusahaan yang menggunakan arus kas untuk mendanai
investasi yang menguntungkan di masa depan akan menggunakan dananya dalam
jumlah yang besar yang akan diikuti dengan pembayaran dividen dalam jumlah

yang kecil.. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Suharli (2007)
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yang menyatakan bahwa apabila kondisi perusahaan saat 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. Penelitian yang dilakukan Marleadyani (2016) dan Mulyono
(2009) mendapatkan hasil bahwa IOS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen. Berdasarkan penelitian tersebut, hipotesis yang dapat diajukan
untuk mengetahui pengaruh investment opportunity set terhadap kebijakan dividen

adalah sebagai berikut.

H2 : Investment Opportunity Set berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

kebijakan dividen.

Pengaruh Financial Leverage Terhadap Profitabilitas

Financial leverage timbul dikarenakan perusahaan menggunakan dana
berupa hutang yang menimbukan beban tetap berupa bunga (Sudana, 2009:207).
Financial leverage dapat dikatakan menguntungkan atau tidak dilihat dari
pengaruhnya terhadap laba perusahaan. Dikatakan menguntungkan apabila laba
yang diperoleh lebih besar dibanding beban tetap yang dikeluarkan. Sebaliknya
dikatakan merugikan apabila laba yang didapatkan lebih rendah daripada beban
tetap yang timbul akibat penggunaan hutang.

Perusahaan yang cenderung didominasi oleh hutang akan meningkatkan
beban bunga yang ditanggung perusahaan, tetapi pajak yang harus dibayar

perusahaan kecil, begitu pula sebaliknya. Dalam Trade-off Theory menyatakan
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bahwa penggunaan utang dapat mengurangi pajak yang dapat menyebabkan
profitabilitas perusahaan meningkat. Pengurangan pajak terjadi karena biaya
bunga dibayarkan terlebih dahulu dari pajak, sehingga pendapatan yang terkena
pajak berkurang dan menyebabkan pendapatan bersih yang lebih besar.
Pendapatan bersih yang lebih besar tentu meningkatkan nilai dari ROE
perusahaan. Penelitian yang dilakukan Mareta., et al (2013), Hamidy., et al
(2015), dan Herdiani (2013) menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio

mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan.

H3 : Financial Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap

profitabilitas.

Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Profitabilitas

Kegiatan investasi yang dilakukan oleh perusahaan saat ini akan
berpengaruh terhadap pertumbuhan dan profitabilitas dimasa yang akan datang.
Investasi yang dilakukan perusahaan bisa memberikan peluang bagi perusahaan
untuk meningkatkan keunggulan bersaingnya dan dapat meningkatkan
profitabilitas apabila dimanfaatkan secara tepat. Meningkatnya 10S akan
meningkatkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba. Penelitian Sircar
et al., (2000) menunjukkan adanya hubungan positif dan signifikan antara
keputusan investasi dengan kinerja perusahaan. Begitu pula dengan penelitian

Darminto (2010).
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H4 : Investment Opportunity Set berpengaruh positif dan signifikan terhadap

Profitabilitas

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas perusahaan adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu
diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Keuntungan yang layak
dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah bunga dan pajak.
Semakin besar keuntungan yang diperoleh semakin besar kemampuan perusahaan
untuk membayar dividennya atau menginvestasikan kembali keuntungannya. Para
manajer tidak hanya mendapatkan dividen tapi juga akan memperoleh power yang
lebih besar dalam menentukan kebijakan perusahaan. Semakin besar keuntungan
yang dapat diraih perusahaan akan semakin besar dividen yang dibagikan. Dengan
demikian semakin besar profitabilitas semakin menghemat biaya modal. Oleh
karena itu profitabilitas menjadi pertimbangan penting bagi investor dalam
keputusan investasi.

Hasil penelitian Susanto et al., (2013) membuktikan profitability
berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio, serta hasil penelitian
Nurhayati (2013) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan Berdasarkan penelitian
tersebut, hipotesis yang dapat diajukan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas

terhadap kebijakan dividen adalah sebagai berikut.

H5 : Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen
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Peran Profitabilitas dalam Memediasi Pengaruh Financial Leverage
Terhadap Kebijakan Dividen

Financial leverage digunakan untuk mengukur atau mengetahui
kemampuan perusahaan dalam memperoleh dan maningkatkan laba dengan
menggunakan hutang (Avistasari et al., 2016). Perusahaan menggunakan hutang
untuk menambah modal dengan tujuan meningkatkan laba, namun efektivitas
penggunaan hutang untuk meningkatkan profitabilitas bervariasi antar perusahaan
tergantung kepada kemampuan manajemen perusahaan dalam mengelola hutang
tersebut (Singapurwoko dan EI-Wahid, 2011). Perusahaan yang dapat
meningkatkan profitabilitas dengan penggunaan hutang , ini disebabkan karena
kemampuan perusahaan dalam mengelola hutang dengan baik dan perusahaan
mampu mengoptimalkan penggunakan hutang untuk meningkatkan laba. Hal ini
akan berdampak pada peningkatan pembayaran dividen, karena perusahaan
mampu menghasilkan keuntungan yang tinggi sehingga kemampuan dalam
membayarkan dividen juga tinggi. Berdasarkan penelitian tersebut, hipotesis yang
dapat diajukan untuk mengetahui pengaruh financial leverage terhadap kebijakan

dividen melalui profitabilitas adalah sebagai berikut.

H6 : Profitabilitas mampu memediasi pengaruh financial leverage terhadap

kebijakan dividen.
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Peran Profitabilitas dalam Memediasi Pengaruh Investment Opportunity Set
Terhadap Kebijakan Dividen

Investment Opportunity Set digunakan sebagai pilihan investasi saat ini
dan diharapkan akan menghasilkan keuntungan yang lebih banyak (Gaver dan
Gaver, 1993). Kegiatan investasi suatu perusahaan akan menentukan keuntungan
yang diperoleh perusahaan di masa yang akan datang. 10S merupakan alternatif
perusahaan dalam memanfaatkan laba bersih yang dimilikinya. Perusahaan dapat
menggunakan laba untuk investasi kembali atau untuk dibagikan dalam bentuk
dividen.

Suharli (2007) yang menyatakan bahwa apabila kondisi perusahaan saat
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. Peningkatan profitabilitas perusahaan juga
memberikan dampak terhadap perusahaan, dimana  perusahaan juga bisa
melakukan investasi dibarengi dengan pembayaran dividen secara kontinyu.
Berdasarkan penelitian tersebut, hipotesis yang adapat diajukan untuk mengetahui
pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen melalui

Profitabilitas adalah sebagai berikut.

H7 : Profitabilitas mampu memediasi pengaruh investment opportunity set

terhadap kebijakan dividen.

METODE PENELITIAN
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Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang berbentuk
asosiatif. Rancangan penelitian yang berbentuk asosiatif ini bertujuan untuk
mengetahui hubungan antara beberapa variabel, serta bersifat kausalitas yaitu
menunjukkan adanya hubungan antara dua variabel atau lebih sebagai sebab
akibat (Rahyuda et al., 2004:8). Waktu penelitian dimulai 2011 hingga 2015 pada

perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia.

Jenis Data dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif yang digunakan dalam
penelitian ini didapat dari laporan keuangan perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia tahun 2011-2015.

Data kuantitatif diperoleh dari satu sumber, yaitu sumber sekunder
diperoleh berasal dari situs resmi Bursa Efek Indonesia dan Indonesian Capital
Market Directory (ICMD) tahun 2011-2015 berupa laporan keuangan perusahaan

manufaktur.

Variabel Penelitian

Penelitian ini menggunakan variabel endogen, eksogen, dan variabel
intervening. Variabel endogen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen.
Variabel eksogen dalam penelitian ini adalah financial leverage dan investment

opportunity set. Variabel intervening dalam penelitian ini adalah profitabilitas.
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Populasi dan Sampel

Populasi dari peneliti ini adalah perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia yang membagikan dividen secara kontinyu dari tahun 2011 — 2015.
Teknik penentuan sampel menggunakan sampel sensus, sebab terdapat variabel
endogen kebijakan dividen pada penelitian ini, dimana perusahaan manufaktur
yang membagikan dividen dari tahun ke tahun jumlahnya sedikit dan sering tidak
konsisten, sehingga penentuan sampel lebih tepat digunakan sensus yang jumlah
populasinya sama dengan jumlah sampelnya. Terdapat 12 perusahaan manufaktur
di Bursa Efek Indonesia yang membagikan dividen berturut — turut dari tahun

2011 hingga tahun 2015.

Metode Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan metode observasi non partisipan. Data
diperoleh melalui Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan data juga
diperoleh  dari  situs internet resmi  seperti  www.idx.co.id  dan

www.yahoofinance.com.

Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan statistik deskriptif dan statistik inferensial
untuk analisis data. Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan data
variabel yang digunakan yang disajikan melalui tabel, perhitungan rata-rata, dan
perhitungan persentase, sedangkan statistik inferensial digunakan untuk menguji

hipotesis dengan menggunakan teknik analisis jalur (path).


http://www.idx.co.id/
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Variabel Penelitian

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum tentang
objek penelitian yang dijadikan sampel. Statistik deskriptif masing-masing
variabel dapat dilihat pada Tabel 5.1 berikut:

Tabel 5.1 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DER 60 11.00 303.00 73.0333 51.72318
MBVE 60 14.00 879.00 295.5833 204.21875
ROE 60 3.00 142.00 26.0333 19.38107
DPR 60 0.07 62.66 28.9447 13.3065

Sumber : Lampiran 3

Tabel 5.1 menunjukkan bhawa jumlah data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebanyak 60 sampel data, yang diperoleh dari dua belas (12)
perusahaan dikalikan lima (5) tahun periode penelitian. Berdasarkan perhitungan
selama periode pengamatan yaitu 2011-2015, dapat diketahui bahwa financial
leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki rata-rata
hitung (mean) sebesar 73,0333 persen, standar deviasi 51,72318 persen, nilai
terendah (minimum) selama periode pengamatan yaitu 11,00 persen dan tertinggi
(maximum) selama periode pengamatan yaitu 303,00 persen.

Investment opportunity set yang diproksikan dengan Market to Book
Value of Equity (MBVE) memiliki nilai terendah (minimum) selama periode

pengamatan yaitu 14,00 persen, tertinggi (maximum) selama periode pengamatan

157



Ni Made Dewi Puspita Sari dan I. Gst. Bgs. Wiksuana. Peran Profitabilitas .........

yaitu 879,00 persen. Nilai rata-rata hitung (mean) sebesar 295,5833 persen.
Standar deviasi pada investment opoortunity set adalah sebesar 204,21875 persen.

Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE) pada
periode pengamatan 2011-2015 memiliki rata-rata (mean) sebesar 26,0333 persen
dengan standar deviasi sebesar 19,38107 persen. Profitabilitas memiliki nilai
terendah (minimum) selama periode pengamatan yaitu 3,00 persen, sedangkan
tertinggi (maximum) selama periode pengamatan yaitu 142,00 persen.

Kebijakan dividen diproksikan dengan Dividen Payout Ratio (DPR), pada
periode pengamatan 2011-2015 memiliki rata-rata (mean) sebesar 28,9447 persen
dengan standar deviasi sebesar 13,3065 persen. Kebijakan dividen memiliki nilai
terendah (minimum) sebesar 0.07 persen, sedangkan nilai tertinggi (maximum)

adalah sebesar 62,66 persen.

Uji Hipotesis
Uji hipotesis pada analisis model koefisien jalur terbagi menjadi dua jenis,
yaitu uji model pertama dan uji model kedua. Uji hipotesis analisis jalur

menggunakan program SPSS (Statistical Package for Social Science).

Financial -0,632
Leverage
(X1) 0,683 ,
Kebijakan
Profitabilitas | g 305 dividen

(Y1) | (Y2

Investment 0,262
Opportunity °
Set

(X2)
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-0,153

Gambar 5.1 Model Jalur Hubungan Financial Leverage, Investment Opportunity Set,
Profitabilitas dan Kebijakan Dividen

Berdasarkan Gambar 5.1 menunjukkan besarnya pengaruh langsung pada
model pertama yang memperoleh hasil persamaan struktural, yaitu sebagai
berikut:

Y;=0,683 X; + 0,262 X;

Persamaan regresi menunjukkan arah dan besarnya pengaruh masing —
masing variabel eksogen terhadap variabel endogen sebagai berikut :

1) B1 = 0,683 memiliki arti bahwa saat financial leverage perusahaan
meningkat sebesar satu persen maka profitabilitas akan meningkat sebesar
68,3%.

2) P2 = 0,262 memiliki arti bahwa saat investment opportunity set meningkat
sebesar satu persen maka profitabilitas akan meningkat sebesar 26,2%.
Gambar 5.1 menunjukkan besarnya pengaruh langsung pada model kedua

yang memperoleh hasil persamaan struktural, yaitu sebagai berikut :

Y, =-0,632 X; — 0,153 X, + 0,305 Y

Persamaan regresi menunjukkan arah dan besarnya pengaruh masing —
masing variabel eksogen terhadap variabel endogen sebagai berikut :

1) B1 = -0,632 memiliki arti bahwa saat financial leverage perusahaan

meningkat sebesar satu persen maka kebijakan dividen akan menurun

sebesar 63,2%.
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2) B2 =-0,153 memiliki arti bahwa saat investment opportunity set meningkat
sebesar satu persen maka kebijakan dividen akan menurun sebesar 15,3%.
3) PBs = 0,305 memiliki arti bahwa saat profitabilitas meningkat sebesar satu
persen maka kebijakan dividen akan meningkat sebesar 30,5%.
Uji Pengaruh Total
Uji pengaruh total dilakukan dengan menguji secara gabungan antara
pengaruh langsung variabel eksogen terhadap kebijakan dividen serta pengaruh
tidak langsung variabel eksogen terhadap kebijakan dividen melalui variabel
mediasi yaitu profitabilitas.
Tabel 5.12 Rekapitulasi Output Pengaruh Langsung, Pengaruh tidak

Langsung, dan Pengaruh Total
Pengaruh Pengaruh tidak Pengaruh

Hubungan Signifikansi  Ket.

langsung langsung Total

Model 1  X1=>Y2 -0,632 - -0,632 0,000 Signifikan
X1=>Y1 0,683 - 0,683 0,000 Signifikan
Y1=>Y2 0,305 - 0,305 0,044  Signifikan
X1=>Y1=>Y2 -0,632 0,208 -0,424 - Mampu

Model 2 X2 =>Y2 -0,153 - -0,153 0,283  Tidak signifikan
X2=>VY1 0,262 - 0,262 0,035  Signifikan
Y1=>Y2 0,305 - 0,305 0,044  Signifikan
X2=>Y1=>Y2 -0,153 0,080 -0,073 - Mampu

Sumber : data diolah (2017)

Keterangan:
X1 = Financial leverage
Xz = Investment opportunity set
Y1 = Profitabilitas
Y, = Kebijakan dividen

Uji Efek Mediasi (Uji Sobel)
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Uji Sobel ini dilakukan untuk menguji hipotesis 6 dan hipotesis 7 untuk
mengetahui kemampuan profitabilitas sebagai pemediasi. Berikut merupakan

koefisien regresi dan standard error yang digunakan untuk Uji Sobel :

Tabel 5. 13 Koefisien Regresi dan Standard Error

Pengaruh Langsung

) ROE DPR
Variabel ) )
Standa}r(_jlzed Std. Error Standa}r(yzed Std. Error
Coefficients Coefficients
DER 0.683 0.046 -0.632 0.044
MBVE 0.262 0.012 -0.153 0.009
ROE - - 0.305 0.102

Sumber : Lampiran 6 & Lampiran 7
Berdasarkan Tabel 5.13 dapat dilakukan uji efek mediasi, menggunakan

uji sobel dihitung dengan rumus :

ab

7 =

262 4 h2g2 4 g2g2
Ja s, + b*sg + sisg

Selanjutnya, untuk menghitung nilai p menggunakan fasilitas fungsi

NORMSDIST yang ada di excel, dengan cara sebagai berikut:

(1-NORMSDIST (nilai Z))*2

Oleh karena nilai z = 2, 9250 dan 2,9595 lebih besar dari 1,96 dan p-value

0,0034 dan 0,0031 lebih kecil dari 0,05 hal ini berarti bahwa profitabilitas
mampu sebagai pemediasi pengaruh financial leverage dan investment

opportunity set terhadap kebijakan dividen.
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Pengaruh Financial Leverage Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian hipotesis menyatakan bahwa financial leverage
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Struktur
permodalan yang lebih tinggi utang menyebabkan pihak manjemen akan
memprioritaskan pelunasan kewajiban terlebih dahulu sebelum membagikan
dividen. Perusahaan yang mempunyai hutang yang tinggi akan lebih tinggi dalam
membayar bunga atas hutang-hutangnya, sehingga hal ini akan berdampak pada
rendahnya laba yang menyebabkan rendahnya dividen yang diberikan kepada para
pemegang saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan pecking order theory yang
menyatakan bahwa perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil
operasi perusahaan berwujud laba ditahan) daripada pendanaan dari luar. Hal ini
tidak terlepas dari usaha untuk meningkatkan kredibilitas perusahaan di mata
pihak eksternal karena hutang memberikan risiko yang tinggi, artinya perusahaan
harus mampu mengambil keputusan di tengah tawaran akan manfaat dari leverage
atau menjaga kesejahteraan pemegang saham, dengan menjauhkannya dari risiko
tersebut.

Penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya dan konsisten
dengan hasil penelitian Vaidean dan Moza (2015), Nnadi et al., (2013) Putra
(2014), yang mendapatkan hasil financial leverage berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen, hal ini dapat dijelaskan bahwa peningkatan
penggunaan hutang akan menurunkan pembayaran dividen karena perusahaan
memiliki beban tetap yang tinggi sehingga perusahaan akan lebih mengutamakan

pembayaran hutang yang akan berdampak pada pembayaran dividen.
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Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa investment opportunity set
berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Investment opportunity
set menggambarkan tentang luasnya kesempatan investasi bagi suatu perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan yang tinggi dimasa depan sering diikuti dengan
penurunan pembayaran dividen dan sering juga dikatakan memiliki 10S yang
tinggi sehingga pihak manajerial termotivasi untuk melakukan reinvestasi dengan
jumlah yang besar (Pradana dan Sanjaya, 2014). Smith dan Watts (1992)
berpendapat bahwa perusahaan dengan set kesempatan investasi yang tinggi
cenderung mengejar kebijakan dividen payout rendah, karena dividen dan
investasi sama-sama bersaing menggunakan potensi sumber daya kas perusahaan
(Gaver dan Gaver, 1993). Hasil penelitian ini mendukung pecking order theory
yang menyatakan bahwa perusahaan yang profitable dan sedang bertumbuh
memiliki dana internal yang lebih banyak digunakan untuk membiayai investasi
sehingga dividen yang dibayarkan relatif rendah.

Penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya dan konsisten
dengan hasil penelitian Abor dan Bokpin (2010) dan (Marleadyani (2016)
menunjukkan bahwa perusahaan dengan potensi investasi tinggi akan menerapkan
kebijakan pembayaran dividen yang sangat rendah untuk mempertahankan dana
guna membiayai investasi. Investasi dan pembayaran dividen adalah pesaing
dalam menggunakan sumber dana kas perusahaan, hal tersebut lebih mungkin

untuk perusahaan-perusahaan untuk mengurangi pembayaran dividen untuk
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mengambil keuntungan dari peluang investasi yang tersedia. Perusahaan yang
memiliki kesempatan untuk tumbuh kebutuhan untuk memanfaatkan arus kas
bebas dalam investasi, sehingga diharapkan bahwa perusahaan-perusahaan ini

mengejar dividen yang lebih rendah (Jones dan Sharma, 2001).

Pengaruh Financial Leverage Terhadap Profitabilitas

Hasil pengujian hipotesis menyatakan bahwa financial leverage berpengaruh
positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Financial leverage akan dapat
meningkatkan profitabilitas, karena penambahan hutang akan menyebabkan dana
yang tersedia untuk operasional lebih banyak yang nantinya berpengaruh pada
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba menjadi semakin tinggi.
Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung akan membagi
dividen yang lebih besar sebagai sinyal kepada para pemegang saham bahwa
perusahaan dalam kondisi profitable dan memiliki prospek yang baik di masa
datang.

Sumber modal yang efisien akan membuat perusahaan dapat memperoleh
keuntungan atau laba yang tinggi. Hasil penelitian ini sesuai dengan trade off
theory yang menyatakan bahwa tingginya proporsi hutang perusahaan akan
meningkatkan profitabilitas dan harga saham, namun pada titik tertentu
peningkatan hutang justru menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang
diperoleh dari penggunaan hutang leih kecil daripada biaya yang ditimulkan.

Investor yang melihat hal ini akan tertarik untuk berinvestasi dalam perusahaan,
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sehingga meningkatkan harga saham perusahaan. Investor merasa bahwa dengan
adanya leverage akan memberikan efek positif bagi kinerja manajemen
perusahaan, karena manajemen perusahaan akan terdorong oleh kewajiban
pembayaran bunga dan hutangnya, sehingga mereka akan bekerja keras
dibandingkan dengan tidak adanya hutang.

Penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya dan konsisten
dengan hasil penelitian Mareta., et al (2013), Kartika dan Merianti (2016),
Hamidy., et al (2015), dan Herdiani (2013) menunjukkan bahwa Debt to Equity
Ratio mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan. Hal ini dapat diartikan bahwa penambahan utang yang dilakukan

perusahaan dapat meningkatkan pendapatan bersih dari perusahaan.

Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Profitabilitas

Hasil pengujian hipotesis meyatakan bahwa investment opportunity set
berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Set kesempatan
investasi menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan dari
prospek pertumbuhan. Prospek pertumbuhan merupakan suatu harapan yang
diinginkan oleh pihak manajemen, investor, serta kreditur (Smith dan Watts,
1992). Investasi yang dilakukan perusahaan bisa memberikan peluang bagi
perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaan apabila dimanfaatkan secara
tepat, sehingga perusahaan mampu menghasilkan profit. Penelitian ini mendukung
signaling theory yang menyatakan bahwa pengeluaran investasi memberikan

sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang,
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sehingga dapat meningkatkan harga saham. Keputusan investasi yang dilakukan
suatu perusahaan mengandung informasi yang berisi sinyal-sinyal akan prospek
perusahaan. Kepercayaan investor terhadap perusahaan manufaktur yang memiliki
keputusan investasi tinggi pada saat ini, menyebabkan naiknya permintaan
terhadap saham perusahaan manufaktur di Indonesia.

Penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya dan konsisten
dengan hasil penelitian Sircar et al., (2000) dan Ardestani (2013) menunjukkan
bahwa investment opportunity set berpengaruh positif signifikan terhadap
profitabilitas, hal ini mengindikasikan bahwa kesempatan investasi merupakan
alternatif perusahaan dalam memanfaatkan modal yang dimilikinya, dimana
return yang di dapat dari aktiva yang ada dan investasi yang diharapkan lebih
besar dari return modal yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga perusahaan

mendapat profit dari melakukan investasi.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian hipotesis meyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Teori pendukung dari hasil yang
ada, bahwa dividen adalah sebagian dari keuntungan bersih perusahaan, berarti
dividen akan dibagikan kepada pemegang saham apabila perusahaan memperoleh
laba. Dapat dikatakan bahwa keuntungan perusahaan akan sangat mempengaruhi
besarnya tingkat pembayaran dividen. Hasil ini sesuai dengan The bird in the
hand theory yang menyimpulkan bahwa investor akan senang dengan pendapatan

pasti berupa dividen daripada pendapatan yang belum pasti seperti capital gain.
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Meningkatnya profitabilitas akan meningkatkan kemampuan perusahaan dalam
membayarkan dividen kepada pemegang sahamnya, peningkatan dividen akan
meningkatkan harga saham yang selanjutnya berdampak terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya dan konsisten
dengan hasil penelitian Susanto et al., (2013), Bushra dan Mirza (2015), dan
Putra (2014) yang memperoleh hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Peningkatan pembayaran dividen terjadi
karena perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang tinggi sehingga

kemampuan dalam membayarkan dividen juga tinggi.

Peran Profitabilitas dalam Memediasi Pengaruh Financial Leverage
Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil analisis jalur menunjukkan bahwa financial leverage secara
langsung berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen dan
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Uji sobel menunjukkan
secara tidak langsung financial leverage berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen melalui profitabilitas, atau dalam kata lain profitabilitas mampu
memediasi pengaruh financial leverage terhadap kebijakan dividen. Hasil
penelitian ini sesuai dengan hipotesis yang diajukan. Sekalipun pengaruh
langsung financial leverage terhadap profitabilitas positif signifikan akan tetapi
financial leverage secara langsung berpengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakan dividen ditambah pengaruh langsung profitabilitas terhadap kebijakan

dividen yang positif semakin membuat pengaruh tidak langsung financial

167



Ni Made Dewi Puspita Sari dan I. Gst. Bgs. Wiksuana. Peran Profitabilitas .........

leverage terhadap kebijakan perusahaan melalui profitabilitas menjadi signifikan.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas mampu untuk memediasi
pengaruh financial leverage terhadap kebijakan dividen dengan kriteria mediasi
adalah mediasi sebagian (partial mediation).

Financial leverage akan dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan,
karena penembahan hutang akan dapat meningkatkan kemampuan perusahaan
untuk memperoleh laba, hal ini disebabkan dana yang tersedia untuk operasional
lebih banyak. Selain hal tersebut, penggunaan dana berupa hutang jangka panjang
dalam struktur modal perusahaan akan disertai dengan kewajiban membayar
beban tetap berupa bunga pinjaman dengan harapan dapat meningkatkan
profitabilitas perusahaan (Prastika, 2013). Tingkat profitabilitas yang semakin
tinggi akan semakin memotivasi perusahaan untuk membagikan dividen kepada

para pemegang saham.

Peran Profitabilitas dalam Memediasi Pengaruh Investment Opportunity Set
Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil analisis data menunjukkan bahwa investment opportunity set
berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen secara langsung dan
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Setelah dilakukan analisis
sobel untuk mengukur kemampuan profitabilitas dalam memediasi pengaruh
investment opportunity set dengan kebijakan dividen menunjukkan hasil yang
signifikan. Profitabilitas mampu memediasi pengaruh investment opportunity set
terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini sesuai dengan hipotesis yang

diajukan. Sekalipun pengaruh langsung investment opportunity set terhadap
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profitabilitas positif signifikan akan tetapi investment opportunity set tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen ditambah pengaruh langsung
profitabilitas terhadap kebijakan dividen yang positif semakin membuat pengaruh
tidak langsung investment opportunity set terhadap kebijakan dividen melalui
profitabilitas menjadi signifikan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas mampu untuk memediasi pengaruh investment opportunity set
terhadap kebijakan dividen dengan kriteria mediasi adalah mediasi sempurna
(complete mediation).

Investment opportunity set menunjukkan kemampuan perusahaan
memperoleh keuntungan dari prospek pertumbuhan. Prospek pertumbuhan
merupakan suatu harapan yang diinginkan oleh pihak manajemen, investor, serta
kreditur. Prospek perusahaan yang tumbuh bagi investor merupakan suatu hal
yang menguntungkan, karena investasi yang ditanamkan diharapkan akan
memberikan return yang tinggi (Smith dan Watts, 1992) yang akan berdampak
pada peningkatan profitabilitas perusahaan, dimana semakin tinggi tingkat
profitabilitas yang mampu dicapai perusahaan maka semakin tinggi pula

pembayaran dividen kepada para pemegang saham.

IMPLIKASI PENELITIAN
Implikasi Teoritis

Berdasarkan hasil penelitian, menunjukkan bahwa profitabilitas mampu
memediasi pengaruh financial leverage dan investment opportunity set terhadap

kebijakan dividen perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia.
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Penelitian ini mendukung pecking order theory yang menyatakan bahwa
perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi perusahaan
berwujud laba ditahan) daripada pendanaan dari luar. Perusahaan yang profitable
dan sedang bertumbuh memiliki dana internal yang lebih banyak digunakan untuk
membiayai investasi sehingga dividen yang dibayarkan relatif rendah. Hasil
penelitian ini sesuai dengan trade off theory yang menyatakan bahwa tingginya
proporsi hutang perusahaan akan meningkatkan profitabilitas dan harga saham,
namun pada titik tertentu peningkatan hutang justru menurunkan nilai perusahaan
karena manfaat yang diperoleh dari penggunaan hutang leih kecil daripada biaya
yang ditimbulkan. Investor yang melihat hal ini akan tertarik untuk berinvestasi
dalam perusahaan, sehingga meningkatkan harga saham perusahaan. Investor
merasa bahwa dengan adanya leverage akan memberikan efek positif bagi kinerja
manajemen perusahaan, karena manajemen perusahaan akan terdorong oleh
kewajiban pembayaran bunga dan hutangnya, sehingga mereka akan bekerja keras
dibandingkan dengan tidak adanya hutang.

Penelitian ini mendukung signaling theory yang menyatakan bahwa
pengeluaran investasi memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan
perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham.
Keputusan investasi yang dilakukan suatu perusahaan mengandung informasi
yang berisi sinyal-sinyal akan prospek perusahaan. Hasil ini sesuai dengan The
bird in the hand theory yang menyimpulkan bahwa investor akan senang dengan
pendapatan pasti berupa dividen daripada pendapatan yang belum pasti seperti

capital gain. Meningkatnya profitabilitas akan meningkatkan kemampuan
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perusahaan dalam membayarkan dividen kepada pemegang sahamnya,
peningkatan dividen akan meningkatkan harga saham yang selanjutnya

berdampak terhadap nilai perusahaan.

Implikasi Praktis

Hasil penelitian ini memberikan implikasi praktis bahwa apapun
keputusan perusahaan baik itu keputusan pendanaan dan keputusan investasi,
perusahaan harus mampu menghasilkan profitabilitas, semakin tinggi
profitabilitas perusahaan maka semakin tinggi dividen yang akan dibagikan
kepada pemegang saham. Kebijakan dividen merupakan hal yang penting, karena
dapat mempengaruhi sikap seorang investor. Kebijakan dividen merupakan suatu
yang sangat diharapkan oleh para pemegang saham, dimana jika perusahaan rutin
membagikan dividen, otomatis permintaan terhadap saham perusahaan juga akan

naik dan berimplikasi pada harga saham perusahaan juga akan meningkat.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil pembahasan penelitian yang telah dilakukan maka dapat
disimpulkan bahwa : Financial leverage berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek
Indonesia periode 2011-2015. Investment opportunity set berpengaruh tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor manufaktur di
Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Financial leverage berpengaruh positif

dan signifikan terhadap profitabilitas pada perusahaan sektor manufaktur di Bursa
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Efek Indonesia periode 2011-2015. Investment opportunity set berpengaruh positif
dan signifikan terhadap profitabilitas pada perusahaan sektor manufaktur di Bursa
Efek Indonesia periode 2011-2015. Profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor manufaktur di
Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Profitabilitas mampu memediasi
pengaruh financial leverage terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas mampu
untuk memediasi investment opportunity set terhadap kebijakan dividen.

Saran yang dapat diberikan berdasarkan kesimpulan yang didapat adalah
sebagai berikut : Bagi pihak manajemen perusahaan, diharapkan memperhatikan
financial leverage dan profitabilitas perusahaan, karena hasil penelitian ini
menunjukkan financial leverage berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen. Perusahaan harus mampu menjaga financial leverage yang merupakan
indikator penting yang mencerminkan hutang jangka pendek dan jangka
panjangnya begitu pula halnya dengan profitabilitas yang mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba.

Bagi investor yang ingin berinvestasi dalam bentuk saham pada
perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia, investor sebaiknya
memperhatikan financial leverage, investment opoortunity set, profitabilitas, dan
kebijakan dividen. Investor dapat mengidentifikasi perusahaan yang memiliki
profitabilitas yang tinggi. Semakin tinggi profitabilitas maka kemampuan
perusahaan dalam membayarkan dividen juga tinggi.

Saran yang dapat diberikan kepada peneliti adalah untuk waktu penelitian,

variabel penelitian, serta populasi penelitian maka, penelitian selanjutnya dapat
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dilakukan dengan menambah variabel lainnya yaitu, nilai perusahaan, karena
penelitian ini baru mampu meneliti hanya menilai kekuatan perusahaan dari sisi

internal, serta menambah periode waktu penelitian pada sektor manufaktur.
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