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ABSTRAK

PENGARUH  TOTAL ASSET TURN OVER, INVESTMENT
OPPORTUNITY SET,LIQUIDITY DAN PROFITABILITY TERHADAP
KEBIJAKAN DIVIDEN DENGAN PROFITABILITY SEBAGAI
VARIABEL MODERASI

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh perputaran
total aset, set kesempatan investasi, likuiditas, dan profitabilitas terhadap
kebijakan dividen dengan menggunakan profitabilitas sebagai variabel
moderasi. Penelitian ini didasarkan pada dokumentasi industri dasar dan
bahan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode waktu
yang digunakan dalam penelitian adalah selama 2018 sampai 2020.
Sampel dipilih dengan metode purposive sampling dan data yang valid
adalah 17 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perputaran
total aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakandividen,
set kesempatan investasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen, likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen, profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen, profitabilitas mampu memoderasi
pengaruh total asset turn over terhadap kebijakan dividen sedangkan
profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh set kesempatan
investasi dan likuiditas terhadap kebijakan dividen.

Kata Kunci: Perputaran Total Aset, Set Kesempatan Investasi,
Likuiditas, Profitabilitas, Kebijakan Dividen

Abstract: This study aims to determine the effect of total asset turn over,
investment opportunity set, liquidity, and profitability on dividend policy
using profitability as moderating variable. The research is based on
documentation of the basic industry and chemicals listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX). The study period from 2018 to 2020. The sample was
selected by purposive sampling method and the valid data were 17
companies. The research finds that total asset turn over has a positive
and significant effect on dividend policy, investment opportunity sethas a
negative and insignificant effect on dividend policy, liquidity has a
negativeand insignificant effect on dividend policy, profitability has a
positive and significant effect on dividend policy, profitability is able to
moderate the influence of total asset turn over on dividend policy while
profitability is not able to moderate the influence of investment opportunity
set and liquidity on dividend policy.

Keywords: Total Asset Turn Over; Investment Opportunity Set;
Liquidity; Profitability; Dividend Policy
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Salah satu permasalahan yang sering dihadapi oleh perusahaan adalah
keputusan dalam pembagian dividen. Terdapat kesulitan yang harus dihadapi
manajemen mengenai apakah laba yang diperoleh perusahaan sebaiknya dibagikan
sebagai dividen atau diinvestasikan kembali sebagai bagian untuk meningkatkan
pertumbuhan perusahaan.

Masing-masing pilihan tentunya memiliki kelebihan tersendiri. Menahan laba
yang diperoleh untuk diinvestasikan kembali terhadap proyek-proyek yang
dianggap mampu menghasilkan keuntungan atau meningkatkan nilai perusahaan
juga diperlukan. Perusahaan dengan tingkat pendanaan yang cukup dan stabil, baik
pendanaan yang berasal dari dalam maupun luar perusahaan, akan mencerminkan
bahwa perusahaan berjalan dengan baik serta memiliki kondisi finansial yang stabil.
Di sisi lain, perusahaan yang rutin membagikan dividen bisa dijadikan suatu sinyal
bahwa perusahaan memiliki pendanaan yang lancar dan memiliki kondisi
perusahaan yang baik sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor
sekaligus pihak luar untuk berinvestasi di suatu perusahaan.

Kondisi perusahaan juga akan mempengaruhi kondisi harga saham, dimana
salah satu faktor yang mempengaruhi harga saham perusahaan adalah seberapa
mampu perusahaan dalam membayarkan dividen. Pembagian dividen merupakan
faktor penting yang dipertimbangkan investor dalam menentukan investasi di suatu
perusahaan sekaligus dapat meningkatkan nilai perusahaan itu sendiri. Sehingga,
dapat dikatakan bahwa dividen merupakan sinyal yang dipakai perusahaan untuk
menarik perhatian para investor.

Kebijakan dividen menjadi salah satu keputusan yang menyangkut pendanaan
perusahaan, dimana kebijakan ini mengaitkan kepentingan para pemegang saham
dan perusahaan. Keputusan tersebut mempertimbangkan apakah laba yang
diperoleh akan dijadikan sebagai laba ditahan untuk diinvestasikan kembali atau



akan dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen. Peranan
kebijakan dividen juga penting dalam menentukan nilai perusahaan. Kebijakan
dividen setiap perusahaan tentunya berbeda, sehingga peranan manajemen sangat
dibutuhkan dalam menentukan besar kecilnya dividen yang akan dibagikan oleh
perusahaan.

Banyak faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Faktor-faktor
internal yang mungkin mempengaruhi kebijakan dividen antara lain investment
opportunities, profitability, asset turnover, cash flow, liquidity, dan faktor lainnya.
Selain itu terdapat faktor-faktor eksternal lain seperti kestabilan dan pertumbuhan
ekonomi, faktor makroekonomi, adanya perbedaan teknologi yang dimiliki, serta
kebijakan peraturan pemerintah. Sehingga dari faktor-faktor yang ada, perlu adanya
pertimbangan yang dilakukan oleh pihak manajemen.

Kebijakan dividen biasanya diukur dengan menggunakan Dividend Payout
Ratio (DPR). Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan rasio yang menghitung
persentase laba yang akan dibagikan kepada para pemegang sahamnya sebagai
dividen. Investor sering menggunakan rasio Dividend Payout Ratio (DPR) untuk
mmerupakan rasio yang sering digunakan oleh investor untuk memperkirakan hasil
investasi mereka.

Total Asset Turn Over (TATO) merupakan salah satu rasio aktivitas yang
digunakan untuk menghitung seberapa efektif suatu perusahaan dalam menjelaskan
perputaran asetnya. Perolehan rasio ini dihitung berdasarkan perbandingan antara
total penjualannya dengan total keseluruhan aset yang dimiliki. Semakin tinggi
rasio Total Asset Turn Over (TATO), maka hal ini mengartikan bahwa semakin
efektif perusahaan dalam mempergunakan aset perusahaan, sehingga semakin cepat
bagi perusahaan dalam memperoleh keuntungan. Perusahaan cenderung
menghasilkan laba yang tinggi apabila diikuti dengan tingkat efisiensi yang tinggi.
Sehingga semakin tinggi tingkat aktivitas suatu perusahaan, maka semakin baik
kebijakan dividen yang ditentukan oleh perusahaan (Sulaiman, 2016).

Investment Opportunity Set (IOS) merupakah sebuah kesempatan yang
dipertimbangkan oleh perusahaan mengenai pilihan investasi di masa depan yang

bisa mempengaruhi pertumbuhan aset dan ekuitas. Investment Opportunity Set



biasa dihitung menggunakan rasio Market to Book Value (MBV). Rasio ini
menjelaskan seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memilih kesempatan
investasi melalui perbandingan antara harga buku dengan harga pasar sahamnya.
Perusahaan yang mampu mengatur modalnya dengan baik, maka peluang
perusahaan untuk berkembang juga semakin besar. Dengan berkembangnya
perusahaan akan menarik perhatian investor untuk berinvestasi ke dalam
perusahaan (Ahmad, Dewi, & Umi, 2016).

Perusahaan cenderung akan membayarkan dividen yang lebih rendah apabila
memiliki peluang investasi yang tinggi. Hal ini dikarenakan jika perusahaan
memiliki peluang investasi yang tinggi, berarti perusahaan dalam kondisi keuangan
yang sangat baik. Sehingga manajemen akan memilih untuk menginvestasikan
kembali keuntungan yang diperoleh dibandingkan dibayarkan sebagai dividen.
Perusahaan akan mengalokasikan dana yang seharusnya dibagikan sebagai dividen
untuk membiayai investasi yang lebih menguntungkan. Sedangkan, perusahaan
biasanya akan membayarkan dividen yang lebih tinggi jika perusahaan tersebut
mengalami pertumbuhan yang cukup lambat. Hal ini dikarenakan perusahaan akan
berusaha untuk memberikan sinyal positif kepada investor dan pihak eksternal
bahwa kondisi keuangan perusahaan berjalan dengan baik, sehingga dapat
meningkatkan ketertarikan investor untuk berinvestasi ke dalam perusahaan.

Liquidity merupakan salah satu faktor internal yang dapat menunjukkan
seberapa besar kemampuan perusahaan dalam membayarkan utang jangka
pendeknya dengan tepat waktu. Besar kecilnya tingkat likuiditas berpengaruh
terhadap besar kecilnya dividen yang akan dibagikan kepada para pemegang saham.
Perusahaan dengan likuiditas yang kurang baik cenderung membayarkan dividen
yang lebih kecil dibandingkan perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi.
Semakin tinggi likuiditas, maka akan semakin besar dividen yang dibagikan,
sebaliknya jika semakin rendah likuiditas, maka semakin kecil dividen yang
dibagikan perusahaan (Zahidda & Sugiyono, 2017).

Profitability juga merupakan salah satu faktor penting yang mempengaruhi
kebijakan dividen, hal ini dikarenakan pembagian dividen akan meningkat diiringi

dengan meningkatnya profitabilitas. Dengan tingginya profitabilitas perusahaan



akan merefleksikan keuangan perusahaan yang sehat melalui pembayaran dividen
yang tinggi (Kaddumi & Al-Kilani, 2015). Return on Equity (ROE) merupakan
salah satu rasio yang digunakan untuk menghitung profitabilitas. ROE menunjukkan
seberapa besar kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih dengan
menggunakan modal ekuitas yang tersedia bagi pemilik atau investornya. Semakin
tinggi rasio Return on Equity, maka semakin baik perusahaan karena hal ini
menunjukkan bahwa manajemen mampu mengelola perusahaannya dengan baik

sehingga perusahaan akan cenderung membayarkan dividen lebih tinggi.
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Gambar 1.1
Tingkat Return Perusahaan Manufaktur 2009-2019 (sumber: idx.co.id)

Berdasarkan grafik diatas, perusahaan manufaktur merupakan sektor penting
yang menjadi penggerak utama perekonomian nasional Indonesia. Sektor
manufaktur tercatat sebagai sektor dengan kontribusi terbesar dibandingkan sektor
lainnya. Pada 2018, perusahaan manufaktur memperoleh return yang tinggi
dibandingkan sektor lainnya. Sektor manufaktur juga memberikan kontribusi
ekonomi yang besar terhadap perekonomian negara. Badan Pusat Statistik (BPS)
mencatat sebesar 4,07% pertumbuhan industri manufaktur pada tahun 2018
(sumber: kemenperin.co.id).



Dari sisi jumlah perusahaan tercatat yang membagikan dividen tunai juga
terjadi peningkatan tipis yakni sebesar 0,9% pada tahun 2018. Laba bersih
perusahaan tercatat juga meningkat cukup tinggi yakni sebesar 20,97%. Pada tahun
2018 total laba bersih mencapai Rp178,08 triliun, sedangkan pada periode yang
sama tahun lalu hanya senilai Rp147,21 triliun (sumber: market.bisnis.com).

Sepanjang tahun 2019, sektor industri manufaktur juga menunjukkan Kinerja
yang positif. Berdasarkan nilai Prompt Manufacturing Index (PMI) yang dirilis
oleh Bank Indonesia, nilai PMI manufaktur Indonesia berada di angka 52,65%,
dimana angka ini lebih tinggi dibandingkan pada tahun 2018 yang mencetak nilai
sebesar 52,58%. Angka ini menunjukkan bahwa sektor industri manufaktur berada
sektor manufaktur selama tahun 2019 (sumber: kemenperin.go.id).

Tidak sejalan dengan tahun-tahun sebelumnya, berdasarkan penilaian Prompt
Manufacturing Index - Bank Indonesia (PMI-BI), kinerja industri manufaktur
menurun tajam pada kuartal 11-2020. Indeks yang diperoleh hanya 28,55%
sepanjang April hingga Juni 2020. Namun hal ini tidak berlangsung lama. Pada
kuartal ketiga tahun 2020, kinerja industri manufaktur mulai kembali merangkak
naik. Meskipun masih dalam tekanan berat karena dampak pandemi Covid-19,
data PMI-BI menunjukkan indeks manufaktur Indonesia di kuartal 111-2020 sebesar
44,91% atau naik hampir dua kali lipat dibanding periode 11-2020 yang hanya
tercatat sebesar 28,55%.

Capaian positif tersebut ditopang oleh seluruh subsektor industri yang membaik
kinerjanya pada periode yang sama. Pada kuartal ketiga di tahun 2020, laporan Bl
mencatat adanya kenaikan volume produksi di sektor manufaktur dengan indeks
sebesar 45,35%. Kenaikan ini berlanjut hingga kuartal 1VV-2020, dimana volume
produksi diproyeksi terus membaik sejalan dengan ekspektasi aktivitas industri
yang membaik.

Meski berada di bawah tekanan ekonomi akibat pandemi COVID-19, industri
manufaktur di Indonesia masih mencatatkan performa positif pada beberapa
subsektornya. Pada tahun 2020, terdapat beberapa subsektor yang tetap konsisten

berkontribusi serta menjadi penopang angka pertumbuhan industri pengolahan,



salah satunya adalah sektor industri dasar. Sektor tersebut tumbuh sebesar 11,46%
seiring dengan meningkatnya permintaan dari luar negeri. Kemudian industri kimia
juga tumbuh 8,45%, terutama didukung peningkatan permintaan domestik terhadap
sabun, hand sanitizer, dan disinfektan serta peningkatan produksi obat-obatan,
multivitamin, dan suplemen makanan (sumber: kemenperin.go.id).

Dengan meningkatnya return dan pertumbuhan industri pasti akan berpengaruh
terhadap kebijakan dividen yang dibagikan oleh perusahaan. Maka dari itu, peneliti
memutuskan untuk menggunakan perusahaan manufaktur yang bergerak di
subsektor industri dasar dan kimia sebagai objek penelitian dengan periode
penelitian selama 3 tahun yaitu dari tahun 2018 hingga 2020. Pemilihan subsektor
industri dasar dan kimia dikarenakan kedua subsektor tersebut menyumbang
pertumbuhan terbesar pada sektor manufaktur, selain itu karena subsektor ini juga
merupakan salah satu penopang dalam perekonomian nasional yang memberikan
kontribusi yang cukup signifikan.

Profitability juga dipilih sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini, karena
mengacu pada besarnya pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen.
Berdasarkan studi-studi sebelumnya, terdapat kesenjangan dari hasil studi terdahulu
mengenai pengujian total asset turn over (TATO), investment opportunity set (10S),
liquidity, dan profitability dan terhadap kebijakan dividen.

Dengan adanya kesenjangan tersebut menimbulkan hipotesa bahwa variabel
independen tidak secara langsung mempengaruhi variabel dependen. Banyak
penelitian mengenai kebijakan dividen, namun tidak ada kesimpulan mengenai
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Berdasarkan
latar belakang masalah diatas dan dengan adanya kesenjangan dari hasil penelitian
terdahulu, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul
“PENGARUH TOTAL ASSET TURN OVER, INVESTMENT
OPPORTUNITY SET, LIQUIDITY, DAN PROFITABILITY TERHADAP
KEBIJAKAN DIVIDEN DENGAN PROFITABILITY SEBAGAI VARIABEL
MODERASI”.



2. ldentifikasi Masalah

Pada penelitian yang menguji pengaruh total asset turn over (TATO) terhadap
kebijakan dividen dinyatakan bahwa terdapat pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh
Suharmanto, Widiyanti, dan Taufik (2019). Hasil yang sama juga ditemukan
melalui penelitian yang dilakukan oleh Purnami dan Artini (2016). Namun
penelitian yang dilakukan oleh Nerviana (2015) menyatakan bahwa TATO tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen.

Pada penelitian yang menguji pengaruh investment opportunity set (10S)
terhadap dividend payout ratio (DPR), Saifi (2019) menyatakan bahwa |0S
berpengaruh signifikan positif terhadap dividend payout ratio (DPR). Penelitian
yang dilakukan oleh Purnami dan Artini (2016) menyatakan bahwa investment
opportunity set (10S) berpengaruh secara negatif namun tidak signifikan terhadap
dividend payout ratio (DPR). Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Suharmanto, Widiyanti, dan Taufik (2019) menyatakan bahwa investment
opportunity set (10S) berpengaruh signifikan negatif terhadap dividend payout ratio
(DPR). Hal ini juga dibuktikan oleh penelitian dari Weerakoon, dkk. (2019).

Terdapat perbedaan hasil penelitian yang menguji pengaruh liquidity terhadap
dividend payout ratio (DPR). Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh
Nurchagiqi & Suryarini (2018) dinyatakan bahwa liquidity secara signifikan dan
positif mempengaruhi dividend payout ratio (DPR). Namun dalam penelitian
terhadap perusahaan manufaktur yang dilakukan Sunarya (2013) menyatakan bahwa
liquidity mempunyai pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap kebijakan
dividen. Penelitian lain yang dilakukan Arifin & Asyik (2015) di perusahaan
manufaktur menunjukkan bahwa liquidity tidak mempengaruhi kebijakan dividen
secara signifikan.

Pada penelitian yang menguji pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan
dividen, terdapat perbedaan hasil penelitian. Gunawan & Tobing (2018)
menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan dan positif antara

profitabilitas dan kebijakan dividen. Namun, penelitian yang dilakukan oleh



Widyasti & Putri (2021) dan Wahjudi (2020) menyatakan bahwa profitabilitas
memiliki pengaruh yang negatif namun tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan beberapa hasil penelitian terdahulu, variabel-variabel tersebut
belum memberikan hasil yang konsisten terhadap kebijakan dividen. Kajian empiris
terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi Kkebijakan dividen perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI memerlukan penelitian lanjutan dengan faktor-
faktor yang mempengaruhi seperti investment opportunity set (I0S), total asset turn
over (TATO), liquidity, dan profitability. Sehingga penelitian ini bertujuan untuk
menguji kembali variabel-variabel tersebut untuk melihat pengaruhnya terhadap
kebijakan dividen. Variabel profitability juga digunakan sebagai variabel moderasi
untuk menguji hubungan antara variabel independen dan dependen.
3. Batasan Masalah

Untuk menghindari luasnya pembahasan, maka dalam penelitian ini hanya
dibatasi untuk menguji variabel independen yaitu total asset turn over (TATO),
investment opportunity set (10S), liquidity, dan profitability, serta variabel dependen
yaitu kebijakan dividen. Penelitian ini juga menggunakan profitability sebagai
variabel moderasi. Batasan periode waktu dalam penelitian ini adalah dari tahun
2018 sampai 2020. Batasan populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
4. Rumusan Masalah

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang telah dijabarkan diatas, terdapat
beberapa perbedaan hasil penelitian atau research gap mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi dividend payout ratio. Maka berdasarkan latar belakang serta
identifikasi masalah diatas, dapat diuraikan beberapa rumusan masalah. Rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah: (1) apakah total asset turn over (TATO)
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen?, (2) apakah investment
opportunity set (10S) berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen?, (3)
apakah liquidity berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen?, (4) apakah
profitability berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen?, (5) apakah
profitability mampu memoderasi pengaruh total asset turn over (TATO) terhadap

kebijakan dividen?, (6) apakah profitability mampu memoderasi pengaruh



investment opportunity set (10S) terhadap kebijakan dividen?, (7) apakah

profitability mampu memoderasi pengaruh liquidity terhadap kebijakan dividen?.

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menjawab rumusan masalah yang ada.
Berdasarkan uraian pada rumusan masalah, ada beberapa tujuan yang ingin dicapai
dari penelitian ini. Tujuan dari penelitian ini adalah (1) untuk memperoleh bukti
empiris mengenai pengaruh total assets turn over (TATO) terhadap kebijakan
dividen, (2) untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh investment
opportunity set (I0S) terhadap kebijakan dividen, (3) untuk memperoleh bukti
empiris mengenai pengaruh liquidity terhadap kebijakan dividen, (4) untuk
memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh profitability terhadap kebijakan
dividen, (5) untuk memperoleh bukti empiris mengenai profitability yang mampu
memoderasi pengaruh total asset turn over (TATO) terhadap kebijakan dividen, (6)
untuk memperoleh bukti empiris mengenai profitability yang mampu memoderasi
pengaruh investment opportunity set (I0S) terhadap kebijakan dividen, dan (7)
untuk memperoleh bukti empiris mengenai profitability yang mampu memoderasi
pengaruh liquidity terhadap kebijakan dividen.
2. Manfaat Penelitian

Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber
informasi dan referensi yang dapat membantu perusahaan dalam menentukan
keputusan pembayaran dividennya. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan
dapat membantu investor dalam menganalisis dan mengevaluasi suatu perusahaan.
Penelitian ini juga diharapkan dapat memudahkan investor dalam mengambil
keputusan terkait tingkat pengembalian perusahaan berupa dividen.

Bagi akademisi, diharapkan penelitian ini dapat menghasilkan bukti empiris
mengenai rasio-rasio keuangan yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Bagi
peneliti lain, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi yang

dapat digunakan untuk memperluas penelitian di bidang serupa di masa yang akan



datang. Selain itu, penelitian ini juga diharapkan dapat menambah pengetahuan dan

kontribusi khususnya dalam bidang akuntansi.
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