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ABSTRACT
This study aimed to analyze the influence of Investment Opportunity set, DER, risk, market risk capital, profitability, against the dividend payout ratio, and the influence of Investment Opportunities, DER, risk, market risk capital to profitability, to analyze the influence of Investment Opportunities effect on Parliament through profitability, to analyze the influence of DER influence to Parliament through profitability, to analyze the influence of risk influence to Parliament through profitability, to analyze the effect of capital market influence to Parliament through profitability.

This study used secondary data. Population of this research is to take data that is listed in the Indonesia Stock Exchange. While the sample of this research is data that is listed on the Stock Exchange with over the years 2010 to 2014. The sampling technique used was purposive sampling technique sampling. Samples were memenui criteria in this study is 50 samples for 5 years period in order to obtain observational data 50x5 = 250.

Based on the analysis and discussion, it can be concluded: Investmen Opportunity set a significant negatif effect on the Dividend Payout Ratio, DER no significant effect on dividend payout ratio, Risk significant negatif effect on Dividend Payout Ratio, Market capitalization significant positive effect on Dividend Payout Ratio, Investment Opportunity set no significant effect on profitability, There is a negative influence between the DER to profitability, Risk significant negative effect on profitability, Market capitalization a significant positive effect on profitability, Profitability significant positive effect on Dividend Payout Ratio. Investment Opportunity set no significant negative effect on the dividend payout ratio to profitability as an intervening variable, DER no significant effect on the dividend payout ratio to profitability as an intervening variable, Risk significant negatif effect on the dividend payout ratio to profitability as an intervening variable, Market capitalization significant positive effect on the dividend payout ratio to profitability as an intervening variable.
Keyword : Investment Oppourtunities set, Dividen Payout Ratio, DER, Risk, Market capitalization, Profitability.
PENDAHULUAN
Pemegang saham mengharapkan return dalam bentuk dividend and capital gains. Perusahaan disamping menginginkan adanya pertumbuhan bisnis secara terus menerus, juga harus memperhatikan kemakmuran pemegang saham. Kebijakan dividen dapat dianalogikan sebagai puzzle yang berkelanjutan,dimana kebijakan dividen merupakan hal yang sulit dan  dilematis untuk diputuskan oleh pihak manajemen perusahaan (Black, 1976).

Kebijakan deviden merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan investasi dan pendanaan dalam suatu perusahaan. Dalam melakukan penilaian,investor sangat membutuhkan informasi- informasi yang berkaitan dengan perusahaan tersebut diantaranya adalah informasi mengenai kebijakan deviden. Perusahaan akan menentukan dan memutuskan apakah akan membayarkan dividen tunai, menambah, mengurangi, atau menetapkan dividen pada jumlah yang sama seperti yang telah dibagikan dalam periode-periode sebelumnya. Setiap perusahaan pada intinya selalu menginginkan adanya pertumbuhan, disamping ingin membayarkan dividen kepada pemegang saham (Black, 1976). Kedua tujuan ini pada umumnya saling bertentangan. Laba ditahan merupakan salah satu sumber dana yang paling penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan, sementara dividen 
Martono dan Harjito (2000: 253) menjelaskan nbahwa kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang.

Para penelitian menjelaskan bahwa banyak faktor yang dapat mempengaruhi penentuan besarnya dividen tunai yang dibagikan kepada pemegang saham (chen & Dhiensiri, 2009; Juma’h & Pacheco, 2008; Anil & Kapoor, 2008). Kebijakan dividen suatu perusahaan dapat dipengaruhi oleh tingkat likuiditas, kebutuhan dana untuk membayar utang, peluang investasi atau potensi pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, posisi arus kas, dan profitabilitas perusahaan.

Rasio yang digunakan untuk mengukur dan mengambarkan presentase dividen tunai yang diterima oleh pemegang saham terhadap laba bersih yang diperoleh perusahaan adalah dividen payout ratio. Dividen payout Ratio (DPR) ditentukan setiap tahun oleh perusahaan untuk membayarkan dividen kepada pemegang saham, yang dilakukan berdasarkan besar kecilnya laba setelah pajak (Robinson, 2006).

Keputusan keuangan dan investasi salah satu factor penting yang mempengaruhi kebijakan dividen. Sebuah pemahaman yang tepat tentang kebijakan dividen sangat penting seperti harga aset, struktur modal, merger dan akuisisi, dan penganggaran modal (Allen dan Michaely, 1995). Keputusan dividen perusahaan juga bisa dipengaruhi oleh keuntungan, tingkat risiko, dan ukuran. 

Peluang investasi terbukti mempengaruhi kebijakan pembagian dividen (Rozeff, 1982). Investasi merupakan salah satu indikator penting dalam meningkatkan nilai perusahaan.Pertumbuhan perusahaan diwujudkan dengan menggunakan dana untuk kebutuhan investasi. Semakin besar peluang investasi bagi perusahaan maka akan semakin kecil dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham (Deshmukh, 2005). Semakin tinggi peluang investasi perusahaan, maka akan semakin besar pula dana yang dibutuhkan untuk membiayai investasi tersebut. Semakin besar kebutuhan dana di masa yang akan datang untuk membiayai investasi, maka akan semakin mungkin bagi perusahaan untuk menahan keuntungan dan tidak membagikannya sebagai dividen.
Selain peluang invetasi, kontrak utang juga dapat mempengaruhi keputusan dividen (Rozeff, 1982). Perusahaan yang memiliki DER yang tinggi akan memberikan dividen yang rendah (Aivazian, Booth & Cleary, 2006). Struktur permodalan yang didominasi oleh utang menyebabkan adanya prioritas untuk melunasi kewajiban terlebih dahulu kepada kreditor sebelum dividen untuk pemegang saham dibagikan (Hashemi & Zadeh, 2012). Jika tingkat utang perusahaan semakin meningkat, maka kemampuan perusahaan untuk membayar dividen kepada pemegang saham akan semakin menurun, sehingga rasio pembayaran dividen akan semakin rendah.

Sejauh ini di Indonesia terdapat beberapa jenis perusahaan yang cukup royal membagikan dividen. Jenis perusahaan yang pertama adalah perusahaan plat merah atau badan usaha milik negara (BUMN). Setiap tahun, hampir semua perusahaan BUMN yang telah tercatat di Bursa Efek Jakarta (BEJ) selalu membagikan dividen. Selain karena sebagian BUMN kinerja keuangannya bagus, mereka rajin membagikan dividen karena memang di tuntut oleh pemerintah yang menjadi pemegang saham mayoritasnya. Selain BUMN, perusahaan-perusahaan besar yang sudah mapan biasanya juga  membagikan dividen. 
Pembagaian dividen saham menjadi pilihan perusahaan yang tidak memiliki kas yang cukup untuk membagikan deviden tunai. Besar dividen saham sendiri biasanya dinyatakan dalam fraksi atau pecahan dari sahamnya. Tidak semua investor yang memiliki saham suatu perusahaan berhak untuk memperoleh dividen yang dibagikan oleh perusahaan itu. Sebab, demi kerapian administrasi, perusahaan biasanya menentukan tanggal-tanggal tertentu untuk menentukan investor-investor yang berhak menikmati dividennya.

Pembagaian dividen saham menjadi pilihan perusahaan yang tidak memiliki kas yang cukup untuk membagikan deviden tunai. Besar dividen saham sendiri biasanya dinyatakan dalam fraksi atau pecahan dari sahamnya. Tidak semua investor yang memiliki saham suatu perusahaan berhak untuk memperoleh dividen yang dibagikan oleh perusahaan itu. Sebab, demi kerapian administrasi, perusahaan biasanya menentukan tanggal-tanggal tertentu untuk menentukan investor-investor yang berhak menikmati dividennya.
Menurut ikhsan Abdullah (2008) Berbagai variasi yang muncul pada penelitian sebanyak 31 perusahaan manufactur yang berjenis consumer good industry di bursa efek Indonesia pada tahun 2004 sampai dengan tahun 2007 memberikan petunjuk ekplisit bahwa pembagian deviden akan berdampak terhadap keuangan perusahaan, karena perusahaan mengeluarkan dana kas besar untuk para pemegang saham  untuk pembayaran deviden. Maka secara keseluruhan posisi modal akan menurun. 

Hal ini mengindikasikan bahwa kebijakan pembagian deviden di Indonesia masih belum optimal dan terutama untuk perusahaan yang masih belum menghasilkan laba yang berlebih akan cenderung melakukan laba ditahan daripada dividen. Maka ini menjadi fenomena menarik untuk diteliti.
Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk menganalisis pengaruh Investment Opportunity set berpengaruh terhadap Dividend payout ratio
2. Untuk menganalisis pengaruh DER  berpengaruh terhadap Dividend payout ratio 

3. Untuk menganalisis pengaruh risk  berpengaruh terhadap Dividend payout ratio 

4. Untuk menganalisis pengaruh market capitalization terhadap Dividend payout ratio 

5. Untuk menganalisis pengaruh Investment Opportunities set berpengaruh terhadap profitabilitas 

6. Untuk menganalisis pengaruh DER berpengaruh terhadap profitabilitas 

7. Untuk menganalisis pengaruh risk berpengaruh terhadap profitabilitas 

8. Untuk menganalisis pengaruh market capitalization berpengaruh terhadap profitabilitas 

9. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas berpengaruh terhadap DPR 

10. Untuk menganalisis pengaruh Investment Opportunities set berpengaruh terhadap DPR melalui profitabilitas 

11. Untuk menganalisis pengaruh DER berpengaruh terhadap DPR melalui profitabilitas 

12. Untuk menganalisis pengaruh risk berpengaruh terhadap DPR melalui profitabilitas
13. Untuk menganalisis pengaruh market capitalization berpengaruh terhadap DPR melalui profitabilitas. 
TELAAH PUSTAKA
Telaah Penelitian Sebelumnya
Penelitian tentang investasi oleh Joshua Abor dan Godfred A. Bokpin (2010), membuktikan bahwa investasi berpengaruh negatif terhadap pembagian deviden. Penelitian dilakukan dengan menganalisis investment Opportunities, corporate finance, dividend payout ratio. Investasi dalam penelitian ini berpengaruh dengan rasio pembayaran deviden yang rendah, karena perusahaan dengan peluang investasi yang tinggi akan menggunakan biaya yang lebih untuk membiayai pertumbuhan investasi di masa depan, sehingga hal ini menyebabkan pembagian deviden yang berkurang.
Penelitian dari hananeh Shahteimoori, siti Zaleha abdul rasyid, dkk (2013) menerangkan investasi berpengaruh positif terhadap pembagian deviden. Penelitian yang berjudul dividend payout ratio, Investment Opportunity set and corporate financing in the industrial products sector of malaysia menjelaskan bahwa dengan adanya investasi yang telah jatuh tempo maka pembayaran deviden semakin besar.
Penelitian dari Joshua Abor and Godfred A. Bokpin (2010) menjelaskan bahwa keuangan perusahaan tidak berpengaruh terhadap pembayaran deviden. Hal ini dikarenakan bahwa keuangan perusahaan bukan merupakan faktor penentu penting dari pembayaran dividen dalam perusahaan. Dengan kata lain menunjukkan bahwa keputusan pembagian deviden terlepas dari kebijakan keuangan perusahaan.

Lain halnya dari penelitian Hananeh Shahteimoori, siti zaleha, dkk yang menjelaskan bahwa keuangan perusahaan signifikan negatif terhadap pembagian deviden. Penelitian yang berjudul dividend payout ratio, Investment Opportunity set and corporate financing in the industrial products sector of malaysia menerangkan bahwa terdapat dua ukuran keuangan perusahaan yaitu, DER keuangan dan utang jatuh tempo. Kedua ukuran tersebut memilik pengaruh terhadap pembayaran dividen.
Menurut Weston dan Brigham (2004) menyatakan bahwa Profitabilitas dinyatakan berpengaruh positif terhadap Dividen. Teori dividend, dimana pendapatan ditahan (retained earning) biasanya merupakan sumber tambahan modal sendiri yang terbesar dan terpenting untuk pertumbuhan penjualan.
Rini, lela (2009) dalam peneitiannya menerangkan bahwa profitabiitas dengan indikator Cash ratio, NPM dan ROI memilik pengaruh yang positif signifikan terhadap pembagian deviden di perusahaan. Jika rasio profitabilitas, Cash Ratio dan ROI meningkat maka rasio pembayaran dividen akan meningkat pula. 

Profitability berdasarkan penelitian (Anwil dan Kapoor: 2008), Profitability berpengaruh positif terhadap dividen payout ratio, sedangkan menurut prihantoro (2003) Profitability berpengaruh negatif signifikan dengan DPR.
Penelitian pada Michael (2010) menjelaskan bahwa risk tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pembagian deviden. Hal ini dijelaskan bahwa risk bukan penentu dari kebijakan pembagian deviden. Pendapat senada juga dikemukakan oleh rahmi utami (2013) yang menjalaskan bahwa risk bukanlah penuntu dari kebijakan pembagian deviden suatu perushaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa risk tidak memiliki hubungan terhadap pembagian deviden.

Sedangkan Yendrawati, (2006) menjelaskan bahwa risiko berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan dibutuhkan modal yang besar untuk memberikan return besar ketika tingkat risiko perusahan tingi, maka seharusnya perusahan tidak membagikan dividen dalam jumlah yang besar. Sehinga ketika tingkat risiko perusahan tingi maka tingkat pembayaran dividen rendah, atau dengan kata lain variabel risk berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. Hal ini sesuai dengan penelitan Rozef (1982) juga menyatakan risk berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio.
Pada penelitian Mario Henrique Ogasavara (2010) yang berjudul  The Role of Experiential Knowledge and Subsequent Investment Decisions on the Profitability of Japanese Companies in Brazil menjelaskan bahwa investasi memiliki hubungan yang signifikan negatif terhadap profitabilitas. Pendapat tersebut sejalan dengan temuan dari Rachmawan dan Dwiaji (2011) yang juga memiliki pengaruh yang sigifikan negatif terhadap investasi.

Akan tetapi pada penelitian yang dilakukan oleh Kartika dan Effendi (2011) menjelaskan bahwa IOS memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap profitabilitas.
Penelitian dari Lidia Hariyanto dan Juniarti (2014) menjelaskan bahwa DER memiliki pengaruh yang negatif tetapi tidak signifikan terhadap profitabilitas. Penelitian yang lain tidak sejalan dari penelitian Lidia Hariyanto, bahwa dalam penelitian Tiara Herdiani, Darminto (2013) menjelaskan bahwa Debt Equity Ratio (DER) memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.
Penelitian dari Lidia Hariyanto dan Juniarti (2014) menjelaskan bahwa DER memiliki pengaruh yang negatif tetapi tidak signifikan terhadap profitabilitas. Penelitian yang lain tidak sejalan dari penelitian Lidia Hariyanto, bahwa dalam penelitian Tiara Herdiani, Darminto (2013) menjelaskan bahwa Debt Equity Ratio (DER) memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.
Terkait ukuran perusahaan ditemukan bahwa market capitalization berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas, dimana hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pervan, Visic (2012) yang menyatakan bahwa profitabilitas akan meningkat ketika terjadi pertumbuhan penggunaan asset, jadi market capitalization berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
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Gambar 1. Rencana Kerangka Pemikiran Teoritis
Hipotesis

Hipotesis adalah suatu proporsi, kondisi, atau prinsip yang untuk sementara waktu dianggap benar dan barang kali tanpa keyakinan, agar bisa ditarik konsekuensi logis dan dengan cara ini kemudian diadakan pengujian tentang kebenarannya dengan menggunakan data empiris hasil penelitian. Perumusan hipotesis dalam penelitian ini dinyatakan dalam hipotesis alternatif yang dikembangkan sebagai berikut :
Pengaruh Investment Opportunity set terhadap Dividend Payout Ratio 

Investasi merupakan salah satu indikator penting dalam meningkatkan nilai perusahaan selain membentuk kebijakan dividen yang optimal. Pertumbuhan perusahaan diwujudkan dengan penggunaan dana untuk kebutuhan investasi. semakin besar peluang investasi bagi perusahaan maka akan semakin kecil dividen tunai yang akan dibagikan kepada para pemegang saham (Rozeff, 1982).

Pertumbuhan perusahaan merupakan tolak ukur bagi keberhasilan perusahaan hal itu dapat terlihat dari adanya peningkatan total aktiva yang di miliki perusahaan. Semakin tinggi investasi yang dilakukan pada aktiva menunjukan semakin tinggi pula tingkat pertumbuhan perusahaan.Tingginya Pertumbuhan perusahaan mencerminkan keberhasilan investasi perusahaan dimasa lalu, dan mendorong perusahaan untuk melakukan investasi kembali dimasa yang akan datang. Faktor lain yang mendukung perusahaan untuk melakukan investasi adalah adanya kesempatan yang besar untuk memperoleh keuntungan dari investasi.

Semakin besar peluang investasi perusahaan, maka akan semakin kecil tingkat pembayaran dividen (Deshmukh, 2005). Dalam meningkatkan pertumbuhan perusahaan membutuhkan dana yang tidak sedikit. Untuk itu perusahaan cenderung akan menahan sebagian dari keuntungannya untuk melakukan investasi guna meningkatkan pertumbuhan perusahaan. 

Pada penelitian Joshua Abor and godred A bokpin (2010) dalam penelitian yang berjudul investment opportunities, corarporate finance, and dividend payout ratio menerangkan bahwa perusahaan dengan investasi yang tinggi akan berdampak dengan adanya kebijakan pembayaran deviden menjadi lebih rendah, hal itu disebabkan karena adanya hubungan antara investai dan deviden yang bersaing dalam menggunakan sumber daya kas (smith and watts, 1992). 

Hubungan investasi dengan kebijakan deviden dapat dijelaskan apabila sebuah perusahaan mengalami perkembangan yang cepat maka akan membutuhkan dana yang lebih besar untuk melaksanakan kegiatan investasi. Perusahaan pada umumnya akan menggunakan dana dari dalam perusahaan untuk mengembangkan Investasi dari pada perusahaan harus menggunakan dana dari luar (hutang external). Untuk itu perusahaan yang mempunyai laba di tahan besar akan menunda atau mengurangi jumlah pembayaran deviden sebagai upaya untuk pengembangan investasi di dalam perusahaan itu sendiri. Hal ini di perkuat dengan adanya teori “Pecking Order” yang menyatakan bahwa perusahaan lebih suka pendanaan internal dibandingkan pendanaan eksternal (Myers & majluf, 1984 dalam Sugiarto 2009). Berdasarkan uraian diatas dapat ditarik hipotesis bahwa:

H1 :
Keputusan investasi berpengaruh Negatif terhadap kebijakan deviden 

Pengaruh DER Terhadap Dividend payout ratio
      
Kebijakan dividen merupakan keputusan yang ditetapkan oleh perusahaan terutama untuk menentukan besarnya laba yang dibagikan dalam bentuk dividen. Studi mengenai kebijakan deviden diantaranya Dyckman (2001) menemukan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden yaitu lingkungan internal perusahaan seperti posisi likuiditas, hutang, profitabilitas yang merupakan unsur dari kinerja keuangan.Dan lingkungan eksternal perusahaan antara lain seperti inflasi, pajak atas dividen, hukum, dan lain sebagainya, dimana perusahaan harus selalu menyesuaikan diri terhadap perubahan faktor-faktor tersebut. 

Penelitian yang dilakukan oleh Joshua Abor and Godres A. Bokpin (2010) dalam penelitiannya yang berjudul investement opportunities, corporate finance,and dividend payout ratio, menerangkan bahwa salah satu faktor yang mempengaruhi kebijakan pembagian deviden dilihat dari kondisi keuangan perusahaan.Deviden payout ratio dipengaruhi oleh kebutuhan perusahaan, sehingga keputusan deviden diambil secara bersama dengan keputusan pembiayaan (Higgins, 1972).

      
Debt Equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat DER (penggunaan utang) terhadap total shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan (Ang 1997:18.35). Faktor ini mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban yang ditunjukan berapa besar modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang. Semakin tinggi kewajiban dan rasio yang semakin rendah akan menunjukan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Apabila perusahaan menentukan bahwa pelunasan utangnya akan diambilkan dari laba, maka ini berarti hanya sebagian kecil saja laba yang dapat dibayarkan sebagai dividen. Peningkatan utang ini akan mempengaruhi tingkat laba bersih yang tersedia bagi pemegang saham, artinya semakin tinggi kewajiban perusahaan, akan semakin menurunkan kemampuan perusahaan membayar dividen (Sudarsi 2002:80).


Penelitian yang dilakukan oleh (Dhatt, 2000) di lima sector industry yaitu air transport, chemicals, drugs, paper and Forest product, dan the debt equity ratio semi conductor industry terhadap hubungan antara dividen payout ratio dengan jenis perusahaan. Hubungannya bisa positif atau negatif tergantung jenis perusahaannya. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Hairani, 2001) menunjukan bahwa pembagian dividen payout ratio hanya dipengaruhi oleh DER.


Prihatoro (2003) menyatakan debt equity ratio mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditujukan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Oleh karena itu semakin rendah debt equity ratio akan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajibannya. Jika beban hutang tinggi, maka kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen akan semakin rendah, sehingga debt equity ratio mempunyai hubungan negatif dengan dividen payout ratio.

Peningkatan saldo utang akan mempengaruhi besar kecilnya laba yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang akan diterima. Karena pembayaran kewajiban kepada kreditor akan menjadi lebih diprioritaskan dari pada pembayaran dividen. Jika beban utang semakin tinggi, maka kemampuan perusahaan untuk membagi dividen akan semakin rendah. sesuai teori dividen residual, perusahaan hanya akan membayar dividen jika ada sisa laba.

Berdasarkan uraian diatas dapat ditarik hipotesis bahwa:

H2 : DER berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio 
Pengaruh Risk terhadap Dividend Payout Ratio
Penelitian sebelumnya pada Michael (2010) menjelaskan bahwa risk tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pembagian deviden. Hal ini dijelaskan bahwa risk bukan penentu dari kebijakan pembagian deviden. 

Pendapat senada juga dikemukakan oleh rahmi utami (2013) yang menjalaskan bahwa risk bukanlah penentu dari kebijakan pembagian deviden suatu perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa risk tidak memiliki hubungan terhadap pembagian deviden.

      
Return tersebut dapat berupa dividen atau capital gain, akan tetapi berdasarkan teori Bird in The Hand, investor lebih menyukai dividen dibanding laba ditahan (Yendrawati, 2006). Oleh karena itu risiko berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan dibutuhkan modal yang besar untuk memberikan return besar ketika tingkat risiko perusahan tingi, maka seharusnya perusahan tidak membagikan dividen dalam jumlah yang besar. Sehinga ketika tingkat risiko perusahan tingi maka tingkat pembayaran dividen rendah, atau dengan kata lain variabel risk berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. Hal ini sesuai dengan penelitan Rozef (1982) dan Yendrawati (206) yang menyatakan risk berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. 

Investor cenderung mengharapkan tingkat keuntungan yang tinggi atas investasi mereka pada suatu perusahaan walaupun perusahaan menghadapi tingkat resiko tinggi. Hal ini diperkuat dengan adanya  teori risk dan return, yang menjelasakan bahwa semakin tinggi tingkat resiko suatu perusahaan maka akan semakin besar return  yang diinginkan oleh investor karena bila resiko yang semakin tinggi tidak diimbangi dengan return  yang tinggi maka perusahaan akan mengalami kerugian. Karena semakin tinggi resiko maka semakin tinggi pula biaya yang harus dikeluarkan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa perusahaan akan menangung biaya yang tinggi akibat tingginya resiko yang dihadapi, sehingga akan mengurangi pembayaran dividen.

Berdasarkan uraian diatas dapat ditarik hipotesis bahwa:

H3 :     Risk berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio
Pengaruh market capitalization terhadap Dividend payout ratio
Dalam ini bahwasanya market capitalizationdapat diukur dari Ukuran perusahaan (firm size). Perusahaan yang memiliki ukuran besar akan lebih mudah memasuki pasar modal sehingga dengan kesempatan ini perusahaan membayar dividen besar kepada pemegang saham (Chang dan Reel, 1990). Tujuan pembayaran dividen besar ini untuk menjaga reputasi perusahaan dimata investor potensial maupun aktual. Sebaliknya pada perusahaan memiliki aset rendah akan membagi dividen yang rendah. Proksi ukuran perusahaan dapat menggunakan natural log total asset (Chrutchley dan Hansen 1989) atau natural log market capitalization. (Chen dan Steiner 1999) Penelitian ini menggunakan proksi size dari natural log dari total aset. Berdasarkan Chrutchley & Hansen (1989).

Penelitian lain dari Indri Erkaningrum (2007) menjelaskan bahwa Variabel ukuran perusahaan (firm size) membuktikan pengaruh positif dengan kebijakan dividen. perusahaan dengan size yang lebih besar akan memberikan dividen lebih besar dibandingkan perusahaan dengan size yang lebih kecil. Hal ini menunjukkan bahwa size berpengaruh signifikan positif terhadap deviden payout ratio

Penelitian dengan hasil yang sama juga dikemukakan oleh Fira Puspita (2009) dengan judul penelitian “Analisis Faktor Faktor Yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio (Studi Kasus Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2005-2007)”, dalam penelitian tersebut menjalaskan bahwa size firm berpengaruh positif terhadap pembagian deviden.

Perusahaan yang memiliki ukuran yang besar akan mudah untuk memasuki pasar modal dan dikenal oleh para investor. Sehingga perusahaan akan menjaga reputasi perusahaan tersebut dimata investor. Hal ini dapat disimpulkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin besar pula deviden yang dibagikan.Sebaliknya semakin kecil ukuran perusahaan maka akan semakin kecil pula deviden yang dibagikan. Logika ini dikarenakan profit dialokasikan pada laba ditahan akan digunakan untuk menambah aset perusahaan terlebih dahulu. Tindakan ini dilakukan untuk memudahkan perusahaan memasuki pasar modal apabila berencana melakukan emisi saham baru.

Dari beberpa penelitian yang ada dapat ditarik kesimpulan bahwa market capitalizationazation berpengaruh positif terhadap pembagian deviden.

H4: Terdapat pengaruh positif  market capitalization  terhadap Deviden   Payout  Ratio.

Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Pofitabilitas

Hasil penelitian  Dwi Ayu Ningtyas (2013) menjelaskan bahwa IOS mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. 

Hasil yang sama juga di lakukan dalam penelitian Kartikasari (2011) dan Efendi (2011) yang juga menemukan bukti bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap IOS.

Berbeda dengan kedua penelitian diatas, penelitian dari Rachmawan (2000) dan Dwiaji (2011) ini tidak mendukung hasil penelitian sebelumnya. Dalam penelitiannya menemukan bukti bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh negatif terhadap IOS.

Berdasarkan penelitian di atas dapat di simpulkan bahwa Profitabilitas merupakan salah satu hal yang penting untuk diperhatikan oleh perusahaan, karena efisiensi usaha merupakan salah satu indikator keberhasilan perusahaan atas investasi yang telah dilakukan dari modal yang telah diperolehnya. Semakin tinggi IOS suatu perusahaan maka semakin tinggi pula profitabiltas perusahaan dikarenakan jika perusahaan akan memperoleh  peluang investasi memungkinakan  perusahaan akan meningkatkan laba perusahaan.  Hal ini sesuai dengan teori pecking order yang menyatakan bahwa perusahaan ingin membiaya investasinya dengan biaya internal terlebih dahulu sehingga semakin tinggi IOS akan meningkatkan profitabilitas.

Berdasarakan keterangan diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa :

H5:   Terdapat pengaruh signifikan positif antara IOS terhadap profitabilitas

Pengaruh DER terhadap Profitabilitas

Darminto (2013) menjelaskan bahwa Debt Equity Ratio (DER) memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Penelitian yang lain bertolak belakang dari penelitian sebelumnya. Dalam penelitian Lidia Hariyanto dan Juniarti (2014) menjelaskan bahwa DER memiliki pengaruh yang negatif tetapi tidak signifikan terhadap profitabilitas.
Para pemegang Saham biasanya melihat kondisi financial DER dengan tujuan mengetahui kemampuan keuangan perusahaan  sebagai upaya untuk mengetahui seberapa besar pengembalian modal yang telah ditanamkan dalam perusahaan.

Penggunaan financial DER tersebut pada kenyataannya memberikan pengaruh terhadap profitabilitas perusahaan, salah satunya ditunjukkan dengan besarnya pengembalian atau return yang akan diterima oleh pemilik perusahaan melalui Return On Equity (ROE) perusahaan.

Berdasarkan hal tersebut tentunya perusahaan berharap dana dengan beban tetap yang digunakan dapat menghasilkan DER yang menguntungkan, yang berarti bahwa pendapatan yang diterima dari penggunaan dana tersebut lebih besar daripada beban tetapnya. Semakin besar DER berarti sensitivitas perubahan laba perusahaan akan semakin besar pula. Hal ini menjelaskan bahwa penggunaan DER atau penggunaan hutang yang mengandung beban tetap dalam jumlah yang besar akan mengindikasikan suatu risiko kerugian yang besar apabila perusahaan tidak dapat menghasilkan laba yang besar pula.
Hal ini sesuai dengan teori trade off yang menyatakan bahwa perusahaan dengan kesulitan keuangan yang tinggi karena biaya keagenan meningkat sehingga meningkatkan DER dan berdampak pada penurunan profitabilitas. Berdasarkan teori diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa :
H6:  Terdapat pengaruh negatif antara DER terhadap profitabilitas
Pengaruh Risk Terhadap Profitabilitas

Menurut Wasis (1999) menjelaskan bahwa resiko perusahaan adalah resiko yang timbul karena adanya ketidakpastian di masa yang akan datang Resiko perusahaan diukur dengan beta. Anwar (2009) mengatakan apabila resiko bisnis tinggi maka laba yang dihasilkan cenderung berfluktuasi sehingga berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan (Anwar, 2009).


Semakin tinggi resiko suatu perusahaan yang meliputi tingginya resiko ketidakpastian permintaan, hal ini menyebabkan resiko pendapatan perusahaan pun tidak menentu (Brigham dan Houston, 2001). Dimana dengan adanya ketidakpastian pendapatan perusahaan, hal ini menyebabkan profitabilitas perusahaan pun mengalami penurunan (Wahyono, 2005).
Dalam penelitian Lidia hariyanto (2014) mengungkapkan bahwa Hubungan risk dengan profitabilitas menunjukan hubungan yang positif tapi tidak signifikan.  Dari penelitian-penelitian tersebut diatas dapat di tarik kesimpulan bahwa apabila suatu perusahaan memiliki resiko yang tinggi maka tinggat profitabilitas akan semakin rendah dikarenakan bagi investor yang menginvestasikan dananya dalarn suatu jenis aset, tentu menginginkan return dengan risiko yang seminimal mungkin. Oleh karenanya, variabel risiko merupakan salah satu variabel yang sangat mempengaruhi dalam aktivitas perdagangan saham di pasar bursa dan dapat meningkatkan nilai dan volume saham yang diperdagangkan sehingga akan mengurangi tingkat profitabilitas suatu perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori trade off yang menyatakan bahwa semakin tinggi perusahaan mengalami kesulitan keuangan berarti semakin tinggi risiko yang menurunkan profitnya.

H7:  
Risk berpengaruh negatif terhadap Profitabilitas
Pengaruh Market capitalization Terhadap profitabilitas
Dalam penelitian Pervan, Visic (2012) yang meneliti mengenai pengarun ukuran perusahaan pada kesuksesan bisnis, berpendapat bahwa perusahaan yang besar memiliki profitabilitas yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang kecil dikarenakan adanya market power, economic of scale, dan market experience (Lidia Hariyanto; 2012). 

Hal ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sunarto (2009) bahwa firm size berpengaruh positif terhadap profitabilitas, dengan alasan bahwa 

Hasil kedua penelitian diatas bertolak belakang dengan penelitian mirawati (2012) yang menjelaskan bahwa firm size berpengaruh negatif terhadap profitablitas dikarenakan hubungan dimana profitabilitas akan naik jika nilai ukuran perusahaan menurun.

Dari penelitian-penelitian sebelumnya dapat ditarik kesimpulan bahwa ukuran perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian. Perusahaan besar (diprediksi) relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba dibandingkan dengan perusahaan kecil, sedangkan perusahaan kecil pada umumnya mempunyai tingkat efisiensi yang rendah dan DER financial yang tinggi, sehingga tingkat profitabilitas perusahaan tersebut lebih rendah.

Hal ini sesuai dengan teori risk and return yang menyatakan bahwa semakin tinggi risiko yang diperoleh maka return meningkat jadi semakin meningkatnya market capitalization akan meningkatkan profitabilitas. Dari adanya beberapa penelitian terdahulu maka dapat disimpulkan bahwa:

H8 :
Market capitalization memiliki hubungan yang positif terhadap profitabilitas
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Dividend Payout Ratio
    Return saham yang diterima pemegang saham merupakan bagian dari laba setelah dikurangi bunga dan pajak. Teori ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Shinta Lesmana (2014) bahwa secara parsial, profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap dividend payout ratio, artinya profitabilitas berpengaruh terhadap dividend payout ratio namun sangat lemah pengaruhnya. Dalam arti lain, tinggi rendahnya profitabilitas menjadi alasan utama bagi perusahaan dalam menetukan dividend payout ratio.

Dalam penelitian Rialdi Nuraiman (2012) menjelaskan bahwa meningkatnya profitabilitas yang dicapai perusahaan akan meningkatkan harapan investor untuk mendapatkan pendapatan deviden yang lebih tinggi pula.

Dari penjelasan kedua penelitian diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa Semakin besar profitabilitas perusahaan maka akan semakin tinggi pula laba yang diperoleh dan semakin besar presentase pembayaran deviden. Hal ini berdampak pada tinggi rendahnya laba yang diperoleh oleh perusahaan tersebut. Semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, maka akan semakin tinggi pula pembayaran deviden. Dan sebaliknya semakin rendah perusahaan menghasilkan laba maka pembagian deviden semakin rendah. Dalam penjelasan diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap deviden.

Hal ini sesuai dengan teori pecking order yang menyatkan bahwa perusahaan lebih memilih pembiayaan internal untuk membiayai invesasinya sehingga dengan meningkatnya profit akan meningkatkan DPR. Dari adanya beberapa penelitian terdahulu maka dapat disimpulkan bahwa:

H9 :
profitabilitas memiliki hubungan yang positif terhadap Dividend Payout Ratio 

Pengaruh Investment Opportunity set terhadap deviden payout Ratio dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening

Semakin tinggi kemampuan memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan investor, sehingga menjadikan nilai perusahaan menjadi lebih baik. Dengan adanya tingkat laba yang tinggi maka perusahaan akan lebih besar membagikan deviden. Semakin tinggi tingkat profitablitas perusahaan maka semakin besar pula tingkat deviden perusahaan tersebut.
Hal ini sesuai dengan teori pecking order yang menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih dana internal untuk membiayai investasinya sehingga semkain tinggi IOS akan semakin meningkatkan profit yang diperolehnya yang pada akhirnya meningkatkan DPR.

H10 :   Investment Opportunity set berpengaruh positif terhadap deviden payout Ratio dengan  profitabilitas sebagai variabel intervening.
Pengaruh DER terhadap deviden payout Ratio dengan Profitabilitas   Sebagai Variabel Intervening

Perusahaan yang mempunyai DER tinggi dapat diartikan bahwa perusahaan tersebut mempunyai pertumbuhan perusahaan yang tinggi. Hutang jangka panjang yang tinggi menggambarkan perusahaan dianggap mampu membayar hutang jangka panjang tersebut, karena perusahaan dinilai mempunyai prospek yang baik di masa mendatang (Prasetyo,2012).

Pada dasarnya, perusahaan akan meningkatkan pembayaran deviden apabila manajemen yakin bahwa perusahaan akan mencapai tingkat profitabilitas tinggi di masa depan dan akan menurunkan deviden apabila tidak terdapat arus kas yang mencukupi. Hal ini sesuai dengan teori trade off yang menyatakan bahwa perusahaan dengan financial distress yang tinggi akan cenderung untuk mengalami masalah keagenan sehingga akan berdampak pada peningkatan DER dan penurunan profitnya, pada akhirnya juga menurunkan DPRnya.
H11:   DER berpengaruh negatif terhadap deviden payout Ratio dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening
Pengaruh risk terhadap deviden payout Ratio dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening


       Semakin tinggi resiko suatu perusahaan menyebabkan pendapatan perusahaan pun tidak menentu (Brigham dan Houston, 2001). Dimana dengan adanya ketidakpastian pendapatan perusahaan, hal ini menyebabkan profitabilitas perusahaan pun mengalami penurunan (Wahyono, 2005).


Dengan semakin menurunnya profitabilitas perusahaan maka akan semakin rendah pula laba yang diperoleh dan semakin kecil presentase pembayaran deviden. 

Hal ini sesuai dengan teori trade off yang menyatakan bahwa perusahaan dengan kesulitan keuangan yang tinggi cenderung mengalami peningkatan biaya keagenan sehingga akan berdampak pada penurunan profit dan DPRnya. Dalam penjelasan diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhada deviden.

H12: 
Risk berpengaruh negatif terhadap deviden payout Ratio dengan Profitabilitas   Sebagai Variabel Intervening
Pengaruh market capitalization terhadap deviden payout Ratio dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening

Perusahaan dengan laba yang tinggi mampu membayar deviden yang lebih tinggi (Brigham, 2001:24). Para manajer tidak hanya mendapatkan deviden yang dibagikan, tetapi juga power yang lebih besar dalam menentukan kebijakan perusahaan. Barclay dan Clifford (1989) menyebutkan beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden diantaranya adalah pertumbuhan pendapatan perusahaan. Ukuran perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian. Perusahaan besar (diprediksi) relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba dibandingkan dengan perusahaan kecil, dan perusahaan kecil pada umumnya mempunyai tingkat efisiensi yang rendah dan DER financial yang tinggi.

Hal ini sesuai dengan teori risk and return dimana semakin tinggi risiko yang dihadapi akan semakin meningkatkan return yang diperoleh termasuk kapitalisasi pasar dan berdampak pada peningkatan profit perusahaan serta DPRnya. Dengan demikian hipotesisnya adalah:

H13:
Market capitalization berpengaruh positif terhadap deviden payout Ratio dengan profitabilitas sebagai variabel intervening.
METODE PENELITIAN
Jenis dan Sumber Data
Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung dari sumber penelitian yang diambil oleh peneliti yakni data dari Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 sampai dengan 2014 yang diperoleh dari Indonesia capital market Directory serta data laporan keuangan audited yang diperoleh dari www.idx.co.id.
Populasi dan Prosedur Penentuan Sampling

Margono (2010) dalam M. Doni Sanjaya (2012), mendefinisikan “Populasi adalah seluruh data yang menjadi perhatian kita dalam suatu ruang lingkup dan waktu yang kita tentukan”. Sedangkan menurut Sukmadinata (2011) dalam M. Doni Sanjaya (2012) mengemukakan bahwa populasi adalah “kelompok besar dan wilayah yang menjadi lingkup penelitian kita”. Populasi penelitian ini adalah dengan mengambil data yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan sampel penelitian ini adalah data yang terdaftar di BEI dengan selama tahun 2010 sampai dengan 2014.
Metode Pengumpulan Data


Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah teknik purposive sampling yaitu pengambilan sampel dari target spesifik yang akan mampu menyediakan informasi yang diinginkan karena mereka adalah satu-satunya yang bisa memberi informasi yang dibutuhkan atau karena mereka sesuai dengan kriteria tertentu yang ditetapkan peneliti. Tujuannya untuk mendapatkan sampel yang representative dengan kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan tersebut menyajikan laporan keuangan setiap periode pengamatan yaitu periode 2010 - 2014.

2. perusahaan mengalami keuntungan (profit) dalam preriode pengamatan yaitu periode 2010 - 2014.

3. Perusahaan tersebut membagikan dividen setiap periode pengamatan yaitu periode 2010-2014.



Berdasarkan kriteria tersebut diatas, maka jumlah sampel yang memenui kriteria dalam penelitian ini adalah sejumlah 50 sampel perusahaan setiap Negara dalam 5 periode pengamatan sehingga diperoleh 50x5=250 data observasi. Jumlah data tersebut sudah memenuhi syarat karena data minimum untuk analisis regresi adalah 30 data (Ghozali, 2004).
Teknik Analisis

 Teknik analisis dalam penelitian ini adalah statistik deskriptif serta model regresi dengan uji asumsi klasik (meliputi uji multikolinearitas, uji autorelasi, uji heteroskedastisitas dan uji normalitas).
Jika dalam penelitian terdapat dua atau lebih variabel independen, untuk melihat pengaruh hubungan antara variabel dependen terhadap variabel independennya digunakan metode analisis regresi linier berganda (Imam Ghozali, 2011):
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Uji statistik T digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas/ ndependen secara individual menerangkan variasi dependen (Ghozali, 2006). Uuntuk uji intervening menggunakn uji Sobel test.
HASIL PENELITIAN  
Statistik Deskriptif

Dari proses kriteria sampel diperoleh pada masing-masing tahun sebanyak 50 sampel perusahaan sehingga totalnya adalah 50 x 5 = 250. Kemudian ada beberapa data yang tidak normal sehingga dilakukan penghilangan outlier atau data tidak normal sehingga diperoleh data normal sebanyak 198 data.


Dari data diketahui bahwa dari sampel awal 250 observasi terdapat data tidak normal atau outlier sebanyak 52 sehingga data akhir untuk sampel yang diolah 198 observasi. Alasan dihilangkannya data tidak normal adalah untuk tujuan supaya distribusi data normal dan mendapatkan data yang baik atau lebih valid untuk hasil akhir hipotesis penelitian. 
Hasil Pengujian Asumsi Klasik

1. Hasil Pengujian Normalitas

Hasil pengujian normalitas dilakukan dengan menggunakan Uji Normalitas Kolmogorof Smirnov. Dari hasil pengujian awal diketahui bahwa data tidak normal sebanyak 52 data sehingga data normal sebanyak 198 data.
2.Hasil Pengujian Multikolinearitas
Hasil pengujian multikolinearitas menunjukkan tidak adanya multikolinearitas karena nilai VIF dibawah 10 dan Tolerance diatas 0.1.
3.Hasil Pengujian Heteroskedastisitas
  Berdasarkan pada hasil analisis diketahui bahwa nilai signifikansi variabel independen diatas 0.5 sehingga dengan demikian dapat dikatakan bahwa data bebas dari heteroskedastisitas
4.Hasil Uji Autokorelasi
Berdasarkan pada hasil pengujian diketahui bahwa  nilai Durbin Watson diantara 1.5 dan 2.5 sehingga dikatakan tidak terjadi autokorelasi.

Hasil Pengujian Hipotesis
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Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta sig.
1 {Constart) 33801 2602 1000
108 2,848 906 -227 002
DER 1345 1934 488
RISK 12,186 5954 -208 042
MARKET_CAP| 10,361 3371 356 002
PROFIT 22,804 6,146 340 ,000

a. Dependent Variable: DPR





Uji t

Berdasarkan hasil perhitungan uji t pada tabel diperoleh hasil Sig. sebesar 0,002 dan nilai tersebut lebih kecil daripada α (0,05) artinya Ho ditolak dan H1 diterima. Nilai koefisien regresi sebesar -0,227 dan dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan antara IOS terhadap DPR.

Berdasarkan hasil perhitungan uji t pada tabel diperoleh hasil Sig. sebesar 0,488 dan nilai tersebut lebih besar daripada α (0,05) artinya Ho diterima dan H2 ditolak. Artinya DER tidak berpengaruh tehradap DPR.

Berdasarkan hasil perhitungan uji t pada tabel diperoleh hasil Sig. sebesar 0,042 dan nilai tersebut lebih kecil daripada α (0,05) dengan koefisien regresi sebesar -0.208 artinya H3 diterima. Artinya RISK berpengaruh negatif terhadap DPR.

Berdasarkan hasil perhitungan uji t pada tabel diperoleh hasil Sig. sebesar 0,002 dan nilai tersebut lebih kecil daripada α (0,05) dengan koefisien regresi sebesar 0.358 artinya H4 diterima. Artinya Market capitalization berpengaruh positif terhadap DPR.

Berdasarkan hasil perhitungan uji t pada tabel diperoleh hasil Sig. sebesar 0,000 dan nilai tersebut lebih kecil daripada α (0,05) dengan koefisien regresi sebesar 0.340 artinya H9 ditolak. Artinya Profit berpengaruh positif terhadap DPR.
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Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t sig.
1 {Constart) 078 1030 2,601 010
108 -009 011 -047 -831 407
DER 013 023 -032 -561 576
RISK 076 070 087 | 3167 028
MARKET_CAP 261 035 600 7,516 ,000

a. Dependent Variable: PROFIT





Uji t
Berdasarkan hasil perhitungan uji t pada tabel diperoleh hasil Sig. sebesar 0,407 dan nilai tersebut lebih besar daripada α (0,05) artinya Ho diterima dan H5 ditolak. Artinya IOS tidak berpengaruh terhadap profitabilitas.

Berdasarkan hasil perhitungan uji t pada tabel diperoleh hasil Sig. sebesar 0,576 dan nilai tersebut lebih besar daripada α (0,05) artinya Ho diterima dan H6 ditolak. Artinya DER tidak berpengaruh terhadap profitabilitas


Berdasarkan hasil perhitungan uji t pada tabel  diperoleh hasil Sig. sebesar 0,028 dan nilai tersebut lebih kecil daripada α (0,05) artinya Ho ditolak dan H7 diterima. Nilai koefisien regresi sebesar -0,076 dan dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang negatif signifikan antara Risk terhadap profitabilitas.


Berdasarkan hasil perhitungan uji t pada tabel  diperoleh hasil Sig. sebesar 0,000 dan nilai tersebut lebih kecil daripada α (0,05) artinya Ho ditolak dan H8 diterima. Nilai koefisien regresi sebesar 0,600 dan dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara market capitalization terhadap profitabilitas.
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 Hasil Uji Sobel Test

Digunakan untuk menguji efek langsung dan tidak langsung variabel independent, terhadap variabel dependent  melalui variabel intervening.  Hasil pengujian dengan sobel test menunjukkan hasil bahwa pengaruh tidak langsung ternyata tidak signifikan. Hal tersebut dapat dilihat pada kolom p-value semua pengujian baik Sobel, Aroian maupun Goodman test menunjukkan angka t-statistik < 1.96 dengan demikian bahwa pengaruh langsung pada hipotesis adalah tidak signifikan,  artinya hipotesis 10  ditolak. 
Hasil Sobel test menunjukkan hasil bahwa pengaruh tidak langsung ternyata tidak signifikan. Hal tersebut dapat dilihat pada kolom p-value semua pengujian baik Sobel, Aroian maupun Goodman test menunjukkan angka t-statistik < 1.96 dengan demikian bahwa pengaruh tidak langsung pada hipotesis adalah tidak signifikan,  artinya hipotesis 11 ditolak. 

Hasil pengujian dengan sobel test menunjukkan hasil bahwa pengaruh tidak langsung ternyata  signifikan. Hal tersebut dapat dilihat pada kolom p-value semua pengujian baik Sobel, Aroian maupun Goodman test menunjukkan angka t-statistik > 1.96 dengan demikian bahwa pengaruh tidak langsung pada hipotesis adalah signifikan,  artinya hipotesis 12 diterima.

Hasil pengujian dengan sobel test menunjukkan hasil bahwa pengaruh tidak langsung ternyata signifikan. Hal tersebut dapat dilihat pada kolom p-value semua pengujian baik Sobel, Aroian maupun Goodman test menunjukkan angka t-statistik > 1.96 dengan demikian bahwa pengaruh tidak langsung pada hipotesis adalah  signifikan,  artinya hipotesis 13 diterima.


[image: image6.emf]Tabel  4.18. Ringkasan Hasil Uji   Hipotesis  

No  Hipotesis  Hasil  

1  H1 :    Investment Opportunity set   berpengaruh Negatif terhadap  Dividend Payout Ratio .  Diterima  

2  H2 :   DER    berpengaruh negatif terhadap  Dividend payout ratio .  Ditolak  

3  H3 :    Risk  berpengaruh negatif terhadap  Dividend Payout Ratio .  Diterima  

4  H4 :   M arket capitalization pengaruh positif  terhadap   Dividend  Payout Ratio .  Diterima  

5  H5 :   Investment  Opportunity set   berpengaruh positif terhadap  profitabilitas .  Ditolak  

6  H6 :    Terdapat pengaruh  nega tif antara  DER   terhadap  profitabilitas .  Ditolak  

7  H7:    Risk   berpengaruh  negatif   terhadap  Profitabilitas  Diterima  

8  H8   :    Market capitalization   berpengaruh postif terhadap  pro f itabilitas  Diterima  

9  H9 :   Profitabilitas   memiliki hubungan yang positif terhadap  Dividend Payout Ratio .  Diterima  

10  H10:   Investment Opportunity set   berpengaruh positif   terhadap  deviden payout Ratio  dengan   profitabilitas   sebagai variabel  intervening  Ditolak  

11  H11:  DER  berpengaruh  nega tif   terhadap  deviden payout Ratio  dengan  Profitabilitas   Sebagai Variabel Intervening  Ditolak  

12  H12:   Risk  berpengaruh negatif   terhadap  deviden payout Ratio  dengan  Profitabilitas     Sebagai Variabel Intervening  Diterima  

13  H13:   M arket capitalization   berpengaruh positif   terhadap  deviden  payout Ratio  dengan  profitabilitas   sebagai variabel  intervening  Diterima  


KESIMPULAN 


Kesimpulan pada penelitian ini adalah: (1) Investment Opportunities set berpengaruh Negatif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (2) Leverage  tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividend payout ratio. (3) Risk berpengaruh negatif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. (4) Market capitalization berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. (5) Investment Opportunities set tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. (6) Tidak terdapat pengaruh positif antara DER terhadap profitabilitas. (7) Risk berpengaruh positif signifikan terhadap Profitabilitas (8) Market capital berpengaruh postif signifikan terhadap profitabilitas. (9) Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.  (10) Investment Opportunities Set berpengaruh positif signifikan terhadap deviden payout Ratio dengan  profitabilitas sebagai variabel intervening (11) DER tidak berpengaruh signifikan terhadap deviden payout Ratio dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening (12) Risk berpengaruh negatif signifikan terhadap deviden payout Ratio dengan Profitabilitas   Sebagai Variabel Intervening (13) Market capital berpengaruh positif signifikan terhadap deviden payout Ratio dengan profitabilitas sebagai variabel intervening.
Implikasi

Implikasi Teoritis
Hasil dari penelitian ini ada beberapa hipotesis terdukung secara empiris dan sesuai dengan teori dividen tetapi ada beberapa hipotesis yang tidak terdukung secara empiris. Jipotesis pertama diterima artinya Investment Opportunity set berpengaruh Negatif terhadap Dividend Payout Ratio. Hal ini di perkuat dengan adanya teori “Pecking Order” yang menyatakan bahwa perusahaan lebih suka pendanaan internal dibandingkan pendanaan eksternal (Myers & majluf, 1984 dalam Sugiarto 2009). Hasil penelitian ini mendukung penelitian Joshua Abor (2010).
Hipotesis kedua ditolak. Artinya DER  tidak berpengaruh negatif terhadap Dividend payout ratio.   Hipotesis pada penelitian ini ditolak hal ini disebabkan karena  dilihat dari nilai mean atau rata-rata statistik deskriptifnya nilai DER cenderung kecil 0.9556 sehingga hutang tidak berpengaruh terhadap pembagian dividen perusahaan.  Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Dhatt (2000).
Hasil pengujian hipotesis ketiga diterima. Artinya Risk berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio. Hal ini dapat disimpulkan bahwa perusahaan akan menangung biaya yang tinggi akibat tingginya resiko yang dihadapi, sehingga akan mengurangi pembayaran dividen. Hal ini sesuai dengan penelitan Rozef (1982) dan Yendrawati (206) yang menyatakan risk berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio.
Hasil pengujian hipotesis keempat diterima. Artinya market capitalizationpengaruh positif  terhadap Dividend Payout Ratio.  Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan  Erkaningrum (2007). Hasil pengujian hipotesis kelima ditolak. Artinya Investment Opportunity set tidak berpengaruh  terhadap profitabilitas. Hal ini disebabkan karena dilihat dari nilai rata-rata atau meannya untuk IOS cenderung rendah sehingga tidak berpengaruh  terhadap profitabilitas. Hasi penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Rachmawan (2000). Dari hasil pengujian hipotesis keenam juga ditolak. Artinya DER tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas. Hal ini disebabkan karena  dilihat dari nilai rata-rata atau meannya untuk DER cenderung rendah sehingga tidak berpengaruh  terhadap profitabilitas. Hasi penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Darminto (2013).
Hasil pengujian hipotesis ketujuh diterima. Artinya Risk berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Semakin tinggi resiko suatu perusahaan dimana dengan adanya ketidakpastian pendapatan perusahaan, hal ini menyebabkan profitabilitas perusahaan pun mengalami penurunan (Wahyono, 2005). Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Lidia hariyanto (2014). Dari hasil pengujian hipotesis kedelapan diterima. Artinya market capitalizationberpengaruh positif terhadap profitabilitas.   Ukuran perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian. Perusahaan besar (diprediksi) relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba dibandingkan dengan perusahaan kecil, sedangkan perusahaan kecil pada umumnya mempunyai tingkat efisiensi yang rendah dan DER financial yang tinggi, sehingga tingkat profitabilitas perusahaan tersebut lebih rendah. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Sunarto (2009).
Hasil pengujian hipotesis kesembilan diterima, artinya profitabilitas berpengaruh positif terhadap DPR. Return saham yang diterima pemegang saham merupakan bagian dari laba setelah dikurangi bunga dan pajak. Teori ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Shinta Lesmana (2014). Hasil penelitian ini mendukung penelitian Rialdi Nuraiman (2012). Dari hasil pengujian hipotesis sepuluh ditolak. Artinya IOS tidak berpengaruh  signifikan terhadap DPR dengan profitabilitas sebagai variabel intervening.  Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Syahrun dan Nizar (2000).
Hasil pengujian hipotesis sebelas ditolak. Artinya DER tidak berpengaruh terhadap DPR dengan profitabiltias sebagai variabel intervening. Hal ini disebabkan karena nilai DER yang relatif kecil dilihat dari rata-rata statistik deskriptif sehingga hasilnya tidak signifikan. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian Prasetyo (2012). 
Dari hasil pengujian hipotesis dua belas diterima. Artinya Risk berpengaruh negatif terhadap DPR dengan profitabiltias sebagai variabel intervening. Semakin tinggi resiko suatu perusahaan menyebabkan 2005). Dengan semakin menurunnya profitabilitas perusahaan maka akan semakin rendah pula laba yang diperoleh dan semakin kecil presentase pembayaran deviden.  Berdasarkan pada hasil pengujian hipotesis tiga belas diterima. Artinya market capitalizationberpengaruh positif tehradap DPR dengan profitabilitas sebagai variabel intervening. Ukuran perusahaan mencerminkan kemampuan efisiensi yang rendah dan DER financial yang tinggi. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Barclay dan Clifford (1989).
Implikasi Kebijakan (Manajerial) 

Sebaiknya pihak investor dan emiten dapat memperhatikan IOS, Risk dan market capitalization karena terbukti berpengaruh signifikan terhadap DPR. Risk dan market capitalization juga menjadi pertimbangan dalam investasi karena berpengaruh terhadap profitabilitas. Maka juga bagi pihak emiten disarankan untuk mempertahankan kebijakan Dividen yang selama ini telah baik dibagikan kepada investor. Hal ini dapat dilakukan dengan memperhatikan pembiayaan internal perusahaan untuk meningkatkan kesempatan investasi yang tinggi, demi meningkatkan profitabilitas perusahaan serta market capitalization karena akan semakin meningkatkan DPR sehingga di mata investor ini adalah berita baik atau good news yang dapat menarik semakin banyak minat investor dimasa mendatang untuk menanamkan investasinya pada perusahaan yang bersangkutan.
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  Y = α+βX+βX+βX+βX+ε









  = α+ Y+ +X+X+ +ε

Sumber : (Imam Ghozali, 2011:77)

Keterangan :

Y2	: Dividend Payout Ratio



X	: Investment Opportunity set (IOS)



X	: DER



X	: Market Risk 



X	: Market capitalization



Y	: Profitabilitas

α	: Konstanta 

ε	: Eror Term
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Gambar 4.1 : Hasil Analisis Regresi

Keterangan: (*) = signifikan, ns = tidak signifikan


Tabel 4.18. Ringkasan Hasil Uji Hipotesis

		No

		Hipotesis

		Hasil



		1

		H1 :   Investment Opportunity set berpengaruh Negatif terhadap Dividend Payout Ratio.

		Diterima



		2

		H2 :  DER  berpengaruh negatif terhadap Dividend payout ratio.

		Ditolak



		3

		H3 :  Risk berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio.

		Diterima



		4

		H4 :  Market capitalizationpengaruh positif  terhadap Dividend Payout Ratio.

		Diterima



		5

		H5 :  Investment Opportunity set berpengaruh positif terhadap profitabilitas.

		Ditolak



		6

		H6 :  Terdapat pengaruh negatif antara DER terhadap profitabilitas.

		Ditolak



		7

		H7:   Risk berpengaruh negatif terhadap Profitabilitas

		Diterima



		8

		H8 :  Market capitalization berpengaruh postif terhadap profitabilitas

		Diterima



		9

		H9 :	Profitabilitas memiliki hubungan yang positif terhadap Dividend Payout Ratio.

		Diterima



		10

		H10:  Investment Opportunity set berpengaruh positif terhadap deviden payout Ratio dengan  profitabilitas sebagai variabel intervening

		Ditolak



		11

		H11: DER berpengaruh negatif terhadap deviden payout Ratio dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening

		Ditolak



		12

		H12: Risk berpengaruh negatif terhadap deviden payout Ratio dengan Profitabilitas   Sebagai Variabel Intervening

		Diterima



		13

		H13: Market capitalization berpengaruh positif terhadap deviden payout Ratio dengan profitabilitas sebagai variabel intervening

		Diterima
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