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Keputusan mengenai kebijakan dividen dapat berpotensi meningkatkan
kemakmuran pemegang saham namun juga dapat menurunkan sumber dana
internal bagi perusahaan. Penelitian ini menginvestigasi dampak dari
Environmental Social Governance (ESG) dan Investment Opportunity Set
(IOS) terhadap kebijakan pembayaran dividen dan profitabilitas sebagai
faktor moderasi. Desain causal dengan Moderated Regression Analysis
(MRA) digunakan pada sektor Perdagangan Besar yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2019-2022. Sejumlah 64 data sampel telah
memenuhi kriteria membagikan dividen selama tahun penelitian. Hasil
penelitian menunjukkan ESG dan profitabilitas meningkatkan kebijakan
pembayaran dividen, namun IOS tidak mempengaruhi kebijakan
pembayaran dividen. Selanjutnya, profitabilitas dapat melemahkan
pengaruh ESG terhadap kebijakan pembayaran dividen, namun memperkuat
pengaruh IOS terhadap kebijakan pembayaran dividen. Temuan ini
menjelaskan peran profitabilitas yang merupakan hasil dari aktivitas sosial
dan investasi dalam memoderasi kebijakan pembayaran dividen. Penelitian
ini berkontribusi teoritis yang relevan terhadap teori bird in the hand serta
kebijakan dividen fleksibel. 
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ABSTRACT 

Decisions regarding dividend policy can potentially increase shareholder 
prosperity but can also reduce internal funding sources for the company. 
This research investigates the impact of Environmental Social Governance 
(ESG) and Investment Opportunity Set (IOS) on dividend payment policy 
and profitability as moderating factors. A causal design with Moderated 
Regression Analysis (MRA) is used in the Wholesale Trade sector listed on 
the Indonesia Stock Exchange during 2019-2022. A total of 64 sample data 
have met the criteria for distributing dividends during the research year. 
The research results show that ESG and profitability increase dividend 
payment policies, but IOS does not influence dividend payment policies. 
Furthermore, profitability can weaken the influence of ESG on dividend 
payment policy but strengthen the impact of IOS on dividend payment 
policy. The findings explain the role of profitability, which results from 
social activities and investment in moderating dividend payment policies. 
This research provides relevant theoretical contributions to the bird in the 
hand theory and flexible dividend policy. 
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1. Pendahuluan 
Saham merupakan salah satu opsi investasi yang menarik bagi para investor karena 

memiliki potensi keuntungan yang besar (Rosella & Syah, 2022). Dividen menarik bagi 
investor saat mereka harus memutuskan apakah akan berinvestasi dalam saham (Sudrajat 
et al., 2021). Kebijakan dividen masih menjadi masalah yang kompleks, karena melibatkan 
banyak pihak dengan berbagai kepentingan yang terlibat, seperti pemegang saham, 
manajer, kreditur, dan pihak luar. Kebijakan dividen merupakan strategi perusahaan 
mengenai bagian pendapatan yang akan diinvestasikan kembali atau didistribusikan kepada 
pemegang saham saat ini, sehingga diakui sebagai salah satu masalah paling kritis dan 
menantang bagi manajer (Bhattacharyya, 2007). Ketika perusahaan mengambil keputusan 
membagi dividen, maka laba yang dialokasikan untuk meningkatkan jumlah investasi akan 
menurun, sedangkan apabila perusahaan memberikan prioritas pada peningkatan investasi 
dari laba yang ada, maka akan menurunkan jumlah dividen yang diperuntukkan bagi para 
pemegang saham, sehingga pendapatan mereka akan menurun (Darman, 2008). 
Berdasarkan hal tersebut, manajemen perlu mempertimbangkan risiko dan potensi hasil 
yang akan diperoleh ketika memutuskan untuk membagikan dividen. 

Kebijakan pembayaran dividen di Indonesia mengikuti ketentuan Undang-Undang 
Perseroan Terbatas tahun (2007) pasal 52 ayat (1), yang menegaskan bahwa shareholder 
berhak memperoleh dividen. Hal ini sejalan dengan tujuan penanaman modal yaitu untuk 
mendapatkan dividen. Fenomena pembayaran dividen di industri Perdagangan Besar pada 
3 tahun terakhir menunjukkan pemegang saham menerima pembagian dividen yang besar 
dari perusahaan, sehingga semakin sedikit laba yang disimpan sebagai laba ditahan, dan 
pada akhirnya dapat berdampak pada terhambatnya investasi (Nurlatifah, 2021). Beberapa 
data lain menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih untuk menyimpan sebagian besar 
laba bersihnya sebagai saldo laba dibandingkan membagikannya sebagai dividen sehingga 
berdampak negatif terhadap kepercayaan pemegang saham (Rahayu & Rusliati, 2019). 

Kebijakan pembayaran dividen semakin mendapat perhatian dan masih menjadi topik 
penelitian dengan temuan yang beragam dan kontradiktif. Beberapa penelitian terbaru 
menjelaskan bagaimana Environmental Social Governance (ESG) mempengaruhi 
pembayaran dividen perusahaan. Menurut Sarnisa et al. (2022) ESG telah menjadi praktik 
yang umum dilakukan perusahaan dalam hal lingkungan, sosial, dan tata kelola. 
Pengungkapan ESG membuktikan bahwa perusahaan bersedia mempertahankan 
pembayaran dividennya  bagi investor (Zahid et al., 2023). Di beberapa negara maju 
pembayaran dividen dianggap sebagai prioritas sehingga praktik ESG tidak menghambat 
insentif bagi pemegang saham, sebaliknya dianggap membantu mengurangi conflict of 
interest antara agency dan principle. Menurut hasil penelitian Benlemlih (2019), ESG 
memiliki dampak positif terhadap pembayaran dividen di perusahaan-perusahaan di 
Amerika Serikat. Hasil penelitian serupa ditemukan oleh Oh & Park (2021) di perusahaan-
perusahaan yang ada di negara Korea serta oleh penelitian Salah & Amar (2022) di 
beberapa perusahaan yang ada di Perancis. Namun, hasil penelitian berbeda dilakukan oleh 
Cheung et al. (2016), Ni & Zhang (2019) serta Niccolo et al. (2020) dimana ESG dapat 
menurunkan pembayaran dividen di beberapa industri yang ada di China dan Italia. 

Beberapa tahun terakhir, investasi berbasis ESG di Indonesia telah mendapatkan 
perhatian yang signifikan, didorong oleh meningkatnya permintaan pelanggan dan tekanan 
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peraturan. ESG yang terintegrasi merupakan faktor penting dalam pengambilan keputusan 
investasi perusahaan karena memberikan gambaran tentang kinerja perusahaan secara 
keseluruhan (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021). Hasil penelitian di Indonesia 
menunjukkan bahwa ESG memberikan dampak positif terhadap keputusan pembagian 
dividen (Putra et al., 2023). Hasil ini konsisten dengan studi yang dilakukan Zahid et al 
(2023), Lucas (2020), Saldi et al. (2023) serta Arjana & Suputra (2017). Berbeda dengan 
temuan penelitian Tjandra & Yopie (2020) dimana ESG tidak mempengaruhi kebijakan 
perusahaan dalam membagi dividen. 

Investment Opportunity Set (IOS) merupakan faktor lainnya yang dapat berpengaruh 
pada kebijakan dalam membagikan dividen, disebabkan karena IOS mencerminkan 
besarnya peluang investasi dan sejauh mana kesempatan investasi dapat diambil (Purba et 
al., 2017). Menurut Karyadi & Julindrastuti (2022), IOS memberikan perusahaan alternatif 
dalam penggunaan laba bersihnya, yaitu apakah akan direinvestasikan ke dalam bisnis atau 
dibagikan dalam bentuk dividen. Penjelasan ini didukung oleh hasil studi Pradana & 
Sanjaya (2017) dan Rifai et al (2022) yang menyebutkan bahwa IOS menurunkan 
pembagian dividen. Lain halnya dengan hasil penelitian Putri et al. (2020) serta Noviyana 
& Rahayu (2021) berhasil membuktikan bahwa IOS memiliki dampak positif terhadap 
pembagian dividen. Kesimpulan tersebut tidak sejalan  dengan hasil penelitian Suambara et 
al. (2019) dan Suleiman & Permatasari (2022) yang dapat membuktikan bahwa IOS tidak 
mampu mempengaruhi kebijakan dividen. 

Faktor penting selanjutnya yang dipertimbangkan dalam kebijakan pembayaran 
dividen adalah profitabilitas. Laba yang besar merupakan indikator kemampuan 
perusahaan dalam memberikan keuntungan yang lebih tinggi pada pemegang saham 
(Angelia & Toni, 2020). Menurut Sari & Wiksuana (2018) profitabilitas perusahaan 
berdampak besar terhadap kebijakan dalam membagi dividen karena profitabilitasnya 
merupakan kekuatan bagi manajer dalam menentukan kebijakan perusahaan. Hal ini 
selaras dengan hasil penelitian empiris sebelumnya (Ratnasari & Purnawati, 2019; Sari & 
Suryantini, 2019; Prastya & Jalil, 2020; Sudiartana & Yudantara, 2020;  Krisardiyansah & 
Amanah, 2020; Aryani & Fitria, 2021; Septika et al., 2021; Prayitno & Sapari, 2021; 
Suambara et al., 2019; Rifai et al., 2022). Namun hasil penelitian Noviyana & Rahayu 
(2021) dan Tritanti & Fitriati (2022) mampu membuktikan bahwa profitabilitas 
menurunkan pembagian dividen. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian 
Bawamenewi & Afriyeni (2019) dan Suleiman & Permatasari (2022), yang menyimpulkan 
bahwa kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh profitabilitas.  

Profitabilitas memiliki peran penting sebagai variabel moderasi dalam meningkatkan 
pengaruh ESG terhadap kebijakan pembayaran dividen. Tingkat profitabilitas 
menunjukkan ketatnya pengelolaan keuangan yang menyiratkan tindakan ESG berkualitas 
tinggi tidak mengurangi kinerja keuangan perusahaan (Zahid et al., 2023). Profitabilitas 
dapat menjadi pendorong atau penguat praktik ESG melalui pemanfaatan peluang bisnis 
yang berkelanjutan yang memiliki kaitan dengan kinerja keuangan dan kebijakan dividen  
(Henisz et al., 2019). Di samping itu ESG yang diapresiasi oleh investor dan masyarakat 
akan menyebabkan perusahaan berusaha untuk mengelola laba dengan baik untuk 
kepentingan pemegang saham jangka panjang (Purwaningsih, 2019). Hasil penelitian 
terdahulu menunjukkan temuan yang berbeda, bahwa profitabilitas memperlemah dampak 
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pengaruh ESG terhadap kebijakan pembayaran dividen (Syahputra, 2021; Shintya & 
Bagus, 2022).  

Profitabilitas juga dapat berperan memoderasi dan mengendalikan dampak IOS 
terhadap pembagian dividen. Profitabilitas memiliki peran untuk menguatkan pengaruh 
IOS terhadap kebijakan pembayaran dividen (Suharmanto et al., 2019). Menurut Pattiruhu 
& Paais (2020), profitabilitas dihasilkan dari proses manajemen perusahaan yang berhasil 
mengoptimalkan penggunaan dana yang diinvestasikan oleh pemilik, sehingga memiliki 
efek positif yang memungkinkan perusahaan untuk melakukan investasi sambil tetap 
menjalankan kebijakan pembayaran dividen secara konsisten. Namun hasil penelitian 
Aprillia & Devi (2022) menunjukkan bahwa profitabilitas mampu melemahkan pengaruh 
IOS terhadap pembagian dividen karena tingginya profitabilitas membuat perusahaan lebih 
cenderung memprioritaskan pilihan investasi baru dibandingkan dengan menaikkan 
dividen lebih tinggi.  

Inkonsistensi temuan hasil penelitian Putra et al (2023), Tjandra & Yopie (2020), 
Noviyana & Rahayu (2021), Rifai et al. (2022), Tritanti & Fitriati (2022), Syahputra 
(2021), Shintya & Bagus (2022), Suharmanto et al. (2019) dan Aprillia & Devi (2022) 
memotivasi dilakukannya penelitian ini yaitu menguji pengaruh ESG, IOS dan 
profitabilitas serta efek moderasi profitabilitas terhadap pengaruh ESG dan IOS dalam 
mendukung kebijakan pembagian dividen. Di samping itu, penelitian ini juga melengkapi 
kekosongan penelitian sebelumnya atas dampak profitabilitas yang mampu menguatkan 
pengaruh ESG terhadap kebijakan pembagian dividen yang sejauh ini belum pernah 
ditemukan. Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengkaji bagaimana profitabilitas dapat 
mempengaruhi hubungan antara ESG dan IOS dengan kebijakan pembayaran dividen. 
Melalui analisis ini, diharapkan akan terungkap potensi peningkatan profitabilitas di masa 
depan yang diakibatkan oleh aktivitas ESG serta peluang investasi yang merupakan potensi 
keuntungan masa mendatang dan dampaknya pada kebijakan pembayaran dividen 

Penelitian ini memberikan sumbangan praktik yang bermanfaat bagi perusahaan dalam 
mempertimbangkan faktor-faktor ESG, IOS, dan profitabilitas dalam kebijakan dividen 
mereka. Secara teori, studi ini memberikan sumbangan pemahaman yang lebih baik 
tentang pentingnya pengelolaan keuangan yang baik dan profesional tercermin dalam 
capaian profitabilitas dari aktivitas ESG dan IOS dalam mempengaruhi kebijakan 
pembayaran dividen. Hal ini sejalan dengan pemikiran bahwa terdapat implikasi 
menguntungkan dari praktik ESG, IOS dan kebijakan pembayaran dividen. Dividend 
relevance theory meliputi bird in hand theory serta kebijakan dividen fleksibel akan 
digunakan untuk membantu menjelaskan motivasi perusahaan dalam kebijakan 
pembayaran dividen.   

 
2. Kerangka Teoritis dan Pengembangan Hipotesis  

Teori Bird in hand  atau sering disebut sebagai dividend relevance theory 
dikembangkan pertama kali oleh Lintner (1962) dan Gordon (1963), menjelaskan bahwa 
semakin tinggi rasio pembayaran dividen akan menyebabkan investor lebih memilih 
mendapatkan dividen daripada mengandalkan keuntungan capital gain. Investor juga 
mengharapkan perusahaan membagikan dividen yang besar dari laba perusahaan (Atmaja, 
2008). Teori Modigliani-Miller, yang kemudian dikenal sebagai dividend irrelevance 
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theory memandang nilai perusahaan dari sudut pandang kemampuannya untuk 
menghasilkan laba dan konsekuensi bisnisnya yang mungkin tidak menyenangkan. Teori 
ini juga menjelaskan bahwa perusahaan biasanya enggan mengurangi dividen, kecuali jika 
ada prospek keuntungan yang tinggi di masa yang akan datang dapat memberi daya bagi 
pembagian dividen yang lebih besar. Dengan demikian kenaikan dividen yang melebihi 
ekspektasi merupakan signal bagi pemegang saham bahwa manajemen mungkin 
mengantisipasi laba yang lebih rendah dari harapan investor (Miller & Modigliani, 1961). 
Kondisi ini menandakan proyeksi keuntungan yang kurang menguntungkan di masa depan. 
Hasil perubahan harga saham ini menggambarkan bahwa informasi mengenai dividen 
dapat mengandung pesan atau informasi tentang kinerja keuangan perusahaan pada masa 
mendatang (Brigham & Houston, 2018). 

Teori stakeholder memberikan pemahaman bahwa perusahaan harus dapat memberi 
benefit kepada semua pihak yang terlibat dalam operasinya, karena perusahaan bukan 
hanya beroperasi demi kepentingan dirinya sendiri. Agar dapat memperoleh dukungan dari 
para pemangku kepentingan, perusahaan harus menunjukkan tanggung jawab secara 
komprehensif kepada seluruh pemangku kepentingan dan tidak hanya terbatas kepada para 
pemegang saham (Ghozali & Chariri, 2007). Teori pemangku kepentingan menjelaskan 
bahwa setiap pihak yang berkepentingan memiliki hak untuk menerima informasi tentang 
aktifitas perusahaan yang dapat menjadi bahan pertimbangan bagi pengambilan keputusan 
(Umar et al., 2020). 

Pengungkapan ESG mengurangi kesenjangan informasi antara perusahaan dan 
investor, meningkatkan akses terhadap keuangan dan menurunkan biaya modal, sehingga 
mendorong manajer untuk membayar dividen (Zahid et al., 2023). Pengungkapan ESG 
juga meningkatkan pendapatan dengan membangun ekuitas merek, meningkatkan interaksi 
pemangku kepentingan, meningkatkan produktivitas staf, dan alokasi aset yang lebih baik. 
Biaya modal dan pembayaran dividen memiliki hubungan negatif karena ketika biaya 
modal rendah maka akan mengurangi kewajiban perusahaan kepada pihak eksternal, 
sehingga memungkinkan perusahaan untuk membayar dividen karena perilaku perusahaan 
yang bertanggung jawab secara sosial melindungi perusahaan dari ketidakpastian pasar 
(Cheung et al., 2016). ESG dalam jangka panjang menimbulkan aliran pendapatan yang 
konsisten dan selanjutnya memungkinkan perusahaan membayarkan uang tunai sebagai 
dividen (Ghoul et al., 2011). Menurut Cuadrado-Ballesteros et al. (2016), ESG 
mencerminkan komitmen perusahaan kepada pemangku kepentingan yang merupakan 
faktor penentu utama profitabilitas bisnis. Konsumen sangat menghargai komitmen sosial 
dan lingkungan perusahaan, sehingga menentukan perubahan pangsa pasar penjualan dan 
menghasilkan kinerja finansial yang menguntungkan dan meningkatkan kapabilitas bisnis 
dalam membagikan dividen (Cheung et al., 2016).  
H1: ESG mempengaruhi secara positif kebijakan pembayaran dividen. 
 

Tinggi rendahnya dividen yang diberikan oleh perusahaan terkait erat dengan ukuran 
peluang investasi yang ada (Kusumawati & Safiq, 2019). Smith & Watts (1992) 
menjelaskan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) adalah bagian penting dari nilai 
perusahaan, dimana nilai perusahaan tersebut berasal dari keputusan untuk melakukan 
investasi masa depan. IOS adalah peluang investasi masa depan yang diharapkan dapat 
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meningkatkan keuntungan perusahaan, sehingga membuat perusahaan berpeluang untuk 
memberikan dividen pada investor (Fidhayatin & Dewi, 2012). Investasi mengakibatkan 
perusahaan dapat memperoleh keuntungan yang lebih tinggi sehingga menyebabkan 
dividen dapat diberikan bagi para investor sebagai imbal hasil dari kepercayaan mereka 
dalam investasi tersebut (Natsir & Bangun, 2021).  
H2 : IOS mempengaruhi secara positif  kebijakan pembayaran dividen. 

 

Peningkatan profitabilitas bisnis juga mencerminkan tingkat efisiensi dan 
produktivitas yang tinggi dalam operasional perusahaan (Agustiningsih & Septiani, 2022). 
Profitabilitas adalah indikator kinerja perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, 
sementara dividen dapat disebut sebagai bagian dari keuntungan untuk diberikan kepada 
para investor (Wahjudi, 2020). Dalam teori signalling profitabilitas berhubungan positif 
dengan kebijakan dividen karena tingkat keuntungan yang tinggi mengingatkan investor 
tentang kinerja perusahaan yang baik (Karang et al., 2020). Apabila perusahaan mampu 
menghasilkan laba lebih besar, maka akan memiliki kecenderungan untuk membayar 
dividen lebih tinggi (Al-Fasfus, 2020). Keuntungan yang meningkat juga memiliki dampak 
signifikan pada pembagian dividen pada investor (Keown et al., 2010). 
H3 : Profitabilitas mempengaruhi positif kebijakan pembayaran dividen. 

 

Menurut Henisz et al. (2019) profit dapat menjadi pendorong praktik ESG melalui 
pemanfaatan peluang bisnis yang berkelanjutan. Ketika sebuah bisnis menghasilkan 
keuntungan dari bisnis berkelanjutan, dividen dapat dibayarkan untuk mengurangi 
kekhawatiran keagenan, karena dividen yang tinggi mengurangi kesenjangan keuangan 
berdasarkan kebijaksanaan manajerial (Jensen, 1986). Bisnis berkelanjutan akan 
meningkatkan profitabilitas yang optimal sehingga berdampak pada pendistribusian laba 
kepada pemegang saham. Perusahaan yang berkomitmen terhadap ESG bisa meraih profit 
yang lebih tinggi sehingga investor tidak ragu menanamkan saham di perusahaan yang bisa 
mengelola risiko dengan baik. Ketika suatu perusahaan melakukan praktik ESG yang 
tinggi maka profitabilitas akan menjadi sinyal yang kuat dalam kebijakan dividennya. 
Dividen didistribusikan kepada pemegang saham bertujuan untuk mempromosikan praktik 
tata kelola yang baik dalam bisnis untuk menampilkan informasi tentang prospek 
perusahaan dan kemampuan dalam mengelola perusahaan (Mougoué & Rao, 2003).  
H4: Profitabilitas mampu memperkuat pengaruh ESG terhadap kebijakan pembayaran 

dividen. 
 

Investment Opportunity Set (IOS) adalah opsi investasi yang saat ini dipertimbangkan 
yang diharapkan memberikan keuntungan yang signifikan (Gaver & Gaver, 1993). IOS 
dapat digunakan sebagai indikator potensi masa depan suatu perusahaan berdasarkan 
investasi yang sedang dilakukan, yang ditandai dengan pertumbuhan laba yang terus 
meningkat (Hayati et al., 2022). Al Najjar & Riahi-Belkaoui (2001) dalam penelitiannya 
menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan keuntungannya guna meningkatkan 
pendapatan secara optimal, sehingga apabila aktifitas IOS efektif, maka kinerja perusahaan 
dapat ditingkatkan, sehingga pemanfaatan IOS dengan baik akan dapat meningkatkan 
kinerja perusahaan. Hardianto & Herlina (2010), menjelaskan bahwa profit adalah hasil 
dari keputusan investasi sebagai tolok ukur utama dalam menilai kemampuan perusahaan 
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untuk membagikan dividen. Suharli (2007) memberikan penjelasan bahwa peningkatan 
profitabilitas perusahaan akan memiliki efek positif yang memungkinkan perusahaan untuk 
melakukan investasi sambil tetap menjalankan kebijakan pembayaran dividen secara 
konsisten. Diharapkan bahwa pengambilan keputusan yang tepat terkait investasi aset tetap 
dapat memberikan return yang maksimal bagi perusahaan, yang pada gilirannya akan 
memperkuat pengaruh IOS terhadap kebijakan pembayaran dividen. 
H5 : Profitabilitas mampu memperkuat pengaruh IOS terhadap kebijakan pembayaran 

dividen. 
 

3. Metode Penelitian  
Desain penelitian ini menggunakan pendekatan eksplanatoris-kausalitas dengan tujuan 

untuk menguji serta menjelaskan hubungan kausal antara Environmental Social 
Governance (ESG), Investment Opportunity Set (IOS), dan peran profitabilitas dalam 
memperkuat kebijakan pembayaran dividen yang dimodifikasikan dengan Moderated 
Regression Analysis (MRA). MRA adalah aplikasi yang digunakan khusus untuk 
melakukan analisis regresi linear berganda melibatkan unsur interaksi perkalian dari dua 
variabel independen di dalam persamaan regresinya (Ghozali, 2018). Variabel pemoderasi 
memiliki peran yang signifikan dalam memengaruhi kekuatan hubungan variabel 
independen dan variabel dependen. Selanjutnya profitabilitas akan difungsikan menjadi 
variabel pemoderasi pada pengaruh ESG dan IOS terhadap kebijakan pembayaran dividen.  

Data populasi yang diambil dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung 
dalam industri di sub sektor Perdagangan Besar (Barang Produksi dan Barang Konsumsi) 
yang listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019-2022 yang berjumlah 184 
data. Pendekatan purposive sampling digunakan untuk menentukan sampel penelitian 
dengan pertimbangan kriteria tertentu. Terdapat total 64 sampel yang memenuhi kriteria 
yang telah ditetapkan. Tabel 1 berikut ini menyajikan kriteria pemilihan sampel. 

 
Tabel 1. Kriteria Sampel 

No Kriteria Sampel Jumlah 

1. Perusahaan listing di sub sektor Perdagangan Besar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2019-2022 

46 

2. Perusahaan delisting selama tahun penelitian (2) 

3. Perusahaan belum menerbitkan annual report saat data dikumpulkan (7) 
4. Perusahaan tidak membagikan dividen berturut-turut selama tahun 

penelitian          
(21) 

 Total sampel terhitung 16 
 Tahun penelitian  4 

 Jumlah data observasi (16 x 4) 64 

Sumber: IDX (2023) 

Variabel independen pada penelitian ini adalah kebijakan pembayaran dividen. 
Menurut Fitri & Purnamasari (2018), kebijakan pembayaran dividen menentukan apakah 
laba yang diperoleh pada akhir periode akan dibagikan kepada pemegang saham secara 
sebagian atau seluruhnya. Dividend Payout Ratio (DPR) dihitung dalam persentase total 
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dividen per lembar saham yang dibagikan kepada para investor (Aprillia & Devi, 2022). 
Menurut Ivory & Suryono (2020), rumus perhitungan dari DPR  adalah sebagai berikut: 

Dividend Payout Ratio (DPR) =  

Variabel dependen pada penelitian ini adalah Environmental Social Governance 
(ESG) dan Investment Opportunity Set (IOS). ESG merupakan parameter non-finansial 
yang muncul dari berbagai aspek yang terkait dengan kelangsungan lingkungan, sosial dan 
tata kelola (Sarnisa et al., 2022). ESG memiliki tujuan untuk mereduksi risiko bisnis dan 
menggalakkan aktifitas investasi yang lebih berkelanjutan (Whitelock, 2015). 
Pengungkapan ESG diukur dengan indeks GRI-G4 yang mencakup 91 item pengungkapan. 
Skor 1 diberikan pada perusahaan yang melaporkan aktifitas ESG dan skor 0 jika 
sebaliknya. ESG dirumuskan sebagai berikut (Rizqi & Munari, 2023): 

ESGD  =  

Keterangan: 
ESGD  = Indeks Pengungkapan Environmental Social Governance  

 = Total item ESG yang dilaporkan emiten 

 = Total item ESG nvironmental Social Governance yang diungkapkan  

                           menurut GRI G4 
 
Investment Opportunity Set (IOS) adalah pilihan yang tepat dan peluang investasi yang 

menguntungkan di masa depan dengan nilai sekarang positif (Myers, 1977). IOS 
merepresentasikan nilai perusahaan yang sangat bergantung oleh cost yang telah ditetapkan 
dan diharapkan memberikan pengembalian yang tinggi (Gaver & Gaver, 1993). Indikator 
yang digunakan untuk mengukur IOS adalah Market to Book Value of Assets (MBVA), 
dimana MBVA adalah rasio sejauh mana potensi pertumbuhan bisnis yang tercermin 
dalam nilai pasar saham (Pandey, 2001). Menurut Mulyatno (2014), Rasio MBVA  
dirumus di bawah ini: 

MBVA =  

Variabel moderasi pada riset ini adalah profitabilitas dengan proksi Net Profit Margin 
(NPM). NPM dapat memberikan gambaran jelas mengenai kondisi stabilitas keuangan 
perusahaan (Brigham & Houston, 2018). Setiap investor pada dasarnya mengharapkan 
NPM dapat terus meningkat sebagai indikasi potensi pembagian dividen tinggi bagi 
pemegang saham (Heliani et al., 2022). Rumus NPM adalah sebagai berikut (Yanti, 2020): 

Net Profit Margin (NPM) =  

Operasionalisasi variabel-variabel yang dianalisis pada pada penelitian ini disajikan pada 
Tabel 2 sebagai berikut : 
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Tabel 2. Pengukuran Variabel  

No Variabel Pengukuran 

1. Variabel Dependen: 
 Kebijakan Pembayaran Dividen 

 
DPR =  

2. Variabel Independen: 
 Environmental Social Governance 

(ESG) 
 

 

ESGD  =  

  Investment Opportunity Set (IOS) 
 
 

MBVA = 
 

3. Variabel Moderasi: 
 Profitabilitas 

NPM =  

 

Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan untuk menganalisis data dalam 
penelitian. MRA dikenal sebagai metode pengujian dengan menggunakan aplikasi regresi 
linear berganda khusus, melibatkan perkalian antar variabel independennya (Liana, 2009). 
Pada tahap awal penelitian dilakukan uji statistik deskriptif yang bertujuan untuk 
menjelaskan secara terperinci tentang data penelitian yang melibatkan nilai rerata, nilai 
tertinggi, nilai terendah, dan standar deviasi (Sugiyono, 2017). Pada tahap kedua, 
dilakukan pengujian prasyarat analisis meliputi uji normalitas data, uji multikolinearitas 
untuk mengecek apakah terdapat korelasi antar variabel bebas dalam model regresi, uji 
heteroskedastisitas untuk memeriksa terjadinya ketidaksamaan varians dari residual antar 
data yang diamati, serta uji autokorelasi. Pada tahap pengujian terakhir dilakukan uji 
hipotesis untuk menguji kelayakan model atau pengujian F, pengujian parsial atau uji t 
serta uji koefisien determinasi atau uji R2. Persamaan regresi (MRA) dirumuskan sebagai 
berikut: 
Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 Z + β4 X1*Z + β5 X2*Z + εt .............................................  (1) 

Keterangan: 
Y  = Kebijakan Pembayaran Dividen 
α  = Konstanta 
β 1,2,3,4,5 = Koefisien regresi untuk masing-masing variabel 
X1  = Environmental Social Governance (ESG) 
X2  = Investment Opportunity Set (IOS) 
Z  = Profitabilitas  
X1*Z  = Moderasi antara variabel ESG dan profitabilitas  
X2*Z  = Moderasi antara variabel IOS dan Profitabilitas  
εt  = Standar error 
 
4. Hasil dan Pembahasan  

Penggambaran data sampel penelitian pada Tabel 3 berikut ini memberikan penjelasan 
secara rinci terhadap angka-angka pada variabel dalam penelitian ini secara kuantitatif, 
seperti nilai minimum, maksimum, mean dan standar deviasi.  
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Tabel 3. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Variabel N Min. Max. Mean Std. Deviation 

Environmental Social Governance (ESG)  64 .13 .69 .2298 .10209 

Investment Opportunity Set (IOS)  64 .41 5.23 1.1522 .85931 

Profitabilitas 64 -.08 .22 .0501 .05026 

Kebijakan Pembayaran Dividen 64 -.60 4.43 .5530 .68625 

Sumber: Data sekunder (2023)      
 

Kinerja Environmental Social Governance (ESG) yang diukur menggunakan indeks 
GRI-G4 dengan rata-rata senilai  0.2298, artinya  pengungkapan ESG belum tinggi karena 
pengungkapan ESG yang baik adalah di atas 50% (Zahroh & Hersugondo, 2021). Di sisi 
lain, Investment Opportunity Set (IOS) yang dirumuskan dengan Market to Book Value of 
Assets (MBVA), menunjukkan rata-rata sebesar 1.1522 atau nilai MBVA yang baik yaitu 
di atas 1 (Gustiandika & Hadiprajitno, 2014). Profitabilitas dihitung menggunakan Net 
Profit Margin (NPM), menghasilkan nilai rata-rata 0.0501, berarti kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba tergolong sangat rendah, karena standar NPM yang dianggap baik yaitu 
di atas 8% (Nuraeni & Pratiwi, 2022). Dividend Payout Ratio (DPR), dengan rata-rata 
sebesar 0.5530 dianggap baik karena sudah masuk ke dalam kategori ideal. 

Selanjutnya model regresi linear berganda dapat dinyatakan secara jelas dan tidak bias 
apabila telah memenuhi asumsi syarat statistik terdiri dari pengujian normalitas, 
heteroskedastisitas, autokorelasi dan multikolinearitas.  Tabel 4 berikut ini adalah ilustrasi 
prasyarat analisis regresi: 

 
Tabel 4. Data Pengolahan Uji Prasyarat Analisis 

No Uji Prasyarat Analisis Kriteria Hasil Perhitungan Kesimpulan 
1. Normalitas Data: 

untuk menguji apakah 
distribusi dari variabel bebas 
dan variabel terikat dalam 
sebuah model regresi 
terdistribusi secara normal. 

Asymptotic significance 
(2-tailed) > 0,05 

Nilai asymptotic 
significance (2-tailed) 
sebesar 0,200 > 0,05 

Data terdistribusi 
normal 

2. Heteroskedastisitas: 
untuk menguji perbedaan 
varians residual antara satu 
pengamatan dengan 
pengamatan lainnya. 

Hasil uji glejser 
menunjukkan sig > 0,05. 

Nilai signifikansi uji 
glejser > 0.05 

Tidak terjadi 
heteroskedastisitas  

3. Autokorelasi: 
untuk mengetahui apakah 
tidak ada korelasi antara 
kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan periode 
sebelumnya.     

dU < dW < 4 - dU Dengan K=3 dan N=58,  
dW= 2.284 
dU= 1.6860 
4 – dU= 2.314 
1.6860 < 2.284 < 2.314 

Tidak mengalami 
autokorelasi  

4. Multikolinearitas: 
untuk menguji apakah 
terdapat korelasi antar 
variabel bebas. 

Nilai eigenvalue > 0,010 
dan variance inflation 
factor < 3,0 

Nilai eigenvalue = 0,011 
dan variance inflation 
factor = 21,028 

Tidak terjadi 
multikolinearitas 

Sumber: Data sekunder (2023) 
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Tabel 5 berikut ini menyajikan hasil pengolahan data dengan MRA untuk 
membuktikan hipotesis yang sebelumnya telah dikembangkan: 

 
Tabel 5. Pengolahan Data dengan MRA 

Variabel  

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
B 

Std. 
Error 

Beta 

Constant  .097 .157  .622 .537 
Environmental Social Governance 
(ESG) 

 2.718 .769 .784 3.535 .001 

Investment Opportunity Set (IOS)  -.269 .157 -.310   -1.717 .092 
Profitabilitas        5.736 1.493 .807 3.843 .000 
ESG X Profitabilitas  -

64.392 
14.567 -1.818 -4.420 .000 

IOS X Profitabilitas  9.160 3.118 1.160 2.937 .005 
R Square 
Adjusted R Square 
F Test 
Signifikansi F 

.357 

.296 
5.785 
.000b 

     

Sumber: Data sekunder (2023)       
 
Berdasarkan Tabel 5, pada koefisien determinasi atau uji R2 diatas diperoleh nilai 

sebesar 0.296 atau 29,6%. Nilai tersebut memberikan pengertian bahwa Environmental 
Social Governance (ESG), Investment Opportunity Set (IOS), Profitabilitas, Moderasi 
ESG*Profitabilitas dan Moderasi IOS*Profitabilitas mampu mempengaruhi Kebijakan 
Pembayaran Dividen senilai 29,6% sebanyak 70.4% dan sisanya dapat dijelaskan oleh 
faktor di luar penelitian. Hasil pengujian simultan F bernilai 0.000 < 0.05, artinya 
Environmental Social Governance (ESG), Investment Opportunity Set (IOS) dan 
Profitabilitas secara bersama-sama berpengaruh terhadap kebijakan pembayaran dividen 
memiliki kelayakan atau ketepatan model. 

Hasil pengujian apakah Environmental Social Governance (ESG) mempengaruhi 
kebijakan pembayaran dividen, didapatkan signifikan dengan nilai 0.001 < 0.05, berarti H1 
diterima. Zahid et al. (2023) memberikan pemahaman bahwa pembayaran dividen 
merupakan prioritas utama bagi perusahaan. Keterlibatan perusahaan dalam aktifitas ESG 
tentunya tidak akan menghentikan kompensasi bagi pemegang saham, tetapi justru  dapat 
digunakan untuk membatasi adannya konflik kepentingan dan kesenjangan informasi, serta 
memberikan kabar baik (good news) kepada pasar keuangan. Menurut Heal (2005) 
kegiatan ESG bertujuan untuk memperbaiki hubungan dengan stakeholder dan 
peningkatan efisiensi baik dalam pengelolaan dan alokasi aset yang diharapkan mengalir 
ke investor dalam bentuk peningkatan pendapatan. Selain itu, menurut teori arus kas bebas 
(Jensen, 1986) dan teori sinyal dividen (Bhattacharyya, 2007), perusahaan dengan 
keterlibatan CSR yang lebih tinggi cenderung membayar dividen lebih banyak karena 
perusahaan memberikan sinyal bahwa mereka dapat memenuhi harapan pemangku 
kepentingan tanpa menyia-nyiakan sumber daya dengan pengeluaran CSR. Temuan ini 
sejalan dengan studi sebelumnya oleh Putra et al. (2023) dan Saldi et al. (2023) bahwa ESG 
mampu mempengaruhi secara positif kebijakan pembayaran dividen. Sementara itu temuan 
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Niccolo et al. (2020) pada penelitiannya menjelaskan ESG berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan pembayaran dividen. 

Temuan empiris lain memberikan petunjuk bahwa nilai signifikansi pengaruh 
Investment Opportunity Set (IOS) terhadap pengambilan keputusan pembayaran dividen 
dengan angka 0.092 > 0.05, membuktikan bahwa H2 ditolak. Angka signifikansi ini 
menggambarkan bahwa IOS tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan yang diambil 
oleh manajer dalam pembayaran dividennya. Temuan empiris penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Pradana & Sanjaya (2017) dan Fatmawati (2013) yang sama-sama 
menyimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh IOS karena masih banyak 
perusahaan yang belum menjajaki potensi penerapan kebijakan dividen, disebabkan oleh 
fokus utama mereka masih pada menghasilkan laba dan mendistribusikannya kepada 
pemegang saham. Dengan kecukupan cadangan profit yang tersedia untuk reinvestasi, 
menyebabkan perusahaan menghindari kebutuhan untuk mengurangi proporsi dividen yang 
dialokasikan kepada investor. Penelitian yang dilakukan oleh Aji & Ketut (2023), 
Mawarda et al. (2023) dan Dhiniah et al. (2023) juga mendukung hasil penelitian ini, 
dimana IOS tidak memiliki dampak signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun 
demikian, temuan Sari & Suryantini (2019), dan Budiartha (2015) tidak mendukung hasil 
penelitian ini, dimana hasilnya adalah IOS mempengaruhi secara positif kebijakan dividen. 
Di sisi lain Rifai et al. (2022) dan Nursafitri (2013) menemukan bahwa kebijakan dividen 
dipengaruhi negatif oleh IOS. 

Pengujian dampak profitabilitas terhadap kebijakan pembayaran dividen, 
membuktikan bahwa signifikan bernilai 0.000 < 0.05 mengindikasikan H3 diterima. 
Profitabilitas yang dicapai perusahaan pada industri ini mempengaruhi peningkatan 
kebijakan pembayaran dividen. Besarnya laba yang dihasilkan akan mengakibatkan 
tingginya potensi perusahaan dalam pembayaran dividen (Agustina, 2013). Penelitian 
Fatiyah & Purwaningsih (2022) mendukung hasil penelitian yang dilakukan, dimana 
profitabilitas mempengaruhi secara positif kebijakan dividen, karena profitabilitas 
dianggap sebagai indikator kinerja perusahaan yang penting untuk menentukan pembagian 
dividen. Hasil penelitian berbeda oleh Pramiana & Suprapto (2020) dan Amara (2021), 
yang menemukan pengaruh negatif profitabilitas terhadap kebijakan dividen.  

Temuan empiris peran moderasi profitabilitas dalam menguatkan pengaruh ESG 
terhadap kebijakan pembayaran dividen memperlihatkan profitabilitas justru melemahkan 
pengaruh ESG terhadap kebijakan pembayaran dividen. Hal ini dapat dibuktikan dari nilai 
signifikansi senilai 0.000 < 0.05, sehingga H4 diterima. Penerapan praktik-
praktik ESG sering kali memerlukan biaya awal yang besar, seperti biaya perubahan operasional, 
pelatihan karyawan, dan biaya pengembangan infrastruktur, yang dapat mengurangi profitabilitas 

perusahaan (Karsa, 2024).  Perusahaan merasa terbebani untuk menunjukkan komitmen 
mereka terhadap ESG (Edmans, 2022).  Implementasi ESG yang masih perlu dukungan  
profitabilitas perusahaan akan menurunkan pembayaran dividen. Penerapan ESG 
memungkinkan perusahaan melakukan investasi berlebihan di dalamnya (Servaes & 
Tamayo, 2017)  

Hasil uji pengaruh IOS terhadap kebijakan pembayaran dividen yang dimoderasi oleh 
profitabilitas, menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memperkuat pengaruh IOS 
terhadap kebijakan pembayaran dividen, jika dilihat dari nilai signifikan yang diperoleh, 
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yaitu 0.005 < 0.05 atau H5 diterima. Menurut Andaswari et al. (2017), Clifford & Smith 
(1992) IOS adalah  keputusan investasi masa depan yang merupakan bagian dari nilai 
perusahaan. Keputusan investasi di masa depan tidak terbatas hanya pada proyek-proyek 
yang didukung research dan development (Gaver & Gaver, 1993), 
namun hal ini menunjukkan jumlah aset perusahaan yang dapat dimanfaatkan untuk 
menghasilkan laba dan diharapkan dapat mendukung pembayaran dividen. Penjelasan ini 
sejalan dengan pembahasan  Suharmanto et al. (2019) dalam penelitiannya bahwa 
profitabilitas menguatkan pengaruh IOS terhadap kebijakan pembayaran dividen karena 
tingginya keuntungan memiliki efek positif yang memungkinkan perusahaan untuk 
melakukan investasi sambil tetap menjalankan kebijakan pembayaran dividen secara 
konsisten. Di samping itu dapat juga dijelaskan bahwa apabila perusahaan melakukan 
investasi dengan pendanaan yang lebih besar akan mengakibatkan penurunan jumlah 
dividen tunai yang dibayarkan. Namun demikian, profitabilitas yang tinggi dari hasil 
investasi yang baik mampu mematahkan argumen tersebut, sehingga profitabilitas 
meningkatkan pembayaran dividen. Temuan penelitian yang berbeda dihasilkan oleh Agus 
et al. (2020) yang dalam penelitiannya menyatakan bahwa IOS yang memiliki peran 
sebagai pemoderasi profitabilitas terhadap kebijakan pembayaran dividen. 
 
5. Kesimpulan, Implikasi dan Keterbatasan 

Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa Environmental Social 
Governance (ESG) dan profitabilitas mampu meningkatkan kebijakan pembayaran 
dividen. Temuan ini mengindikasikan bahwa praktik-praktik ESG umumnya mengarah 
pada hasil ekonomi yang positif. Penerapan ESG mencerminkan komitmen perusahaan 
kepada pemangku kepentingan, yang merupakan faktor penentu utama profitabilitas bisnis. 
Konsumen yang menghargai komitmen sosial dan lingkungan perusahaan akan dapat 
menentukan perubahan pangsa pasar penjualan, sehingga menghasilkan keuntungan dan 
menyebabkan perusahaan membayarkan dividen. Selanjutnya, profitabilitas mampu 
melemahkan pengaruh ESG terhadap kebijakan pembayaran dividen, namun memperkuat 
pengaruh Investment Opportunity Set (IOS) terhadap kebijakan pembayaran dividen. 
Investasi ESG cukup mahal sehingga mengurangi kas dan bahkan profitabilitas 
perusahaan. Penurunan profit sebagai akibat dari implementasi ESG akan melemahkan 
dampak ESG sebagai pertimbangan dalam kebijakan pembayaran dividen. Perusahaan 
yang memiliki kesempatan bertumbuh diyakini dapat meraih kenaikan keuntungan. Jika 
manajemen mengetahui adanya peluang investasi yang baik di perusahaan, mereka akan 
berusaha memastikan bahwa keuntungan yang ditransfer ke pihak eksternal mencerminkan 
peluang investasi tersebut, sehingga keuntungan tersebut memperkuat pengaruh IOS 
terhadap kebijakan pembayaran dividen. Temuan penelitian ini mendukung teori the bird 
in the hand dimana pemegang saham lebih memiliki preferensi terhadap earning dibagikan 
sebagai dividen daripada ditahan dengan kebijakan yang stabil. 

Penelitian ini memiliki implikasi bagi perusahaan dan investor. Profitabilitas adalah 
salah satu faktor penentu bagi perusahaan saat mengambil keputusan kebijakan 
pembayaran dividen. Perilaku perusahaan sebagai institusi yang bertanggung jawab secara 
sosial melindungi perusahaan dari ketidakpastian pasar dan mengakibatkan aliran 
pendapatan yang konsisten selanjutnya memungkinkan perusahaan membayarkan dividen. 
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Ketika ESG dipandang sebagai beban bagi perusahaan maka profitabilitas akan 
menurunkan pembayaran dividen. Di sisi lain, kesempatan investasi yang berpotensi 
menghasilkan laba akan memperkuat peluang pembayaran dividen.  

Penelitian ini masih mempunyai keterbatasan objek yang hanya mengikutsertakan sub 
sektor Perdagangan Besar periode 2019-2022. Selain itu sampel penelitian masih sangat 
terbatas karena masih banyak perusahaan yang tidak membayarkan dividen setiap tahun 
secara rutin. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas sektor industri lain 
seperti pertambangan dan aneka industri, dengan pertimbangan bahwa kedua sektor 
tersebut memiliki aktivitas usaha yang rentan terhadap masalah perusakan lingkungan dan 
memiliki tuntutan tinggi terkait pengungkapan ESG serta meneliti dengan jumlah obyek 
yang lebih luas. 
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