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Abstract: This study aims to analyze the effects investment opportunities and the Debt to
Equity Ratio (DER) on profitability and dividend policy, the mediating role of profitability in
these relationships. The research was conducted on healthcare sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2021-2023 period using a causality method. A
purposive sampling technique was applied, resulting in 12 selected companies out of 36 that
met the criteria, with 36 panel data observations. Data analysis was carried out using panel data
regression and the Sobel test. The results show that investment opportunities have a significant
positive effect on both profitability and dividend policy, meaning companies with greater
investment opportunities tend to achieve higher profits and distribute more dividends. In
contrast, DER has a significant negative effect on both variables, indicating that higher debt
levels can reduce company profitability and limit dividend distribution. Furthermore,
profitability has a significant negative effect on dividend policy, suggesting that more
profitable companies tend to retain earnings for reinvestment rather than distributing them as
dividends. This reflects a conservative approach where retained earnings are prioritized to
support future growth. In terms of mediation, profitability does not mediate the relationship
between investment opportunities and dividend policy. However, it does mediate the
relationship between DER and dividend policy, indicating that DER influences dividend policy
indirectly through its impact on profitability. These findings highlight the importance of
managing capital structure and investment decisions in shaping financial performance and
dividend strategies in the healthcare sector.

Keywords: Investment Opportunities, Debt to Equity Ratio, Dividend Policy, Profitability

Abstrak: Tujuan penelitian ini yaitu 1) untuk menganalisis pengaruh kesempatan investasi
terhadap profitabilitas, 2) untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap
profitabilitas, 3) untuk menganalisis pengaruh kesempatan investasi terhadap kebijakan
dividen, 4) untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap kebijakan dividen, 5)
untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen, 6) untuk mengetahui
peran mediasi profitabilitas dalam hubungan antara kesempatan investasi dan kebijakan
dividen, 7) untuk mengetahui peran mediasi profitabilitas dalam hubungan antara Debt to
Equity Ratio dan kebijakan dividen. Penelitian ini menggunakan metode kausalitas untuk
menganalisis hubungan sebab-akibat antara kesempatan investasi dan Debt to Equity Ratio
(DER) terhadap kebijakan dividen, dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi, pada
perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI selama periode 2021-2023. Teknik
purposive sampling digunakan untuk menentukan sampel berdasarkan kriteria tertentu,
sehingga terpilih 12 perusahaan dari total 36 yang memenuhi syarat, menghasilkan 36 data
observasi panel. Analisis data dilakukan dengan regresi data panel serta uji Sobel. Hasil
penelitian ini membuktikan bahwa kesempatan investasi berpengaruh positif signifikan
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terhadap profitabilitas dan kebijakan dividen perusahaan sektor healthcare di BEI periode
2021-2023, artinya semakin besar peluang investasi, profitabilitas dan pembagian dividen
meningkat. Sebaliknya, Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif signifikan terhadap
keduanya, menunjukkan bahwa tingginya utang menurunkan profitabilitas dan dividen.
Profitabilitas juga berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen, karena
perusahaan cenderung menahan laba untuk reinvestasi. Profitabilitas tidak memediasi
hubungan kesempatan investasi dan kebijakan dividen, namun memediasi hubungan DER dan
kebijakan dividen.

Kata Kunci: Kesempatan Investasi, Debt to Equity Ratio, Kebijakan Dividen, Profitabilitas.

PENDAHULUAN

Kebijakan dividen adalah keputusan penting dalam manajemen keuangan, terutama
dalam menyeimbangkan antara pembagian laba kepada pemegang saham dan reinvestasi. Di
sektor healthcare yang padat modal, kebijakan ini menjadi indikator prospek dan stabilitas
keuangan perusahaan. Serly & Susanti (2019) menyatakan bahwa kebijakan dividen
mencerminkan komitmen manajemen terhadap pemegang saham. Di Indonesia, perusahaan
healthcare di BEI menunjukkan kebijakan dividen yang beragam dan fluktuatif sesuai dengan
kinerja dan strategi masing-masing (Wijaya, 2025).

Contohnya, PT Kedoya Adyaraya Tbk (RSGK) membagikan dividen sebesar Rp86 per
saham pada tahun buku 2021, dengan total Rp79,95 miliar, meskipun laba bersih hanya
Rp52,90 miliar, mencerminkan strategi agresif untuk menjaga kepercayaan investor (Wijaya,
2025). Meski harga saham sempat turun 20,82% year-to-date, dividend yield tetap menarik
sebesar 6,37% (Kontan, 2022). Pada tahun buku 2022, meski pendapatan dan laba bersih
RSGK' turun signifikan masing-masing menjadi Rp359,15 miliar dan Rp26,17 miliar
manajemen tetap membagikan dividen sebesar Rp81 per saham atau Rp75,30 miliar (Market
News, 2023; Wijaya, 2025). Penurunan dividen hanya 6% dibandingkan penurunan laba 51%
menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak selalu sejalan dengan profitabilitas. Pada 2023,
RSGK membagikan dividen interim Rp15 per saham (Rp13,94 miliar) meski laba bersih turun
3,79% menjadi Rp25,19 miliar, sementara pendapatan naik 3,79% menjadi Rp373,4 miliar
(Yuanyta, 2024). Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan pendapatan tidak selalu sejalan
dengan profitabilitas, dan pembagian dividen tetap dilakukan sebagai upaya menjaga citra
positif perusahaan di mata investor.

Kesempatan investasi (IOS) dan DER dipilih karena hasil penelitian sebelumnya tidak
konsisten; ada yang menunjukkan peluang investasi tinggi mendorong penahanan laba (Sari &
Wiksuana, 2018; Widyawati, 2021), namun Yudha et al. (2024) menemukan pengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Kontradiksi ini relevan dikaji lebih lanjut pada sektor healthcare
yang padat modal. Kontradiksi hasil penelitian terkait DER terhadap kebijakan dividen terlihat
dari temuan Purwanto et al. (2021) dan Kurniawan et al. (2019) yang menyatakan tidak ada
pengaruh signifikan, sementara Ghofar & Pertiwi (2024) serta Sukma et al. (2022) menemukan
pengaruh negatif melalui profitabilitas. Hal ini menimbulkan dugaan bahwa profitabilitas dapat
menjadi variabel mediasi yang menjembatani hubungan tersebut.

Profitabilitas  diketahui berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen
(Prasetyandari, 2022; Yudha et al., 2024), namun beberapa studi lain seperti Ghofar & Pertiwi
(2024) serta Wutami & Line (2023) menunjukkan peran mediasi profitabilitas dalam hubungan
antara leverage atau ukuran perusahaan dengan kebijakan dividen. Oleh karena itu, penelitian
ini memasukkan profitabilitas sebagai variabel mediasi untuk menguji apakah hubungan antara
DER dan IOS terhadap kebijakan dividen lebih efektif dijelaskan melalui laba perusahaan.

Penelitian ini memiliki kebaruan karena belum banyak studi yang menguji secara
simultan pengaruh DER, kesempatan investasi, dan profitabilitas sebagai mediasi terhadap
kebijakan dividen di sektor healthcare Indonesia pascapandemi (2021-2023). Kebaruan terlihat
dari konteks industri yang padat modal dan sensitif terhadap perubahan serta model struktural
yang menguji peran mediasi profitabilitas secara terpadu (Wijaya, 2025). Penelitian ini
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diharapkan mengisi gap literatur dan memberi kontribusi teoritis dan praktis bagi manajemen
keuangan layanan kesehatan. Berdasarkan latar belakang dan permasalahan yang ada diatas
maka judul yang diambil adalah “Pengaruh Kesempatan Investasi dan Debt to Equity Ratio
Terhadap Kebijakan Dividen Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Mediasi Pada Perusahaan
Healthcare di BEL.”

Tujuan Penelitian

1. Untuk menganalisis pengaruh kesempatan investasi terhadap profitabilitas pada
perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI.

2. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap profitabilitas pada
perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI.

3. Untuk menganalisis pengaruh kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI.

4. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI.

5. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
sektor healthcare yang terdaftar di BEI.

6. Untuk mengetahui peran mediasi profitabilitas dalam hubungan antara kesempatan
investasi dan kebijakan dividen pada perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI.

7. Untuk mengetahui peran mediasi profitabilitas dalam hubungan antara Debt to Equity
Ratio dan kebijakan dividen pada perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI.

TINJAUAN PUSTAKA
Hubungan Kesempatan Investasi dan Profitabilitas

Kesempatan investasi (investment opportunity set/IOS) merujuk pada prospek dan
potensi proyek-proyek investasi yang dapat dijalankan perusahaan di masa depan, yang
umumnya menunjukkan kebutuhan dana internal yang tinggi untuk ekspansi atau inovasi.
Perusahaan dengan 10S tinggi cenderung menahan laba untuk mendanai investasi ketimbang
membagikan dividen (Widjaja, 2011). Sementara itu, profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari kegiatan operasionalnya, yang mencerminkan
efisiensi manajemen dan menjadi dasar utama dalam keputusan pembagian dividen (Sitorus et
al., 2020)

Hubungan kesempatan investasi dengan profitabilitas menunjukkan bahwa semakin
besar dan efisien peluang investasi yang dimanfaatkan, semakin tinggi laba perusahaan. Cooper
& Maio (2019) menyatakan bahwa pertumbuhan aset mencerminkan kemampuan perusahaan
mengeksploitasi peluang investasi, sementara Widjaja (2014) menegaskan bahwa tujuan
investasi adalah keuntungan maksimal. Efisiensi keuangan juga penting untuk menciptakan
profitabilitas (Widjaja, 2011). Sitorus et al. (2020) menambahkan bahwa kesempatan investasi
dapat memediasi hubungan struktur modal dan pertumbuhan terhadap profitabilitas. Dalam
melakukan investasinya, perusahaan bertindak layaknya investor harus membuat keputusan
rasional untuk mencapai tujuan keuangan (Widjaja & Helena, 2024). Oleh karena itu,
perusahaan harus mengambil keputusan investasi secara rasional untuk mencapai tujuan
keuangan.

H1: Terdapat pengaruh kesempatan investasi terhadap profitabilitas.

Hubungan Debt to Equity Ratio dan Profitabilitas

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio keuangan yang menggambarkan perbandingan
antara total utang perusahaan dengan total ekuitas yang dimiliki. Rasio ini menunjukkan sejauh
mana perusahaan membiayai aktivitas operasionalnya dengan dana pinjaman dibandingkan
dengan dana sendiri. DER yang tinggi mengindikasikan ketergantungan besar terhadap utang,
yang dapat meningkatkan risiko keuangan dan membatasi fleksibilitas dalam pembagian
dividen (Kurniawan, Sukoco & Suyono, 2019).
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Hubungan Debt to Equity Ratio (DER) dengan profitabilitas menunjukkan bahwa utang
yang tinggi dapat menekan laba karena beban bunga meningkat, terutama saat melebihi
kapasitas pembayaran. Farah, Amin & Pramudianto (2021) menyatakan bahwa DER yang
tinggi berdampak negatif pada profitabilitas, meski utang optimal dapat menjadi /everage
menguntungkan. Sukma, Nurtin & Nainggolan (2022) juga menemukan hubungan negatif
DER dengan profitabilitas akibat risiko keuangan dan penurunan margin keuntungan. Oleh
karena itu, struktur modal seimbang penting untuk memaksimalkan laba tanpa risiko berlebih.
H2: Terdapat pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap profitabilitas.

Hubungan Kesempatan Investasi dan Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan tentang pembagian laba kepada
pemegang saham dan seberapa besar laba yang ditahan untuk investasi. Kebijakan ini
mencerminkan strategi keuangan perusahaan dan dapat memengaruhi persepsi investor
terhadap stabilitas dan prospek bisnis (Prasetyandari, 2022). Kesempatan investasi
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen karena perusahaan lebih memilih menahan
laba untuk ekspansi daripada membagikannya. Yudha, Arizona & Pradnyawati (2024)
menyatakan bahwa semakin besar peluang investasi, semakin kecil dividen yang dibagikan
karena fokus pada pertumbuhan jangka panjang. Widyawati (2021) menambahkan bahwa
likuiditas memoderasi hubungan ini; perusahaan dengan likuiditas tinggi tetap bisa
membagikan dividen meski banyak peluang investasi, sedangkan yang likuiditas rendah
cenderung menahan laba. Jadi, kesempatan investasi dan likuiditas bersama-sama
mempengaruhi kebijakan dividen.
H3: Terdapat pengaruh kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen.

Hubungan Debt to Equity Ratio dan Kebijakan Dividen

Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen karena
tingginya DER menandakan risiko keuangan dan beban utang yang besar, sehingga perusahaan
lebih memilih menahan laba untuk membayar utang daripada membagikan dividen.
Kurniawan, Sukoco & Suyono (2019) dan Purwanto, Sanjaya & Kawisana (2021) sama-sama
menemukan bahwa perusahaan dengan DER tinggi cenderung menahan laba guna menjaga
stabilitas keuangan dan memperkuat struktur modal, menegaskan pentingnya pengelolaan
struktur modal yang seimbang untuk kebijakan dividen yang berkelanjutan.
H4: Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Hubungan Profitabilitas dan Kebijakan Dividen

Profitabilitas menjadi faktor utama dalam kebijakan dividen karena menunjukkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan menjaga stabilitas keuangan. Abadiyah &
Kusumaningrum (2023) menemukan bahwa perusahaan dengan laba tinggi lebih mampu
membagikan dividen secara signifikan, didukung oleh Prasetyandari (2022) menyatakan
bahwa profitabilitas tinggi memberi fleksibilitas alokasi laba tanpa mengganggu operasional.
Profitabilitas mencerminkan kinerja sehat sekaligus komitmen perusahaan terhadap pemegang
saham dan kepercayaan investor.
HS: Terdapat pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan Dividen.

Peran Profitabilitas dalam Memediasi Hubungan Kesempatan Investasi dan Kebijakan
Dividen

Penelitian Sari & Wiksuana (2018) menyatakan bahwa profitabilitas berperan sebagai
mediator antara investment opportunity set (10S) dan kebijakan dividen. Meski perusahaan
menahan laba untuk investasi, profitabilitas tinggi memungkinkan pembagian dividen tetap
berjalan, mencerminkan keseimbangan antara pertumbuhan dan penghargaan kepada
pemegang saham.
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H6: Terdapat peran profitabilitas dalam memediasi pengaruh kesempatan investasi terhadap
kebijakan dividen.

Peran Profitabilitas dalam Memediasi Hubungan Debt to Equity Ratio dan Kebijakan
Dividen
Penelitian Wutami & Line (2023) menemukan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh
debt to equity ratio (DER) terhadap kebijakan dividen, di mana perusahaan dengan leverage
tinggi cenderung menahan laba untuk bayar utang, namun dampak negatif ini berkurang jika
profitabilitas terjaga. Ghofar & Pertiwi (2024) menambahkan bahwa profitabilitas memperkuat
pengaruh positif leverage pada dividen, terutama pada perusahaan efisien. Jadi, profitabilitas
penting dalam menyeimbangkan utang dan pembagian laba.
H7: Terdapat peran profitabilitas dalam memediasi pengaruh debt to equity ratio (DER)
terhadap kebijakan dividen.
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METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kausalitas untuk menjelaskan hubungan sebab-
akibat antara kesempatan investasi dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap kebijakan dividen,
dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi (Sekaran & Bougie, 2010). Subjek penelitian
adalah perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode
2021-2023. Pengambilan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling berdasarkan
kriteria: perusahaan membagikan dividen dan memiliki laporan keuangan lengkap selama
periode tersebut. Dari 36 perusahaan, hanya 12 yang memenuhi kriteria sehingga menghasilkan
36 observasi data panel. Analisis dilakukan menggunakan regresi data panel untuk menguji
pengaruh langsung antar variabel serta uji Sobel untuk menilai pengaruh mediasi profitabilitas,
dengan tujuan memperoleh pemahaman menyeluruh terhadap dinamika kebijakan dividen di
sektor healthcare Indonesia pascapandemi.

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel dependen, independen, dan mediasi.
Variabel dependen adalah kebijakan dividen, yang diukur dengan Dividend Payout Ratio
(DPR), yaitu rasio antara dividen tunai yang dibayarkan terhadap laba bersih setelah pajak.
DPR mencerminkan seberapa besar laba yang dibagikan kepada pemegang saham dan
mencerminkan strategi distribusi keuntungan perusahaan (Rehman & Takumi, 2012; Kieso et
al., 2012). Semakin tinggi rasio ini, semakin besar proporsi laba yang dibagikan dalam bentuk
dividen.

Variabel independennya meliputi Debt to Equity Ratio (DER) dan Kesempatan Investasi
(IOS). DER menunjukkan struktur permodalan perusahaan, yakni perbandingan antara total
utang dengan ekuitas pemegang saham (Subramanyam & Wild, 2013). IOS menggambarkan
potensi pertumbuhan perusahaan melalui investasi jangka panjang, yang diproksikan dengan
perubahan nilai aktiva tetap terhadap total aset (Haryetti & Ekayanti, 2012). Sementara itu,
profitabilitas bertindak sebagai variabel mediasi yang diukur dengan rasio laba sebelum bunga
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dan pajak terhadap total aset (Rehman & Takumi, 2012), menunjukkan efisiensi perusahaan
dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki.

HASIL DAN KESIMPULAN

Hasil

Statistik Deskriptif Penelitian

Tabel 1

Hasil Statistik Deskriptif Penelitian

A1 X T Z

Mezn -0.0439 0.377 0.3609 02323
Median 0.0645 0.3703 0.3790 0.1626
M aximum 0.0892 0.9786 0.3300 0.0872
Minmum -8.8383 0.0001 0.0377 0.0131
Std. Dev. 1.5435 0.2343 0.2366 02474
Observations 36 36 36 36

Sumber: Output Eviews 13

Berdasarkan Tabel 1, seluruh variabel penelitian menunjukkan distribusi data yang wajar
dan representatif untuk dianalisis. Kesempatan Investasi (X1) memiliki rentang cukup lebar
namun tanpa bias signifikan antara mean dan median. DER (X2) menunjukkan distribusi
simetris dengan standar deviasi kecil (0,2545), mencerminkan struktur modal yang merata.
Kebijakan Dividen (Y) dan Profitabilitas (Z) juga menunjukkan distribusi mendekati normal,
meski Z sedikit dipengaruhi oleh nilai laba tinggi. Tidak ditemukan outlier ekstrem, sehingga
data layak untuk analisis statistik.

Metode Estimasi Regresi Data
Tabel 2
Hasil Uji Chow

Fedundant Fmed Effects Tests

Equation: FIXED

Test cross-saction fimed effects

[Effects Test Statiztic df. Prob.
0.0063

Crozs-section F 242199 2243

Crozs-section Chi-square 35.624183 22 0.0001

Sumber: Output Eviews 13

Uji Chow menunjukkan probabilitas Cross-section F (0,0065) dan Chi-square (0,0001)
< 0,05, sehingga Ho ditolak. Artinya, ada perbedaan signifikan antara CEM dan FEM, sehingga
model yang tepat digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM).

Tabel 3
Hasil Uji Hausman

Correlated Fandom Effects - Hansman Test
[Equation: Untiled

[Test cross-section random sfiects

Chi-5q.
Test Summary Stztisti]  Chi-8g. d.f. Prob.
Cross-section random 18447274 3 (0.0004

Sumber: Output Eviews 13

Hasil dari uji Hausman menunjukkan bahwa nilai probabilitas Cross-section random
sebesar 0,0004 < 0,05, artinya Ho ditolak. Dengan demikian, model yang paling tepat dalam
mengestimasi persamaan regresi adalah Fixed Effect Model (FEM).
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Gambar 2
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Nilai Jarque-Bera sebesar 0,653211 dengan probabilitas 0,895432 (> 0,05) menunjukkan
residual model regresi berdistribusi normal. Dengan demikian, asumsi normalitas terpenuhi
dan hasil estimasi model valid untuk pengujian lebih lanjut.

Analisis Regresi Data Panel
Tabel 4
Hasil Analisis Regresi Data Panel Model 1

Dependent Varizble: Kebijzkan Dividen (Y)
IMethod: Panel Least Squares
Sample: 2021 2023
[Periods mecluded: 3
Cross-sections mcluded: 12
[Totzl pangl (balanced) observations: 36
Varizbls Coefiicient Std. Error t-Statistig Prob.
C 1119572 1666.707 6.716010) (0000
Kesempatan Investasi (X1) 2445734 0.367047 4306271 (.0001
Dbt to Fquity Ratio (X2) -0.738380) 0172226 4286427 (.0001
Profitzhilitaz (Z) -3.005002 (.749303 -4 039343 (0002
Effects Specification
Crozs-section fixed (dummy wvariables)
[F.-sgquarad 0711101 Mean dependent var 3647.261
(Adjusted B-squared 0.343137 8D.dependent var 1632 043
5.E. of regression 1632048 Alkmke mfo criterion 17.19351
Sum squarsd resid 32384123 Schwarz criterion 1707333
[Log likelihood -363.0370 Hannan-Ouinn eriter. 17 40549
[F -statiztic 4233641 Durbin-Watson stat 3264772
[Prob(F -statistic) 0.000017 |

Sumber: Output Eviews 13
Y =11195.72 + 2.445734X1 — 0.738380X2 — 3.005002Z + e

Hasil regresi menunjukkan konstanta 11.195,72 sebagai nilai dasar kebijakan dividen
saat variabel independen nol. Koefisien kesempatan investasi (X1) sebesar 2,4457 (p=0,0001)
berpengaruh positif signifikan, artinya peluang investasi yang meningkat mendorong kenaikan
dividen. Sebaliknya, DER (X2) berpengaruh negatif signifikan sebesar -0,7384 (p=0,0001),
menunjukkan bahwa utang tinggi menyebabkan penurunan dividen sesuai teori trade-off.
Profitabilitas (Z) juga negatif signifikan -3,0050 (p=0,0002), menandakan perusahaan lebih
memilih menahan laba untuk reinvestasi daripada membagikan dividen, mencerminkan fokus
pada pertumbuhan jangka panjang.
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Tabel 5

Hasil Analisis Regresi Data Panel Model 2

Dependent Varizble: Profitabilitas (Z)

Iiethod: Panel Lezst Squares

Sampler 2021 2023

[Periods meludad: 3

Cross-sections mcluded: 12

Totzl panel (balmmeed) observations: 36
Variable Cosfficient] Std. Erron t-Statizhig Prob.
C 1933 435 1706733 11.3283 0.0000
Eesempatan Investzsi 0.3197 0.0843 6.1641 0. 0000
(X1)
Diabi fo Equity Ratio ((2) 0.1482 00268 -3.5237 (.0000

Sumber: Output Eviews 13
7, =1933.435 + 0.5197X1 - 0.1482X2 + e

Hasil regresi menunjukkan konstanta 1933,435 sebagai nilai dasar profitabilitas saat
kesempatan investasi (X1) dan DER (X2) nol. Koefisien X1 sebesar 0,5197 (p=0,0000)
menunjukkan pengaruh positif signifikan, artinya peningkatan satu satuan kesempatan
investasi menaikkan profitabilitas sebesar 0,5197. Sebaliknya, koefisien X2 -0,1482
(p=0,0000) menandakan pengaruh negatif signifikan, dimana peningkatan DER menurunkan
profitabilitas sebesar 0,1482. Temuan ini mendukung teori bahwa peluang investasi
meningkatkan laba, sementara struktur utang tinggi menekan keuntungan perusahaan.

Uji Hipotesis
Sobel Test (Uji Sobel)
Pengujian hipotesis 6
Untuk uji dua arah maka nilai alpha yang digunakan sebesar 5% atau 0,05, sehingga
Z1-(a/2)=7Z1-(0,05/2) = Z1(0,025) = Zo,975, maka diperoleh nilai Zavel sebesar Zo,975= 1,96
(1,9 + 0,06). Perhitungan mencari nilai Zniwung;
ab
ZX1=vb? Sa% + a? Sh?
2,445734 X -3,005002
7= \/—3,0050022 0,567947?% + (2,445734)?0,7493982

-0,734943556
Z= \/—2,91276301 + 3,35925909
- 0,734943556

7 =+/0,44649608

_ —0,734943556
0,668203622
Z =-1,09987964
Hasil Sobel test menunjukkan nilai Z sebesar 1,0999 < 1,96 pada signifikansi
5%, sehingga profitabilitas tidak memediasi pengaruh kesempatan investasi terhadap
kebijakan dividen dan hipotesis H6 ditolak.

Pengujian hipotesis 7
ab
ZX>,=+h2 Sa% + a? Sh?
-0,738380 X -3,005002
Z =4/-3,0050022 0,1722262 + —0,7383802 0,7493982
2,21883338
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Z=,/-0267847108 + —0,306185703

2,21883338
Z=,/0,574032811
_ 221883338
0,75764953

7 =12,92857488

Hasil Sobel test menunjukkan nilai Z sebesar 2,9286 > 1,96 pada signifikansi
5%, sehingga profitabilitas terbukti memediasi pengaruh debt to equity ratio (DER)

terhadap kebijakan dividen dan hipotesis H7 diterima.

Tabel 6

Hasil Uji T (Parsial) Model 1

Dependent Varizble: Kebijakan Dividen (Y)

Iethod: Panel Least Squares

Sample: 2021 2023

[Periods mcluded: 3

Crozs-zections moluded: 12

[Total pangl (balanced) observations: 36

W zriable Coefficient Std. Error t-Statstic Prob.
C 11193.72 1666.707 6.716910 (. 0000
Kesempatan Investasi (X1) 2445734 (0.367047 4306271 (0.0001
Debt to Equity Ratio (X2) -0.738380 0172226 -4 286427 (0.0001
Profitzhilitss (Z) -3.005002 (.74430] -4 039343 (.0002

Sumber: Output Eviews 13

Pengujian Hipotesis H3
Nilai probabilitas pengaruh kesempatan investasi (X1) terhadap kebijakan dividen
(Y) sebesar 0,0001 < 0,05 menunjukkan pengaruh positif dan signifikan, sehingga hipotesis
H3 diterima. Semakin besar kesempatan investasi, kebijakan dividen semakin tinggi.

Pengujian Hipotesis H4
Nilai probabilitas pengaruh Debt to Equity Ratio (X2) terhadap kebijakan dividen
(Y) sebesar 0,0001 < 0,05 menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan, sehingga hipotesis
H4 diterima. Semakin tinggi DER, kebijakan dividen cenderung menurun.

Pengujian Hipotesis HS
Nilai probabilitas pengaruh profitabilitas (Z) terhadap kebijakan dividen (Y) sebesar
0,0002 < 0,05 menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan, sehingga hipotesis HS5
diterima. Semakin tinggi profitabilitas, kebijakan dividen cenderung menurun.

Tabel 7

Hasil Uji T (Parsial) Model 2
[Dependent Varizble: Profitabilitas (£)
biethod: Panel Least Squares

Sample: 2021 2023

Periods meluded: 3

Cross-sections mcluded: 12

[Total panel (balanced) observations: 36
Variable Coefficient Std. Errot] 1-Statizti Prob.
C 1833 435 170.6733 11.3283 (. 0000
Kesempatan Investasi (1) 05197 (00843 6 1641 (0 0000
Deabt tp Eguity Ragip (X2) -0.1482 0.0268 -3.5237 (0 000

Sumber: Output Eviews 13

Pengujian Hipotesis H1
Nilai probabilitas kesempatan investasi (X1) terhadap profitabilitas (Z) sebesar
0,0000 < 0,05 menunjukkan pengaruh positif dan signifikan, sehingga hipotesis H1
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diterima. Semakin besar kesempatan investasi, profitabilitas perusahaan healthcare
cenderung meningkat.

Pengujian Hipotesis H2
Nilai probabilitas Debt to Equity Ratio (X2) terhadap profitabilitas (Z) sebesar
0,0000 < 0,05 menunjukkan pengaruh signifikan, sehingga hipotesis H2 diterima. Koefisien
-0,1482 mengindikasikan bahwa semakin tinggi DER, profitabilitas perusahaan cenderung
menurun.

Tabel 8.
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?) 1

Effects Specification

Cross-section fied (dummy variables)

F--squared 0.711101] Mean dependent var 3647.261
\Adjusted B-squarsd 0543137 5D.dependent var 1632943
5.E. of regression 1632.048  Aksaike mfo criterion 17.19351
Sum squared resid 32384123 Schwarz criterion 1797333
Log likelihood -365.0370 Hzman-Quinn criter. 1740549
[F-statistic 4233641 Durbin-Watzon stat 3264772
Prob(F -statistic) 0000017 |

Sumber: Output Eviews 13

Berdasarkan Tabel 8, nilai Adjusted R-squared sebesar 0,5431 menunjukkan bahwa
54,31% variasi kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh variabel kesempatan investasi, Debt to
Equity Ratio, dan profitabilitas, sedangkan 45,69% dipengaruhi faktor lain di luar model. Nilai
ini menandakan model regresi cukup kuat dalam menjelaskan perubahan kebijakan dividen,
sehingga perusahaan healthcare di BEI periode 2021-2023 perlu mempertimbangkan ketiga
faktor tersebut dalam menetapkan kebijakan dividen.

Tabel 9
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?) 2

Effects Specification

Crozs-section fmed (dummy varizbles)

F.-squared 09384 Mean dependent var 1080.087
A djusted R-squared 000458 5.D.dependent var 123.0008
5 E. of repression 2236674 Akzke mfo criterion 139320
Sum squared resid 220019207 Schwarz criterion 147424
Log likelthood -433 6837 Hannan-Ouinn criter. 142541
F-ztatistic 279367 Durbin-Watson stat 29386
P'rob(F -statistic) 0.0000 |

Sumber: Output Eviews 13

Berdasarkan Tabel 9, adjusted R-squared sebesar 0,9048 menunjukkan bahwa 90,48%
variasi profitabilitas perusahaan healthcare di BEI 2021-2023 dijelaskan oleh kesempatan
investasi dan DER, sedangkan 9,52% dipengaruhi faktor lain. F-statistic 27,9367 dengan
signifikansi 0,0000 menegaskan model regresi signifikan secara simultan. Nilai Durbin-
Watson 2,9386 mengindikasikan tidak ada autokorelasi, sehingga model layak digunakan
untuk pengambilan keputusan meningkatkan profitabilitas melalui pengelolaan investasi dan
debt to equity ratio (DER).

Pembahasan
Pengaruh Kesempatan Investasi terhadap Profitabilitas

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kesempatan investasi (X1) berpengaruh positif
signifikan terhadap profitabilitas (Z) pada perusahaan healthcare di BEI 2021-2023 dengan
probabilitas 0,0000 < 0,05, sehingga hipotesis H1 diterima. Semakin besar kesempatan
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investasi yang dimanfaatkan, semakin tinggi potensi laba perusahaan, melalui pengelolaan
investasi efektif seperti ekspansi layanan dan inovasi teknologi medis. Temuan ini sejalan
dengan teori pertumbuhan perusahaan dan sinyal pasar (Cooper & Maio, 2019), serta didukung
penelitian Sitorus et al. (2020) yang menyatakan bahwa kesempatan investasi menjadi
indikator penting bagi profitabilitas dan akses pembiayaan optimal. Dengan demikian,
kesempatan investasi menjadi sinyal positif bagi investor dan kunci keberlanjutan profitabilitas
jangka panjang.

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Profitabilitas

Nilai probabilitas 0,0000 < 0,05 menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh signifikan negatif terhadap profitabilitas (Z) perusahaan healthcare di BE1 2021—
2023, sehingga hipotesis H2 diterima. Koefisien -0,1482 menandakan bahwa semakin tinggi
DER, profitabilitas cenderung menurun karena beban bunga dan risiko finansial meningkat.
Temuan ini sesuai dengan teori struktur modal tradisional yang menyatakan bahwa penggunaan
utang berlebihan dapat menimbulkan tekanan likuiditas dan biaya tinggi (Farah, Amin &
Pramudianto, 2021). Penelitian Sukma, Nurtina & Nainggolan (2022) juga mendukung bahwa
DER tinggi membatasi fleksibilitas strategis dan meningkatkan risiko. Oleh karena itu,
perusahaan perlu menjaga keseimbangan struktur modal agar utang memberikan nilai tambah
dan kepercayaan pasar tetap terjaga.

Pengaruh Kesempatan Investasi terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kesempatan investasi (X1) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen (YY) pada perusahaan healthcare di BEI periode 2021—
2023 dengan nilai probabilitas 0,0001 < 0,05. Semakin besar kesempatan investasi, semakin
tinggi kecenderungan pembagian dividen, meskipun berbeda dengan pandangan tradisional
yang menyatakan laba ditahan untuk investasi. Hal ini dijelaskan oleh teori residual dividend
dan pecking order, di mana perusahaan dengan akses pendanaan kuat dapat tetap membagikan
dividen. Temuan ini berbeda dengan penelitian Yudha, Arizona & Pradnyawati (2024) yang
menemukan pengaruh negatif karena laba ditahan untuk ekspansi, serta didukung Widyawati
(2021) yang menyatakan likuiditas tinggi memungkinkan pembagian dividen. Jadi, hubungan
ini dipengaruhi oleh kondisi internal seperti likuiditas dan strategi perusahaan (Yudha, Arizona
& Pradnyawati, 2024; Widyawati, 2021).

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen (Y) dengan nilai probabilitas 0,0001 < 0,05 dan
koefisien regresi -0,738380 pada perusahaan healthcare di BEL. Semakin tinggi DER, semakin
rendah kecenderungan perusahaan membagikan dividen karena perusahaan lebih memilih
menahan laba untuk memenuhi kewajiban keuangan seperti bunga dan pelunasan utang, guna
menjaga stabilitas arus kas. Temuan ini sesuai dengan teori trade-off yang menekankan
keseimbangan antara manfaat utang dan risiko keuangan, di mana perusahaan dengan DER
tinggi lebih berhati-hati dalam distribusi dividen demi menjaga likuiditas (Kurniawan, Sukoco
& Suyono, 2019; Purwanto, Sanjaya & Kawisana, 2021). Oleh karena itu, pengelolaan struktur
modal yang sehat dan tidak terlalu bergantung pada utang menjadi kunci dalam menjaga
kebijakan dividen yang stabil dan kepercayaan investor.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas (Z) berpengaruh signifikan negatif
terhadap kebijakan dividen (YY) dengan probabilitas 0,0002 < 0,05 dan koefisien -3,005002,
yang berarti semakin tinggi profitabilitas, semakin rendah kecenderungan perusahaan
membagikan dividen. Hal ini mencerminkan strategi perusahaan sektor healthcare yang lebih
memilih menahan laba untuk reinvestasi dan pertumbuhan jangka panjang, terutama dalam
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pengembangan teknologi dan inovasi layanan, sehingga laba digunakan sebagai sumber
pembiayaan internal guna memperkuat modal kerja dan menghadapi ketidakpastian pasar
(Brigham & Houston, 2019). Temuan ini berbeda dengan teori residual dividend yang
mengasumsikan dividen dibagikan setelah kebutuhan investasi terpenuhi, serta bertolak
belakang dengan penelitian Abadiyah & Kusumaningrum (2023) dan Prasetyandari (2022)
yang menemukan pengaruh positif profitabilitas terhadap dividen pada sektor properti dan real
estat, menandakan bahwa pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen bersifat
kontekstual dan dipengaruhi oleh sektor industri, siklus pertumbuhan, serta strategi bisnis
perusahaan.

Peran Mediasi Profitabilitas dalam Pengaruh Kesempatan Investasi terhadap Kebijakan
Dividen

Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memediasi pengaruh kesempatan
investasi terhadap kebijakan dividen, dengan nilai Z sebesar 1,0999 < 1,96 pada tingkat
signifikansi 5%, sehingga hipotesis H6 ditolak. Ini berarti bahwa meskipun perusahaan
memiliki peluang investasi tinggi, profitabilitas tidak berperan signifikan dalam menjembatani
hubungan antara kesempatan investasi dan kebijakan dividen, yang lebih dipengaruhi langsung
oleh pertimbangan peluang investasi, terutama di sektor healthcare yang memprioritaskan
reinvestasi dan pertumbuhan jangka panjang dibanding distribusi laba (pecking order theory).
Temuan ini berbeda dengan Sari & Wiksuana (2018) yang menemukan peran mediasi
profitabilitas pada sektor properti, yang lebih fleksibel dalam alokasi laba, sedangkan sektor
healthcare membutuhkan investasi besar berkelanjutan untuk inovasi layanan. Dengan
demikian, peran mediasi profitabilitas bersifat sektoral dan bergantung pada strategi
pertumbuhan serta kebutuhan modal perusahaan (Sari & Wiksuana, 2018).

Peran Mediasi Profitabilitas dalam Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap
Kebijakan Dividen

Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa profitabilitas berperan sebagai variabel mediasi yang
signifikan dalam hubungan antara struktur modal, diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER),
dan kebijakan dividen, dengan nilai Z sebesar 2,9286 > 1,96 pada tingkat signifikansi 5%,
sehingga hipotesis H7 diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa pada perusahaan sektor
healthcare yang terdaftar di BEI periode 2021-2023, profitabilitas menjadi penyeimbang
ketika perusahaan memiliki DER tinggi; perusahaan yang mampu mencetak laba baik tetap
dapat mempertahankan atau meningkatkan pembagian dividen, memberikan sinyal positif bagi
investor dan menunjukkan komitmen manajemen terhadap pemegang saham meskipun ada
tekanan finansial akibat utang. Temuan ini sejalan dengan trade-off theory Kraus &
Litzenberger (1973) yang menekankan pencarian titik optimal antara manfaat penggunaan
utang dan risiko finansial, di mana profitabilitas berfungsi sebagai alat kontrol strategis agar
kewajiban kreditur terpenuhi tanpa mengorbankan imbal hasil pemegang saham. Penelitian
Wutami & Line (2023) mendukung temuan ini dengan menyatakan bahwa meski perusahaan
dengan leverage tinggi cenderung menahan laba, jika didukung profitabilitas tinggi, pembagian
dividen tetap dapat dilakukan. Selain itu, Ghofar & Pertiwi (2024) menemukan bahwa
profitabilitas tidak hanya memediasi tetapi juga memperkuat hubungan DER dan kebijakan
dividen, terutama bila didukung efisiensi operasional, menegaskan bahwa profitabilitas
merupakan jembatan krusial dalam pengelolaan keuangan strategis antara struktur modal dan
keputusan dividen.

Kesimpulan
1. Kesempatan investasi berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas, yang
menunjukkan bahwa semakin besar peluang investasi yang dimiliki perusahaan, semakin
tinggi tingkat profitabilitas yang dapat dicapai oleh perusahaan sektor healthcare di BEI
periode 2021-2023.
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2. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas, yang
mengindikasikan bahwa semakin tinggi proporsi utang dibandingkan ekuitas, maka
tingkat profitabilitas perusahaan cenderung menurun.

3. Kesempatan investasi memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen,
yang berarti perusahaan dengan prospek investasi yang baik cenderung meningkatkan
pembagian dividen kepada pemegang saham.

4. Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen,
menunjukkan bahwa struktur modal yang lebih berat pada utang akan menurunkan
kecenderungan perusahaan dalam membagikan dividen.

5. Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen, yang dapat
diartikan bahwa perusahaan yang lebih mengutamakan reinvestasi laba cenderung
menahan pembagian dividen, terutama di sektor healthcare yang padat modal.

6. Profitabilitas tidak memediasi pengaruh kesempatan investasi terhadap kebijakan
dividen, sehingga pengaruh antara kedua variabel tersebut bersifat langsung dan tidak
melalui peningkatan atau penurunan profitabilitas.

7. Profitabilitas terbukti memediasi secara signifikan hubungan antara DER dan kebijakan
dividen, menandakan bahwa struktur modal perusahaan memengaruhi kebijakan dividen
melalui perubahan tingkat profitabilitas.
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