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Besar kecilnya dividen yang akan dibagikan oleh perusahaan tergantung
pada kebijakan dari masing-masing perusahaan. Perusahaan dalam menerima
investasi dari para investor_biasanya menggunakan Investment Opportunity Set
(IOS) proksi keputusan: Selain itu para investor terkadang melihat tingkat
presentase profitabilitas perusahaan guna menilai tingkat keuntungan yang
didapatkan perusahaan sebelum melakukan .investasi. Penelitian ini bertujuan
untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh Investment Opportunity Set (I0S)
dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan «yang termasuk dalam LO-45 periode’ 2019-2021. Sampel
dipilih-dengan menggunakan purposive sampling sehingga diperoleh 21 sampel
observasi. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan
model regresi data panel dengan menggunakan alat penelitian SPSS versi 25.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa , Investment Opportunity Set (I0S) tidak
berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen dengan nilai signifikansi
0,645>0,05. Sedangkan untuk Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
Kebijakan Dividen dengan nilai signifikansi 0,010<0,05.

Kata kunci: Kebijakan Deviden, Investment Opportunity Set (I10S); Profitabilitas,
dan LQ-45.
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The size of the dividend to-be distributed by the company depends on the
policies of each company.-Companies in receiving investment from investors
usually use Investment Opportunity Set (I0OS) decision proxies. In addition,
investors sometimes look at the percentage level of the company's profitability in
order to assess.-the level of profit that the company gets before making an
investment. This study .aims to obtain empirical' evidence of the effect of
Investment Opportunity - Set (10S) and . Profitability on<Dividend Policy. The
population in this study are companies that are included in-the LQ-45 for the
2019-2021 period. The sample was selected using purposive sampling in order to
obtain 21 observation samples. The analysis technique used in this study uses a
panel data regression model using the SPSS version 25 research tool. The
results of this study indicate that Investment Opportunity: Set (I0S) has no
significant effect on Dividend Policy with a significance value of 0.645>0.05. As
for Profitability, it has a significant effect on Dividend Policy with a significance
value of 0.010 <0.05.

Keywords: Dividend Policy, Investment Opportunity Set (10S), Profitability, and
LQ-45.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk menentukan besarnya
bagian pendapatan yang akan dibagikan pada para pemegang saham dan
bagian yang akan ditahan perusahaan. Kebijakan pembayaran dividen
mempunyai dampak yang sangat penting bagi investor maupun perusahaan
yang akan membayarkan  dividen. Besar kecilnya dividen. yang akan
dibagikan oleh perusahaan tergantung pada kebijakan dari masing-masing
perusahaan, sehingga pertimbangan manajemen sangat di perlukan. Ini
dikarenakan adanya perbedaan kepentingan pihak-pihak yang ada dalam
perusahaan.

Bagi para investor mereka cenderung berharap pembayaran dividen
lebih besar sedangkan pihak manajemen cenderung menahan kas untuk
membayar utang atau meningkatkan investasi.

Investment Opportunity Set (I0S) salah satu faktor yang berpengaruh
penting dan sering menjadi indikator yang selalu diperhatikan. Investment
Opportunity Set (IOS) juga digunakan sebagai proksi keputusan investasi,
karena investasi tidak dapat diamati secara langsung. Maka perlu
dikonfirmasi dengan berbagai variabel yang terukur. Investment Opportunity
Set (I0S) juga dapat dijadikan sebagai dasar untuk menentukkan klasifikasi
pertumbuhan perusahaan masa depan (Pattiruhu & Paais, 2020).

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam

menghasilkan keuntungan (profit) pada tingkat penjualan, aset, dan modal



saham tertentu (Husnan, 2001). Dalam penelitian ini rasio profitabilitas
diproksikan dengan return on equity. Besarnya tingkat presentase
profitabilitas menandakan bahwa semakin besar tingkat keuntungan yang
didapatkan perusahaan. Meningkatnya keuntungan perusahaan akan
meningkatkan pula pembagian dividen kepada pemegang saham. Hal itu
berarti profitabilitas mempunyai pengaruh yang positif terhadap kebijakan
dividen. Penelitianyang dilakukan oleh Elsiddig (2018) menyatakan hal
serupa bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positof signifikan terhadap
kebijakan dividen “yang berarti bahwa “semakin tinggi pula dividen yang
dibagikan kepada para pemegang saham. Hasil penelitian yang diperoleh
Dewi (2008) menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Artinya semakin tinggi laba yang
didapat perusahaan akan semakin rendah tingkat pembagian dividen karena
laba yang didapt akan digunakan untuk investasi atau kegiatan oprasional
perusahaan.

Ukuran perusahaan adalah skala besar kecilnya. perusahaan, suatu
perusahaan besar yang sudah mapan akan memiliki-akses mudah menuju
pasar modal. Kemudahan ini -cukup berarti untuk fleksibilitas dan
kemampuannya untuk memperoleh yang lebih besar, sehingga perusahaan
mampu memiliki dividend payout rasio lebih tinggi daripada perusahaan
kecil. Jadi semakin besar ukuran perusahaan maka dividen yang dibagikan
juga semakin besar (Handayani dan Hadinugroho, 2009).

Populasi yang digunakan dalam penelitian in i adalah perusahaan yang
tergabung dalam perusahaan LQ-45. Penarikan sampel yang dilakukan oleh

penulis adalah dengan menggunakan desain sampel yang dilakukan oleh



penulis adalah dengan menggunakan desain sampel non probabilitas
dengan metode “judgment sampling”. Judgment samlping adalah salah satu
jenis purposive sampling dimana peneliti memilih sampel berdasarkan
penilaian terhadap beberapa karakteristik anggota populasi yang
disesuaikan dengan maksud penelitian (kuncoro, 2003).

Beberapa penelitian terdahulu menjadi bahan pertimbangan bagi peneliti
dalam menyusun hipotesis, memilih variabel-variabel dan metode penelitian
yang digunakan untuk meneliti lebih lanjut' mengenal kebijakan dividen.
Dijelaskan dalam ‘latar belakang ‘masalah.tersebut; maka peneliti tertarik
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Investment Opportunity Set
Dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen Perusahaan Lg-45 Yang

Terdaftar Di Bei”

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan, “maka rumusan
masalah yang-di angkat adalah sebagai berikut :
1. Apakah Investment Opportunity Set berpengaruh-terhadap Kebijakan
dividen Pada Perusahaan LQ-45 Di Bursa Efek Indonesia?
2. Apakah 'Profitabilitas berpengaruh terhadap Kebijakan dividen Pada

Perusahaan LQ-45 Di Bursa Efek Indonesia?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah, maka penelitian ini
bertujuan untuk :
1. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana Investetment opportunity
set berpengaruh terhadap Kebijakan dividen Pada Perusahaan LQ-45 Di

Bursa Efek Indonesia.



2. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana Profitabilitas
berpengaruh terhadap Kebijakan dividen Pada Perusahaan LQ-45 Di

Bursa Efek Indonesia.

D. Manfaat Penelitian

Dengan dilakukannya studi ini, diharapkan dapat memberikan

manfaat sebagai berik
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BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

A. Kajian Teori
1. Teori keagenan (Agency Theory)

Di dalam teori keagenan (agency theory) hubungan agensi timbul
saat satu orang atau lebih participal mempekerjakan orang lain (agent)
untuk menghasilkan suatu jasa serta kemudian memberikan kepercayaan
pengambilan keputusan kepada agent tersebut (Jensen & Meckling,
1976). Teori keuangan seolah mengabaikan bahwa diperusahaan ada
manajer. Asumsi pada saat itu adalah bahwa perusahaan dikendalikan
dan dikelola oleh pemiliknya sendiri meskipun sebenarnya beberapa
dekade sebelumnya (di Amerika Serikat) sudah banyak ditemukan
perusahaan-perusahaan besar yang dijalankan oleh manajer profesional.
Pemiliknya-adalah banyak investor yang relatif kecil. Pada kondisi seperti
itu, sangat besar kemungkinan manajer profesional tidak bertindak untuk
kepentingannya  sendiri. Jika kondisi ini terjadi maka sebenarnya
perusahaan tidak tepat lagi dianalisis sebagai kotak hitam.

Jensen dan Meckling pada tahun 1976 adalah orang pertama yang
memasukkan unsur manusia dalam model yang terpadu tentang perilaku
perusahaan. Paper mengenai teori keagenan pada manajemen keungan,
menunjukkan hubungan keagenan atau agency of reletionship, muncul
ketika satu atau lebih individu (majikan) menguiji individu lain (agen atau
karyawan) untuk bertindak atas namanya, mendelegasikan kekuasaan
untuk membuat keputusan kepada agen atau karyawannya. Dalam

konteks manajemen keuangan hubungan ini muncul antara; (1)



pemegang saham (shareholders) dengan para manajer dan (2)
shareholders dengan kreditor.

Masalah keagenan antara pemegang saham (pemilik perusahaan)
dengan manajer potensial terjadi bila manajemen tidak memiliki saham
mayoritas perusahaan. Perusahaan tentu memungkinkan manajer bekerja
dengan tujuan memaksimumkan Kemakmuran pemegang saham.
Sebaliknya, manajer perusahaan bisa saja bertindak tidak untuk
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham, tetapi
memaksimumkan ~kemakmuran mereka sendiri.” Terjadilah conflict of
interest. Untuk meyakinkan bahwa manajer bekerja sungguh-sungguh
untuk kepentingan pemegang saham harus mengeluarkan biaya yang
disebut agency cost yang meliputi antara lain; pengeluaran untuk
memonitor kegiatan manajer, pengeluaran untuk membuat suatu struktur
organisasi yang meminimalkan tindakan-tindakan manajer yang tidak
diinginkan serta.opportunity cost yang timbul akibat ‘kondisi dimana
manajer tidak- dapat segera mengambil keputusan ‘tanpa persetujuan
pemegang saham.

Pengawasan secara total terhadap kegiatan para manajer akan
memecahkan masalah keagenan, tetapi dibutuhkan biaya yang mahal
dan kurang efisien. Solusi yang lebih baik adalah memberi suatu paket
kompensasi berupa gaji tetap ditambah bonus kepemilikan perusahaan
(saham perusahaan) jika kinerja mereka bagus. Selain itu, agency
problem antara pemegang saham dengan manajemen perusahaan dapat
dikurangi dengan cara: (1) kekuatiran untuk di PHK karena kinerja yang

dinilai kurang memuaskan dan (2) ketakutan mengalami hostile take over



atau kondisi di mana perusahaan diambil alih 17 secara paksa oleh pihak
lain. Kondisi ini mungkin terjadi bila nilai perusahaan turun karena
missmanagement. Jika hostile take over terjadi, biasanya manajemen
lama diganti karena dianggap sebagai sumber masalah.

Agency Problem juga muncul antara kreditor (pemberi utang),
misalnya antara pemegang obligasi perusahaan dengan pemegang
saham yang diwakili oleh manajemen perusahaan. Koflik muncul jika: (1)
manajemen mengambil: proyek-proyek <«ang resikonya lebih besar
daripada yang . diperkirakan < oleh“ kreditor, “atau (2) perusahaan
meningkatkan jumlah hutang hingga mencapai tingkatan yang lebih tinggi
daripada yang diperkirakan kreditor. Kedua tindakan di atas akan
meningkatkan resiko financial perusahaan, selanjutnya akan menurunkan
nilai pasar utang/obligasi perusahaan yang belum jatuh tempo. Kreditor
dirugikan jika perusahaan mengambil proyek yang terlalu berisiko karena
hal ini akan meningkatkan risiko kebangkrutan perusahaan.

Di lain pihak, jika proyek berisiko tinggi tersebut memberikan hasil
yang bagus, kompensasi yang diterima kreditor (berupa bunga) tidak ikut
naik. Dengan kata lain, jika-buntung ikut menanggung, jika untung gigit
jari. Kondisi seperti ini dapat diilustrasikan dengan permainan melempar
mata uang: jika keluar gambar saya menang, jika keluar bukan gambar
kamu kalah. Pada kondisi apapun bondholder akan kalah. Kreditor yang
bijak akan membuat ramburambu bagi pihak debitur. Rambu-rambu ini
disebut covenant, yaitu kesepakatan bersama saat pinjaman diberikan.

Convenant dapat mengurangi problem keagenan antara bondholder



dengan stakeholder, namun ia membuat manajemen perusahaan kurang
leluasa dan cepat dalam membuat keputusan bisnis yang penting.

Jensen Meckling mengidentifikasikan ada dua cara untuk mengurangi
masalah keagenan vyaitu: (1) investor luar melakukan pengawasan
(monitoring) dan (2) manajer< sendiri melakukan pembatasan atas
tindakan-tindakannya (bonding). Mekanisme monitoring yang mungkin
dilakukan untuk® mengurangi masalah agensi diperusahaan adalah
pengawasan oleh: (1l)dewan komisaris yang independen dari pihak
manajemen, (2) pasar corporate control.melewati’ 1.8 proses akuisisi, (3)
pasar manajer baik di internal perusahaan maupun di pasar manajer
eksternal dan (4) pemegang saham besar seperti institusi keuangan.
Sedangkan mekanisme bonding dapat dilakukan dengan cara
memperkecil jumlah free cash flow.

Investment Opportunity Set (10S)

Pertumbuhan perusahaan merupakan harapan dari berbagai pihak
baik pihak  .internal- perusahaan maupun eksternal perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan diharapkan dapat memberikan sinyal positif
adanya kesempatan berinvestasi. Bagi- investor, prospek perusahaan
yang memiliki potensi tumbuh tinggi memberikan keuntungan karena
investasi yang ditanamkan diharapkan akan memperoleh return tinggi di
masa yang akan datang. Peluang pertumbuhan perusahaan dapat
diproksikan dengan berbagai macam kombinasi kesempatan investasi
atau disebut sebagai Investment Opportunity Set.

Berbagai penelitian tentang Investment Opportunity Set telah banyak

dilakukan baik di luar negeri maupun di Indonesia. Hasil penelitian



tumbuh mempunyai keputusan pendanaan yang lebih rendah daripada
perusahaan yang tidak tumbuh. Dalam hal keputusan dividen ditemukan
bahwa perusahaan yang tumbuh membayar dividen yang lebih rendah
daripada perusahaan yang tidak-tumbuh.

Di sisi lain penelitian Iswahyuni dan Suyanto (2002) menunjukkan
bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara perusahaan yang
tumbuh .dan perusahaan yang tidak ‘tumbuh dalam pengambilan
keputusan pendanaan, keputusan:dividen, respon’ perubahan harga, dan
volume perdagangan. Kedua hasil penelitian tersebut menunjukkan telah
terjadi kontradiksi sehingga mengindikasikan masih perlu dilakukan
penelitian ulang tentang analisis perbedaan keputusan pendanaan dan
keputusan dividen antara perusahaan yang berpotensi tumbuh tinggi
dengan perusahaan yang berpotensi tumbuh rendah.

Investment Opportunity Set (I0S) merupakan kombinasi antara aktiva
riil yang dimiliki_(asset in place) dengan opsi-investasi‘dimasa yang akan
datang yang mempunyai Net present value (NPV) positif, dan akan
mempengaruhi nilai suatu. perusahaan  (Myers,1977). Oleh karena itu,
perusahaan yang memiliki potensi tumbuh tinggi diidentifikasi sebagai
perusahaan yang mengalami peningkatan pada aktiva riilnya dan
peningkatan pada peluang investasi yang ada. Perusahaan yang memiliki
potensi tumbuh rendah diidentifikasikan sebagai perusahaan yang kurang
mengalami peningkatan pada aktiva riilnya atau bahkan mengalami
penurunan nilai karena perusahaan tersebut tidak mampu menangkap

peluang investasi yang ada.
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Opsi future investment tersebut tidak hanya ditunjukkan dengan
adanya proyek-proyek yang didukung oleh kegiatan riset dan
pengembangan saja, tetapi juga kemampuan perusahaan yang lebih
mengeksploitasi kesempatan mengambil keuntungan dibanding dengan
perusahaan lain dalam satu kelompok industri. Kemampuan perusahaan
tersebut tidak dapat diukur secara pasti atau tidak dapat diobservasi. Oleh
karena itu, dikembangkan suatu proksi untuk pertumbuhan perusahaan

yang selanjutnya disebut'Proksi 10S (Investment Opportunity Set).

Proksi I0S yang telah digunakan oleh para peneliti secara. umum
dapat diklasifikasikan menjadi 3 jenis utama, ketiga jenis proksi adalah

sebagai berikut:

1) Proksi berdasarkan harga (price base proxies) Proksi berdasarkan
harga merupakan proksi yang menyatakan bahwa prospek
pertumbuhan perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar.
IOS yang didasari pada harga akan berbentuk suatu rasio sebagai
suatu ukuran aktiva yang dimiliki dan nilai pasar suatu perusahaan.

2) Proksi berdasarkan cInvestasi (Investment base proxies) Proksi
berdasarkan Investasi menunjukkan tingkat aktivitas investasi yang
tinggi dan berkaitan secara positif dengan nilai 10S suatu
perusahaan. Perusahaan yang memiliki IOS yang tinggi seharusnya
juga memiliki suatu tingkatan investasi yang tinggi pula dalam bentuk
aktiva yang ditempatkan atau yang diinvestasikan dalam bentuk
aktiva tetap atau suatu hasil operasi yang diproduksi dari aktiva yang

telah diidentifikasikan.
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3) Proksi berdasarkan pengukuran varians (variance measures) Proksi
berdasarkan pengukuran varians mengungkapkan suatu opsi akan
menjadi lebih bernilai jika menggunakan variabilitas ukuran untuk
memperkirakan besarnya opsi yang tumbuh seperti variabilitas return
yang mendasari peningkatan aktiva.

Keputusan dividen® merupakan keputusan yang menyangkut
keputusan untuk-membagikan laba atau menahannya guna diinvestasikan
kembali ~dalam perusahaan.. Tingkat' pertumbuhan perusahaan
berpengaruh  terhadap pembayaran . dividen: - Perusahaan yang
pertumbuhannya tinggi mempunyai kesempatan yang menguntungkan
dalam mendanai investasinya secara internal, sehingga tidak terdorong
untuk membayar bagian laba yang lebih besar kepada para investor.
Sebaliknya perusahaan yang pertumbuhannya rendah berusaha menarik
dana dari luar untuk mendanai investasinya dengan mengorbankan
sebagian besar labanya dalam bentuk dividen. Pernyataan tersebut
didukung oleh . Smith-dan Watts (1992) dan Sulistyowati (2003) yang
berpendapat bahwa perusahaan yang memiliki 27 peluang investasi akan
lebih memilih pendanaan internal daripada eksternal, akibatnya kebijakan
dividen lebih menekankan pada pembayaran dividen yang kecil.

23 Proksi I0S yang telah digunakan oleh para peneliti secara umum
dapat diklasifikasikan menjadi tiga jenis utama, yaitu : (1) proksi
berdasarkan harga, (2) proksi berdasarkan investasi (3) dan proksi
berdasarkan pengukuran varians. Penelitian ini menggunakan proksi I0S
berdasarkan Investasi (Investment base Proxies) yaitu rasio book value of

plant, property, and equipment to asset ratio (PPE/BVA).
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Rasio PPE/BVA merupakan ratio yang dapat menunjukkan indikasi
adanya investasi aktiva tetap yang produktif. Perusahaan yang
mempunyai komposisi PPE yang besar dalam struktur aktiva dapat
dipandang sebagai perusahaan berpotensi tumbuh tinggi di masa yang

akan datang karena PPE bersifat produktif.

Profitabilitas

Tujuan akhir yang ingin dicapai suatu perusahaan yang terpenting
adalah-memperoleh laba atau keuntungan yang maksimal, di samping
hal-hal lainnya. Dengan memperoleh laba.yang maksimal seperti yang
telah ditargetkan, perusahaan dapat berbuat banyak bagi kesejahteraan
pemilik, karyawan serta meningkatkan mutu produk dan melakukan
investasi baru. Oleh karena itu, manajemen perusahaan dalam praktiknya
dituntut untuk memenuhi target yang telah ditetapkan. Artinya besar
keuntungan haruslah dicapai sesuai dengan yang diharapkan dan bukan
berarti asal untung, untuk mengukur tingkat keuntungan suatu
perusahaan, digunakan rasio keuntungan atau rasio profitabilitas atau
yang dikenal juga rasio rentabilitas.

Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan
ukuran tingkat efektivitas manajemen perusahaan. Hal ini ditunjukkan
oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi.
Intinya adalah penggunaan rasio ini adalah menunjukkan efesiensi
perusahaan.

Penggunaan rasio profitabiltas dapat dilakukan  dengan

menggunakan perbandingan antara berbagai komponen yang ada
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dilaporan keuangan, terutama laporan keuangan neraca dan laporan laba

rugi.

Pengukuran dapat dilakukan untuk beberapa priode operasi.

Tujuannya adalah agar terlihat perkembangan perusahaan dalam rentang

waktu tertentu,

penyebab perubahan tersebut.

B. Penelitian Terdahulu

baik penurunan atau kenaikan,

sekaligus mencari

Penelitian ini_dilakukan dengan mengacu pada beberapa penelitian yang

telah dilakukan oleh beberapa peneliti. Adapun Hasil-hasil penelitian yang

ditemukan peneliti

penelitian ini:

tersebut\ dapat digunakan sebagai

Tabel 2. 1

Penelitian terdahulu

referensi

dalam

Nama Penelitian

dan Tahun Judul Penelitian Variabel Alat Hasil Penelitian
No Penelitian (Kuantitatif) | Analisis
1. | Siti Nurjannah Pengaruh X1: Analisis 1. Investment
(2023) Investment Investment Regresi Opportunity Set
Opportunity Set, opportunity Berganda Berpengaruh
Kehijakan set Signifikan
Deviden dan X2: Kebijakan Terhadap Nilai
Pertumbuhan dividen Perusahaan
Perusahaan X3: 2. Kebijakan
Terhadap pertumbuhan Deviden
Nilai Perusahhaan | laba Berpengaruh
Pada Perusahaan | Y : Nilai Signifikan
Subsektor perusahaan Terhadap Nilai
Makanan dan Perusahaan
Minuman yang 3. Pertumbuhan
Terdaftar di Bursa Perusahaan
Efek Indonesia Tidak
Tahun 2019-2021 Berpengaruh
Signifikan
Terhadap Nilai
Perusahaan
2. | Billy Pengaruh X: Analisis Investment
Dharmawan1 , Investment Investment deskriptif | Opportunity Set
Fahrul Riza2 Opportunity Set Opportunity berpengaruh
(2019) Terhadap Nilai Set positif signifikan
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Perusahaan Y : Nilai terhadap Nilai
Dengan Mediasi perusahaan Perusahaan dan
Kebijakan Deviden sesuai dengan
[Studi Empiris hipotesis awal
pada Emiten yang
Tergabung dalam
Index LQ45]
Made Ratih Pengari X1: Regresi Hasil pengujian
Nurmalasaril, Investment Investment linear menyimpulkan
| Made Surya opportunity Opportunity berganda | bahwa Investment
Prayoga2 Set,Likuiditas,dan | Set Opportunity Set
(2022) Profitabilitas X2: Likuiditas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan | X3: terhadap
Dividen pada Profitabilitas kebijakan dividen,
Perusahaan Y: Kebijakan sedangkan
Manufaktur dimasa | dividen likuiditasdan
Pandemi Covid-19 profitabilitas
berpengaruh
negatif terhadap
kebijakan dividen
| Gede Yoga Pengaruh X1: Regresi Penelitian ini
Yudianal Kepemilikan Kepemilikan Linear dimaksudkan
| Ketut Yadnyana | Manajerial, manajerial Berganda | untuk mengetahui
(2016) Leverage, X2: pengaruh
Investment Investment kepemilikan
Opportunity Set Opportunity manajerial,
dan Profitabilitas Set leverage,
pada Kebijakan X3: investment
Dividen Profitabilitas opportunity set,
Perusahaan Y: Kebijakan dan profitabilitas
Manufaktur Dividen pada kebijakan
dividen
perusahaan
manufaktur yang
terdaftar di Bursa
Efek Indonesia
Risal Rinofah, Pengaruh X1: Regresi Variabel
Ratih Kepemilikan Kepemilikan Linear Kepemilikan
Kusumawardhani, | Manajerial, Manajerial Berganda | Manajerial tidak
Retno Dwi Investment X2: memiliki pengaruh
Pangesti Opportunity Set Investment signifikan
(2019) (10S), Ukuran Opportunity terhadap nilai
Perusahaan Set perusahaan,
Terhadap Nilai X3:Ukuran variabel I0S
Perusahaan Perusahaan memiliki pengaruh
dengan Kebijakan | Y: Nilai positif signifikan
Deviden sebagai perusahaan terhadap nilai
Variabel perusahaan,

Intervening (Sektor
Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia
2015-2019)

variabel Ukuran
Perusahaan tidak
berpengaruh
secara signifikan
terhadap nilai
perusahaan,
variabel
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Kepemilikan
Manajerial tidak
memiliki pengaruh
secara signifikan
terhadap
kebijakan
deviden, variabel
IOS memiliki
pengaruh negatif
secara signifikan
terhadap
kebijakan
deviden, variabel
ukuran
perusahaan
memiliki pengaruh
positif secara
signifikan
terhadap
kebijakan
deviden, variabel
kebijakan deviden

tidak memiliki
pengaruh
signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
Hanifah Elka Pengaruh X1: Regresi 1. Diduga
Yanil*, Profitabilitas, Profitabilitas Linear Profitabilitas,
Novera Kristianti Lagged Dividend X2: Lagged Berganda Lagged
Maharani2 , dan Dividend Dividend, dan
(2022) Investment X3: Investment
Opportunity Set Investment Opportunity Set
Terhadap opportunity Berpengaruh
Kebhijakan set Simultan
Dividen Y: Kebijakan 2. Diduga
Dividen Profitabilitas
berpengaruh
positif pada
kebijakan
dividen.
3. Diduga
Investment
opportunity set
berpengaruh
negatif pada
kebijakan
dividen
Revani Ratna Analisis Pengaruh | X1: Data 1.10S memiliki
Sari, Harjum Investment Investment Panel pengaruh yang
Muharam, Opprtunities, Opportunities signifikan
Syuhada Sofyan Leverage, Risiko X2: Leverage terhadap DPR
(2016) Pasar dan Firm Y: Dividend dengan arah
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Size Terhadap
Dividend Policy
(Pada Perusahaan
Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia

Policy

koefisien regresi
negatif. 2.
leverage memiliki
pengaruh yang
signifikan
terhadap DPR
dengan arah
koefisien regresi
negatif. 3. Size
memiliki pengaruh
yang signifikan
terhadap DPR,
dengan arah
koefisien regresi
positif. 4. variabel
risk tidak memiliki
pengaruh yang
signifikan
terhadap DPR.

Akhmad Sigit
Adiwibowo,
Oktaviana
Larasati,

Putri Nurmala
(2020

Pengaruh Free
Cash Flow dan
Investment
Opportunity Set
Terhadap
Kebijakan Deviden

X1 : Free
Cash Low

Y ¥4
Investment
Opportunity
Set

Y: Kebijakan
Deviden

Regresi
Linear
Berganda

1.Free Cash Flow
dan Investment
Opportunity Set
berpengaruh
terhadap
kebijakan
deviden. taraf
signifikasi
sebesar 0,000
lebih kecil dari
0,05 dan F Hitung
20,583 lebih
besar dari F Tabel
3,11. Hasil
tersebut
menunjukkan
bahwa H1 secara
simultan dalam
penelitian ini
memiliki pengaruh
terhadap
kebijakan deviden
2. Free cash flow
berpengaruh
terhadap
kebijakan
deviden. Free
Cash Flow (X1)
mempunyai nilai
signifikasi 0,000
lebih kecil dari
0,05 dan t hitung
6,110 lebih besar
dari t tabel
1,9925, yang
menunjukkan
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bahwa hipotesa
H2 diterima
sehinggaa free
cash flow
berpengaruh
signifikan
terhadap
kebijakan deviden
3. Investment
opportunity set
berpengaruh
terhadap
kebijakan
deviden.
Investment
Opportunity Set
(X2) mempunyai
nilai signifikasi
0,000 lebih kecil
dari 0,05.dan t
hitung -4,568
lebih kecil dari t
tabel -1,9925,
yang
menunjukkan
bahwa hipotesa
H3 diterima
sehingga
investment
opportunity set
berpengaruh
signifikan
terhadap
kebijakan
deviden.

Putu Sri
Ariandanil | Ketut
Yadnyana2
(2016)

Likuiditas
Memoderasi
Peengaruh
Profitabilitas dan
Investment
Opportunity Set
(I0S) pada
Kebijakan Dividen

X1: Likuiditas
memoderasi
X2:
Profitabilitas
X3:
Investment
opportunity
set

Y: Kebijakan
dividen

Analisis
regresi
linear
berganda

Hasil penelitian ini
juga didukung
oleh landasan
teori pada
pembahasan

sebelumnya vyaitu
dividend signaling
theory yang
menyebutkan

bahwa informasi
tentang  dividen
yang dibayarkan
dianggap oleh
investor sebagai
sinyal prospek
perusahaan di
masa mendatang

10

Winda Astri
Hldayatl
R Deni

Pengaruh
Investment
Opportunity Set

X1:
Investment
opportunity

Regresi
Linear
Berganda

Berdasarkan tabel
diatas dapat
dilihat pengaruh
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Muhammad dan Profitabilitas set simultan variabel
Danial2 Terhadap X2: bebas terhadap
Dicky Kebijakan Profitabilitas variabel
Jhoansyah3 Dividend Y: Kebijakan independen
(2019) Dividen investment

dependen
kebijakan
dividend

Sumber: Data diolah peneliti, (2023)

C. Kerangka Pikir

Kerangka pikir adalah dasar pemikiran yang'memuat perpaduan antara
teori dengan fakta, observasi, dan kajian Kepustakaan, yang akan dijadikan
dasar dalam kegiatan penelitian. Dalam penelitian ini penulis menggunakn
Kebijakan Dividen sebagai variabel terikat, dan menggunakan Profitabilitas

dan Investment Opportunity Set sebagai variabel bebas.

Tujuan yang ingin dicapai Akuntansi keuangan adalah maksimalisasi
kesejahteraan pemilik perusahaan atau maksimalisasi nilai perusahaan. Bagi
perusahaan terbuka (go-public), indikator nilai ‘perusahaan tercemin pada
harga saham yang  ‘diperdagangkan di pasar- modal, karena seluruh
keputusan keuangan akan terefleksi di dalamnya. Pengambilan keputusan
investasi, pendanaan maupun kebijakan dividen yang buruk mengakibatkan

para investor bereaksi dan membuat harga saham turun.

Kebijakan Dividen adalah penentuan tentang berapa besarnya laba
yang diperoleh dalam suatu priode akan dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen, dan akan ditahan diperusahaan dalam bentuk
laba ditahan. Indikator utama dari perusahaan didalam menentukan

kebijakan dividen yaitu kemampuan dalam menghasilkan laba, sehingga

opportunity set
dan profitabilitas
terhadap variabel
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profitabilitas dianggap faktor terpenting dalam menentukan kebijakan
dividen. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan (Profit) melalui sumber-sumber keuangan yang ada. Rasio
profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas
manajemen perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari
penjualan dan pendapatan investasi. Intinya adalah penggunaan rasio ini

adalah menunjukkan efesiensi perusahaan.

Keputusan dividen merupakan keputusan.yang menyangkut keputusan
untuk membagikan laba atau menahannya guna diinvestasikan kembali
dalam perusahaan. Investment Opportunity Set (I0S) merupakan kombinasi
antara aktiva riil yang dimiliki (asset in place) dengan opsi investasi dimasa
yang akan datang yang mempunyai Net present value (NPV) positif, dan
akan mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Perusahaan yang memiliki
peluang investasi akan lebih memilih pendanaan internal daripada eksternal,
akibatnya kebijakan dividen lebih menekankan pada-pembayaran dividen

yang kecil.

Hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen dapat
diartikan bahwa meningkatnya pembayaran dividen perusahaan diikuti
dengan meningkatnya Profitabilitas dan menurunnya investment opportunity
set atau tingkat kesempatan investasi perusahaan. Karena diasumsikan
bahwa perusahaan yang memiliki peluang investasi akan lebih memilih
pendanaan internal daripada eksternal, akibatnya kebijakan dividen lebih

menekankan pada pembayaran dividen yang kecil.
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Berdasarkan penjelasan diatas, maka kerangka teoritis pada penelitian

ini dapat diilustrasikan pada bagan berikut.

Investment Opportunity
Set

Dividend Payout Ratio
(Y)

Profitabilitas
(X2)

D. Pengembangan Hipotesis
Hipotesis merupakan pernyataan atau dugaan sementara yang
didasarkan pada hasil penelitian maupun teori-teori yang telah dikemukakan
sebelumnya atas pertanyaan dalam masalah penelitian. Berdasarkan
rumusan masalah tinjauan teori; tinjauan penelitian terdahulu, dan kerangka

pikir, maka hipotesis dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Pengaruh Investment opportunity set (I0S) terhadap kebijakan dividen
Investment Opportunity Set (I0OS) merupakan keputusan investasi
dalam bentuk kombinasi antara aktiva yang dimiliki (asset in place) dan
pilihan investasi yang akan datang dengan Net Present Value (NPV)
positif yang akan mempengaruhi nilai perusahaan (menurut Myers
dalam Widyawati, 2018). The Residual of Dividen Payments Theory

menyatakan pembayarn dividen dilakukan jika perusahaan memiliki



21

dana sisa setelah membiayai investasi yang memiliki net present value
(NPV) positif dengan menggunakan pendapatan perusahaan yang
ditahan (retained earning). Apabila perusahaan tidak memiliki dana sisa
maka tidak ada pembayaran dividen yang dilakukan. Hal ini di dukung
oleh penelitian yang dilakukan‘oleh Mawarni (2014); dan Subramanian
et al. (2011) yang membuktikan bahwa investment opportunity set
berpengaruh secara negatif terhadap kebijakan dividen. Namun
penelitian yang dilakukan- oleh Anita (2018) menunjukan hasil yang
berbeda yaitu 10S tidak memiliki pengaruh terhadap kebijkan dividen.
Berdasarkan temuan-temuan tersebut, maka hipotesis penelitian ini
adalah :
H1: Investment Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap
Kebijakan Dividen.
Pengaruh Profitabilitas terhadap kebijakan dividen
Profitabilitas < yang diproksikan dengan Return On Asset
menggambarkan kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan
laba ' bersih dari akiiva uang digunakan untuk oprasional perusahaan
serta untuk mengetahui kinerja perusahaan berdasarkan kemampuan
perusahaan dalam mengelola asset yang dimiliki. Semakin besar
keuntungan yang dimiliki maka semakin besar pula kemampuan
perusahaan dalam membayar dividen. Berdasarkan uraian tersebut
maka profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Menurut Wirjolukito dalam menyatakan bahwa pihak menejemen
akan membayarkan dividen untuk memberikan sinyal mengenai

keberhasilan perusahaan dalam membukakan profit. Sinyal tersebut
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menyimpulkan bahwa kemampuan perusahaan umtuk membayar
dividen merupakan fungsi dari keuntungan. Dalam penelitian Idawati
(2018) mengungkapkan bahwa variabel profitabilitas yang diproksikan

oleh ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen

Berbagai  penelitian jugunjukkann bahwa profitabilitas

berpengaruh positif

(3 den seperti penelitian (Nur
dan Karnen (2017); |




A.

B.

BAB Il

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang dilakukan adalah penelitian kuantitatif dengan
pendekatan kausalitas.. Tujuan dari penelitian yang mengguanakan
pendekatan kausalitas adalah untuk mengetahui pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen: Penelitian ini akan menguiji
pengaruh Invesiment Opportunity Set dan. profitabilitas terhadap kebijakan

dividen. Penelitian ini meggunakan data sekunder.

Lokasi Penelitian

Penelitian ini dilakukan di perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Dan memperoleh data yang diakses melalui web
www.idnfinancials.com. resmi Bursa Efek Indonesia dan penelitian ini
dilakukan pada bulan Maret 2023 sampai saat ini. Pemilihan lokasi di BEI
karena BEI merupakan bursa pertama di Indonesia yang dianggap memiliki
data tentang keuangan dan informasi mengenai perusahaan yang lengkap

dan terorganisir dengan baik.
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C. Definisi Operasional Variabel
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Tabel 3. 1.

Definisi Operasional Variabel

No. N‘?ma Definisi Operasional Pengukuran dan Sumber
Variabel
1. Investment I0S-merupakan
Opportunity | kombinasi antara aktiva
Set (I0S) rill yang dimiliki (asset in

place) dengan opsi
investasi dimasa yang
akandatang. Proksi'lOS
yang telah digunakan
oleh para peneliti secara
umum dpat
diklasifikasikan menjadi
tiga jenis utama, yaitu:
proksi berdasarkan
harga, proksi
berdasarkan investasi
dan proksi berdasarkan
pengukuran varians.

Nilai buku aktiva tetap

. Nilai buku total aktiva

Sumber: Dharmawan, B & Riza, F
(2019)

2. Profitabilitas

Profitabilitas adalah
kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan
keuntungan (profit)
melalui sumber-sumber
keuangan yang ada.
Rasio ini juga
memberikan ukuran
tingkat efektivitas
manajemen perusahaan.
Hal ini ditunjukkan oleh
laba yang dihasilkan dari
penjualan dan
pendapatan investasi.

Earning After Interest an Tax
Equity

ROE=

Sumber: Yani & Kristianti Maharani
(2022)

Sumber: Data diolah peneliti, (2023)
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1. Investment Opportunity Set (X1)

Investment Opportunity Set (I0S) merupakan kombinasi antara aktiva
riil yang dimiliki (asset in place) dengan opsi investasi dimasa yang akan
datang. Proksi IOS yang telah digunakan oleh para peneliti secara umum
dapat diklasifikasikan menjadi’ tiga jenis utama, vyaitu: (1) proksi
berdasarkan harga, (2) proksi berdasarkan investasi (3) dan proksi
berdasarkan pengukuran varians. Penelitian ini menggunakan proksi I0S
berdasarkan Investasi (Investment base Proxies) yaitu rasio book value of
plant, property, ‘and equipment to asset ratio (PPE/BVA) Rasio PPE/BVA
merupakan rasio yang dapat menunjukkan indikasi adanya investasi
aktiva tetap yang produktif. Perusahaan yang mempunyai komposisi PPE
yang besar dalam struktur aktiva dapat dipandang sebagai perusahaan
berpotensi tumbuh tinggi di masa yang akan datang karena PPE bersifat
produktif

2. Profitabilitas (X2)

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan (Profit) melalui sumber-sumber keuangan yang ada. Rasio
profitabilitas merupakan rasio -untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat
efektivitas manajemen perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang
dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya adalah

penggunaan rasio ini adalah menunjukkan efesiensi perusahaan.
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D. Populasi dan Sampel
1. Populasi
Pada dasarnya populasi keseluruhan objek yang diteliti sebagaimana
yang telah dikemukakan oleh sugiyono (2017). Populasi adalah wilayah
generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang ditetapkan oleh
peneliti untuk dipelajari-dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi

dalam penelitian.ini adalah laporan keuangan LQ-45.

Tabel 3. 2

Daftar Perusahaan (Populasi)

No | Kode Nama Perusahaan

1 | ACES | Ace Hardware Indonesia Tbk.

2 | ADRO | Adaro Energy Tbk.

3 | AKRA | AKR Corporindo Tbk.

4 | ANTM | Aneka Tambang Tbk.

5 | ASI Astra International Tbk.

6 | BBCA | Bank Central Asia Tbk.

7 | BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.
8 | BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk.
9 | BBTN | Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.

10 | BMRI | Bank Mandiri (Persero) Tbk.

11 | BRPT | Barito Pacific Tbk.

12 | BSDE | Bumi Serpong Damai Thk.

13 | BUKA | Bukalapak.com Tbk.

14 | CPIN | Charoen Pokphand Indonesia Tbk
15 | ERAA | Erajaya Swasembada Thk.

16 | EXCL | XL Axiata Tbk.

17 | GGRM | Gudang Garam Tbk.

18 | HMSP | H.M. Sampoerna Tbk.

19 | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
20 | INCO | Vale Indonesia Thbk.

21 | INDF | Indofood Sukses Makmur Tbk.

22 | INKP Indah Kiat Pulp & Paper Thk.

23 | INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.
24 | ITMG | Indo Tambangraya Megah Thbk.

25 | JPFA | Japfa Comfeed Indonesia Tbk.




26 | JSMR | Jasa Marga (Persero) Thk.

27 | KLBF Kalbe Farma Tbk.

28 | MDKA | Merdeka Copper Gold Tbk.

29 | MEDC | Medco Energi Internasional Tbk.

30 | MIKA | Mitra Keluarga Karyasehat Tbk.

31 | MNCN | Media Nusantara Citra Tbk.

32 | PGAS | Perusahaan.Gas Negara Tbk.

33 | PTBA | Bukit Asam Tbk.

34 | PTPP | PP_(Persero) Tbk.

35 | PWON._{ Pakuwon Jati Tbk.

36 | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Tbk.

37 | TBIG Tower Bersama Infrastructure Tbk.

38 | TINS | Timah Tbk.

39 | TKIM | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk:

40 | TLKM | Telkom Indonesia (Persero) Thk.

41 | TOWR | Sarana Menara Nusantara Tbk.

42 | TPIA Chandra Asri Petrochemical Thk.

43 | UNTR | United Tractors Tbk.

44 | UNVR | Unilever Indonesia Tbk.

45 | WIKA | Wijaya Karya (Persero) Thk.

Sumber: Data diolah peneliti, (2023)

. Sampel
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Menurut. Sugiyono (2016), sampel adalah bagian:dari jumlah dan

karakteristik yang dimilki oleh populasi tersebut. Sampel pada penelitian

ini merupakan laporan keuangan LQ-45 Tahun 2019-2021.

Tabel 3.3
Kriteria Perusahaan
Keterangan Jumlah
Perusahaan-perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa 45
Efek Indonesia (BEI)
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan (10)
periode 2019-2021
Perusahaan yang tidak membagikan dividen secara (11)
berturut-turut pada periode 2020-2021
Perusahaan yang laporan keuangannya menggunakan 3)
mata uang rupiah
Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian 21
dan memenuhi kriteria
Total data observasi tahun 2019-2021 (21 x 3) 63

Sumber: Data diolah peneliti, (2023)
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Adapun sampel yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah laporan
keuangan tahunan dari tahun 2019-2021, dengan data laporan keuangan
tahunan. Sampel ini meliputi pada 45 perusahaan di LQ-45 yang telah
terdafta di Bursa Efek Indonesia yang terpilih pada sampel dalam
penelitian ini. Sebagai berikut:

Tabel 3. 3.

Daftar Perusahaan (Sampel)

No [ Kode Nama Perusahaan

1 | AKRA | AKR Corporindo Thk.

2 | ANTM | Aneka Tambang Thk.

3 | ASli Astra International Thk.

4 | BBCA | Bank Central Asia Tbk.

5 | BBNI | Bank Negara Indonesia (Persero) Thk.
6 | BBRI | Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.
7 | BMRI | Bank Mandiri (Persero) Thk.

8 | BSDE | Bumi Serpong Damai Tbk.

9 | CPIN | Charoen Pokphand Indonesia Thk

10 | HMSP | H.M. Sampoerna Tbk.

11 | ICBP | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
12 | INDF | Indofood Sukses Makmur Thk.

13 | JPFA | Japfa Comfeed Indonesia Tbk.

14 | KLBF | Kalbe Farma Tbk.

15 | PGAS | Perusahaan Gas Negara Thbk.

16 | PTPP | PP (Persero) Tbk.

17 | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Tbk.

=
(o]

TKIM | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.
TLKM | Telkom Indonesia (Persero) Tbk.
UNTR | United Tractors Tbk.

21 | UNVR | Unilever Indonesia Tbk.
Sumber: Data diolah peneliti, (2023)

[N
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E. Teknik Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder.
Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah teknik dokumentasi yang

dilakukan dengan cara mencari langsung dari catatan-catatan atau laporan
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keungan perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2019-2021 dan dapat diakses melalui www.idnfinancials.com. data

yang dimaksud adalah data laporan laba rugi.

Teknik Analisis Data
Metode analisis data yaitu-dengan menggunakan statistik deskriptif, uji
asumsi klasik dan uji hipotesis. Penelitian ini. menggunakan program
pengolahan data yaitu SPSS versi 25 data dianalisis dengan menggunakan
alat analisis yang terdiri dari:
1. Uji Statistik Deskriptif
Dalam menggambarkan dan mendeskripsikan variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian maka dapat menggunakan statistik deskriptif.
Nilai minimum, maksimum, nilai rata-rata (mean), nilai tengah (median),
simpangan baku (standard deviation), dan range adalah statistik yang
digunakan dalam penelitian ini.
Adapun uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini meliputi
uji normalitas, uji-multikolonieritas dan uji heteroskedastisitas.
2. Uji Normalitas
Menurut (Ghozali Imam, 2018) uji normalitas bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi variabel dependen (terikat) dan variabel

independen (bebas) mempunyai kontribusi atau tidak. Dengan melihat

Normal Probability Plot sebuah penelitian akan lebih kredibel untuk
menguji normal atau tidaknya distribusi. Tolak ukur model regresi bisa
dikatakan baik apabila data distribusi bisa mencapai titik normall, dengan
melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal grafik merupakan

cara yang dilakukan untuk mengetahui normabilitas.


http://www.idnfinancials.com/

30

a. Uji Heteroskedestisitas
Pengujian heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah
pada model regresi terjadi ketidaksamaan residual antara
pengamatan satu dan pengamatan lainnya. Apabila tidak terdapat
heteroskedastisitas maka model regresi dinilai baik. Dengan melihat
grafik plot (ZPRED) dengan residualnya (SRESID) dapat dideteksi
ada tidaknya heteroskedastisitas (Ghozali Imam, 2018). Pola tertentu
yang -timbul teratur  menunjukkan' terjadi heteroskedastisitas pada
model regresi- penelitian.’” Ujii park. bisa menjadi opsi lain untuk
memperkuat uji scatterplot. Apabila tingkat signifikan lebih dari 0.05
maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen tidak terjadi
heteroskedastisitas dalam model regresi.
b. Uji Multikolinearitas
Pengujian multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah
adanya korelasi yang kuat antara variabel bebas atau tidak dalam
model regresi. Apabila terjadi hubungan yang kuat antara variabel
bebas itu bertanda sebuah model regresi hisa dikatakan baik. Nilai
tolerance dan variance iniliator factor (VIF) adalah aspek yang dinilai
untuk. mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam
model regresi. Jika nilai VIF lebih kecil dari 10 dan tolerance lebih
besar dari 0,10 maka model dinyatakan tidak terdapat gejala
multikolonearitas.
c. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi adalah uji yang bertujuan untuk mengetahui ada

atau tidaknya korelasi antara data yang diurutkan berdasarkan urutan
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waktu (time series). Untuk pengujian auto korelasi dilakukan dengan
metode Durbin - Watson. Apabila nilai Durbin — Watson yang
dihasilkan d > du dan (k - d) > dw maka dapat dinyatakan bahwa
model regresi bebas dari gangguan autokorelasi, baik autokorelasi
positif maupun autokorelasi-negatif. Dimana nilai (d) merupakan dw,
du merupakan nilai-table dw dan (k). merupakan jumlah variabel
independent (Ghozali Imam, 2018).
3. Uji hipotesis
Pengujian hipotesis dapat‘ berguna. untuk membantu pengambilan
keputusan tentang apakah suatu hipotesis yang diajukan seperti
perbedaan atau hubungan, cukup meyakinkan untuk ditolak atau tidak
ditolak. Keyakinan ini didasarkan pada besarnya peluang untuk
memperoleh hubungan tersebut secara kebetulan (by change). Semakin
kecil peluang tersebut, semakin besar keyakinan bahwa hubungan

tersebut memang ada.

Rumus linier berganda ditunjukkan oleh persamaan berikut:

Y =a+bl X1+b2X2+e

Y = Kebijakan Deviden
X1 = Investment Opportunity Set
X2 = Profitabilitas
a = Bilangan Konstanta (nilai Y, bila X=0)
e = error yang ditolerir (5%)
a. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)
Dari variable X1 dan X2 yang dimasukkan dalam regresi, jika

variabel X1 dan variabel X2 memberikan nilai koefisien parameter
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dengan tingkat signifikansi lebih kecil dari tingkat signifikansi yang
ditentukan. Jika nilai t- hitung (+) > (+) t-tabel atau t-hitung (-) < (-) t-
tabel maka variabel independen secara individu berpengaruh
terhadap variabel dependen. Tingkat signifikansi yang digunakan
adalah 5% dimana kriteria penerimaan dan penolakan Ho adalah:

1) Ho ditolak jika t-hitung (+) > (+) t-tabel atau t-hitung (-) < (-) t-

tabel

2) <Ho diterima jika t-hitung (+) < (-) t-tabel atau t-hitung (-) > (-) t-
tabel
. Uji Koefesien Determinan (Adjusted R2)

Untuk mengukur seberapa jauh kemampuan = model bisa
menjelaskan variasi variabel dependen itu dapat dilakukan melalui
koefisien determinasi (Adjusted R2). Ketika pertama kali melakukan
pengujian hipotesis koefisien determinasi dilihat dari. besarnya nilai
(Adjusted R2), nilai (Adjusted R2) mempunyai interval antara 0 dan 1.
Variabel bebas dapat memberikan -hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen jika nilai Adjusted
R2 bernilai besar (mendeteksi 1). Jika kemampuan variabel bebas
dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas maka
(Adjusted R2) bernilai kecil. Dengan adanya variasi yang besar antara
masing- masing pengamatan maka biasanya koefisien determinasi
untuk data silang (crossection) relatif rendah, sedangkan nilai
koefisien determinasi yang tinggi itu datang dari data runtun waktu

(time series) (Ghozali Imam, 2018).



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umum Objek Penelitian

Pasar Modal atau Bursa Efek telah hadir sejak zaman kolonial
Belanda dan tepatnya pada.tahun 1912 di Batavia. Pasar Modal ketika itu
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah
kolonial atau VOC. Meskipun-Pasar Modal telah ada sejak tahun 1912,
perkembangan dan pertiumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang
diharapkan, bahkan pada beberapa periode. kegiatan pasar modal
mengalami kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor
seperti perang dunia ke | dan Il, perpindahan kekuasaan dari pemerintah
kolonial yang menyebabkan operasi Bursa Efek tidak dapat berjalan

sebagaimana mestinya.

Kevakuman bursa efek disebabkan oleh terjadinya perang dunia |
yang mengharuskan bursa efek harus ditutup. Pada tahun 1925-1942 bursa
efek sempat dibuka kembali tetapi harus ditutup lagi pada wal tahun 1939
karena adanya isu politik perang dunia ke Il. Perpindahan kekuasaan dari
pemerintah ' kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia adalah
penyebab operasi bursa efek harus vakum. Pemerintah Republik Indonesia

mengaktifkan kembali pasar modal pada tahun 1977.

Bursa Efek Indonesia merupakan bursa hasil penggabungan dari
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya (BES). Demi
efektifitas operasional dan transaksi, pemerintah memutuskan untuk

menggabungkan Bursa Efek Jakarta sebagai pasar saham dengan Bursa
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Efek Surabaya sebagi pasar obligasi dan derivative menjadi Bursa Efek

Indonesia (BEI).

Visi dan misi Bursa Efek Indonesia yaitu Menjadi bursa yang
kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia, dan Menciptakan daya saing
untuk menarik investor dan emiten, melalui pemberdayaan anggota bursa
dan partisipan, penciptaan nilai tambah, efisiensi biaya serta penerapan

good governance.

Adapun perusahaan LQ-45 yang menjadi sampel dalam penelitian ini

yang diperoleh dari kriteria yang telah ditentukan, sebagai berikut :

Tabel 4. 1.

Daftar Perusahaan (Sampel)

NO.| KODE NAMA PERUSAHAAN
1. AKRA | AKR Corporindo Tbk.
2 { ANTM | Aneka Tambang Tbk.
3 (“ASli Astra International Tbk.
4 | BBCA | Bank Central Asia Tbk.
5| BBNI | Bank Negara Indonesia (Persera) Tbk.
6 | BBRI | Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.
7 | BMRI | Bank Mandiri (Persero) Tbk.
8 | BSDE | Bumi Serpong Damai Tbk.
9 | CPIN | Charoen Pokphand Indonesia Thk
10| HMSP | H.M. Sampoerna Tbk.
11 | ICBP | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
12 | INDF | Indofood Sukses Makmur Thbk.
13 | JPFA | Japfa Comfeed Indonesia Tbk.
14 | KLBF | Kalbe Farma Tbk.
15 | PGAS | Perusahaan Gas Negara Thbk.
16 | PTPP | PP (Persero) Thk.
17 | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Tbk.

[N
(0]

TKIM | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.
TLKM | Telkom Indonesia (Persero) Tbk.
UNTR | United Tractors Tbk.

=
(o]

N
o




‘ 21 ‘ UNVR ‘ Unilever Indonesia Thbk.

Sumber: Data diolah peneliti, (2023)

B. Hasil Penelitian

1. Uji Statistik Deskriptif

Dalam menggambarkan dan mendeskripsikan variabel-variabel yang

digunakan dalam penelitian

ini maka dapat menggunakan statisik

deskriptif. Nilai minimum, maksimum, nilai rata-rata (mean), simpangan

baku (standard deviation) .dan adalah statistik yang digunakan dalam

penelitian ini.
Tabel 4. 2.

Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
Minimum Maximum Mean Std. Deviation
X1 63 .01 709.62|  11.5421 89.36797
X2 63 -.07 1.45 1738 .28541
Y 63 -2.86 1.77 -.9842 .88275

Valid N (listwise) 63

Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023

Dari tabel dapat diketahhui hasil uji statistik deskriptif setiap variabel

sebagai berikut :

a) Investment Opportunity Set

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai minimum dari

variabel investment opportunity set adalah 0,01 sedangkan nilai

maksimum diketahui sebesar 709,62. Selanjutnya nilai rata-rata

(mean) dari investment opportunity set adalah sebesar 11,5421

dengan standar deviasi 89,36797.




b) Profitabilitas

Berdasarkan tabel

profitabilitas memiliki nilai minimum sebesar 0,07, sedangkan nilai
maksimum adalah 1,45. Nilai rata-rata (mean) dari Profitabilitas adalah

sebesar 1,738 dan standar deviasi 2,8541.

¢) Kebijakan dividen

Dari analisis tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai minimum dari
variabel kebijakan dividen adalah -2.86, sedangkan nilai maksimum

sebesar 1,77. Nilai rata-rata (mean) dari kebijakan dividen adalah

di atas dapat

dilihat

sebesar -9,842 dengan standar deviasi 8,8275.

2. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk mengkasi dalam model regresi
variabel terkait dan variabel bebas memiliki distribusi data normal atau

tidak. Pada penelitian ini model analisi regresi yang digunakan adalah

Kolmogorov-smirnov berikut:

Tabel 4. 3

Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 63
Normal Parameters®? Mean .0000000
Std. Deviation .83308754
Most Extreme Differences Absolute 110
Positive 110
Negative -.100
Test Statistic 110
Asymp. Sig. (2-tailed) .055¢

a. Test distribution is Normal.

bahwa variabel




b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.
Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023

Berdasarkan tabel menunjukkan (sig 0,055) yang berartu nilainya
lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan variabel investment
opportunity set (X1), profitabilitas (X2), dan kebijakan dividen (Y)
menyatakan _bahwa informasi dari 'masing-masing penelitian telah
berdistribusi normal secara statistic dan layak digunakan sebagai

informasi penelitian.

Histogram

Dependent Variable: Y

Izan = -3 24E-16
Std. Dev. =0.954
M =83

Frequency

Regression Standardized Residual

Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023
Gambar 4. 1. Uji Histogram

Berdasarkan Uiji grafik Histogram didapatkan bahwa frekuensi
Residual paling banyak mengumpul pada nilai O atau nilai penyebaran
data sudah sesuai dengan kurva normal sehingga dikatakan bahwa

residual sudah menyebar secara distribusi normal.



Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Y
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Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023
Gambar 4. 2. Uji P-P Plot

Berdasarkan uji P-P Plot didapatkan bahwa titik-titik data sudah
menyebar mengikuti garis diagonal, sehingga dikatakan bahwa residual
sudah menyebar secara distribusi normal.

Menurut (Ghozali, 2018) data yang tidak terdistribusi secara normal
dapat ditransformasi agar menjadi normal. Adapun bentuk transformasi
yang digunakan dalam penelitian ini adalah logaritma Natural (LN).

. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variace dari residual satu pengamatan yang
lain. Heteroskedastisitas menunjukkan bahwa variasi variabel tidak sama
untuk semua pengamatan. Pada heteroskedastisitas kesalahan yang

terjadi tidak secara acak tetapi menunjukkan hubungan yang sistematis



sesuai dengan besarnya satu atau

lebih variabel. Model regresi yang

baik adalah yang homokedastisitas atau tidak terjadi heteriskedastisitas

(Ghozali,

2018).

Berdasarkan hasil

Scatterplot dapat dilihat pada gambar berikut :

Tabel 4. 4.

Uji Heteroskedasitas

pengolahan data maka hasil

Coefficients?

Unstandqrdized Standgr_dized ; Sig.
Model Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) .685 .084 8.114 .000
X1 -.001 .001 -124| -.996 .323
X2 -.478 .253 -.235| -1.890 .064

a. Dependent Variable: ABS_RES

Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023

Dari table diatas dapat dilihat bahwa nilai sig dari masing-masing

variabel independent > 0,05 artinya tidak terjadi gejala heteroskedastisitas

. Uji Autokorelasi

Pada penelitian ini, pengujian autokorelasi menggunakan Durbin

Watson karena pendekatan dari Durbin Watsen sering digunakan untuk

menguji apakah terjadi autokorelasi pada variabel independen. Model

regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Batasan

tidak terjadinya autokorelasi adalag angka DU<D<4-DU.

Tabel 4. 5.

Uji Autokorelasi

Model Summary?®

Model R R Square AdSJUSted R Std. Error of the Durbin-Watson
quare Estimate
1 .3312 109 .080 .84686 1.699

a. Predictors: (Constant), X2, X1




b. Dependent Variable: Y

Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023

Berdasarkan hasil output SPSS pada table 4.4, diketahui nilai Durbin
Watson sebesar 1,699, nilai ini lebih besar dari nilai DU sebesar 1,6932
dan nilai Durbi Watson lebih kecil‘dari nilai 4-DU sebesar 2,301 sehingga
dapat disimpulkan bawa tidak terjadi Autokorelasi.

5. Uji Hipotesis

a) Uji Statistik T

Setelah dilakukan uji. asumsi klasik dapat-diperoleh kesimpulan
bahwa model telah dapat digunakan untuk melakukan pengujian
Moderate Regression Analize. Berdasarkan hasil pengolahan data
penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditunjukkan pada tabel

pengujian parsial dibawah ini:

Tabel 4. 6.
Ui T
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) -1.165 126 -9.262 .000
X1 .001 .001 .057 464 .645
X2 1.003 377 324 | 2.660 .010

a. Dependent Variable: Y
Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023

Berdasarkan Hail Uji regresi berganda yang telah dilakukan
dengan menggunkan SPSS 25 for windows, dapat dinuat persamaan

sebagai berikut:

Y =-1,165 + 0,01X1 + 1,003X2



Uji statistik t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel independen (penjelas) secara individual ~mampu
menerangkan variasi variabel variabel dependen (terkait). Jika aili t-
hitung (+) > (+) t-tabel atau t-hitung (-) < (-) t-tabel maka variabel
independen secara individu. berpengaruh terhadap variabel
dependen. Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 5%. Dari gasil
program SPSS yang dilakukan mengestimasi data pada tabel diatas

sehingga diperoleh:

1) Variabel X1 (Investmeni opportunity set) memberikan nilai
koefisien parameter (t-hitung) sebesar 0,464 dengan tingkat
signifikan 0,645 ( >0,05). Hal ini berarti H1 ditolak sehingga dapat
dikatakan bahwa investment opportunity set tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen karena tingkat signifikansi yang
dimiliki variabel investment opportunity > 0,05 (0,645>0,05) dan

nilai t-hitung < t-tabel (0,464<2,000).

2) Variabel: X2 (Profitabiltas) —memberinakan nilai koefisien
parameter (t-hitung) sebesar 2,660 = dengan tingkat signifikan
0,010 (<0,05). Hal ini dapat dikatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen karena tingkat signifikansi yang dimiliki variabel
kebijakan dividen <0,05 (0,010>0,05) dan nilai t-hitung > t-tabel
(2,660>2,000).

b) Uji Koefisien Determinan (Adjusted R2)

Uji Koefisien determinasi dalam regresi linier berganda

digunakan untuk mengetahui persentase pengaruh variabel



du=igunakan untuk mengetahui presentase pengaruh variabel
independent secara serentak terhadap variabel dependen. Hasil uji

koefisien determinasi (R2) dapat dilihat pada tabel dibawah ini

Tabel 4.6
Uji R2
Model R R Square Adjusted R Std. Er_ror of the
Square Estimate
1 .3312 .109 .080 .84686

a. Predictors: (Constant), X2, X1
Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023

Berdasarkan tabel menunjukkan bahwa nilai Adjusted R Squere
(R2) sebesar 0,080 atau 8%. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa
variabel kebijakan dividen hanya dapat dijelaskan oleh variabel yaitu
investment opportunity set dan profitabilitas sebesar 8% sedangkan
sisanya 92% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam

penelitian ini.

C. Pembahasan

Berdasarkan hasil penelitian yang menguji kebijakan dividen yang
tekah diuraikan di atas, maka ada beberapa hal yang dapat dijelaskan dalam

penelitian ini yaitu sebagai berikut:
1. Pengaruh Investment Opportunity set terhadap kebijakan dividen

Berdasarkan hasil uji T, hasil diperoleh menunjukkan nilai t-hitung
< t-tabel (0,464<2,000) dan nilai signifikansi Opportunity Cost 0,645 (>
0,05) artinya bahwa variabel Opportunity Cost (X1) secara parsial tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel Kebijakan Dividen

(Y). Dengan demikian dapat disumpulkan bahwa hipotesis pertama (H1)



Opportunity Cost berpengaruh secara signifikan terhadap Kebijakan

Dividen, maka H1 ditolak.

Hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan teori yang
menyatakan bahwa Investment Opportunity set menunjukkan tingkat
kesempatan investasi yang tersedia bagi perusahaan. Perusahaan akan
selalu berusaha _untuk meningkatkan . pertumbuhannya dengan
melakukan investasi yang menguntungkan. Investment opportunity set
tidak _berpengarubh pada tingkat pembayaran dividen menunjukkan
bahwa investment opportunity.~set bukan merupakan faktor yang
dipertimbangkan oleh perusahaan manufaktur dalam menetapkan

tingkat pembayaran dividen.

Kebijakan dividen merupakan keputusan keuangan yang dilakukan
oleh perusahaan setelah perusahaan beroperasi dan memperoleh laba.
Kebijakan dividen menyangkut masalah penggunaan laba yang menjadi
hak para pemegang saham atau keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang. saham sebagai dividen
atau ditahan guna pembiayaan investasi. Keputusan tersebut ditentukan
dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), adanya wewenang
yang hampir mutlak pada RUPS, membuat pemegang saham mayoritas
atau pengendali memiliki posisi kuat dalam menentukan berbagai
keputusan. Wewenang RUPS semacam ini dapat mengakibatkan
variabel 10S kurang mendapat perhatian dalam penentuan kebijakan
dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Purnami dan Artini (2019)
menunjukkan hasil bahwa investment opportunity set tidak berpengaruh

terhadap kebijakan dividen.



Apabila kondisi perusahaan sangat baik maka pihak manajemen
akan cenderung lebih memilih investasi baru daripada membayar
dividen yang tinggi. Dana yang seharusnya dapat dibayarkan sebagai
dividen tunai kepada pemegang saham akan digunakan untuk
pembelian investasi yang menguntungkan, bahkan untuk mengatasi
masalah underinvestment. Sebaliknya, perusahaan yang mengalami
pertumbuhan lambat cenderung membagikan dividen lebih tinggi untuk

mengatasi masalah overinvestment.
Pengaruh Profitabilitas terhadap kebijakan dividen

Berdasarkan hasil uji T, hasil diperoleh menunjukkan nilai t-hitung
> t-tabel (2,660<2,000) dan nilai signifikansi Profitabilitas 0,010 (< 0,05)
artinya bahwa variabel Profitabilitas (X2) secara parsial memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap variabel Kebiajakn Dividen (Y).
Dengan demikian dapat disumpulkan bahwa hipotesis kedua (HZ2)
Profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap Kebijakan Dividen,

maka H2 diterima.

Berdasarkan penjelasan tersebut dapat dikatakan bahwa hipotesis
penelitian ini diterima dan sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini
diperkuat juga dengan teori signalling yang menyatakan bahwa dividen
menjadi sinyal mengenai prospek manajemen dalam memperoleh laba
di masa yang akan datang, karena investor memandang profitabilitas
sebagai aspek utama untuk menilai kinerja perusahaan dalam
memperoleh tingkat pengembalian berupa dividen untuk pemegang

saham sehingga profitabilitas dijadikan aspek yang paling dominan oleh



perusahaan dalam penentuan besarnya dividen bagi pemegang saham.

Profitabilitas yang tinggi akan mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba yang tinggi bagi pemegang
saham. Oleh karena itu, rasio profitabilitas tinggi akan membuat
perusahaan memiliki nilai - lebih, dan menarik investor untuk
menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Putranto & Kurniawan
(2018) juga menyatakan hal yang serupa. Suatu perusahaan harus
dalam< keadaan = yang menguntungkan/ untuk dapat. menjalankan
kegiatan operasionalnya." Oleh.karena itu, semakin tinggi . tingkat
keuntungan/profitabilitas yang dicapai perusahaan maka semakin
tinggi nilai perusahaan, sehingga untuk meningkatkan nilai perusahaan
juga harus meningkatkan kinerja perusahaan. Profitabilitas = yang
tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan yang tinggi pula bagi pemegang saham. Sehingga,
rasio profitabilitas perusahaan yang tinggi akan menarik investor untuk

menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut.

Hasil penelitian ini” didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
(Hadian, 2019), (Lasniroh et al., 2019), (Huda et al., 2020) dan (Karang
et al., 2020). Yang menyatakan bahwa variabel profitabilitas dinyatakan
memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kebijakan

dividen.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan rumusan masalah dalam penelitian ini, maka analisis

data yang telah dilakukan _dan hasil pembahasan yang telah dikemukakan

diatas, maka dapat ditarik kesimpulan yaitu :

1.

Variabel Investment Opportunity Set (X1) tidak berpengaruh signifikan
terhadap Kebijakan Dividen (Y) pada perusahaan /LQ-45 di BEI tahun
2019-2021. Apabila kondisi perusahaan sangat baik maka pihak
manajemen akan cenderung lebih memilih investasi baru daripada
membayar dividen yang tinggi. Dana yang seharusnya dapat dibayarkan
sebagai dividen tunai kepada pemegang saham akan digunakan untuk
pembelian investasi yang menguntungkan, bahkan untuk mengatasi
masalah underinvestment. Sebaliknya, perusahaan yang mengalami
pertumbuhan lambat cenderung membagikan dividen lebih tinggi untuk

mengatasi masalah overinvestment.

Variabel Profitabilitas (X2) berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan
Dividen (Y) pada perusahaan LQ-45 di BEI tahun 2019-2021.
Profitabilitas  yang tinggi akan mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba yang tinggi bagi pemegang
saham. Oleh karena itu, rasio profitabilitas tinggi akan membuat
perusahaan memiliki nilai lebih, dan menarik investor untuk

menanamkan modalnya di perusahaan tersebut.
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B. Saran

Berdasarkan kesimpulan penelitian maka terdapat beberapa saran

dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut:

1. Penelitian ini berfokus pada pengaruh Invesment Opportunity Set dan

Profitabiltas yang dimiliki ahaan terhadap kebikajan Dividen yang

A,
ada di perusahaan / \ eneliti selanjutnya dapat
mengemba ” g dapat mempengaruhi

SCcayal
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LAMPIRAN

Lampiran 1.

"Tabulasi Data”

Y

NO | KODE NAMA PERUSAHAAN TAHUN X1 X2 Y TRANSFORMASI
1 | AKRA | AKR Corporindo Tbk. 2019 0.249 0.070 1.028 0.028

2020 0.274 0.091 0.411 -0.889

2021 0.212 0.100 0.470 -0.755

2 | ANTM | Aneka Tambang Thk: 2019 0:625 0.011 1.579 -0.457

2020 0,575 0.000 0.059 -1.830

2021 0.512 0.089 0.216 -1.532

3 ASIl | Astra International Thk. 2019 0177 0.143 0.321 -1.136

2020 0.175 0.095 0.401 -0.914

2021 0.151 0.119 0.209 -1.565

4 | BBCA | Bank Central Asia Tbk. 2019 0.023 0.164 0.306 -1.184

2020 0.020 0.147 0.502 -0.689

2021 0.018 X155 0.437 -0.828

5 | BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 2019 0.031 0.124 0.242 -1.419

2020 0.031 0.029 1.158 0.147

2021 0.028 0.097 0.075 -2.590

6 | BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 2019 0.022 0.165 0.470 -0.755

2020 0.021 0.093 1.105 0.100

2021 0.029 0.105 0.394 -0.931

7 | BMRI | Bank Mandiri (Persero) Tbk. 2019 0.034 0.136 0.396 -0.926

2020 0.030 0.095 0.900 -0.105

2021 0.028 0.138 0.336 -1.091

8 | BSDE | Bumi Serpong Damai Tbk. 2019 0.012 0.093 0.035 -2.352

2020 0.010 0.014 0.383 -0.960

2021 0.009 0.043 0.081 -2.513

9 CPIN | Charoen Pokphand Indonesia Thk 2019 0.461 0.174 0.533 -0.629

2020 0.465 0.165 0.345 -1.064

2021 0.459 0.144 0.507 -0.679

10 | HMSP | H.M. Sampoerna Tbk. 2019 0.143 0.385 0.994 -0.006
2020 0.133 0.284 1.624 0.485

2021 0.114 0.244 1.186 0.171

11 | ICBP | Indofood CBP Sukses Makmur Thk. 2019 0.293 0.201 0.298 -1.211
2020 0.129 0.147 0.338 -1.085

2021 0.120 0.144 0.317 -1.149

12 | INDF | Indofood Sukses Makmur Tbk. 2019 0.448 0.109 0.254 -1.370
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2020 0.281 0.111 0.130 -2.040
2021 0.261 0.129 0.150 -1.897
13 | JPFA | Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 2019 0.425 0.158 0.339 -1.082
2020 0.429 0.107 0.211 -1.556
2021 0.403 0.075 0.229 -1.474
14 | KLBF | Kalbe Farma Thk. 2019 0.378 0.152 0.480 -0.734
2020 0.362 0.153 0.435 -0.832
2021 0.311 0.152 0.406 -0.901
15 | PGAS | Perusahaan Gas Negara Tbk. 2019 0.576 0.035 0.862 -0.149
2020 0.612 -0.073 -0.313 -1.162
2021 0.592 0.111 0.064 -2.749
16 | PTPP | PP (Persero) Thk. 2019 0.125 0.080 0.249 -1.390
2020 0:133 0.022 0.962 -0.039
2021 0.101 0.025 5.846 1.766
17 | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Thk. 2019 0.709 0.070 0.519 -0.656
2020 0.719 0.075 0.089 -2.419
2021 0.715 0.052 0.536 -0.624
18 | TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 2019 0.316 0.120 0.067 -2.703
2020 0.289 0.000 0.034 -2.381
2021 0.265 0.000 0.021 -2.863
19 | TLKM | Telkom Indonesia (Persero) Thk. 2019 | 709.617 0.235 0.588 -0.531
2020 0.652 0.245 0.516 -0.662
2021 0.595 0.000 |°490.250 -1.195
20 | UNTR | United Tractors Tbk. 2019 0.246 0.182 0.440 -0.821
2020 0.244 0.089 0.681 -0.384
2021 0.182 0.148 0.307 -1.181
21 | UNVR | Unilever Indonesia Tbk. 2019 0.519 1400 1.241 0.216
2020 0.507 1.451 1.029 0.029
2021 0.530 1.333 1.101 0.096




Lampiran 2.

"Hasil Uji Data SPSS"

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
X1 63 .01 709.62 11.5421 89.36797
X2 63 1.45 .1738 .28541
Y 63 -.9842 .88275

Valid N (listwise)
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Model
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Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .3312 .109 .080 .84686 1.699

a. Predictors: (Constant), X2, X1

b. Dependent Variable: Y
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1 .3312
a. Predictors: (Constant), X2, X1




Lampiran 3. "Tabel t”

Pr 0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001
df 0.50 0.20 0.10 0.050 0.02 0.010 0.002
1 1.00000 3.07768 6.31375 | 1270620 | 31.82052 | 63.65674 | 318.30884
2 0.81650 1.88562 291999 4.30265 6.96456 992484 | 22.32712
3 0.76489 1.63774 2.35336 3.18245 4.54070 5.84091 10.21453
4 0.74070 1.53321 213185 277645 3.74805 4.60409 7.17318
5 0.72669 1.47588 3.36483 4.03214 5.89343
6 0.71756 1.43976 314287 3.70743 5.20763
7 0.71114 1.41492 3.49948 4.78529
8 0.70639 1.3068 335539 4.50079
9 0.70272 3.24984 4.20681
10 3.16927 4.14370
4.02470
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Pr 0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001

df 0.50 0.20 0.10 0.050 0.02 0.010 0.002
0.68052 1.30254 1.68288 2.01954 2.42080 270118 33027

0.68038 1.30204 1.68195 2.01808 2.41847 269807 3.29505

0.68024 1.30155 1.68107 2.01669 241625 2.69510 3.29089

0.68011 1.30109 1.68023 2.01537 241413 269228 328607

0.67998 1.30085 201410 241212 2.68959 3.28148

2.41019 268701




Lampiran 4.

“Tabel Durbin-Watson"

k1 1.532100 (L] | 4554 1430 14541 1.A530 14311 1.T246 L33 L.TETH
57 1.5363 16075 1. 5004 16452 14537 1.6845% 14254 L.T253 1. 380% L.7&7S
54 15405 Lalns 1. 5052 L6475 14582 1 6860 1.4325 L7259 1. 3553 L.7&73
59 15446 Lal34 1. 50y 16497 14745 16575 14345 |.T2ish L4nle L.7&72
bl 154315 Lalaz 1.5044 LaSIH 14797 16549 14443 L7274 5 B LT&T1
bl 1.5524 Lals .11, La540 14847 1650 14499 1.T281 14045 LT&T1
6l 1.5562 LaZla 1.5232 16561 1 45595 LaF1E 14554 L.TIHE (] L.TET1
L] 1.5599 1.a243 1.5174 LASH1 14543 [ 14507 1.T2596 L4203 L.TET1
04 15635 1 A26E 15315 L] 1 4590 165434 [t 1. T303 | 4322 1.7&72
1] L5370 162594 1.5355 L2 1 15035 1 5l [ 17311 L A3TE L.T&73
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