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Abstrak

Penelitian ini dilakukan untuk menguji adanya pengaruh Investment Opportunity Set, Sales Growth,
Total Asset Turn Over, Firm Size dan Free Cash Flow terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
indeks LQ45 yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2020. Penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria penelitian sebagai penentu yang diperoleh
dari publikasi laporan keuangan perusahaan tahun 2015-2020. Dalam penelitian ini diperoleh 10
perusahaan indeks LQ45 yang dapat digunakan sebagai sampel, sehingga terdapat 60 sampel dari
tahun 2015-2020 yang dapat digunakan untuk pengamatan. Analisis yang digunakan menggunakan
analisis regresi linier berganda dengan hasil variabel total asset turn over, free cash flow
berpengaruh terhadap kebijakan dividen, dan variabel investment opportunity set, sales growth, firm
size tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Kata kunci : Investment Opportunity Set, Sales Growth, Total Asset Turn Over, Firm Size, Free Cash
Flow dan Kebijakan Dividen.

Abstract

This study was conducted to examine the effect of Investment Opportunity Set, Sales Growth, Total
Asset Turn Over, Firm Size and Free Cash Flow on dividend policy in LQ45 index companies listed on
the Indonesia Stock Exchange in 2015-2020. This study uses a purposive sampling technique with
research criteria as determinants obtained from the publication of the company's financial statements
for 2015-2020. This study obtained 10 LQ45 index companies that can be used as samples, so there are
60 samples from 2015-2020 that can be used for observations. The analysis used using multiple linear
regression analysis with the results that the variable total asset turn over, free cash flow has an effect
on dividend policy, and the variable investment opportunity set, sales growth, firm size has no effect on
dividend policy.

Keywords: Investment Opportunity Set, Sales Growth, Total Asset Turn Over, Firm Size, Free Cash
Flow and dividend policy.

PENDAHULUAN

Seiring dengan berkembangnya revolusi industri 4.0, perekonomian di
indonesia juga terus mengalami perkembangan. Pasar modal merupakan suatu
instrumen yang berperan penting dalam menyongsong perokonomian di indonesia
(Christy & Wulandari, 2019). Berkembangnya pasar modal dapat berpengaruh
terhadap minat investor dalam berinvestasi sehingga semakin meningkat. Menurut
Reilly & Brown dalam (Firdausi, 2020) investasi merupakan bentuk kesediaan
seorang investor dalam menanamkan uangnya untuk mendapatkan imbalan pada
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kemudian hari. Dengan berinvestasi di pasar modal, investor akan mendapat
keuntungan pendapatan (return) dalam bentuk penerimaan dividen atau
penerimaan dari selisih harga jual saham dengan harga beli sahamnya (Azizah et
al,, 2020). Kebijakan dividen berperan penting bagi perusahaan dan investor yang
berhubungan dengan laba yang di hasilkan akan di distribusikan kepada investor
atau akan di tahan sebagai laba di tahan guna kelangsungan pertumbuhan
perusahaan pada periode selanjutnya (Setyowati et al, 2019). Indeks LQ45
merupakan 45 emiten dengan kriteria pemilihan dan proses seleksi yang tinggi,
sehingga banyak investor yang berinvestasi pada indeks LQ45 dengan harapan
adanya kemungkinan pembagian dividen yang stabil.
Grafik 1:
Rata-Rata Dividen Per Tahun

Rata-Rata Dividen Per Tahun
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Sumber: data diolah oleh penulis dari www.idx.co.id

Gambar diatas memberikan informasi bahwa dividen per tahun pada indeks
LQ45 tahun 2015-2020 mengalami kenaikan dan penurunan. Selain itu dalam
indeks LQ45 terdapat kasus mengenai kebijakan dividen yaitu seperti PT Vale
Indonesia yang bergerak di Bidang Metal and Mineral Mining yang tidak
membagikan dividennya selama 6 tahun berturut-turut pada periode 2015, 2016,
2017,2018, 2019 dan 2020.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Investment Opportunity
Set terhadap kebijakan dividen, pengaruh Sales Growht terhadap kebijakan
dividen, pengaruh Total Asset Turn Over terhadap kebijakan dividen, pengaruh
Firm Size terhadap kebijakan dividen, pengaruh Free Cash Flow terhadap kebijakan
dividen. Pengaruh Investment Opportunity Set, Sales Growht, Total Asset Turn Over,
Firm Size, dan Free Cash Flow terhadap kebijakan dividen

Teori yang digunakan adalah teori sinyal yang dikemukakan oleh Spence
dalam Job Market Signaling tahun 1973 yang mengungkapkan bahwasanya sinyal
merupakan isyarat yang diberikan oleh informan dalam menyampaikan informasi
untuk digunakan pihak penerima informasi dengan pemahamannya terhadap
sinyal tersebut (Spence et al, 1973). Investor dapat menggunakan dan
menganalisis laporan keuangan tersebut untuk menilai kebijakan dividen yang
diterapkan oleh perusahaan. Laporan keuangan dapat memberikan sinyal positif
maupun negatif terhadap kebijakan dividen.
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METODE

Kebijakan Dividen

Dividen Payout Ratio adalah persentase yang digunakan untuk menentukan porsi
pendapatan yang akan di terima oleh investor, yang dapat diukur dengan:

Dividen per lembar saham
DPR = x100%

Laba per lembar saham
Sumber : (Hery, 2017:87)

Investment Opportunity Set

Investment opportunity set dapat dilihat dari nilai pengembalian investasi
dimasa mendatang terhadap pengembalian yang diharapkan, yang dapat di ukur
dengan:

Lembar saham beredar x Closing price
10§ = ; x100%
Total equitas

Sumber : (Adiwibowo & Lrasari, 2020)

Sales Growth
Sales growth merupakan pertumbuhan penjualan dari tahun sebelumnya yang
mengambarkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi

ekonominya. Sales growth dapat di ukur dengan:

(Salest— Salest—1)
Sales Growth = x100%
Salest—1

Sumber : (Hutagalung & Setiawati, 2020)

Total Asset Turn Over

Total asset turn over dapat digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam memperoleh penjualan dari besarnya aktiva yang di miliki. Total asset turn
over dapat diukur dengan:

Penjualan bersih

= 0
TATO Total aktiva *100%

Sumber : (Brigham & Houston, 2018:133)

Firm Size
Firm Size adalah skala untuk mengukur besar kecilnya perusahaan yang dapat
di lihat dari total asset yang di miliki. Firm size dapat diukur dengan:
Firm Size = Ln (Total aset)
Sumber : (Jogiyono, 2012:282)

Free Cash Flow
Free Cash Flow adalah kas tersedia yang dapat digunakan untuk segala kegiatan
perusahaan. Free cash flow dapat diukur dengan:

Total arus kas operasi bersih
Free Cash Flow = - x100%
Total aktiva

Sumber : (Adiwibowo & Lrasari, 2020)
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 1:
Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif
Std.
N Minimum Maximum Mean Deviation
105 60 760.00 §2444.00 9431.1833 | 18011.295
1
SG 60 -.29 42 0249 12927
TATO 60 1 2.39 1.0745 61683
FS 60 23.34 26.59 24 5856 93714
FCF 60 -.02 43 1542 11656
DPR 60 10 1.77 5815 35078
Valid N 60

Sumber: SPSS diolah penulis

Uji Normalitas
Tabel 2:
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 60
Normal Parameterss.® Mean .0000000
Std. Deviation 20926048
Most Extreme Differences | Absolute .216
Positive 216
Negative -139
Test Statistic 216
Asymp. Sig. (2-tailed) .000=
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Sumber: SPSS diolah penulis
Nilai Asymp Sig. (2-tailed) pada tabel diatas 0,000 < 0,05 sehingga data
tidak terdistribusi secara normal. Maka akan dilakukan outlier data untuk
mengeliminasi data yang menyebabkan ketidaknormalan.
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Tabel 3:
Uji Normalitas Setelah Outlier

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 52
Normal Parameterss® Mean 0000000
Std. Deviation 10516603

Most Extreme Differences Absolute .096
Positive 067

Negative -.096

Test Statistic {096
Asymp. Sig. (2-tailed) .200=4

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

C. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.
Sumber : SPSS diolah penulis
Tabel diatas diperoleh hasil Asymp Sig 0,200 > 0,05 sehingga data telah
terdistribusi secara normal.
Uji Multikolinieritas

Tabel 3 :
Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 | (Constant)
108 405 2.468
SG 952 1.050
TATO 296 3.378
Fs 674 1.484
FCF 331 3.018

a. Dependent Variable: DPR

Sumber: Data SPSS diolah penulis
Semua variabel diatas memiliki nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10,

sehingga tidak terjadi multikolinieritas dalam model regresi.

Uji Heteroskedastisitas
Gambar 1:
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: DPR

[} 1 2 £l

Regression Standardized Predicted Value
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Sumber: Data SPSS diolah penulis

Berdasarkan grafik scatterplot penyebaran titik-titik terdistribusi diantara
angka 0 pada sumbu Y, sehingga tidak terjadi heteroskedastisitas pada model
regresi.

Tabel 4 :
Hasil Uji Heteroskedastisitas Dengan Uji Gletser

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 103 317 -325 746
105 -7 5877 000 -195 - 876 386
SG -.090 076 - 172 -1.188 241
TATO 023 030 199 765 448
FS -.001 012 -.013 -.078 938
FCF -.109 146 -.183 -. 746 -460

a. Dependent Variable: ABS

Sumber: Data SPSS diolah penulis
Nilai signifikansi seluruh variabel adalah diatas 0,05 sehingga tidak terjadi
heteroskedastisitas pada model regresi.
Uji Autokorelasi
Tabel 5:
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R | Std_ Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .008s 824 805 11073 2.017
a. Predictors: (Constant), FCF, G, FS, 108, TATO
b. Dependent Variable: DPR
Sumber: Data SPSS diolah penulis

Nilai d adalah 2,017, sedangkan nilai du adalah sebesar 1,7694, nilai dl
sebesar 1,3512 dan nilai 4-du adalah sebesar 2,2306. Syarat dalam pengambilan
keputusan uji autokorelasi adalah du < d < 4-du yang dapat dijabarkan bahwa
1,7694 < 2,017 < 2,2306 sehingga tidak terjadi autokorelasi dalam persamaan
regresi.

Analisis Regresi Linier Berganda
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Tabel 6 :
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -.188 484 -.380 705
105 1.8126 000 131 1.344 186
SG 033 118 018 278 782
TATO 185 046 .457 4.020 .0o0
F53 014 019 055 729 470
FCF 901 227 426 3.865 .000

a. Dependent Variable: DPR

Sumber: Data SPSS diolah penulis
Tabel diatas dapat diketahui hasil analisis untuk model regresi linier
berganda dengan persamaan regresi sebagai berikut:
Y=-0,188+1,8126 + 0,033 +0,185 + 0,014 + 0,901 + e

Koefisien Determinasi
Tabel 7:
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 008 .824 .B05 11073 2.017
a. Predictors: (Constant), FCF, SG, FS, 105, TATO

b. Dependent Variable: DPR

Sumberi: SPSS diolah penulis

Dari tabel diatas hasil Adjusted R* adalah 0,805 atau 80,5% yang berarti
bahwa kemampuan variabel independen dalam hal ini adalah variabel Investment
Opportunity Set, Sales Growth, Total Asset Turn Over, Firm Size dan Free Cash Flow
secara simultan memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen 80,5%, sisanya
yaitu 19,5% dipengaruhi oleh faktor lain diluar penelitian.

Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Tabel 8:
Hasi Uji Signifikansi F
ANOVA®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.642 5 528 43.096 00Qe
Residual 564 46 012
Total 3.206 51
a. Dependent Variable: DPR
b. Predictors: (Constant), FCF, SG, FS, 10S, TATO
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Sumberi: SPSS diolah penulis

Dari tabel diatas nilai F adalah 43,096 dan nilai signifikasi 0,000> < 0,05
sehingga Investment Opportunity Set, Sales Growth, Total Asset Turn Over, Firm Size
dan Free Cash Flow secara simultan berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Uji Statistik Parameter Individual (Uji Statistik t)

Tabel 9:
Hasil Uji Statistik t
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 | (Constant) -188 494 -.380 705
108 1.8126 000 131 1.344 186
5G 033 118 018 278 782
TATO 185 046 457 4.020 000
FS 014 019 055 720 470
FCF 901 237 .426 3.965 .000

a. Dependent Variable: DPR

Sumberi: SPSS diolah penulis
Dari tabel diatas, maka :

1. Hasil pengujian Investment opportunity set menunjukan hasil t hitung 1,344
< 2,687 (t tabel), nilai Sig 0,186 > 0,05 sehingga variabel investment
opportunity set tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Maka dari
itu H, ditolak.

2. Hasil pengujian sales growth menunjukkan hasil t hitung 0,278 < 2,687, nilai
Sig 0,782 > 0,05 sehingga variabel sales growth tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Maka dari itu H, ditolak.

3. Hasil pengujian total asset turn over menunjukkan hasil t hitung sebesar
4,020 > 2,687, nilai Sig sebesar 0,000 < 0,05 sehingga variabel total asset
turn over berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Maka dari itu Hs
diterima.

4. Hasil pengujian firm size menunjukkan hasil t hitung sebesar 0,729 < 2,687,
nilai Sig sebesar 0,470 > 0,05 sehingga variabel firm size tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Maka dari itu H, ditolak.

5. Hasil pengujian free cash flow menunjukkan hasil t hitung sebesar 3,965 >
2,687, nilai Sig sebesar 0,000 < 0,05 sehingga variabel free cash flow
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Maka dari itu Hs diterima.

Pembahasan
Pengaruh Investment Opportunity Set terhadapaKebijakan Dividen

Hasil pengujian menyatakan Investment opportunity set tidak berpengaruh
terhadap Kebijakan Dividen. Penelitian ini searah dengan penelitian (Pangaribuan
et al, 2020) dan (Ariandani & Yadnyana, 2016) berarti bahwa tinggi rendahnya
Investment opportunity set tidak menjamin peningkatan atau penurunan terhadap
dividen yang di bagikan. Pada perusahaan yang matang pada umumnya
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berorientasi terhadap upaya dalam meningkatkan laba serta membagikan laba
kepada pemegang sahamnya tanpa mengurangi porsi dividen, karena perusahaan
telah memiliki porsi tersendiri dalam mencadangkan labanya guna investasi
dimasa yang akan mendatang (Ariandani & Yadnyana, 2016).

Pengaruh Sales Growth terhadap KebijakanzDividen

Hasil pengujian menyatakan Sales Growth tidak berpengaruh terhadapi
Kebijakan Dividen. Penelitian ini searah dengan penelitian (Hutagalung &
Setiawati, 2020) dan (Darmayanti & Mustanda, 2016). Tinggi rendahnya Sales
Growth tidak menjamin besar kecilnya dividen, dikarenakan tidak selamanya
peningkatan Sales Growth menunjukkan peningkatan laba, dan sebaliknya tidak
selamanya penurunan Sales Growth menunjukkan penurunan laba (Hutagalung &
Setiawati, 2020).

Pengaruh Total Asset Turn Over terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian menyatakan Total Asset Turn Over berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini sejarah dengan penelitian (Triono &
Artati, 2019) dan (Simanjuntak, 2016). Rasio Total Asset Turn Over dapat
digunakan untuk menilai kesanggupan perusahaan dalam memperoleh penjualan
dari besarnya aktiva yang dimiliki (Triono & Artati, 2019).
Pengaruh Firm Size terhadap KebijakanzDividen

Hasil pengujian menyatakan bahwa Firm Size tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Penelitian ini searah dengan penelitian (Crishtina et al., 2021)
dan (Darmayanti & Mustanda, 2016). Besar kecilnya perusahaan tidak dapat
dijadikan sebagai tolak ukur dalam melihat besar kecilnya dividen dalam suatu
perusahaan, perusahaan besar belum tentu memiliki porsi pengembalian dividen
yang tinggi, demikian sebaliknya perusahaan yang dinilai memiliki skala yang
rendah memiliki porsi pengembalian dividen yang rendah pula (Crishtina et al,,
2021).

Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian menyatakan bahwa Free Cash Flow berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini searah dengan penelitian (Hapsari &
Fidiana, 2020) dan (Adiwibowo & Lrasari, 2020). Free Cash Flow merupakan
gambaran terhadap porsi kas yang sebenarnya bagi investor. Free Cash Flow yang
tinggi dapat menggambarkan kondisi kesehatan perusahaan dalam membayar
kewajibannya. (Adiwibowo & Lrasari, 2020).

Pengaruh Investment Opportunity Set, Sales Growth, Total Asset Turn Over,
Firm Size dan Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian, nilai F adalah 43,096 dan nilai signifikasi 0,000> < 0,05,
sehingga variabel Investment Opportunity Set, Sales Growth, Total Asset Turn Over,
Firm Size dan Free Cash Flow secara simultan berpengaruh terhadap kebjakan
dividen.
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KESIMPULAN

Berdasarkan uji yang telah dilakukan, maka : Investment opportunity set
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen studi pada perusahaan yang
terdaftar dalam LQ45 tahun 2015-2020, Sales Growth tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen, Total Asset Turn Over berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen, Firm Size tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, Free Cash Flow
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, dan Investment Opportunity Set,
Sales Growth, Total Asset Turn Over, Firm Size dan Free Cash Flow secara simultan
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
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