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ABSTRACT

The COVID-19 virus that has plagued Indonesia since the beginning of 2020 has had a
negative impact on the economy, especially activities in the capital market. In essence,
investors are interested in investing by buying company shares because of dividends and
capital gains. The dividend policy is taken by the company based on the company's financial
information. This study was conducted with the aim of knowing the effect of investment
opportunity set, liquidity, and profitability on dividend policy in manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange during the COVID-19 pandemic period year of 2020-
2021. The population of this study is all manufacturing companies listed on the Indonesia
Stock Exchange for the period 2020-2021. The research sample was selected using purposive
sampling mcethod. The number of samples in this study were 49 manufacturing companies.
This study uses multiple linear regression analysis techniques. The results of this study
indicate that the investment opportunity set has no effect on dividend policy, while liquidity
and profitability have a significant negative effects on dividend policy.

Keyword: dividend policy, investment opportunity set, liquidity, and profitability.

ABSTRAK

Virus COVID-19 yang mewabah di Indonesia sejak awal tahun 2020 berdampak negatif
terhadap perekonomian terutama kegiatan di pasar modal. Pada hakikatnya, para investor
tertarik menanamkan modal dengan membeli saham perusahaan karena dividen dan capital
gain. Kebijakan dividen diambil oleh perusahaan berdasarkan informasi keuangan
perusahaan. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh
investment opportunity set, likuiditas, dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode pandemi
COVID-19 tahun 2020-2021. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2021. Sampel penelitian dipilih dengan
menggunakan metode purposive sampling. Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 49
perusahaan manufaktur. Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linier berganda.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investment opportunity set tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen, sementara likuiditas dan profitabilitas berpengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan dividen.

Kata kunci: kebijakan dividen, investment opportunity set, likuiditas, dan
profitabilitas.

1. PENDAHULUAN

Mewabahnya virus Covid-19 di seluruh dunia berdampak negatif pada seluruh sektor
terutama sektor ekonomi. Di Indonesia, virus Covid-19 mulai mewabah sejak awal tahun
2020. Kegiatan perekonomian yang tidak stabil bukan hanya terjadi dalam pasar domestik,
tetapi sampai pada pasar internasional. Salah satu sektor yang merasakan dampak yang
cukup besar adalah sektor manufaktur, di mana berdasarkan Laporan Analisis Hasil Survei
Dampak Covid-19 Terhadap Pelaku Usaha, perusahaan harus beroperasi dengan
pengurangan kapasitas baik itu jam kerja karyawan, mesin, dan tenaga kerja (Widuri, 2022).
Hal ini mendorong manajer untuk dapat bertindak efektif dan efisien dalam mengelola
perusahaan terutama perusahaan yang pendanaanya sebagian besar berasal dari investor
di pasar modal.
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Para investor cenderung tertarik untuk berinvestasi di pasar modal karena berpotensi
mendatangkan keuntungan yang tinggi melalui dividen dan kenaikan harga saham di pasar
atau yang biasa disebut capital gain (Renitia et al, 2020). Kenaikan pembayaran dividen
dilihat sebagai sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik, sebaliknya, penurunan
pembayaran dividen akan dilihat sebagai prospek perusahaan yang buruk (Prastya & Jalil,
2020). Namun, sesuai dengan istilah “high risk, high return”’, investor juga dihadapkan
dengan berbagai macam risiko dan ketidakpastian. Untuk mengurangi kemungkinan risiko
dan ketidakpastian yang akan terjadi, investor memerlukan berbagai macam informasi yang
relevan terutama kondisi ekonomi perusahaan.

Kebijakan dividen adalah keputusan tentang apakah laba yang diperoleh suatu
perusahaan dalam suatu periode tertentu dibagikan kepada pemegang saham sebagai
dividen atau apakah ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai investasi di masa
yang akan datang (Wiagustini, 2014:286). Bagi investor, deviden merupakan hasil investasi
pada saham yang ditanamkan pada perusahaan, sedangkan bagi manajemen, dividen
merupakan arus kas yang mengurangi kas perusahaan karena membayar deviden akan
membatasi peluang investasi (Brigham & Houston, 2019:211).

Jensen & Meckling (1976) berpendapat bahwa pada umumnya manajemen
perusahaan cenderung memilih menahan laba untuk melunasi utang atau diinvestasikan
kembali di periode yang akan datang untuk mengelola nilai perusahaan. Namun,
berdasarkan teori Bird in the Hand oleh Gordon (1962) dan Lintner (1963), investor lebih
mengharapkan pembayaran dividen saat ini sebagai pengembalian atas investasinya
dibandingkan strategi meningkatkan nilai perusahaan yang dilakukan oleh manajemen.

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan yaitu
InvestmentOpportunity Set (I0S). Investment Opportunity Set adalah nilai perusahaan yang
tergantung pada biaya yang ditetapkan oleh manajemen untuk masa depan. Jika sebuah
perusahaan memiliki banyak peluang investasi yang menguntungkan, hal ini kemungkinan
akan mengarah pada rasio pembayaran dividen yang rendah. Di sisi lain, jika sebuah
perusahaan memiliki sedikit peluang investasi yang menguntungkan, ini cenderung
mengarah pada rasio pembayaran dividen yang tinggi (Brigham & Huston, 2019:213).
Pradana & Sanjaya (2017) dan Rifai et al (2022) menyatakan bahwa Investment Opportunity
Set berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Namun, penelitian oleh Nur (2019),
Putri et al (2020), Noviyana et al (2021), dan Mustagrifoh (2021) menyatakan bahwa
InvestmentOpportunity Set berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Berbeda dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Zulaecha & Miftah (2018), Suambara et al (2019), Palupi
(2020), Amara (2021), dan Suleiman & Permatasari (2022) yang menyatakan bahwa
Investment Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Faktor lain yang juga dapat mempengaruhi kebijakan dividen adalah likuiditas.
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek tepat
waktu. Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan, semakin tinggi dividen tunai yang
dapat dibayarkan perusahaan kepada pemegang saham. Sebaliknya, semakin rendah
tingkat likuiditas perusahaan, semakin sedikit dividen tunai yang dapat dibayarkan
perusahaan (Wiagustini, 2014:288). Hal ini selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Ratnasari & Purnawati (2019), Sari & Suryantini (2019), Nugraheni & Mertha (2019),
Suambara et al (2019), Aryani (2020), dan Noviyana (2021) yang menyatakan bahwa
likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun ada juga
penelitian yang menyatakan sebaliknya, bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen, yaitu penelitian oleh Attahiriah & Suherman (2020)
dan Tritanti & Fitriati (2021). Berbeda dengan hasil penelitian yang diperoleh Zulaecha &
Miftah (2018), Bawamenewi & Afriyeni (2019), Prastya & Jalil (2020), Putri et al (2020),
Suardiartana & Yudantara (2020), Krisandiansyah (2020), Dewi & Muliati (2021), Septika et
al (2021), dan Prayitno (2021) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Faktor selanjutnya yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen adalah
profitabilitas. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
pendapatan pada tingkat penjualan, aset, dan ekuitas tertentu. Tingkat persentase
keuntungan yang tinggi menunjukkan bahwa tingkat keuntungan yang dicapai perusahaan
semakin tinggi (Wiagustini, 2014:289). Peningkatan laba perusahaan juga akan
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meningkatkan pembayaran dividen kepada pemegang saham. Hal ini berarti bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Zulaecha & Miftah (2018),
Suambara et al (2019), Ratnasari & Purnawati (2019), Sari & Suryantini (2019), Prastya &
Jalil (2020), Sudiartana & Yudantara (2020), Krisandiansyah (2020), Aryani (2020), Septika
et al (2021), Prayitno (2021), dan Rifai et al (2022) dalam penelitiannya menyatakan hal
serupa, bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Sedangkan penelitian oleh Noviyana (2021) dan Tritanti & Fitriati (2022) menyatakan bahwa
variabel profitabilitas berpengaruh negatif terhadapkebijakan dividen. Berbeda dengan hasil
penelitian yang diperoleh Bawamenewi & Afriyeni (2019) dan Sulaeman & Permatasari (2022)
yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan uraian di atas, masih terdapat perbedaan hasil penelitian sebelumnya
(research gaps). Oleh karena itu, peneliti ingin menguji kembali himpunan variabel
Investment Opportunity Set, likuiditas, dan profitabilitas sebagai variabel independen,
sehingga peneliti tertarik untuk mengangkat topik kebijakan dividen pada tahun 2020-2021
yang merupakan periode masa pandemi dengan judul “Pengaruh Investment Opportunity Set,
Likuiditas, dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Manufaktur di
Masa Pandemi Covid-19”.

2. KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal atau signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan ingin
memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal. Brigham & Houston
(2019:33) menjelaskan bahwa signalling theory muncul karena kurangnya informasi antara
pemegang saham dan manajer yang akan mengarah pada asimetri informasi. Asimetri
informasi adalah ketidakseimbangan informasi yang disebabkan oleh distribusi informasi
yang tidak merata antara pemegang saham atau disebut prinsipal dan manajer atau disebut
agen. Adanya asimetri informasi berarti perusahaan lebih mengetahui prospek masa depan
dibandingkan pihak luar (Wiagustini, 2014:297).

Teori ini menjelaskan bahwa informasi tentang dividen berupa kas yang dibayarkan
dianggap investor sebagai sinyal prospek perusahaan di masa mendatang. Adanya anggapan
tersebut disebabkan terjadinya asimetri informasi antara pihak manajemen dengan investor,
sehingga parainvestor menggunakan kebijakan dividen sebagai sinyal tentang prospek
perusahaan. Pemegang saham akan berpikir bahwa jika pembayaran dividen meningkat,
sinyal yang diterima perusahaan memiliki prospek yang baik, yang akan mengarah pada
reaksi harga saham yang positif, sebaliknya jika perusahaan melihat penurunan
pembayaran dividen, maka akan hal ini merupakan sinyal negatif, artinya perusahaan
memiliki prospek yang buruk, sehingga harga saham menjadi rendah (Simanjuntak, 2022).

Teori Bird in the Hand

Sesuai dengan namanya, teori ini beranggapan bahwa investor memandang satu
burung di tangan lebih berharga daripada seribu burung di udara (Wiagustini, 2014:296).
Teori yang dikemukakan oleh Gordon (1962) dan Lintner (1963) ini berpendapat bahwa
investor lebih yakin terhadap penerimaan dividen dalam bentuk kas saat ini dibandingkan

capital gain yang dihasilkan dari laba perusahaan karena investor menganggap capital gain
lebih berisiko.

Kebijakan Dividen

Kebijakan deviden adalah keputusan apakah laba yang diterima perusahaan pada
akhir tahun akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau disimpan
untuk menambah modal bagi investasi di masa yang akan datang. Kebijakan dividen
diproksikan oleh Dividend Payout Ratio (DPR). DPR adalah rasio antara dividen yang
dibayarkan dan laba bersih yang diperoleh dan biasanya dinyatakan dalam persentase.
Semakin tinggi DPR, semakin banyak keuntungan bagi investor, tetapi melemahkan
pendanaan internal dari sisi perusahaan, karena mengurangi laba ditahan. Di sisi lain, DPR
yang lebih kecil merugikan investor tetapi memperkuat pembiayaan internal perusahaan
(Wiagustini, 2014: 286).
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Investment Opportunity Set

Menurut Gaver & Gaver (1993), Investment Opportunity Set (I0S) adalah nilai suatu
perusahaan yang nilainya tergantung pada biaya yang ditetapkan oleh manajemen di masa
yang akan dating dan merupakan peluang investasi pada saat ini serta diharapkan memiliki
pengembalian yang tinggi. Investment Opportunity Set menunjukkan tersedianya alternatif
investasi di masa datang bagi perusahaan sehingga perusahaan menetapkan keputusan
investasi yang merupakan kombinasi dari aset (properti) dan pilihan investasi masa depan.
Dalam penelitian ini Investment Opportunity Set diproksikan oleh Price Earning Ratio (PER).

Likuiditas

Likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk membayar semua kewajiban
keuangan jangka pendek yang disebabkan oleh penggunaan aktiva lancar yang masih
tersedia, atau dengan kata lain dapat menggambarkan kemampuan suatu perusahaan
untuk memenuhi kewajiban atau hutang jangka pendek. Menurut Hani (2015:121),
likuiditas adalah kemampuan suatu usaha untuk memenuhi semua kewajiban keuangan
yang dapat dibayar dengan segera. Dalam penelitian ini, likuiditas diproksikan oleh Current
Ratio (CR).

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan salah satu rasio untuk melihat efektivitas pengelolaan
manajemen perusahaan. Profitabilitas diukur dari kemampuan suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba dalam periode tertentu pada tingkat penjualan, aset, dan ekuitas tertentu
(Wiagustini, 2014:86). Profitabilitas bisnis dapat dinilai dengan cara yang berbeda
tergantung pada keuntungan, asset, atau modal dibandingkan satu sama lain. Dalam
penelitian ini, profitabilitas diproksikan oleh Return On Assets (ROA).

Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan Dividen

Investment Opportunity Set (I0S) adalah kombinasi aset dan opsi masa depan dengan
pengembalian yang cukup tinggi sehingga perusahaan juga dapat tumbuh. Nilai perusahaan
tergantung pada berbagai biaya yang akan ditentukan manajemen di masa depan (Gaver &
Gaver, 1993). Manajemen perusahaan berharap laba yang diperoleh akan lebih baik
digunakan untuk membiayai proyek-proyek yang akan datang atau digunakan untuk
investasi lain daripada membagikan laba sebagai dividen. Investment Opportunity Set
menggambarkan besarnya peluang investasi bagi suatu perusahaan. Jika sebuah
perusahaan memiliki pertumbuhan yang tinggi dan menerima peluang investasi yang
baik,manajemen cenderung mempertahankan keuntungan yang diperoleh untuk membiayai
investasinya. Perusahaan dengan pertumbuhan yang lambat dan sedikit peluang
investasinya dapat mendistribusikan sebagian besar laba yang dilaporkan sebagai dividen
(Noviyana et al, 2021). Oleh karena itu, semakin tinggi kesempatan investasi, semakin
rendah tingkat dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham. Hal tersebut didukung
oleh penelitian yang dilakukan oleh Pradana & Sanjaya (2017) dan Rifai et al (2022) yang
menyatakan bahwa Investment Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen. Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya, maka hipotesis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
H1: Investment Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur di masa pandemi Covid-19.

Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi aset lancarnya dan
kewajibannya untuk membayar semua hutang jangka pendek. Suatu perusahaan dikatakan
likuid jika mampu memenuhi kewajibannya. Sebaliknya, jika perusahaan tidak dapat
memenuhi kewajibannya, berarti perusahaan tersebut tidak likuid. Posisi likuiditas
perusahaan terhadap kemampuan membayar dividen sangat berpengaruh, karena deviden
dibayarkan secara tunai dan bukan dalam bentuk laba ditahan, maka perusahaan harus
memiliki kas yang tersedia untuk membayar dividen (Wiagustini, 2014:288). Dengan
demikian, likuiditas operasi yang tinggi menggambarkan kinerja perusahaan yang baik,
sehingga perusahaan dengan likuiditas yang baik tidak akan kesulitan memenuhi kewajiban
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pembayaran dividennya. Semakin tinggi likuiditas perusahaan, maka semakin besar pula
kemampuan perusahaan untuk membayar deviden kepada pemegang saham (Noviyana,
2021). Hal ini didukung dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ratnasari & Purnawati
(2019), Sari & Suryantini (2019), Nugraheni & Mertha (2019), Suambara et al (2019), dan
Aryani (2020) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya, maka
hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur di masa pandemi Covid-19.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dibandingkan dengan aset yang dimiliki perusahaan tersebut. Variabel profitabilitas
dinyatakan dengan Return On Assets (ROA), yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menggunakan total dana yang diinvestasikan untuk menghasilkan laba
bersih berdasarkan tingkat aset tertentu. Nilai ROA yang tinggi akan menunjukkan bahwa
perusahaan memperoleh keuntungan dibandingkan dengan aset yang relatif tinggi. Oleh
karena itu, perusahaan yang menghasilkan ROA tinggi juga akan membayar dividen yang
tinggi. Selain itu, penelitian Tarwiyah (2018) dan Sukarini (2017) menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen karena profitabilitas
merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan dividen akan dibagi
apabila perusahaan tersebut memperoleh laba, sehingga besar kecilnya laba akan
berpengaruh terhadap besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan. Jika laba yang
diperoleh kecil, maka dividen yang akan dibagikan juga kecil, begitupun sebaliknya. Hal
tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Zulaecha & Miftah (2018), Suambara
et al (2019), Ratnasari & Purnawati (2019), Sari & Suryantini (2019), Prastya & Jalil (2020),
Sudiartana & Yudantara (2020), Krisandiansyah (2020), Aryani (2020), Septika et al (2021),
Prayitno (2021), dan Rifai et al (2022) yang hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan teori dan hasil
penelitian sebelumnya, maka hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:
H3: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur di masa pandemi Covid-19.

3. METODE PENELITIAN
3.1 Definisi Operasional
Variabel Kebijakan Dividen

Menurut Wiagustini (2014:286) kebijakan dividen merupakan keputusan keuangan
yang diambil oleh perusahaan setelah perusahaan beroperasi dan memperoleh laba.
Kebijakan dividen perusahaan diproksikan oleh Dividend Payout Rasio (DPR). Dividend
Payout Ratio merupakan alat ukur yang dapat memberikan gambaran mengenai persentase
laba bersih dari setiap lembar saham yangdialokasikan ke dalam bentuk dividen. Menurut
Ross et al (2015:68), DPR dapat dirumuskan sebagai berikut:

Total Dividend
2T X 100%0 ceeeeeeee e (1)
Net Income

Variabel Investment Opportunity Set (I10S)

Investment Opportunity Set (I0S) didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva yang
dimilikidan pilihan investasi di masa yang akan datang dengan net present value positif (Rifai
et al, 2022). IOS dalam penelitian diukur dengan Price Earning Ratio (PER), yaitu
menggunakan proksi berdasarkan nilai pasar yang mencerminkan pengakuan pasar
terhadap laba yang dihasilkan perusahaan per lembar saham. PER menunjukkan
perbandingan antara closing price dengan laba sper lembar saham (earning per share).
Wiagustini (2014:90) menyatakan bahwa Investment Opportunity Set dapat dihitung dengan
rumus sebagai berikut:

Dividend Payout Rasio =

Investment Opportunity Set = CLOSTRG PTICE s 1000k v, 2)

Earning per Share
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Variabel Likuiditas
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknyayang segera harus dipenuhi oleh suatu perusahaan. Likuiditas dalam penelitian
ini diukur dengan Current Ratio (CR), yaitu untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajibanjangka pendeknya dengan aset perusahaan yang likuid pada saat ini
atau aset lancar (current assets). Wiagustini (2014:92) menyatakan bahwa CR dapat
dihitung dengan rumus sebagai
berikut:
Current Ratio = ——————
Current Liabilities
Variabel Profitabilitas
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba atas
pengelolaan aset perusahaan. Salah satu ukuran dalam rasio profitabilitas adalah Return On
Assets (ROA). Wiagustini (2014:90) menyatakan bahwa ROA dapat dihitung dengan rumus
sebagai berikut:

Current Assets

Earning After Tax (EAT)
Total Asset

Return on Asset = X100 wovniniiiiiii 4)

3.2 Penentuan Sampel dan Metode Pengumpulan Data
Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
purposive sampling, artinya sampel yang diambil dalam penelitian ini adalah sampel yang
memenuhi kriteria yaitu berturut-turut terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia, menerbitkan
data laporan tahunan dan data lengkap terkait variabel-variabel, dan membayarkan dividen
secara berturut-turut selama periode 2020-2021. Dari kriteria yang telah ditentukan, maka
telah didapatkan sampel yang digunakan pada penelitian ini yaitu sebanyak 49 perusahaan.
Metode pengumpulan data yang digunakan adalah metode observasi tidak langsung
yaitu dengan mencari dan mengunduh data-data sekunder berupa laporan keuangan
tahunan perusahaan yang menjadi sampel penelitian melalui website www.idx.co.id.

3.3 Teknik Analisis Data
Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik digunakan untuk menguji validitas model yang sudah dibuat serta
menunjukkan hubungan yang representatif. Penelitian ini menggunakan empat pengujian
dalam asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinieritas,
dan uji heteroskedastisitas.
Analisis Regresi Linier Berganda

Menurut Ghozali (2018:95), teknik regresi linier berganda digunakan untuk
mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, di mana variabel
independen dan dependen ke dalam model persamaan regresi, sebagai berikut:

DPR=a0+al PER+ a2 CR+ a3 ROA + € .ceuiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeee e (9)
Keterangan:

DPR = Kebijakan Dividen

a0 = Konstanta

al PER = Investment Opportunity Set

a2 CR = Likuiditas

a3 ROA = Profitabilitas

e = Error term

Uji Simultan (Uji F)

Uji F yaitu ketepatan terhadap fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai yang
aktual. Uji statistik F mempunyai signifikansi 0,05. Jika nilai signifikan F < 0,05, variabel
independen yang dimasukkan dalam model secara simultan berpengaruh terhadap variabel
dependen (Ghozali, 2018:97).

Uji Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh satu variabel bebas atau
independensecara parsial dapat menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2016:17).
Kriteria pengambilan keputusan adalah jika nilai signifikansi < 0,05 berarti variabel
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independen berpengaruh terhadap variabel dependen dan sebaliknya, apabila nilai
signifikansi > 0,05 berarti variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel
dependen.

Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R? digunakan untuk mengukur seberapa baik model regresi
yang digunakan dapat menjelaskan varians pada variabel dependen. Nilai koefisien
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel
independen untuk menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang
mendekati satu berarti bahwa variabel bebas menyediakan hampir semua informasi yang
diperlukan untuk memprediksi variasi dalam variabel terikat. Kelemahan mendasar dari
penggunaan koefisien determinasi adalah bias dalam jumlah variabel independen yang
dimasukkan dalam model penelitian, sehingga koefisien determinasi untuk jumlah variabel
independen lebih dari dua dilihat dari nilai adjusted R?, bukan R?. Nilai adjusted R? dapat
meningkat atau menurun ketika variabel independen ditambahkan ke dalam model
penelitian (Ghozali, 2018:99). Terdapat lebih dari dua variabel bebas dalam penelitian ini
terdapat lebih dari dua variabel independen sehingga digunakan nilai adjusted R2.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Hasil Uji
Tabel 1
Hasil Uji Regresi Linier Berganda
Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,4184 174 ,148 ,13127]
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,609 ,025 24,091 ,000
PER ,001 ,001 ,134 1,427 ,157
CR -,010 ,004 -,246 -2,624 ,010
ROA -,571 ,163 -,329 -3,502 ,001

Sumber: data diolah (2022)

Hasil uji asumsi klasik yang dilakukan dengan menggunakan bantuan IBM SPSS
Statistic 23 menyatakan bahwa residual dari model regresi berganda memenuhi asumsi
distribusi normal dan tidak terdapat autokorelasi positif ataupun negatif, serta tidak terjadi
gejala multikolineritas dan heteroskedastisitas dalam model regresi. Uji signifikansi
parameter regresi berganda secara simultan dengan uji F menyatakan bahwa model regresi
layak digunakan untuk menjelaskan pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat.

Berdasarkan tabel Coefficients, berikut persamaan regresi linier:

DPR = 0,609 + 0,001 PER - 0,010 CR - 0,571ROA + € «+uveevureeiiiiiiiiiineeinnn, (6)

Sesuali tabel Coefficients, nilai t dari variabel Investment Opportunity Set adalah 0,001 dengan
signifikansi 0,157 > 0,05. Hal tersebut berarti bahwa Investment Opportunity Set tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Nilai t dari variabel likuiditas adalah -0,010 dengan
signifikansi 0,01 < 0,05. Hal tersebut berarti bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen. Nilai t dari variabel profitabilitas adalah -0,571 dengan
signifikansi 0,001 < 0,05. Hal tersebut berarti bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan dividen.

Selanjutnya, pada tabel Model Summary dapat dilihat bahwa nilai Adjusted R? sebesar
0,148. Dapat diinterpretasikan bahwa sebesar 14,8% variabilitas kebijakan dividen
dijelaskan oleh variabel independen baik variabel Investment Opportunity Set, likuiditas, dan
profitabilitas, sedangkan 85,2% dijelaskan oleh variabel di luar model.
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4.2 Pembahasan

Investment Opportunity Set tidak berpengaruh pada kebijakan dividen, sehingga
dapat dikatakan bahwa pertumbuhan dan besarnya peluang investasi pada perusahaan
tidak mempengaruhi keputusan manajemen untuk melakukan pembayaran dividen kepada
investor. Hal tersebut dapat terjadi karena pada masa pandemi Covid-19 manajemen
perusahaan menyadari bahwa investor lebih suka menerima kas tunai saat ini berupa
dividen daripada capital gain pada masa mendatang yang belum pasti. Hasil penelitian ini
sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan ole Zulaecha & Miftah (2018),
Suambara et al (2019), Palupi (2020), Amara (2021), dan Suleiman & Permatasari (2022)
yang menyatakan bahwa Investment Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.

Likuiditas memberi pengaruh negatif signifikan pada kebijakan dividen. Hal tersebut
tidak sesuai dengan teori di mana perusahaan yang mempunyai indikasi likuiditas kecil,
maka akan berkurang juga pembayaran dividen tunai kepada investor. Hal ini dapat terjadi
karena pandemi Covid-19 yang berkepanjangan berdampak pada menurunnya likuiditas
perusahaan manufaktur, namun pembayaran dividen justru meningkat. Hal ini dapat terjadi
karena perusahaan berusaha tetap menjaga kepercayaan investor melalui kebijakan dividen.
Artinya kebijakan dividen perusahaan selama masa pandemi Covid-19 cenderung tidak
memperhatikan perusahaan dalam kondisi likuid atau tidak. Hasil penelitian sesuai
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Attahiriah & Suherman (2020) dan Tritanti &
Fitriati (2021) yang membuktikan likuiditas memberi pengaruh negatif signifikan pada
kebijakan dividen.

Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan pada kebijakan dividen. Hal tersebut
tidak sesuai dengan teori di mana perusahaan yang memiliki indikasi profitabilitas yang
rendah, maka akan berkurang juga pembayaran dividen tunai yang dilakukan oleh
perusahaan. Sehingga dalam penelitian ini dapat dikatakan bahwa profit yang diperoleh
perusahaan belum tentu dipakai guna melakukan pembayaran dividen kepada investor.
Pandemi Covid-19 berdampak pada menurunnya nilai profitabilitas perusahaan
manufaktur, namun perusahaan tetap membayarkan dividen yang cenderung tinggi demi
menjaga reputasi. Hal ini dapat terjadi karena perusahaan telah memiliki cadangan laba
yang dapat digunakan untuk pembayaran dividen kepada investor. Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian sebelumnya yang dilaksanakan oleh Noviyana (2021) dan Tritanti & Fitriati
(2022) yang menunjukkan bahwa profitabilitas memberi pengaruh negatif signifikan pada
kebijakan dividen.

S5.SIMPULAN DAN SARAN
5.1 Simpulan

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji pengaruh Investment Opportunity
Set, likuiditas, dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2021. Hasil pengujian menyimpulkan
bahwa Investment Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, sedangkan
likuiditas dan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Ketiga hasil
pengujian berbanding terbalik dari teori-teori yang ada mengenai pengaruh ketiga variabel
tersebut terhadap kebijakan dividen. Hal ini dapat terjadi karena perusahaan manufaktur
cenderung melakukan pembayaran dividen periode 2020-2021 tidak berdasarkan informasi
keuangan seperti Investment Opportunity Set, likuiditas, dan profitabilitas, namun lebih
untuk menjaga kepercayaan investor terhadap perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa pada masa pandemi Covid-19, sesuai dengan teori Bird in the Hand, investor
cenderung lebih suka menerima kas tunai saat ini berupa dividen daripada capital gain pada
masa mendatang yang penuh dengan ketidakpastian dan risiko.

5.2 Saran

Selama masa pandemi Covid-19 perusahaan-perusahaan khususnya perusahaan
manufaktur cenderung mempertimbangkan banyak hal wuntuk mempertahankan
kepercayaan investor melalui kebijakan dividen. Mengingat bahwa ada banyak faktor selain
Investment Opportunity Set, likuiditas, dan profitabilitas pada perusahaan yang bisa
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mempengaruhi kebijakan dividennya, maka penelitian ini menyarankan agar selanjutnya
dapat diteliti menggunakan variabel independen lainnya seperti struktur kepemilikan saham
dan proporsi utang perusahaan (leverage).
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