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ABSTRAK

Kebijakan Dividen merupakan suatu isu yang selalu hangat dibicarakan. Hal ini disebabkan
karena kebijakan dividend merupakan suatu informasi penting yang ditunggu oleh para investor
dan pihak yang berkepentingan lainnya karena merupakan sinyal tentang prospek perusahaan
terkait di masa depan. Kebijakan dividen juga berkaitan dengan kebijakan keuangan mengenai
pembayaran dividen tunai pada saat ini atau akan dijadikan sebagi laba ditahan. Kebijakan
dividen dipengaruhi oleh beberapa faktor. Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah
untuk menginvestigasi keterkaitan Good Corporate Governance, Inflasi dan Investment
Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. Jumlah sampel sebanyak 42 perusahaan dipilih secara
nonprobability sampling dengan menggunakan teknik purposive sampling. Metode statistik
yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis regresi linier berganda yang diolah
dengan dukungan perangkat lunak Excel dan Eviews 11. Uji statistik yang dilakukan terhadap
data panel meliputi uji multikolinieritas, uji pemilihan model regresi, uji statistik-t, uji
determinasi dan analisis regresi berganda. Berdasarkan serangkaian pengujian yang dilakukan
memperlihatkan hasil bahwa inflasi dan investment opportunity set berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Kebijakan Dividen, good corporate governance berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.

Kata Kunci: Inflasi, Good Corporate Governance, “Investment Opportunity Set, Kebijakan
Dividen”

ABSTRACT

Dividend policy is an issue that is always hotly discussed. This is because dividend
policy is an important information that is awaited by investors and other interested
parties because it is a signal about the prospects of the related company in the future.
Dividend policy is also related to financial policy regarding the payment of cash
dividends at this time or will be used as retained earnings. Dividend policy is influenced
by several factors. The objective of this study is to investigate the effect of inflation,
good corporate governance, and the investment opportunity set on dividend policy in
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2019
period. The number of samples of 42 companies was selected by nonprobability
sampling using purposive sampling technique. The statistical method used in this
research is multiple linear regression analysis method processed with the support of
Excel and Eviews 11 software. Statistical tests conducted on panel data include
multicollinearity test, regression model selection test, t-test, determination test and
multiple regression analysis. Based on a series of tests conducted, it shows that inflation
and the investment opportunity set have a positive and significant effect on dividend
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policy, good corporate governance has a positive and insignificant effect on dividend

policy.

Keywords : Inflation, Good Corporate Governance, Investment Opportunity Set, Dividend Policy

PENDAHULUAN

Kebijakan dividen merupakan salah
satu tema inti dalam keuangan
perusahaan. Oleh karena itu, tidak
mengherankan jika beberapa makalah
penelitian dari beberapa dekade yang lalu
telah dilakukan dengan tema ini.

Pecking order theory menjelaskan
bahwa perusahaan memiliki ketentuan
sendiri yang berkaitan dengan
kepentingan pendanaan. Pendanaan dapat
saja bersumber dari penerbitan sekuritas
baru, pemanfaat pembagian dividen dan
penerbitan hutang. Menurut (Melicher &
Norton, 2017), teori ini menunjukkan
bahwa manajer lebih suka menggunakan
laba ditahan untuk membiayai perusahaan,
kemudian hutang, dan memiliki opsi
terakhir, ekuitas baru. Perusahaan
semaksimal mungkin akan berupaya
untuk menyesuaikan rasio pembayaran
dividen yang ditargetkan, dan mengelak
dari pembayaran dividen yang drastis.
Perusahaan  cenderung  menghindari
perubahan kebijakan dividen yang diikuti
oleh fluktuasi profitabilitas dan peluang
investasi yang tidak terduga, sehingga
hasil operasi melebihi kebutuhan untuk
investasi, meskipun mungkin juga kurang
(Septian, 2016).

Clientele Effect Theory menyatakan
bahwa pelanggan, atau yang dimaksud
dengan pemegang saham, memiliki
pandangan, kepentingan, dan tujuan yang
berbeda, dimana ada pemegang saham
yang menginginkan dividen, tetapi ada
juga yang tidak. Menurut Tahu (2018),
pergerakan harga saham akan

menyesuaikan dengan permintaan dan
keinginan pemodal sebagai reaksi
terhadap dividen, pajak, atau adanya
pergerseran dalam ketentuan lainnya.
Investor yang tidak membutuhkan dana
lebih memilih perusahaan menahan laba
bersih untuk mengembangkan usahanya
daripada membagikan dividen.
Sementara investor yang membutuhkan
dana mengharapkan pembagian dividen
yang tinggi. Karena adanya perbedaan
kepentingan tersebut, kebijakan dividen
yang diambil hanya akan menguntungkan
satu pihak. Oleh karena itu, perusahaan
berupaya mencari investor yang memiliki
tujuan yang sama dengan kebijakan
dividen perusahaan.

Kebijakan dividen merupakan
ketentuan yang menentukan seberapa
besar keuntungan yang akan
dikembalikan kepada pemegang saham
dan berapa yang akan ditanamkan
kembali (Adityo & Heykal, 2020). Setiap
perusahaan memiliki kebijakan dividen
yang berbeda dan besaran pembagian
dividennya berbeda-beda. Rasio
pembayaran dividen merupakan
prosentasi keuntungan bersih perusahaan
yang dibagikan kepada para shareholder
dan menentukan besarnya retain earning
dalam suatu periode untuk mendanai
operasional perusahaan. Ada investor
yang menginginkan pembayaran deviden
stabil dan meningkat, namun tidak sedikit
investor yang tertarik dengan
pembayaran deviden yang rendah karena
ingin memiliki pertumbuhan modal yang
baik. Kebijakan dividen yang optimal

58 Jurnal Ekonomi dan Pembangunan Volume 12 Nomor 1 Tahun 2021



dalam suatu perusahaan adalah ketika
terjadi keseimbangan antara hasil dividen
saat sekarang dengan pertumbuhan
perusahaan yang dicerminkan melalui
kenaikan  harga  saham  dimasa
mendatang. (Tahu, 2018). Gitman (2015:
600) menjelaskan bahwa pada rapat
triwulanan atau tengah tahunan, direksi
perusahaan memutuskan apakah dan
dalam jumlah berapa akan membayar
dividen tunai kepada pemegang saham
perusahaan. Kebijakan dividen yang
diproksikan  dengan  payout  ratio
digunakan untuk mengukur persentase
pendapatan yang dibagikan dalam bentuk
dividen tunai (Kieso et al., 2019).

Inflasi merupakan salah satu
variabel makroekonomi terpenting dan
sangat sering mengkhawatirkan para
pelaku  ekonomi, tidak terkecuali
Pemerintah  sendiri, karena inflasi
berpotensi memberikan akibat yang
buruk terhadap cost produksi dan
melemahnya kesejahteraan masyarakat.
Inflasi mendatangkan impak yang lebih
luas seperti kenaikan harga, penurunan
pertumbuhan  ekonomi, menurunnya
dayasaing, meningkatnya suku bunga,
tidak meratanya distribusi pendapatan
dan tingginya tingkat pengangguran.
Ketika hiperinflasi yang buruk melanda
di beberapa negara, maka dampaknya
akan terasa sampai kepada politik dan
social. Disamping itu pertumbuhan
ekonomipun akan terganggu bahkan tidak
tertutup  kemungkinan  pertumbuhan
ekonomi kearah negatif (Yolanda, 2017).
Pengaruh inflasi  terhadap kinerja
perusahaan-perusahaan tampaknya
bervariasi, tergantung pada sektor mana
perusahaan itu masuk. Penelitian yang
dilakukan oleh (Elly & Hellen, 2018)
Perusahaan retail tidak terlalu baik

selama periode inflasi. Di sektor
keuangan, bank juga menghadapi risiko
kehilangan simpanan nasabah akibat
tingginya suku bunga Surat Utang
Negara. Di sektor industri, perusahaan
mungkin  mengalami lebih  sedikit
permintaan untuk produk-produknya
karena inflasi yang menggigit memaksa
konsumen untuk mengubah kebiasaan
konsumsi kearah yang lebih murah.
Sektor pertanian menghadirkan hasil
yang beragam. Sementara mereka
memperoleh lebih banyak uang dari
ekspor sebagai akibat dari kurs mata uang
yang rendah, tetapi
meningkat karena kenaikan biaya bahan
bakar. Hasil peneltian yang beragam ini
menjadi tujuan penelitian ini  untuk
mendapatkan mendapatkan hasil empiris
hubungan antara inflasi dan kebijakan
dividen.

pengeluaran

Inflasi juga mendorong penurunan
daya beli. Masyarakat akan semakin
rendah kemampuannya untuk membeli
produk dan jasa yang dibutuhkan. Efek
lain dari inflasi adalah kesulitan dalam
perencanaan bisnis, masyarakat semakin
sulit untuk menabung, dan berbagai
kesulitan lainnya yang tidak produktif
bagi perekonomian secara
Indikator yang biasanya dijadikan ukuran
oleh Bank Indonesia untuk tingkat Inflasi
adalah Indeks Harga Konsumen (IHK).
Pergerakan nilai IHK dari waktu ke
waktu mencerminkan turun naiknya

umum.

harga paket konsumsi barang dan jasa
masyarakat. Penelitian = Mirbagherijam
(2014) menunjukkan bahwa  Inflasi
berpengaruh positif terhadap dividen.
Sedangkan penelitian Ardiyanti (2015)
menunjukkan bahwa Inflasi berpengaruh
negatif terhadap dividen. Sementara itu
penelitian yang dilakukan oleh (Mambo,
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2013) menunjukkan hasil bahwa tingkat
inflasi tidak mempengaruhi kepada
Dividend Payout. Harapan untuk inflasi
di masa depan sangat erat, tetapi tidak
sempurna, berkorelasi dengan tingkat
yang dialami di masa lalu. Oleh karena
itu, jika tingkat inflasi yang dilaporkan
untuk bulan lalu meningkat, investor
sering kali menaikkan ekspektasi mereka
untuk inflasi di masa depan, dan
perubahan  ekspektasi ini akan
menyebabkan peningkatan pembayaran
dividen (Brigham & Daves, 2019)

Tata kelola perusahaan dianggap
sebagai salah satu elemen dasar dalam
mencapai manajemen yang positif dan
pengendalian kinerja atas suatu entitas.
Tata kelola perusahaan dan sistem
keuangan sangat Dbergantung pada
pembiayaan ekuitas dan sejauh mana
kepemilikan saham diperdagangkan di
pasar yang sangat likuid (Kieso et al.,
2020) sehingga tata kelola perusahaan
memiliki hubungan yang erat dengan
dividen yang dibayarkan perusahaan.
Komponen utama dari tata kelola
perusahaan adalah independensi dewan
(board independence), karena merupakan
komponen penting yang mengevaluasi
efisiensi dewan. Di perusahaan, dewan
perusahaan bertanggung jawab atas
perlindungan investor dan menangani
operasi  bisnis.  Sehingga, dalam
penelitian ini good corporate governance
diproksikan dengan independensi dewan
komisaris (board independence).
Penelitian Gunawan et al.,, (2019)
menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance (GCG) berpengaruh positif
signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio. Hal ini dikarenakan semakin baik
tata kelola perusahaan maka perusahaan
akan cenderung memberikan dividen

lebih banyak. Hak pemegang saham yang
kuat cenderung membuat agen tidak
dapat menggunakan arus kas sesuai
dengan kepentingannya karena
pengawasan  yang kuat. Dengan
demikian, investor yang mengharapkan
dividen akan  berinvestasi  pada
perusahaan yang menerapkan tata kelola
perusahaan yang baik. Penelitian Shahid
et al.,, (2016); Bangun et al., (2018)
menunjukkan bahwa board independence
tidak memiliki hubungan yang signifikan
dengan pembayaran dividen. Temuan itu
bahwa board
independence perusahaan tidak
mempengaruhi keputusan dividen kepada
pemegang saham.

memperlihatkan

IOS merupakan peluang bagi
perusahaan untuk berinvestasi demi
keuntungan ekonomi. Pecking Order
Theory adalah paham yang
memprioritaskan  kepada pembiayaan
internal terlebih dahulu. Sebagai upaya
meningkatkan 108, perusahaan
membutuhkan dana yang besar yang
dibiayai dari sumber internal sehingga
perusahaan akan mengurangi pembayaran
deviden. Perusahaan dengan investment
opportunity set yang lebih tinggi akan
mempertahankan ~ pembiayaan  yang
memadai untuk investasi masa depan
sehingga deviden yang dibayarkan
cenderung kecil (Giriati, 2016). /0S dapat
memberikan pengaruh positif terhadap
Kebijakan Dividen (Andaswari et al.,
2018). Para peneliti ini berpendapat bahwa
perusahaan yang mampu bertumbuh
dengan baik akan memiliki investment
opportunity set (10S) yang tinggi, yang
mendorong pihak manajemen untuk
melakukan investasi ulang dalam jumlah
besar. Jika opportunity
perusahaan besar maka persentase laba

investment
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bersih yang dibagikan perusahaan akan
cenderung besar.

Keputusan perusahaan berkaitan
dengan kebijakan dividen mempengaruhi
jumlah pendapatan yang dibayarkan
perusahaan dibandingkan dengan jumlah
pendapatan yang ditahan dan
diinvestasikan kembali oleh perusahaan.
Ketika perusahaan mengubah kebijakan
tentang pembayaran dividennya, maka
akan berpengaruh kepada kebijakan
pendanaan internalnya. Dengan
mengurangi  jumlah dividen yang
dibagikan, perusahaan dapat menyimpan
lebih banyak dana untuk investasi dan
menghindari pengadaan dana dari sumber
pendanaan  eksternal.  Selain  itu,
perusahaan dapat membiayai belanja
modal sebagian besar dengan
mengeluarkan hutang, yang
membebaskan uang tunai untuk dividen.

Sering ditekankan dalam literatur
bahwa tiga kelompok utama keputusan
yang diambil perusahaan paling penting
adalah  keputusan tentang pilihan
alternatif investasi dan pengalokasian
modal untuk proyek investasi, keputusan
tentang cara pembiayaan  seperti
menentukan struktur modal yang optimal,
dan keputusan tentang dividen (Onanjiri
& Korankye, 2014). Prinsip sentral dari
manajemen keuangan adalah bahwa
manajer membuat keputusan yang
mengarah pada kekayaan pemegang
saham secara maksimal, yang tercermin
dari harga saham perusahaan.

Keputusan  untuk  membagikan
dividen dibandingkan dengan laba
ditahan  seringkali =~ membingungkan

karena melibatkan banyak kekuatan yang
berlawanan. Baik profesional dan
manajer  perusahaan  sering  tidak
sependapat mengenai nilai perusahaan

tergantung atau tidak tergantung pada
kebijakan  dividennya (Omerhodzi¢,
2014). Tantangan yang dihadapi oleh
dewan direksi dan manajemen adalah
untuk  menyeimbangkan  kekuatan
tersebut guna memaksimalkan kontribusi
kebijakan  dividen mereka  untuk
meningkatkan  kekayaan = pemegang
saham.

Di Bursa Efek Indonesia, para
investor tentunya berekspektasi
mendapatkan reward berupa dividen.
Selain itu, tertarik  untuk
membeli saham suatu perusahaan karena
hal tersebut menunjukkan kepemilikan
investor pada perusahaan tersebut.
Menurut (Lubis, 2018) yang mengutip
PSAK 23 (IAI, 2012) dividen merupakan
pembagian keuntungan kepada
pemegang penyertaan modal
dengan proporsinya atas jenis modal
tertentu. Dividend Policy (kebijakan
dividen) adalah keputusan yang mengacu
pada laporan laba rugi perusahaan yang
akan dipegang oleh pemegang saham. Di
sini, perusahaan memutuskan bagi hasil
yang akan dibagikan kepada pemegang
saham sebagai dividen atau ditanamkan
kembali di perusahaan. Menurut (Keown
et al., 2017) dalam (Nerviana, 2015),
kebijakan  dividen mencakup dua
komponen dasar. Yang pertama adalah
rasio  pembayaran  dividen yang
menunjukkan jumlah dividen yang
diperingkat relatif terhadap pendapatan
perusahaan. Kemudian, yang kedua
adalah stabilitas pembagian waktu.
Harapan untuk inflasi di masa depan

investor

sesuai

sangat erat, tetapi tidak sempurna,
berkorelasi dengan tingkat yang dialami
di masa lalu. Oleh karena itu, jika tingkat
inflasi yang dilaporkan untuk bulan lalu
meningkat, sering  kali
menaikkan ekspektasi mereka untuk

investor
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inflasi di masa depan, dan perubahan
ekspektasi ini akan menyebabkan
peningkatan pembayaran dividen
(Brigham & Houston, 2016).

Perusahaan yang bergerak dalam
industri manufaktur merupakan salah satu
korporasi raksasa yang dominan di Bursa
Efek Indonesia. Pada tahun 2017
terpantau  perekonomian  Indonesia
bertumbuh sebesar 5,07% dengan nilai
produk domestik bruto (PDB) sebesar
13.588,8 triliun rupiah, dimana 2.739,4
trilyun merupakan kontribusi PDB dari
sector manufaktur. Berdasarkan data
Koordinasi Penanaman Modal (BPKM),
investasi yang direalisasikan perusahaan
manufaktur terus bertumbuh secara
signifikan.  Nilai  investasi  sektor
manufaktur pada tahun 2018 saja adalah
sebesar 222.3 trilyun rupiah. Sejak tahun
2015 sampai tahun 2018 perusahaan
manufaktur terus
investasinya sehingga
meningkatkan peningkatan tenaga kerja
sebesar 17.4%. (Rini, 2019). Realisasi
investasi Sektor Pangan bernilai 39,1
trilyun rupiah. Selain itu investasi pada
industri kimia dan farmasi mencapai nilai
real 13,3 miliar rupiah (Sari & Masdupi,
2019) . Tingginya pertumbuhan investasi

berkembang
mampu

pada sektor manufaktur tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan ini dapat
memperoleh kepercayaan dari pemegang
saham untuk investasi yang ditanamkan.
Hal ini juga mengindikasikan adanya
kinerja perusahaan yang baik sehingga
memberikan imbas kepada kebijakan
pembayaran dividennya.

Fenomena yang terjadi akhi-akhir
ini, banyak perusahaan yang berusaha
meningkatkan pembagian dividen di
tengah kondisi perekonomian yang sulit
di Indonesia. Ada banyak faktor yang
dapat mempengaruhi Dividend Policy.

Perusahaan harus menyediakan sejumlah
uang tunai untuk membayar dividen
kepada pemegang saham, hal ini yang

menyebabkan  beberapa  perusahaan
beranggapan bahwa dividen yang
diberikan dapat memberatkan
perusahaan.  Penelitian  ini  ingin

menginvestigasi pengaruh inflasi, Good
Corporate Governance, dan Investment
Opportunity Set terhadap Dividend Policy
pada perusahaan yang bergerak dalam
industri manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019.

METODE

Subyek  penelitian ini  adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019.
Penelitian ini menggunakan desain
penelitian  deskriptif. ~ Pengambilan
sampel menggunakan nonprobability
sampling  dengan
sampling dimana sampel ditentukan

teknik  purposive

berdasarkan  kriteria ~ yang  telah
ditentukan. Kriteria perusahaan
manufaktur yang dijadikan sampel

adalah: (1) Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia secara terus menerus selama
periode 2017-2019. (2) Menyajikan
laporan keuangan lengkap tahun 2017-
2019. (3) Membagikan dividen selama
tahun 2017-2019.

Variabel dependen yang pada
penelitian ini adalah Kebijakan Dividen
yang diproksikan dengan Dividend
Payout Ratio. Dividend Payout Ratio,
dapat diartikan sebagai dividen per saham
dibagi pendapatan per saham. Rasio
pembayaran dividen menurut (Bangun et
al., 2018) dapat dirumuskan sebagai

berikut:
Dividend

DPR =
Net Income After Tax
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Variabel independen dalam penelitian ini
adalah Inflasi, Good-Corporate-
Governance, dan Investment Opportunity
Set.

Pengukuran variable independen

dirumuskan sebagai berikut:
Inflasi,  yaitu kenaikan yang terus
menerus pada tingkat harga umum barang
dan jasa dari waktu ke waktu (Akinsola &
Odhiambo, 2017). Data tingkat inflasi
yang digunakan dalam penelitian ini
adalah tingkat inflasi berdasarkan indeks
harga konsumen (IHK) yang diterbitkan
oleh Bank Indonesia selama periode
Januari 2017 - Desember 2019 dalam
bentuk persentase.

Good Corporate Governance, dapat
didefinisikan sebagai mekanisme, proses
dan hubungan dimana organisasi
dipantau dan diarahkan (Kulathunga et
al., 2017). Good Corporate Governance
(GCG) dalam penelitian ini diukur
dengan menggunakan persentase Board
Independence (komisaris independen).
Board Independence diukur dengan
membandingkan  jumlah  komisaris
independen dengan jumlah komisaris di
perusahaan menggunakan rumus yang
mengacu pada Bangun et al., (2018)

sebagai berikut:
The number of indp commissioners

B I =
oard Indp The total board of commissioners

Investment-Opportunity-Set (10S),
merupakan pilihan kesempatan investasi
masa depan yang dapat mempengaruhi
pertumbuhan aktiva perusahaan atau
proyek yang memiliki net present value
positif (Hidayah, 2015).

Pengukuran I0OS dengan market value to
book ratio dengan formula seperti berikut
ini (Lestari et al., 2019):

Market to Book Ratio =

Market Price per Share .
dimana :

Book Value per Share ’

Book Value per Share
_ Total Assets — Total Liability

Outstanding Share

Menurut (Vijayamohanan, 2017)
dan (Natsir & Yusbardini, 2020), data
panel atau pooled data adalah suatu
kombinasi dari data time series dan cross-
section. Terdapat tiga metode regresi
berganda yang dapat digunakan dalam
mengoperasikan data panel, yaitu sebagai
berikut:

a. Pooled Least Square (PLS) atau
Common Effect. Persamaan untuk
Pooling Lease Square diformulasikan
seperti berikut:

Yit = 00 + B1 X1it + B2Xoie + BaXaje T ... +
Banit + &t

b. Fixed Effect Persamaan dinotasikan
sebagai berikut :

Yi=or+ oD+ ...+ anDn + Bleit + ...+
ﬁanit + &t

c. Random Effect. Estimasi Random

Effect in1 merupakan model variasi

dari estimasi generalized least square

(GLS) (Wahyuni & Mahmudah,

2017). Dalam fixed effect model

persamaan model dapat dituliskan

dengan formula berikut:

Yie = oot P1Xiit + ... + BaXnit + &t Uit
Pemilihan model terbaik berdasarkan
ketiga estimasi diatas dilakukan dengan
Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji
Lagrange Multiplier jika diperlukan.
Pengujian hipotesis yang dilakukan
adalah sebagai berikut:

a. Uji-t, dilakukan untuk mengetahui
pengaruh secara parsial variabel

independen terhadap variabel
dependen.

b. Uji Koefisien Determinasi (R?),
merupakan suatu teknik  untuk

mengukur seberapa besar variabel
independen
menjelaskan

dalam
variabel
dependen. Nilai R? yang hampir

berkontribusi
variasi
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mendekati
bahwa variabel independen mampu
menjelaskan hampir semua informasi

I(satu) memberi arti

yang diperlukan untuk memprediksi
variasi variabel dependen (Ghozali,
2016).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Data panel yang diekstrak dari laporan
keuangan tahunan perusahaan
manufaktur yang memenuhi persyaratan
sebanyak 42 perusahaan diolah dengan
bantuan perangkat lunak Microsoft Excel
dan Eviews 11.

Hasil Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas dilakukan untuk
mengetahui apakah terdapat hubungan
(korelasi) antar variabel indenpenden.
Apabila nilai korelasi antar variable
bebas diatas 0,8 (>0,8) maka dapat
dikatakan terjadi multikolinearitas antar
variabel-variabel independen. (Liang &
Natsir, 2019).

Berikut merupakan hasil dari Uji
Multikolinearitas sebagai berikut :

Tabel 1. Hasil pengujian Multikolinieritas

INFLASI GCG 10S
INFLASI ~ 1.000000 -0.068069 -0.035207
GCG -0.068069 1.000000 0.010461
10S -0.035207 0.010461 1.000000

Sumber: Hasil olah data

Berdasarkan hasil uji multikol pada
tabel 1 diatas, bahwa nilai yang
dihasilkan tidak ada yang melebihi angka
0.8. Hal ini berarti tidak terindikasi
adanya multikolinieritas antar variabel
independen.

Pemilihan Model Terbaik

Langkah pertama dalam menentukan
model yang tepat untuk data penelitian
yang berbentuk data panel adalah
melakukan uji  Chow. Uji Chow
digunakan untuk mengidentifikasi model

terbaik diantara Fixed Effect Model
(FEM) dan Common Effect Model
(CEM). Jika probabilitas F cross-section
chi square melebihi 0.05 maka sebaiknya
data diestimasi menggunakan CEM.
Sebaliknya, apabila probabilitas F lebih
kecil dibanding 0.05 maka lebih baik
menggunakan pendekatan FEM. Jika
model yang terpilih adalah FEM maka
dilakukan  uji Hausman  untuk
menentukan  keputusan  selanjutnya
manakah yang lebih baik diantara Fixed
Effect Model atau Random Effect Model.
Hipotesis dan hasil pengujian disarikan
pada tabel di bawah ini:

Tabel 2. Pemilihan model estimasi

Terbaik
Hasil Pengujian Model
Chow H, = Common | Hasil: Terpilih
Test Effect Model Sfixed effect
H. = Fixed | model, karena
Effect Model hasil dari cross-
H, ditolak jika | section chi
cross-section square
chi-square =0.0236 < 0.05
0.05
Hausman | H, = Random | Hasil: Terpilih
Test Effect Model random  effect
H. =  Fixed | model, Kkarena
Effect Model cross section

Ho ditolak jika | random
cross section | probability

random =0.5694 > 0.05
probability <
0.05
Kesimpulan: model yang paling sesuai Random
Effect Model.

Sumber: Hasil olah data

Analisis Regresi Linier Berganda.

Analisis Rgresi linier berganda
digunakan untuk mengetahui ada atau
tidaknya pengaruh variabel independen
(inflasi, GCG dan IOS) terhadap variabel
dependen (Kebijakan Dividen) pada data.
Model estimasi menggunakan model
effect  yang  ditentukan
berdasarkan hasil estimasi kecocokan
model menggunakan uji Chow dan Uji
Hausman.

random
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Tabel 3. Analisis Regresi Linier

Berganda
Variable Coefficient t-Statistic Prob.
INFLASI 13.64969 11.04519  0.0000
GCG 0.475229 0.807788  0.4208
10S 0.033837 5.786460  0.0000
Adjusted R? 0.055559

Sumber: hasil pengolahan data

Analisis regresi linier berganda yang
diperlihatkan pada tabel 3, memunculkan
persamaan structural berikut ini;

DPR = -0.2914 + 13.64969INFLASI +
0.47523GCG + 0.0338410S + e

Berdasarkan persamaan struktural di
atas dapat diketahui keterkaitan antara
variabel independen dengan variabel
dependen. Inflasi mempunyai koefisien
regresi sebesar 13.64969 dengan tanda
positif, yang artinya setiap kenaikan 1satuan
variabel Inflasi akan menaikkan DPR
sebesar 13.64969 satuan dengan asumsi
nilai variabel independen lainnya tetap.

Good Corporate Governance (GCG)
mempunyai koefisien regresi sebesar
0.475229, artinya setiap perubahan 1 unit
pada  variabel Good  Corporate
Governance (GCG) akan merubah nilai
DPR sebesar 0.475229 satuan dengan
arah yang sama dimana diasumsikan nilai
variabel independen lainnya tetap.

Investment Opportunity Set (I0S)
memiliki  koefisien regresi sebesar
0.03384, mengandung makna bahwa
setiap perubahan 1 unit pada variabel
Investment Opportunity Set (I0S) akan
menyebabkan perubahan nilai DPR
sebesar 0.03384 dengan arah yang sama
dimana diasumsikan nilai variabel
independen lainnya tetap.

Hasil Uji Statistik t
Dengan memperhatikan hasil uji-t
yang tertera pada Tabel 3. menunjukkan

bahwa  INFLASI memiliki nilai

signifikansi Prob. 0.0000 lebih kecil dari
0,05 dan t-Statistic 11.04519 (>1.96) yang
berarti bahwa inflasi berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan
deividen yang diproksikan oleh DPR.
Hasil pengujian menunjukkan bahwa
GCG memiliki nilai signifikansi Prob
0.4208 lebih besar dari 0,05 dan t-statistic
sebesar 0.807788 (<1.96), yang berarti
bahwa GCG berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen yang diproksikan oleh DPR.
Hasil pengujian menunjukkan 10S
memiliki nilai signifikansi 0,0000 <0.05
dan t-statistic sebesar 5.786460 (>1.96).

Hasil ini menunjukkan bahwa IOS
berpengaruh  positif dan signifikan
terhadap Kebijakan Dividen yang

diproksikan dengan DPR.

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)
Uji  Koefisien Determinasi ini
bertujuan untuk mengetahui besarnya
perubahan variasi variabel dependen
yaitu kebijakan dividen yang dapat
dijelaskan  dari  variasi  variabel
independen, yaitu INFLASI, GCG dan
IOS dan nilai sisanya dapat ditentukan
oleh faktor-faktor lainnya. Jika nilai
koefisien ini semakin besar, dan
mendekati angka 1, maka dapat diartikan
besarnya kemampuan variabel
independen untuk menjelaskan

Berdasarkan hasil pengujian pada
Tabel 3 diperoleh bahwa nilai Adjusted
R-squared sebesar 0.055559 atau sekitar
5.6%. Artinya variabel kebijakan dividen
dapat dijelaskan oleh variable INFLASI,
GCG, dan IOS hanya sebesar 5.6%,
sedangkan 94,4% sisanya dijelaskan atau
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak
disertakan dalam penelitian ini.
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Pengaruh inflasi terhadap Kebijakan
Dividen.

Hipotesis pertama adalah Inflasi
berpengaruh negatif terhadap Kebijakan
Dividen. Hipotesis pertama tidak
diterima karena berdasarkan hasil uji t-
statistik dengan menggunakan proksi
tingkat inflasi, koefisien inflasi bernilai
positif yang artinya apabila inflasi
meningkat maka Kebijakan Dividen
akan meningkat. Hasil pengujian juga
menunjukkan bahwa Inflasi memiliki
pengaruh  yang  signifikan  (0.000)
terhadap DPR. Ekspektasi untuk inflasi di
masa depan sangat erat, tetapi tidak
sempurna berkorelasi dengan tingkat
yang dialami di masa lalu. Oleh karena
itu, jika tingkat inflasi yang dilaporkan
untuk bulan Ilalu meningkat, investor
sering kali menaikkan ekspektasi mereka
untuk inflasi di masa depan, dan
perubahan  ekspektasi ini akan
menyebabkan peningkatan pembayaran
dividen (Brigham & Daves, 2010). Hasil
penelitian ini  juga terkait dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh  Mirbagherijam (2015) yang
menyatakan bahwa Inflasi berpengaruh
positif signifikan terhadap Kebijakan
Dividen perusahaan.. Berbeda dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Ardiyanti (2015) yang menyatakan
bahwa Inflasi berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap Kebijakan Dividen
perusahaan.

Pengaruh good corporate governance
terhadap Kebijakan Dividen.

Hipotesis kedua menunjukkan bahwa
good corporate governance berpengaruh
positif terhadap Kebijakan Dividen,
hipotesis ini ditolak karena berdasarkan
hasil uji statistik t dapat diketahui bahwa
corporate governance yang diproksikan

dengan board independence memiliki
nilai signifikan sebesar 0.4208 yang lebih
besar dari 0,05 dengan nilai koefisien
regresi sebesar 0.475229 yang berarti tata
kelola perusahaan berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen sehingga H» ditolak. Perusahaan
dengan tata kelola perusahaan yang baik
akan membagikan pembayaran dividen
yang lebih rendah kepada investor.
Jumlah komisaris independen pada suatu
perusahaan pada umumnya jauh lebih
kecil dibandingkan dengan total seluruh
komisaris di  perusahaan tersebut,
sehingga hak suara komisaris independen
tidak cukup berarti dalam setiap
pengambilan kebijakan yang dilakukan
perusahaan. Hal ini sesuai dengan riset
terdahulu yang dilakukan oleh Shahid et
al. (2016); Bangun et al. (2018) yang
menyatakan bahwa good corporate
governance yang diproksikan dengan
board independence berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen. Namun hasil
penelitian ini  bertentangan dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Gunawan et al. (2019) yang
menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance (GCG) berpengaruh positif
signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio.

Pengaruh investment opportunity set
terhadap Kebijakan Dividen.

Hipotesis ketiga menunjukkan bahwa
investment opportunity set berpengaruh
positif terhadap Kebijakan Dividen,
hipotesis ini diterima karena berdasarkan
hasil pengujian statistik yang telah
dilakukan  dapat diketahui
investment opportunity set mempunyai
nilai signifikansi sebesar 0,0000 dengan
nilai koefisien regresi 0.033837, yang

bahwa

artinya mempunyai gerakan yang searah
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dengan dengan dividend payout ratio.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa
investment opportunity set berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen
perusahaan  sehingga H3 diterima.
Semakin tinggi investment opportunity
set suatu perusahaan maka semakin tinggi
deviden yang akan dibagikan kepada
investor. Hal ini terjadi karena dana yang
digunakan untuk membiayai investasi
dapat mendongkrak laba perusahaan
sehingga perusahaan dapat memperoleh
keuntungan yang besar dan mampu
merealisasikan dividen kepada para
pemegang saham. Selain itu, manajemen
perusahaan mungkin ingin menunjukkan
bahwa perusahaan yang baik akan selalu
memperhatikan para investornya yang
telah  menunjukkan kepercayaannya
dalam berinvestasi. Dengan demikian
dari investasi tersebut perusahaan dapat
memperoleh profit yang besar, dan
semakin besar profit yang diraith
perusahaan makin meningkatkan deviden
yang dipersembahkan kepada para
investornya. Temuan penelitian ini tidak
mendukung kepada Pecking Order
Theory yang mengutamakan sumber
pendanaan  internal.  Jadi = untuk
meningkatkan 108, perusahaan
menggunakan dana yang besar untuk
mendapatkan keuntungan yang berakibat
pada peningkatan pembayaran deviden.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh
Andaswari et al. (2018) yang menemukan
bahwa
mempengaruhi

investment  opportunity  set
secara  positif dan
signifikan kepada kebijakan dividen
perusahaan. Tetapi hasil penelitian ini
bertentangan dengan penelitian Giriati
(2016) yang menemukan bahwa

investment opportunity set

mempengaruhi Kebijakan Dividen secara
negatif dan signifikan.

KESIMPULAN

Berdasarkan kepada hasil penelitian
diatas dapat disimpulkan bahwa inflasi
dan investment opportunity  set
berpengaruh terhadap kebijakan dividen
secara positif dan signifikan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Artinya semakin
besar inflasi dan kesempatan investasi
pada perusahaan manufaktur berdampak
positif  terhadap kebijakan dividen
perusahaan. Oleh karena itu, implikasi
dari hasil riset terhadap manajemen
perusahaan, investor maupun untuk para
pelaku riset selanjutnya adalah sebagai
berikut.

1. Implikasi terhadap peneliti
selanjutnya. Pertama nilai R square
relatif kecil maka untuk penelitian
selanjutnya  perlu  diinvestigasi
variabel lain yang mempengaruhi
kebijakan  dividen  perusahaan,
sehingga dapat memperluas ruang
lingkup obyek penelitian.

2. Implikasi Terhadap Manajemen.

Manajemen  perusahaan harus
memperhatikan faktor yang
berpengaruh  kepada  kebijakan

Deviden dan membuat kebijakan
yang menarik bagi investor agar
investor tertarik untuk menanamkan
dananya.

3. Implikasi terhadap Investor. Setiap
investor menginginkan pengembalian
yang maksimal. Oleh karena itu
investor memperhatikan informasi
yang terkait dengan faktor yang
berpengaruh  terhadap  kebijakan
dividen.
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