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ABSTRAK 

 

PENGARUH  PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN, COLLATERAL 

ASSETS, KEBIJAKAN HUTANG DAN INVESTMENT OPPORTUNITY 

TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN 

 

(Studi Empiris Pada Perusahaan Sektor Energi yang Terdaftar 

Di Bursa Efek Indonesia Periode 2021-2024) 

 

Oleh: 

 

IMTICHANAH SYIFA 

12170321825 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, ukuran 

perusahaan, collateral assets, kebijakan hutang, dan investment opportunity terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Pemilihan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling, sehingga 

diperoleh sebanyak 72 sampel observasi dengan periode penelitian tahun 2021 - 

2024. Analisis data dilakukan melalui uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis 

menggunakan metode regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak EViews 

versi 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Sementara itu, variabel profitabilitas, 

collateral assets, kebijakan hutang, dan investment opportunity tidak memberikan 

pengaruh yang signifikan. Nilai koefisien determinasi (R²) yang diperoleh sebesar 

0,157417, yang berarti bahwa kelima variabel independen dalam penelitian ini 

mampu menjelaskan sebesar 15,74% variasi dalam kebijakan dividen, sedangkan 

sisanya sebesar 84,26% dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian. 

 

Kata kunci: Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Collateral 

Assets, Kebijakan Hutang, Investment Opportunity 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF PROFITABILITY, FIRM SIZE, 

COLLATERAL ASSETS, DEBT POLICY AND INVESTMENT OPPORTUNITY 

AND ON DIVIDEND POLICY 

 

(Empirical Study on Energy Sector Companies Listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the Period 2021-2024) 

 

By 

 

IMTICHANAH SYIFA 

12170321825 

 

This study aims to examine the effect of profitability, firm size, collateral assets, debt 

policy, and investment opportunity on dividend policy in energy sector companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange. The sample was selected using a purposive 

sampling technique, resulting in 72 observations over the period 2021 to 2024. Data 

analysis was conducted using classical assumption tests and hypothesis testing 

through panel data regression, assisted by EViews version 12 software. The results 

indicate that firm size has a significant effect on dividend policy. In contrast, 

profitability, collateral assets, debt policy, and investment opportunity do not show a 

significant effect. The coefficient of determination (R²) obtained is 0.157417, which 

implies that the independent variables in this study explain 15.74% of the variation in 

dividend policy, while the remaining 84.26% is explained by other factors not 

included in the model. 

 

Keywords: Dividend Policy, Profitability, Firm Size, Collateral Assets, Debt to 

Equity Ratio, Investment Opportunity  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pe $rke $mbangan yang pe$sat pada du$nia bisnis me$nye $babkan pe$rsaingan bisnis 

yang ju$ga se $makin ke$tat. Akibatnya, manaje$me $n haru$s me $mbu$at strate$gi u$ntu$k 

me$mpe $rtahankan pe$ru$sahaan me$re$ka dalam lingku$ngan bisnis yang pe$nu$h 

pe $rsaingan. U$ntu$k me$ncapai tu$ju$an pe$ru$sahaan, manaje$me $n ke$u$angan dipe$rlu$kan 

u$ntu$k me$nge$lola se$lu$ru$h asse$t pe$ru$sahaannya (Makadao & Saerang, 2021). 

Pe $ru$sahaan pe$rlu$ me$miliki tu$ju$an yang je$las dan te$rarah u$ntu$k me$ndu$ku$ng 

ke $be$rhasilan ope$rasionalnya. Salah satu$ tu$ju$an u$tama pe$ru$sahaan adalah 

me$maksimalkan ke$u$ntu$ngan dan me$ningkatkan kine$rja bisnis. U$ntu$k me$ncapai hal 

ini, pe$ru$sahaan haru$s me $laku$kan inve$stasi. Inve $stasi adalah ke$giatan me$ne $mpatkan 

su$mbe $r daya atau$ modal saat ini be$rharap bisa me$ndapatkan ke$u$ntu$ngan yang le$bih 

be $sar di masa de$pan (Nur Syamsiyah & Wulandari, 2022). 

Namu$n, me$skipu$n pe$ru$sahaan me$mpe$role $h laba dari aktivitas ope$rasionalnya, 

te$tapi ju$ga dipe $rlu$kan dana tambahan u$ntu$k me $njaga ke$langsu$ngan ope $rasional dan 

ke $be$rlanju$tan u$saha. Ole$h kare$na itu$, strate$gi yang me$ngu$ntu$ngkan pe $ru$sahaan 

me$njadi sangat pe$nting. Salah satu$ strate$gi yang se$ring digu$nakan adalah 

me$ndapatkan pe$ndanaan dari su$mbe$r e $kste $rnal, se$pe $rti me$minjam dana dari kre$ditor 

atau$ me$nju$al saham ke$pada pu$blik. Pihak e$kste $rnal yang me$mbe$rikan pe $ndanaan 

te$rse $bu$t biasanya me$ngharapkan imbal hasil atas kontribu$si me$re $ka, baik dalam 
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be $ntu$k bu$nga atas u$tang mau$pu$n divide $n dari ke$pe$milikan saham (Sidharta & 

Nariman, 2021). 

Basis modal yang ku$at dan se$hat me$ru$pakan e$le$me $n pe$nting bagi se$tiap 

pe $ru$sahaan yang ingin me$me $nu$hi ke$bu$tu$han ope$rasionalnya, te$rmasu$k kapasitas 

u$ntu$k be$rinovasi dan me$nge$jar tu$ju$an strate$gis bisnis. Su$mbe$r pe$ndanaan yang 

be $rasal dari pe$nju$alan saham ke$pada inve $stor yang me$ngharapkan pe$nge$mbalian 

dalam be$ntu$k divide$n (Ayudia & Widyastuti, 2023). Pe$mbagian divide$n me$ru$pakan 

salah satu$ daya tarik bagi se$bu$ah pe$ru$sahaan. Jika pe$ru$sahaan me$miliki ke$mampu$an 

u$ntu$k me$mbagikan divide$n, maka bagi para inve$stor, pe$ru$sahaan te$rse $bu$t dianggap 

se $bagai targe$t inve$stasi yang ide $al, te$ru$tama jika pe$ru$sahaan mampu$ me $mbe$rikan 

divide$n yang be$sar ke$pada para inve$stornya. Hal ini kare$na divide$n yang tinggi bisa 

me$mbe $rikan ke$u$ntu$ngan yang me $narik bagi inve $stor se $bagai be $ntu$k imbal hasil dari 

inve$stasi me $re$ka (Lajar & Marsudi, 2022). 

Divide$n adalah tu$ju$an u$tama para inve$stor, kare$na dianggap me$nawarkan 

imbal hasil yang re$latif stabil. Divide$n dide $finisikan se$bagai hal yang mempengaruhi 

harga saham perusahaan, karena besar kecilnya harga saham yang diperoleh 

perusahaan bergantung pada besarnya dividen yang dibagikan kepada para pemegang 

saham. Dividen juga merupakan bagian dari laba perusahaan yang akan dibagikan 

kepada para pemegang saham, yang biasanya mengharapkan keuntungan yang 

signifikan. Jika perusahaan memutuskan untuk membagi laba, semua pemegang 

saham akan mendapatkan hak yang sama sesuai dengan persentase kepemilikan 



3  

saham mereka (Aswad, 2023). 

De $wan komisaris atau$ manaje$me$n pe $ru$sahaan yang be$rsangku$tan me$ne$ntu$kan 

be $saran divide$n yang akan dibagikan se$rta waktu$ pe$mbagiannya. Ole$h kare$na itu$, 

ke $bijakan divide$n yang dapat me$nye$imbangkan hak inve$stor dan ke$pe $ntingan 

manaje$me $n pe $ru$sahaan sangat pe$nting. Ke $bijakan divide$n pe $ru$sahaan me$ne $ntu$kan 

se $be $rapa banyak laba ditahan yang akan dibagikan ke$pada pe$me$gang saham se$bagai 

divide$n atau$ disimpan se $bagai laba ditahan u$ntu$k inve$stasi di masa de$pan. Rasio 

pe $mbayaran divide$n adalah salah satu$ rasio yang digu$nakan dalam me$ru$mu$skan 

ke $bijakan divide$n (Sidharta & Nariman, 2021) 

Ju$mlah divide$n yang dibagikan ole$h pe $ru$sahaan te$rgantu$ng pada ke$bijakan 

inte$rnal yang te$lah dite$tapkan. Namun perusahaan yang memperoleh laba tidak selalu 

membagikan laba yang diperoleh kepada pemegang saham dan dividen. Tidak semua 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia membagikan dividen kepada 

pemegang saham, hanya industri dan perusahaan tertentu yang membagikan 

dividennya secara konsisten, tetapi dividen yang dibagikan juga terus berfluktuasi 

setiap tahunnya (Mayliza & Suryadi, 2023). Pe $mbagian divide$n pe$ru$sahaan se$ring 

kali me$nimbu$lkan be$rbagai pandangan yang be $rbe$da dan ke $tidakpastian. Se$bagian 

pe $ru$sahaan me$mbe$rikan divide$n de$ngan ju$mlah yang be$rvariasi dan konsiste$n, 

se $me$ntara yang lainnya tidak me$mbagikan divide$n se $cara ru$tin se$tiap tahu$n (Diva 

Aura Putri Wiyanto & Luh Gede Sri Artini, 2024). 

Topik pe$mbayaran divide$n se $ring me$njadi bahan pe$rde $batan dalam konte$ks 
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pe $ru$sahaan. Divide$n adalah pe$mbagian u$ang yang dibe$rikan ke$pada pe$me$gang 

saham se $bagai imbalan atas inve$stasi me $re$ka di pe $ru$sahaan. Dalam me$ne $ntu$kan 

be $saran ke$u$ntu$ngan yang akan dibagikan ke $pada pe$me$gang saham se$tiap tahu$nnya, 

masalah ini sangat pe$nting bagi manaje$me$n pe$ru$sahaan. Para pe$me $gang saham 

be $rharap bahwa me $re $ka akan me$ne $rima divide$n yang tinggi se$bagai inse$ntif atas 

inve$stasi me $re$ka. Namu$n, pe $ru$sahaan diharu$skan u$ntu$k me $nyisihkan se $bagian 

ke $u$ntu$ngannya u$ntu$k pe $mbiayaan jangka panjang. Dalam konte$ks ini, pe$me $gang 

saham dan manaje$me $n pe$ru$sahaan, yang be$rtindak se$bagai age$n pe$ru$sahaan, 

be $rpartisipasi dalam prose$s pe$ngambilan ke $pu$tu$san me$nge $nai pe$mbayaran divide$n. 

Manaje$me$n be $rtanggu$ng jawab atas ope $rasi pe$ru$sahaan dan diharapkan dapat 

me$nghasilkan hasil yang paling me$ngu$ntu$ngkan bagi pe$me $gang saham (Nadila & 

Taqwa, 2024). 

Fe $nome$na yang te$rjadi pada e$mite$n batu$ bara banyak me$nu$nju$kkan pe$ru$sahaan 

yang me$ngu$mu$mkan kine$rja ke$u$angan me$re $ka. Me $skipu$n se $bagian be$sar 

me$nu$nju$kkan adanya pe$nu$ru$nan, banyak ju$ga yang te$tap me$mbagikan divide$n dalam 

ju$mlah naik me$skipu$n laba pe$ru$sahaan me$nu$ru$n, se $pe $rti yang ditu$nju$kkan dalam 

tabe$l be$riku$t: 
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Tabel 1. 1 Data Perkembangan Laba Bersih dan Dividen 

PT Adaro Energy Indonesia Tbk dan PT Bukit Asam Tbk 

Tahun 2021-2024 (dalam Jutaan Rupiah) 

No Nama Perusahaan Keterangan 2021 2022 2023 2024 

1 
PT Adaro E$ne$rgy 

Indone$sia Tbk 

Laba Be$rsih 16.726.259 46.037.740 30.162.727 22.399.957 

Divide$n 8.078.874 13.009.040 14.635.170 52.417.941 

2 
PT Bu$kit Asam 

Tbk 

Laba Be$rsih 8.036.888 12.779.427 6.292.521 4.579.393 

Divide$n 835.388 7.909.118 12.567.582 5.103.720 

Su$mbe $r: www.idx.co.id 

Dari tabe$l diatas te$rlihat pe$mbagian divide$n pada pe$ru$sahaan batu$ bara PT 

Adaro E $ne$rgy Indone $sia Tbk, yang me $ngalami pe$nu$ru$nan laba be$rsih dari Rp 

46.037.740 ju$ta pada tahu$n 2022 me $njadi Rp 30.162.727  ju$ta pada tahu$n 2023, tu$ru$n 

34,49%. Me $ski be $gitu$, me $re$ka te $tap me$ningkatkan ju$mlah divide$n yang dibagikan, 

dari Rp 13.009.040  ju$ta pada 2022 me $njadi Rp 14.635.170 ju$ta pada 2023. 

Ke $bijakan ini me$nu$nju$kkan bahwa pe $ru$sahaan ingin me$mpe$rtahankan 

ke $pe$rcayaan inve$stor dan me$mbe $rikan manfaat ke$pada pe $me$gang saham me$ski 

me$ngalami pe$nu$ru$nan laba. Hal yang se$ru$pa ju$ga te$rjadi pada PT Bu$kit Asam Tbk, 

yang me$ngalami pe$nu$ru$nan laba be$rsih drastis dari Rp 12.779.427 ju$ta pada 2022 

me$njadi Rp 6.292.521 ju$ta pada 2023, atau$ tu$ru$n se $kitar 50,76%. Namu$n, divide$n 

yang dibagikan ju$stru$ me$ningkat pe$sat dari Rp 7.909.118 ju$ta pada 2022 me$njadi Rp 

12.567.582 ju$ta pada 2023 (idx.co.id) 

Pe $nu$ru$nan laba pada PT Adaro E$ne $rgy Indone $sia Tbk dan PT Bu$kit Asam Tbk 

http://www.idx.co.id/
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pada 2023 tidak me$nu$nju$kkan ke$ru$gian, me$skipu$n laba be$rsih ke$du$anya tu$ru$n 

signifikan. Ke$du$a pe $ru$sahaan te$tap me $ncatatkan laba positif. Me $skipu$n laba 

me$nu$ru$n, divide$n yang dibagikan ju$stru$ me$ningkat, me$nu$nju$kkan komitme$n 

pe $ru$sahaan u$ntu$k me $mbe$ri ke$u$ntu$ngan ke $pada pe$me $gang saham. Me$ski de $mikian, 

pe $ru$sahaan-pe$ru$sahaan ini mu$ngkin me$nghadapi tantangan dalam me$njaga 

ke $stabilan ke$u$angan di masa de$pan. Ke $du$a pe$ru$sahaan ini me$mbu$ktikan bahwa 

me$skipu$n me$ngalami pe$nu$ru$nan laba, pe$mbagian divide$n yang be$sar dapat me$njadi 

strate$gi e $fe$ktif u$ntu$k me $njaga ke $stabilan harga saham dan me$narik pe$rhatian 

inve$stor. De $ngan me$mbe$rikan divide$n yang tinggi, pe$ru$sahaan me$nu$nju$kkan 

komitme$nnya u$ntu$k te$tap me$mbe$rikan ke$u$ntu$ngan ke$pada pe$me$gang saham, me$ski 

kondisi ke$u$angan me$re$ka se $dang me$nghadapi pe$nu$ru$nan. 

Be $rbe$da de$ngan PT Bu$mi Re$sou$rce$s Tbk (BU$MI), pe $ru$sahaan yang be$rge $rak 

dalam se$ktor pe $rtambangan batu$bara Gru$p Bakrie $, yang be $lu$m me $laku$kan 

pe $mbayaran divide$n dalam Rapat U$mu$m Pe $me$gang Saham Tahu$nan (RU$PST), PT 

Bu$mi Re$sou$rce$s Tbk be $re$ncana u$ntu$k me$mbayar divide$n pada tahu$n 2023. Re$ncana 

te$rse $bu$t akan dilaksanakan se$te $lah pe$ru$sahaan me$nye $le$saikan masalah u$tang yang 

be $lu$m dapat dilu$nasi se $su$ai jadwal atau$ se$te $lah me$laku$kan ne$gosiasi de$ngan 

kre $ditor u$ntu$k me$ngu$bah pe $rsyaratan u$tang. Me $nu$ru$t Andre $w C. Be $ckham, 

Dire $ktu$r Bu$mi Re$sou$rce $s, pe$ru$sahaan tidak dapat me$mbagikan divide$n kare$na haru$s 

me$matu$hi pe$ratu$ran yang dite$tapkan ole$h re$gu$lator. Re$gu$lator tidak me$ngizinkan 

pe $ru$sahaan u$ntu$k me$laku$kan pe$mbayaran divide$n pada saat ini, namu$n PT Bu$mi 



7  

Re $sou$rce$s Tbk be $rharap dapat me$laku$kannya pada tahu$n de$pan. Pada tahu$n 2023, PT 

Bu$mi Re$sou$rce $s Tbk me $ncatatkan laba be $rsih se $be $sar U$S$ 10,93 ju$ta u$ntu$k pe $milik 

e $ntitas indu$k, me$skipu$n laba te$rse $bu$t me$ngalami pe$nu$ru$nan se $be$sar 97,92% 

dibandingkan tahu$n se $be $lu$mnya. Namu$n, ase $t lancar konsolidasi PT Bu$mi Re $sou$rce$s 

Tbk le$bih be$sar dari liabilitas jangka pe $nde$knya. Me$skipu$n de $mikian, pada 31 

De $se $mbe$r 2023, PT Bu$mi Re$sou$rce $s Tbk me$ncatatkan de$fisit se$be $sar U$S$ 2,35 

miliar, yang me$nimbu$lkan ke$ragu$an me$nge $nai ke$mampu$an pe$ru$sahaan u$ntu$k 

me$mpe $rtahankan ope$rasionalnya ke$ de $pannya (Kontan.co.id) 

Pe $nu$ru$nan laba PT Bu$mi Re$sou$rce $s Tbk (BU$MI) pada 2023 tidak be $rarti 

pe $ru$sahaan me$ru$gi, me$skipu$n laba be$rsih tu$ru$n tajam 97,92% me$njadi U$S$ 10,93 

ju$ta. Se$cara aku$ntansi, BU$MI masih me$ncatatkan ke$u$ntu$ngan, namu$n te$kanan 

ke $u$angan te$rlihat dari liabilitas jangka pe$nde $k yang me$le $bihi ase$t lancar dan de$fisit 

U$S$ 2,35 miliar. Kondisi ini me$nimbu$lkan risiko ke$langsu$ngan u$saha, se $me$ntara 

ke $tidakmampu$an me$mbagikan divide$n me$nce$rminkan foku$s pe$ru$sahaan pada 

pe $me$nu$han ke$wajiban finansial dan atu$ran re $gu$lator. 

Fe $nome$na di atas me$nu$nju$kkan adanya hu$bu$ngan yang je$las de$ngan ke$bijakan 

divide$n yang dite$rapkan ole$h masing-masing pe $ru$sahaan. Ke$bijakan divide$n dapat 

dide$finisikan se $bagai prose$s pe $ngambilan ke$pu$tu$san te $rkait pe $mbagian laba 

pe $ru$sahaan antara pe$me$gang saham dan laba ditahan. Ke$bijakan divide$n ju$ga 

me$ru$pakan prose $s ke $pu$tu$san yang me$ne $ntu$kan apakah laba pe$ru$sahaan akan 

dibagikan ke$pada pe$me$gang saham se $bagai divide$n atau$ disimpan se$bagai laba 
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ditahan yang akan me$njadi su$mbe $r dana inve $stasi di masa de$pan. Ke $bijakan divide$n 

yang e$fe$ktif me$ru$pakan indikator dari ke $se $hatan pe$ru$sahaan se$cara ke$se $lu$ru$han. 

Pe $mbayaran divide$n yang ru$tin dan signifikan dapat me$mpe$ngaru$hi se $ntime$n 

inve$stor dan me$ndorong inve $stasi di pe $ru$sahaan. Hal ini me$nyoroti pe$ntingnya 

pe $ne$litian te$ntang ke$bijakan divide$n (Seto et al., 2021). 

Dalam pe$ne $litian ini, faktor-faktor yang me $mpe$ngaru$hi ke$bijakan 

divide$n me$lipu$ti pada profitabilitas, ukuran perusahaan, collate$ral asse $ts, 

ke $bijakan u$tang, dan inve$stme $nt opportu$nity. Se$ringkali su$lit u$ntu$k 

me$mpre $diksi ju$mlah divide$n yang akan dibagikan, kare$na hal ini tidak se$lalu$ pasti. 

Ke $pu$tu$san manaje$me$n pe $ru$sahaan u$ntu$k me$mbagikan divide$n akan me$ngakibatkan 

be $rku$rangnya laba ditahan, yang pada gilirannya akan me$nye$babkan be$rku$rangnya 

su$mbe$r pe$ndanaan inte$rnal. Se$bagai alte$rnatifnya, manaje$me$n pe $ru$sahaan dapat 

me$ncari pe$ndanaan e$kste $rnal, misalnya me$lalu$i pinjaman atau$ hu$tang. Ke $bijakan 

hu$tang me$ru$pakan ke $pu$tu$san pe $ru$sahaan u$ntu$k me$manfaatkan dana pinjaman 

dalam rangka me$mbiayai ke$giatan ope$rasionalnya (Hasna & Fitria, 2020). 

Adanya profitabilitas merupakan indikator yang digunakan untuk menilai 

sejauh mana efektivitas manajemen dalam mengelola modal dan aset perusahaan 

guna menghasilkan laba. Selain itu, profitabilitas juga mencerminkan besarnya 

keuntungan bersih yang dapat didistribusikan kepada investor (Jati, 2023). Be$be $rapa 

pe $ne$litian me$nge $nai pe$ngaru$h profitabilitas terhadap kebijakan dividen yang telah 

dilakukan sebelumnya (Lihu & Tuli, 2023) Profitabilitas berpengaruh positif dan 
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signifikan terhadap kebijakan dividen; menurut (Sudiartana & Yudantara, 2020) 

Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen; lalu 

menurut (Agustino, Ni Wayan Indah Paramyta, 2019) profitabilitas berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen dan (Patricia & Septiyani, 2024) Profitabilitas 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Faktor kedua, ukuran perusahaan menggambarkan seberapa besar atau kecil 

suatu perusahaan yang dapat dilihat dari total aset, total penjualan, dan jumlah laba 

yang dihasilkan. Semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar pula 

kemampuannya dalam memperoleh sumber pendanaan, karena perusahaan besar 

cenderung memiliki akses yang lebih mudah ke pasar modal (Sunarwijaya et al., 

2019). Beberapa penelitian mengenai pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan dividen yang dilakukan sebelumnya (Febrianti & Zulvia, 2020) Ukuran 

Perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen; menurut 

(Agustino, Ni Wayan Indah Paramyta, 2019) ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen; lalu (Aryani & Fitria, 2020) ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen dan (Lihu & Tuli, 2023) Ukuran 

Perusahaan berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Faktor ke$tiga, collate$ral asse $ts me$ru$pakan be$ntu$k pe $njaminan ase$t te$rte$ntu$ 

ke $pada kre$ditu$r u$ntu$k me $mpe$role $h pe $mbiayaan u$saha. Se $makin be$sar nilai ase $t yang 

dijaminkan, maka pe$lu$ang pe $ru$sahaan u$ntu$k me$mbagikan divide$n ju$ga ce$nde$ru$ng 

me$ningkat. Hal ini dise$babkan kare$na be $sarnya jaminan me$mbu$at kre$ditu$r tidak 
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te$rlalu$ me$mbatasi pe$ru$sahaan dalam me $ndistribu$sikan divide$n ke $pada pe$me$gang 

saham. Hu$bu$ngan antara collate$ral asse $ts dan ke $bijakan divide$n ju$ga te $lah me$njadi 

foku$s dalam be$be $rapa pe$ne $litian se $be$lu$mnya ole$h (Putra & Bahri, 2023) Collate $ral 

asse $ts be $rpe $ngaru$h positif te$rhadap ke $bijakan divide$n; me$nu$ru$t (Sidharta & 

Nariman, 2021) Collate$ralizable $ asse $ts be $rpe$ngaru$h se $cara positif signifikan 

te$rhadap ke$bijakan divide$n; se $dangkan me$nu$ru$t (Rendasari & Irwansyah, 2022) 

Collate$ral asse $ts be $rpe $ngaru$h positif dan signifikan te$rhadap ke$bijakan divide$n, dan 

(Zulficha & Fahmi, 2021) Ase$t collate$ral be$rpe$ngaru$h positif te$rhadap ke$bijakan 

divide$n. 

Faktor ke $empat, ke$bijakan u$tang adalah pe$nde$katan yang dite$rapkan 

pe $ru$sahaan u$ntu$k me$ne $ntu$kan ju$mlah, je$nis, dan stru$ktu$r u$tang yang akan 

digu$nakan u$ntu$k me $ndanai ope$rasi dan inve$stasi. Ke $bijakan u$tang yang agre$sif 

biasanya me$mbatasi ke$mampu$an pe $ru$sahaan u$ntu$k me $mbayar divide$n yang be $sar, 

se $me$ntara ke$bijakan u$tang yang konse $rvatif dapat me$mbe$rikan ru$ang bagi 

pe $ru$sahaan u$ntu$k me $mbagikan divide$n yang le$bih tinggi. Pe$ne $litian yang me$ngkaji 

pe $ngaru$h ke $bijakan u$tang te$rhadap ke$bijakan divide$n te$lah dilaku$kan se$be $lu$mnya 

ole$h (Lajar & Marsu$di, 2022) ke $bijakan u$tang be$rpe $ngaru$h signifikan pada ke$bijakan 

divide$n; me$nu$ru$t (Hidayat Pu$rnomo, 2021) ke$bijakan hu$tang be$rpe$ngaru$h ne $gatif 

te$rhadap ke$bijakan divide$n; se $dangkan (Sidharta & Nariman, 2021) ke$bijakan hu$tang 

tidak me$miliki pe$ngaru$h signifikan te$rhadap ke$bijakan divide$n dan (Ulfa et al., 2020) 

ke $bijakan hu$tang tidak be$rpe $ngaru$h te $rhadap ke$bijakan divide$n. 



11  

Faktor kelima be$rhu$bu$ngan de$ngan inve$stme $nt opportu$nity me$nce$rminkan 

ke $pu$tu$san pe $ru$sahaan u$ntu$k me $laku$kan inve $stasi di masa de$pan se $rta me$nu$nju$kkan 

pote$nsi pe $rtu$mbu$han e$ku$itas dan ase$t pe $ru$sahaan. Pe$ru$sahaan yang me$ngalami 

pe $ningkatan pe$nju$alan yang signifikan biasanya me$miliki pe$lu$ang le$bih be$sar u$ntu$k 

me$mpe $rlu$as u$sahanya. U$ntu$k me $ndu$ku$ng e $kspansi ini, pe $ru$sahaan me$me$rlu$kan 

su$mbe $r dana inte$rnal yang cu$ku$p be $sar, se $hingga dapat be$rdampak pada pe$nu$ru$nan 

ju$mlah divide$n yang dibayarkan ke$pada pe$me$gang saham. Pe$ngaru$h inve$stme$nt 

opportu$nity ini te$lah me$njadi obje$k pe$ne$litian dalam be$be $rapa stu$di se $be$lu$mnya ole$h  

(Suleiman & Permatasari, 2022) Inve$stme $nt opportu$nity se$t be $rpe$ngaru$h ne$gatif 

te$rhadap ke $bijakan divide$n; me$nu$ru$t (Zulficha & Fahmi, 2021) Inve $sme $nt 

opportu$nity be$rpe$ngaru$h ne $gatif te$rhadap ke $bijakan divide$n; se $dangkan me$nu$ru$t 

(Pu$tra & Bahri, 2023) Inve$stme $nt opportu$nity be$rpe $ngaru$h ne $gatif te$rhadap 

ke $bijakan divide$n dan me$nu$ru$t (Sugiyanto & Rachmat Kartolo, 2022) Inve$stme $nt 

opportu$nity se$t be$rpe $ngaru$h ne $gatif dan signifikan te$rhadap divide$nd policy. 

Be $rdasarkan latar be$lakang yang dise$bu$tkan di atas, pe$ne $litian ini foku$s pada 

ke $bijakan divide$n di se $ktor e $ne $rgi, yang me $miliki karakte$ristik khas dan 

me$mbu$tu$hkan analisis me$ndalam. Pe$ru$sahaan e$ne $rgi, te$ru$tama yang be$rge $rak di 

e $kstraksi su$mbe$r daya alam de$ngan pe$rmintaan tinggi, ce$nde $ru$ng me $miliki aru$s kas 

yang stabil, me$mu$ngkinkan me$re $ka u$ntu$k me$mbe$rikan divide$n se $cara konsiste$n. 

Stabilitas ini me$mbu$at manaje$me$n aru$s kas yang e$fe $ktif me$njadi hal pe$nting. Se$lain 

itu$, se $ktor ini me$nawarkan pote$nsi pe $rtu$mbu$han pe$ndapatan dan profitabilitas jangka 
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panjang, me$njadikannya me$narik u$ntu$k dite$liti dalam kaitannya de $ngan ke$pu$tu$san 

divide$n pe $ru$sahaan gu$na me$narik inve$stor dan me$njaga ke$pe $rcayaan pasar. 

Pe $ne $litian ini dilaku$kan u$ntu$k me$mahami faktor-faktor yang dapat 

me$me $ngaru$hi ke $bijakan divide$n pe $ru$sahaan, yaitu$ ke $pu$tu$san pe $ru$sahaan dalam 

me$mbagikan ke$u$ntu$ngan ke$pada pe$me$gang saham. Faktor-faktor yang diu$ji me$lipu$ti 

profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 

hubungannya dengan penjualan, total asset maupun modal sendiri, ukuran 

perusahaan memiliki peranan untuk menunjukkan rasio pembayaran dividen dari 

suatu perusahaan, collate$ral asse $ts yaitu$ ase $t yang digu$nakan se$bagai jaminan u$ntu$k 

me$mpe $role$h pinjaman atau$ pe$mbiayaan, ke $bijakan u$tang hal yang me $ncaku$p se $jau$h 

mana pe$ru$sahaan me$nggu$nakan pinjaman u$ntu$k me$mbiayai ke$giatan bisnisnya; dan 

inve$stme $nt opportu$nity atau$ ke $se $mpatan inve $stasi adalah pe$lu$ang u$ntu$k me$nanamkan 

modal atau$ su$mbe $r daya dalam su$atu$ u$saha de $ngan harapan me$nghasilkan 

ke $u$ntu$ngan atau$ pe$ningkatan nilai di masa de$pan. De$ngan me$ngu$ji faktor-faktor 

te$rse $bu$t, pe$ne $litian ini be$ru$saha me$mbe$rikan gambaran yang le$bih je$las me$nge$nai 

ke $bijakan divide$n de $ngan ju$du$l “Pengaruh Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, 

Collateral Assets, Kebijakan Hutang dan Invesment Opportunity terhadap 

Kebijakan Dividen (Studi Empiris: Pada Perusahaan Sektor Energi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2021-2024”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Be $rdasarkan u$raian latar be$lakang te$rse $bu$t di atas, maka pe$rtanyaan 
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pe $ne$litian yang akan dibahas dalam pe$ne $litian ini dapat diru$mu$skan se $bagai be$riku$t: 

1. Apakah profitabilitas be$rpe $ngaru$h signifikan te$rhadap ke $bijakan divide$n pada 

se $ktor e$ne $rgi yang te$rdaftar di Bu$rsa E$fe $k Indone$sia se $lama pe$riode$ 2021-

2024? 

2. Apakah ukuran perusahaan be$rpe$ngaru$h signifikan te$rhadap ke $bijakan 

divide$n pada se$ktor e$ne $rgi yang te$rdaftar di Bu$rsa E $fe$k Indone $sia se$lama 

pe $riode$ 2021-2024? 

3. Apakah collate$ral asse $ts be $rpe $ngaru$h signifikan te$rhadap ke $bijakan divide$n 

pada pe$ru$sahaan se$ktor e$ne $rgi yang te$rdaftar di Bu$rsa E$fe $k Indone$sia se $lama 

pe $riode$ 2021-2024? 

4. Apakah ke $bijakan hu$tang be$rpe$ngaru$h signifikan te$rhadap ke$bijakan divide$n 

pada pe$ru$sahaan se$ktor e$ne $rgi yang te$rdaftar di Bu$rsa E$fe $k Indone$sia se $lama 

pe $riode$ 2021-2024? 

5. Apakan inve$stme $nt opportu$nity be$rpe$ngaru$h signifikan te$rhadap ke$bijakan 

divide$n pada pe$ru$sahaan se$ktor e$ne $rgy yang te$rdaftar di Bu$rsa E$fe $k Indone$sia 

se $lama pe$riode$ 2021-2024? 

6. Apakah profitabilitas, ukuran perusahaan, collateral assets, kebijakan hutang 

dan investment opportunity berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2021-2024? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Se $hu$bu$ngan de $ngan masalah te$rse $bu$t di atas, tu$ju$an dari pe $ne$litian ini adalah 

u$ntu$k me$mastikan: 

1. Tu$ju$annya adalah u$ntu$k me $nge$tahu$i dan me $nganalisis apakah profitabilitas  

be $rpe$ngaru$h signifikan te$rhadap ke$bijakan divide$n pada pe$ru$sahaan se$ktor 

e $ne$rgi di Indone$sia pada tahu$n 2021 - 2024. 

2. Tu$ju$annya adalah u$ntu$k me $nge$tahu$i dan me$nganalisis apakah ukuran 

perusahaan be$rpe $ngaru$h signifikan te$rhadap ke$bijakan divide$n pada 

pe $ru$sahaan se$ktor e$ne $rgi di Indone$sia pada tahu$n 2021 - 2024. 

3. Tu$ju$annya adalah u$ntu$k me$nge $tahu$i dan me$nganalisis apakah collate$ral 

asse $ts be $rpe $ngaru$h signifikan te$rhadap ke $bijakan divide$n pada pe$ru$sahaan 

se $ktor e$ne $rgi yang te$rdaftar di Bu$rsa E$fe $k Indone$sia se $lama pe$riode$ 2021-

2024. 

4. Tu$ju$annya adalah u$ntu$k me$nge $tahu$i dan me$nganalisis apakah ke$bijakan 

hu$tang be$rpe $ngaru$h signifikan te$rhadap ke $bijakan divide$n pada pe $ru$sahaan 

se $ktor e$ne $rgi yang te$rdaftar di Bu$rsa E$fe $k Indone$sia se $lama pe$riode$ 2021-

2024. 

5. Tu$ju$annya adalah u$ntu$k me$nge $tahu$i dan me $nganalisis apakah inve$stme $nt 

opportu$nity be$rpe $ngaru$h signifikan te $rhadap ke$bijakan divide$n pada 

pe $ru$sahaan se$ktor e$ne $rgi yang te$rdaftar di Bu$rsa E $fe$k Indone $sia se $lama 

pe $riode$ 2021-2024. 



15  

6.  Tu$ju$annya adalah u$ntu$k me$nge $tahu$i dan me$nganalisis apakah profitabilitas, 

ukuran perusahaan, collateral assets, kebijakan hutang dan investment 

opportunity berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2024. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Be $rdasarkan u$raian latar be$lakang, pe$rmasalahan, dan tu$ju$an yang ingin 

dicapai dalam pe$ne $litian ini, diharapkan dapat me$mbe$rikan manfaat bagi pihak-

pihak yang be$rke$pe $ntingan, antara lain: 

1. Bagi U$nive$rsitas 

Diharapkan pe$ne$litian ini dapat me$njadi re $fe$re $nsi tambahan bagi U$nive$rsitas 

Islam Ne$ge$ri Riau$ dan me$mbe $rikan informasi be$rgu$na bagi pihak-pihak yang 

me$mbu$tu$hkan. 

2. Bagi Inve$stor 

Diharapkan akan be$rmanfaat bagi calon inve $stor u$ntu$k me $mbantu$ me$re $ka 

me$mbu$at ke$pu$tu$san yang te$pat te$rkait inve$stasi me$re $ka di pe$ru$sahaan. 

Te$mu$an-te$mu$an dari pe$ne$litian ini me $mbe$rikan wawasan yang le$bih 

dalam ke$pada para inve$stor yang dapat me$njadi dasar analisis dan 

re $kome$ndasi me$re$ka me$nge $nai pe$ru$sahaan- pe$ru$sahaan yang be$rpote$nsi 

me$nghasilkan pe$ndapatan yang tinggi. 

3. Bagi Pe $ne$liti yang akan Datang 

Pe $ne $litian ini dapat me$njadi re$fe$re $nsi yang be $rharga dan su$mbe$r informasi 



16  

yang be$rgu$na bagi para pe$ne $liti be$riku$tnya yang te$rlibat dalam pe$ne$litian 

se $ru$pa, me$mfasilitasi stu$di me$ndalam dan pe$nge $mbangan pe$ne $litian di masa 

de $pan. 

1.5 Sistematika Penulisan 

U$ntu$k me$mu$dahkan pe$mahaman te$rhadap isi tu$lisan, pe$nu$lis me $mbe$rikan 

gambaran u$mu$m te$ntang masing-masing bab yang te $rdapat dalam pe$ne$litian ini, 

yang te$rbagi ke$ dalam lima bab u$tama, yaitu$: 

BAB I : PE $NDAHU$LU$AN 

Bagian pe$rtama ini me$nje$laskan latar be$lakang masalah, ru$mu$san 

pe $rtanyaan pe$ne $litian, tu$ju$an dan manfaat pe$ne $litian, dan siste$matika 

pe $nu$lisan. 

BAB II : TINJAU$AN PU$STAKA 

Bagian ke$du$a dari pe$ne $litian ini me$mbahas masalah yang me$njadi dasar dari 

proye $k pe$ne $litian ini, dan me$ncaku$p disku$si te$ntang ke$rangka te$ori, 

pe $ne$litian te$rdahu$lu$, ke $rangka te$ori dan hipote$sis yang diaju$kan. 

BAB III : ME$TODE $ PE$NE$LITIAN 

Bagian ke$tiga me$ngu$raikan je$nis dan su$mbe$r data yang digu$nakan, lokasi 

pe $ne$litian, de$finisi ope$rasional, pe$ngu$ku$ran variabe$l, se $rta te$knik 

pe $ngu$mpu$lan data dan me$tode$ analisis yang digu$nakan dalam pe$ne $litian 

ini. 
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BAB IV : HASIL DAN PE $MBAHASAN 

Me $ngu$raikan te$ntang analisis apa saja yang be $rkaitan de$ngan alat u$ji yang 

digu$nakan, pe$ngu$jian hipote$sis, pe $maparan hasil te$mu$an pe $ngu$jian 

hipote$sis dan pe $ngu$jian hipote$sis itu$ se $ndiri. 

BAB V : PE $NU$TU$P 

Me $nje$laskan te$ntang simpu$lan yang dipe $role$h dari hasil analisis dan 

pe $mbahasan pada bab 4, adanya ke$te $rbatasan pe$ne$litian, dan saran yang 

dibu$at u$ntu$k stu$di le$bih lanju$t. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Keagenan 

Me $nu$ru$t (Rahmawati & Rijanto, 2024) Te $ori age$n ini me$nje $laskan hu$bu$ngan 

antara manaje$me $n (age$n) dan pe $milik pe $ru$sahaan (pe$mimpin). Prinsipnya adalah 

e $ntitas yang me$re $kome$ndasikan ke$pada e $ntitas lain atau$ age$nnya u$ntu$k me$laku$kan 

se $mu$a tindakan yang be$rkaitan de$ngan nama u$tama. Manaje$r se $lalu$ ingin tahu$ 

te$ntang se$mu$a hal yang te$rjadi di pe$ru$sahaan me$re$ka, te$rmasu$k manaje$me $n, dan 

apakah anggaran ope$rasional pe$ru$sahaan se$su$ai de$ngan itu$. Pe $me$gang saham 

me$mpe $role$h informasi yang dipe$rlu$kan me$lalu$i pe $rtanggu$ng jawaban laporan yang 

dibu$at ole$h age$n atau$ manaje$r. Ini ju$ga dapat digu$nakan se$bagai cara u$ntu$k 

me$mantau$ pe $ke$rjaan age$n atau$ manaje$r se$lama pe$riode $ waktu$ te$rte $ntu$. 

Dalam konte$ks te $ori ke $age$nan, masalah dapat mu$ncu$l ke $tika tu$ju$an manaje$me$n 

pe $ru$sahaan (age$n) be$rbe$da de$ngan tu$ju$an pe$me $gang saham (prinsipal). Hu$bu$ngan 

ke $age$nan te$rjadi ke$tika satu$ pihak me$minta pihak lain u$ntu$k me $mbe$rikan layanan 

dan me$mbe$rikan we $we $nang u$ntu$k me$mbu$at ke$pu$tu$san atas nama me$re $ka. Pe $me$gang 

saham dan inve$stor u$mu$mnya le$bih me$milih agar laba pe$ru$sahaan dibagikan dalam 

be $ntu$k divide$n, daripada disimpan se$bagai laba ditahan yang digu$nakan u$ntu$k 

me$mbayar u$tang atau$ me$mpe$rlu$as ope$rasi pe$ru$sahaan. Hal ini bisa me$nimbu$lkan 

konflik kare$na manaje$me$n mu$ngkin le$bih foku$s pada pe $rtu$mbu$han jangka panjang 
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dan stabilitas finansial, se$me $ntara pe$me$gang saham le$bih me$ngu$tamakan pe$mbagian 

laba se$cara langsu$ng (Sidharta & Nariman, 2021). 

De $ngan tidak adanya pe$ngawasan pe $me$gang saham yang ke$tat, ada 

ke $mu$ngkinan bahwa manaje$r pe $ru$sahaan akan me$mprioritaskan ke$pe$ntingan pribadi 

me$re $ka di atas maksimalisasi nilai pe$me $gang saham. Su$dah me $njadi praktik u$mu$m 

di antara para manaje$r pe $ru$sahaan u$ntu$k me$nahan se$bagian ke$u$ntu$ngan pe$ru$sahaan. 

Namu$n, pe$me$gang saham me$nginginkan pe$mbagian divide$n u$ntu$k me$nce$gah 

manaje$r me$nggu$nakan dana pe$ru$sahaan u$ntu$k ke$pe $ntingan pribadi (Afni & Fitria, 

2024). 

2.1.2 Teori Sinyal 

Me $nu$ru$t (Rahmawati & Rijanto, 2024) Te $ori sinyal me$nyatakan bahwa 

tindakan manaje$me$n pe $ru$sahaan be$rfu$ngsi se $bagai indikasi prospe$k masa de $pan 

pe $ru$sahaan bagi para inve$stor. Te$ori sinyal me$njawab pe$rtanyaan te$ntang bagaimana 

manaje$me $n (age$n) be $rhasil atau$ tidak be$rhasil me$ngirimkan sinyal ke$pada prinsipal. 

Te$ori signalling sangat pe$nting u$ntu$k me $mastikan bahwa manaje$me$n dan inve$stor 

me$miliki akse$s yang sama te$rhadap informasi. 

Dise $bu$tkan ju$ga Ross (1977) sebagaimana dikutip dalam (Novius, 2017) 

menyatakan bahwa agar suatu sinyal atau informasi memiliki nilai manfaat, terdapat 

empat syarat yang harus dipenuhi. Pertama, manajemen perlu memiliki dorongan 

yang kuat untuk menyampaikan sinyal secara jujur, meskipun informasi yang 

disampaikan bersifat negatif. Kedua, sinyal yang diberikan oleh perusahaan yang 
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kinerjanya baik seharusnya tidak mudah ditiru oleh perusahaan pesaing yang kurang 

berhasil. Ketiga, sinyal tersebut harus memiliki keterkaitan yang relevan dengan 

peristiwa yang dapat diamati, misalnya peningkatan dividen saat ini diasosiasikan 

dengan proyeksi arus kas yang tinggi di masa depan. Keempat, tidak boleh terdapat 

metode alternatif yang lebih efisien dalam menyampaikan sinyal dengan makna yang 

sama namun dengan biaya yang lebih rendah. 

2.1.3 Kebijakan Dividen 

2.1.3.1 Pengertian Dividen 

Divide$n adalah salah satu$ cara bagi pe $me$gang saham u$ntu$k me$nciptakan 

ke $kayaan. De$ngan adanya pe$mbagian divide$n, pe$ru$sahaan dapat me$ngu$rangi 

ke $tidakpastian yang dirasakan ole$h pe $me$gang saham. Para pe$me$gang saham 

u$mu$mnya le$bih me$nyu$kai pe$mbagian divide$n yang stabil atau$ bahkan me$ningkat 

dari waktu$ ke $ waktu$. Pe $mbayaran divide$n yang konsiste $n diharapkan dapat 

me$ningkatkan ke$pe $rcayaan diri pe$me$gang saham dalam me$mbu$at ke$pu$tu$san 

inve$stasi. Ke $pu$tu$san apakah akan me$mbagikan divide$n atau$ tidak se$pe $nu$hnya 

te$rgantu$ng pada ke$bijaksanaan manaje$rial. Manaje$me $n pe $ru$sahaan be$rtanggu$ng 

jawab u$ntu$k me $mpe $rtimbangkan be$rbagai faktor yang dapat me$mpe$ngaru$hi 

ke $bijakan divide$n, se $pe $rti kondisi ke$u$angan pe$ru$sahaan, re$ncana e$kspansi, dan 

ke $bu$tu$han modal (Syamsuddin, 2023). 

2.1.3.2 Bentuk Dividend dan Pembayaran 

Me $nu$ru$t (Darmawan, 2018) salah satu$ ke $u$ntu$ngan me $miliki saham adalah 
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pe $ne$rimaan divide$n. Ada be$be $rapa je$nis divide$n yang me$ru$pakan pe$mbayaran 

divide$n. Ini te$rmasu$k: 

1. Divide$n tu$nai me$ru$pakan me$tode$ yang paling u$mu$m u$ntu$k 

me$ndistribu$sikan laba pe$ru$sahaan. Divide $n dibayarkan dalam be$ntu$k tu$nai 

dan dike$nakan pajak se $su$ai de$ngan tahu$n fiskal yang be$rsangku$tan. Hal 

ini be$rbe $da de$ngan situ$asi di Ame$rika Se$rikat, di mana ke$pu$tu$san 

me$nge $nai pe$mbagian divide$n dibu$at ole $h de$wan dire$ksi. Di Indone$sia, 

ke $pu$tu$san pe $mbagian divide$n pada akhirnya dibu$at ole$h Rapat U$mu$m 

Pe $me$gang Saham (RU$PS) se $su$ai de $ngan U$U$PT 1995 No. 1, Pasal 62 ayat 1 

dan 2. 

2. Divide$n saham me $ru$pakan me$tode $ pe $mbagian divide$n di mana pe$me $gang 

saham me$ne $rima divide$n dalam be$ntu$k tambahan saham. Me $skipu$n 

proporsi ke $pe$milikan di pe$ru$sahaan tidak be$ru$bah, pe$mbagian divide$n 

dalam be$ntu$k saham pada dasarnya me$ru$pakan be$ntu$k re $kapitalisasi atau$ 

re $stru$ktu$risasi modal pe$ru$sahaan. Cara ini re$latif u$mu$m dilaku$kan dan 

biasanya me$libatkan pe$mbagian saham tambahan yang dihitu$ng be$rdasarkan 

ju$mlah saham yang dimiliki ole$h masing-masing pe$me $gang saham. Divide$n 

dalam be$ntu$k saham tidak dike$nakan pajak. Me$skipu$n ju$mlah saham 

be $rtambah, harga pe$r le $mbar saham akan me$nu$ru$n. Me $ngingat adanya 

pilihan inve$stasi yang le$bih me$ngu$ntu$ngkan dan ke$bu$tu$han u$ntu$k me $nce$gah 

manipu$lasi yang dapat me$ngakibatkan pe$nu$ru$nan harga saham, pe$mbagian 
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divide$n tidak diizinkan jika tu$ju$annya adalah u$ntu$k me$ngatasi ke$su$litan 

ke $u$angan pe$ru$sahaan.. 

Se $lain ke$du$a je$nis divide$n te$rse $bu$t ada ju$ga Script Divide$nd, Prope$rty 

divide$nd dan Liqu$idating divide$nd; 

a. Script Divide$nd adalah pe$rnyataan komitme$n pe$ru$sahaan u$ntu$k 

me$mbayar se$ju$mlah u$ang te$rte$ntu$ ke $pada pe$me$gang saham se$bagai 

divide$n. Intinya, doku$me$n ini be $rfu$ngsi se $bagai su$rat u$tang, be$rbu$nga 

hingga divide$n dibayarkan ke$pada pe$ne $rima yang be$rhak. Divide$n 

warkat biasanya dite$rbitkan ke$tika pe$me $gang saham te$lah me$nye$tu$ju$i 

pe $mbagian laba, te$tapi pe$ru$sahaan tidak me$miliki su$mbe$r daya kas yang 

dipe$rlu$kan u$ntu$k me $laku$kan pe$mbayaran divide$n de $ngan se$ge $ra. 

b. Prope $rty Divide$nd adalah pe$mbagian laba ke$pada pe$me$gang saham 

dalam be$ntu$k ase $t te$rte$ntu$, se $pe $rti inve$ntaris yang me$wakili inve$stasi 

pe $ru$sahaan di pe$ru$sahaan lain. Pe$rhitu$ngan dan pe$laksanaan pe$mbagian 

divide$n dalam be$ntu$k barang me$ru$pakan prose $s yang le$bih me$nantang 

dibandingkan de$ngan pe$mbagian divide $n dalam be$ntu$k u$ang tu$nai. 

Divide$n prope $rti adalah be$ntu$k pe $mbagian divide$n yang dipilih 

pe $ru$sahaan ke$tika ase$t liku$idnya te$lah diinve$stasikan dalam be$ntu$k 

saham di pe$ru$sahaan lain atau$ dalam be$ntu$k pe$rse $diaan. Pe$nju$alan 

inve$stasi yang signifikan atau$ ke $pe$milikan pe$rse $diaan dalam ju$mlah 

be $sar dapat me$nye$babkan pe$nu$ru$nan harga ju$al, yang pada akhirnya 
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dapat me$ru$gikan pe$ru$sahaan dan para pe$me$gang saham. 

c. Liqu$idating Divide$nd adalah divide$n yang dibagikan ke$pada para 

pe $me$gang saham te$rdiri dari du$a kompone $n. Se$bagian divide$n dibagikan 

dalam be$ntu$k divide $n tu$nai, se $dangkan sisanya me$ru$pakan pe$nge $mbalian 

modal atas inve$stasi pe $me$gang saham di pe$ru$sahaan. Je$nis divide$n ini 

biasanya dibayarkan saat pe$ru$sahaan me$ngalami liku$idasi atau$ 

pe $nu$tu$pan. Tu$ju$annya adalah u$ntu$k me$nge $mbalikan se$bagian atau$ 

se $lu$ru$h kontribu$si modal awal yang dise$tor ole$h para pe$me$gang saham. 

Pe $nge $mbalian modal ini me$nandakan bahwa pe$ru$sahaan me$ngalihkan 

ase $tnya ke$pada para pe$me$gang saham se$te$lah se $mu$a ke $wajiban lainnya 

dipe$nu$hi, te$rmasu$k pe $lu$nasan u$tang dan pe $nye$le $saian biaya ope$rasional. 

2.1.3.3 Pengertian Kebijakan Dividen 

Ke $bijakan divide$n adalah ke$pu$tu$san manajerial yang berkaitan dengan 

penentuan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dialokasikan sebagai dividen 

kepada pemegang saham atau ditahan sebagai sumber pembiayaan untuk investasi di 

masa depan.. Dividen merupakan bagian dari laba perusahaan yang dibagikan kepada 

pemegang saham secara proporsional berdasarkan jumlah saham yang dimiliki. 

Dividen umumnya dibagikan secara berkala dalam periode tertentu. Dalam hal ini, 

laba ditahan berfungsi sebagai salah satu sumber pembiayaan internal yang penting 

bagi pertumbuhan perusahaan, sedangkan dividen merepresentasikan arus kas keluar 

yang diberikan kepada pemegang saham sebagai bentuk imbal hasil atas kepemilikan 
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saham (Desrir & Zulaecha, 2018) 

Sangat pe$nting u$ntu$k me $mpe$rtimbangkan ke $bijakan divide$n dalam konte$ks 

bisnis apa pu$n. Pe $ru$sahaan yang me$mbagikan divide$n se$cara te$ratu$r biasanya 

dianggap se$bagai inve$stasi yang le$bih dapat diandalkan ole$h para inve$stor. 

Pe $mbagian divide$n yang stabil me$mbe$rikan sinyal positif ke$ pasar dan me$ndorong 

inve$stor u$ntu$k me $mbe$li saham pe$ru$sahaan, yang be$rpote$nsi me $ningkatkan valu$asi 

pe $ru$sahaan. Se$baliknya, pe$ru$sahaan ju$ga haru$s me $mpe$rtimbangkan alokasi dana 

u$ntu$k pe$mbiayaan ope$rasional dan ke$giatan inve$stasi di masa de$pan (Ayudia & 

Widyastuti, 2023). 

Ke $bijakan divide$n diu$ku$r me$nggu$nakan rasio pe$mbayaran divide$n (DPR), 

yang me$nu$nju$kkan pe $rbandingan antara divide$n yang dibayarkan de$ngan laba be$rsih 

pe $ru$sahaan. Rasio ini dite$ntu$kan ole$h pe $ru$sahaan u$ntu$k me$ne$ntu$kan se$be $rapa be$sar 

bagian dari laba yang akan dibagikan se$bagai divide$n ke $pada pe$me$gang saham se $tiap 

tahu$nnya. Rasio pe$mbayaran divide$n dihitu$ng be $rdasarkan laba se$te $lah pajak yang 

dipe$role $h pe$ru$sahaan. Rasio ini me$nggambarkan se$be$rapa be$sar laba pe$ru$sahaan 

dibagikan dalam be$ntu$k divide$n dan se $be $rapa banyak yang disimpan se$bagai laba 

ditahan. Se$makin tinggi rasio pe$mbayaran divide$n, se $makin be$sar ke$mu$ngkinan 

inve$stor me $nilai pe$ru$sahaan se$bagai pilihan inve$stasi yang me$narik kare$na 

me$re $ka me$ne $rima bagian yang le$bih be $sar dari laba pe$ru$sahaan (Makadao & 

Saerang, 2021). 
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2.1.3.4 Indikator Kebijakan Dividen 

Dalam konte$ks pe $ru$sahaan, ada du$a indikator u$tama yang digu$nakan u$ntu$k 

me$nilai ke$bijakan divide$n pe $ru$sahaan. 

a. Divide$nd Yie$ld (imbal hasil divide$n) yang me$ru$pakan rasio yang me$ngu$ku$r 

hu$bu$ngan antara divide$n yang akan dibagikan dan harga saham biasa 

pe $ru$sahaan. Ru$mu$s be $riku$t ini digu$nakan u$ntu$k me $nghitu$ng divide$nd yie $ld: 

Divide$n pe$rle$mbar Saham Harga pe$rle$mbar Saham Inve$stor me$manfaatkan divide$nd 

yie$ld se$bagai alat u $ntu$k me$ngu$ku$r tingkat risiko se$kaligu $s se$bagai krite$ria 

pe$nyaringan inve$stasi, gu $na me$nanamkan dana me$re$ka pada saham yang 

me$mbe$rikan imbal hasil divide$n tinggi. 

b. Divide$nd Payou$t Ratio (rasio pe$mbayaran divide$n) adalah salah satu$ cara 

u$ntu$k me$ngu$ku$r ke$bijakan divide$n pe$ru$sahaan, de$ngan me$mbandingkan 

ju$mlah divide$n yang dibayarkan ke$pada pe $me$gang saham biasa de$ngan laba 

be $rsih yang te$rse $dia u$ntu$k me$re $ka. Rasio ini me$nu$nju$kkan se $be $rapa be$sar 

proporsi laba yang dibagikan ke $pada pe$me$gang saham dibandingkan de$ngan 

yang disimpan u$ntu$k ke $bu$tu$han pe$ru$sahaan lainnya, se $pe$rti e $kspansi atau$ 

pe $ngu$rangan u$tang. Rasio ini dapat dihitu$ng de $ngan ru$mu$s se $bagai be$riku$t: 

DPR = Total Divide$n 

Laba Be$rsih 

Be $rdasarkan indikator di atas, rasio pe$mbayaran divide$n me$nggambarkan 

se $be $rapa be$sar bagian dari laba be$rsih yang dibagikan se$bagai divide$n dan se $be $rapa 

be $sar yang disimpan se$bagai laba ditahan u$ntu$k me $ndanai pe$ru$sahaan. Rasio 
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pe $mbayaran divide$n yang le $bih tinggi me$nu$nju$kkan ke$u$ntu$ngan yang le$bih be $sar 

bagi pe$me$gang saham atau$ inve $stor, me$skipu$n ju$ga be $rarti pe$ru$sahaan me$miliki dana 

yang le$bih se$dikit u$ntu$k inve$stasi atau$ pe$ndanaan di masa de$pan kare$na le$bih se$dikit 

laba yang disimpan. Rasio pe$mbayaran divide$n ini adalah salah satu$ indikator u$tama 

dalam ke$bijakan divide$n. 

2.1.3.5 Teori Kebijakan Dividen 

Me $nu$ru$t (Darmawan, 2018) ada be$be$rapa te$ori yang dike$mbangkan ole$h 

manaje$me $n ke$u$angan te$ntang variabe$l-variabe$l yang me$mpe $ngaru$hi be $sarnya 

divide$n, antara lain : 

1. Dividend Irrelevance Theory 

Te$ori yang diaju$kan ole$h Me $lton Mille$r dan Franco Modigliani me$nyatakan 

bahwa pe$mbagian divide$n tidak me $mpe $ngaru$hi pe $nilaian pe$ru$sahaan, yang 

te$rce $rmin dari harga saham di pasar. Jika divide$n dinaikkan, pe$ru$sahaan akan 

me$mbu$tu$hkan pe$ndanaan tambahan dari lu$ar u$ntu$k inve$stasi. Se $baliknya, jika 

laba se$te$lah pajak yang dialokasikan u$ntu$k divide$n diku$rangi, maka laba ditahan 

yang bisa digu$nakan u$ntu$k pe $mbiayaan inve $stasi di masa de$pan akan be$rku$rang. 

Se $bagai alte$rnatif, manaje$me$n bisa me$milih u$ntu$k me $ne$rbitkan saham baru$, yang 

dapat me$nu$ru$nkan nilai saham kare$na pe $ningkatan divide$nd yie$ld diiku$ti 

pe $nu$ru$nan harga saham akibat pe$ne $rbitan saham baru$. Akibatnya, pe$me $gang 

saham akan me$mpe$role $h ke$u$ntu$ngan dari divide$n tu$nai dan ke$naikan harga 

saham. De$ngan de$mikian, ke$bijakan divide$n yang ada mau$pu$n yang akan 
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datang tidak akan me$mpe $ngaru$hi ke $se $jahte$raan pe$me$gang saham. 

2. The Bird In The Hands Theory 

Salah satu$ argu$me $n yang se$ring diaju$kan adalah risiko yang dihadapi ole$h 

inve$stor ke $tika me$ngandalkan capital gain. Ke $u$ntu$ngan yang diharapkan di masa 

de $pan, yang pada dasarnya tidak pasti, me$ngandu$ng risiko yang haru$s dite $rima 

inve$stor. Se $baliknya, hasil divide$n adalah be $ntu$k pe $ndapatan yang le$bih pasti, 

kare$na dite$rima saat ini. Inve$stor biasanya me$milih ke$u$ntu$ngan saat ini yang le$bih 

pasti daripada ke$u$ntu$ngan di masa de$pan yang tidak pasti, me$skipu$n ke $u$ntu$ngan 

di masa de$pan be $rpote$nsi le $bih be $sar. Dari su$du$t pandang inve$stor, laba ditahan 

me$wakili biaya modal dan me$nce$rminkan imbal hasil yang diharapkan atas 

saham. Imbal hasil dapat dihitu$ng de $ngan me$nju$mlahkan pe$ndapatan yang be$rasal 

dari divide$n dan capital gain. 

3. Teori Perbedaan Pajak 

Te$ori pajak dife$re $nsial pe$rtama kali diaju$kan ole $h Litze$nbe $rge $r dan 

Ramaswamy, yang me$ne$ntang asu$msi Modigliani dan Mille$r te$ntang tidak adanya 

pajak. Me$re $ka be $rpe$ndapat bahwa pajak dike$nakan pada pe$ndapatan inve$stor dari 

divide$n dan capital gain, yang me$nce$rminkan ke$naikan harga saham. Ole$h kare $na 

itu$, jika tarif pajak u$ntu$k divide$n dan capital gain sama, inve$stor ce $nde $ru$ng le$bih 

me$milih capital gain daripada divide$n. Hal ini kare$na pajak capital gain baru$ 

dibayar saat saham diju$al, se $dangkan pajak divide$n langsu$ng dipotong se $te $lah 

dite$rima. Akibatnya, inve$stor le$bih me$milih divide$n yang re$ndah agar bisa 
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me$nginve $stasikan le$bih banyak dana di pe$ru$sahaan, yang akhirnya 

me$ningkatkan modal dan nilai pe $ru$sahaan. Pe$rbe $daan ini se$makin je$las jika tarif 

pajak capital gain le$bih tinggi dibandingkan tarif pajak divide$n. Jika manaje$me$n 

me$ngiku$ti te$ori pajak dife$re $nsial ini, me$re $ka akan ce$nde $ru$ng me $nahan se$lu$ru$h 

laba se$te$lah pajak, se$hingga pe$mbayaran divide$n me$njadi nol. 

4. Signaling Hypothesis Theory 

Te$mu$an e$mpiris me$nu$nju$kkan adanya hu$bu$ngan positif antara pe$ningkatan 

divide$n de $ngan ke$naikan harga saham, se$me$ntara pe$motongan divide$n u$mu$mnya 

diasosiasikan de$ngan pe$nu$ru$nan harga saham. Hal ini me$ngindikasikan bahwa 

inve$stor ce $nde $ru$ng le$bih me $nghargai divide$n dibandingkan de$ngan ke $u$ntu$ngan 

modal (capital gain). Me$skipu$n de $mikian, me$nu$ru$t Modigliani dan Mille$r, 

pe $ningkatan divide$n yang signifikan se$ringkali ditafsirkan se$bagai sinyal dari 

manaje$me $n me$nge $nai prospe$k kine$rja pe $ru$sahaan yang me$njanjikan di masa 

de $pan. Se$baliknya, pe$nu$ru$nan divide$n atau$ ke $naikan yang tidak me$me$nu$hi 

e $kspe $ktasi inve$stor dapat dipe$rse $psikan se $bagai tanda bahwa pe$ru$sahaan se$dang 

me$nghadapi ke$su$litan ke$ de $pan. 

2.1.4 Profitabilitas 

Me$nu$ru$t (Putri & Miftah, 2021) Profitabilitas digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode waktu tertentu. 

Indikator ini juga mencerminkan tingkat efektivitas manajemen dalam menjalankan 

operasional perusahaan. Selain itu, profitabilitas mencerminkan sejauh mana 



29  

perusahaan dapat memanfaatkan seluruh sumber daya yang dimilikinya, seperti 

aktivitas penjualan, kas, modal, jumlah tenaga kerja, serta jaringan distribusi, dalam 

rangka menciptakan keuntungan. Tingkat profitabilitas dapat dihitung dengan rumus 

berikut: 

    ROE =   Laba Bersih  

      Total Ekuitas 

 

2.1.5 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan indikator yang digunakan untuk menunjukkan 

seberapa besar atau kecil suatu entitas bisnis. Ukuran perusahaan mencerminkan 

skala operasional suatu entitas dan dapat diukur melalui berbagai proksi seperti 

jumlah aset, penjualan, karyawan, atau kapitalisasi pasar. Dalam penelitian ini, 

ukuran perusahaan diproksikan melalui total aset yang dimiliki, karena aset 

mencerminkan struktur kepemilikan, kewajiban, serta kapasitas permodalan. 

Perusahaan berskala besar umumnya memiliki kekuatan finansial yang lebih kuat 

dalam mendukung kinerja, meskipun juga menghadapi potensi konflik keagenan yang 

lebih kompleks (Rahmi et al., 2018). Adapun rumus yang digunakan untuk mengukur 

ukuran perusahaan adalah sebagai berikut: 

Firm Size = Ln (Total Aset) 

2.1.6 Collateral Assets 

Collate$ral asse $ts me$ru$ju$k pada rasio antara ase$t te$tap de$ngan total ase$t yang 

digu$nakan se$bagai proksi u$ntu$k me $nggambarkan ju$mlah ase$t yang dapat dijadikan 
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jaminan atau$ kolate$ral ole$h pe $ru$sahaan. Ase $t te $tap ini dianggap se$bagai jaminan 

yang dapat digu$nakan pe$ru$sahaan u$ntu$k me $ndapatkan pe$mbiayaan atau$ pinjaman 

dari kre$ditu$r. Pe $nggu$naan ase$t te $tap se$bagai kolate$ral sangat pe$nting kare$na dapat 

me$ngu$rangi risiko yang dihadapi ole$h kre $ditu$r. Ole $h kare$na itu$, kre$ditu$r se $ring 

me$minta ase$t te$tap se$bagai jaminan u$ntu$k me$mastikan bahwa pe$ru$sahaan dapat 

me$me $nu$hi ke$wajiban u$tangnya, me$ngu$rangi risiko ke$ru$gian bagi kre$ditu$r jika 

pe $ru$sahaan me$ngalami ke$su$litan finansial (Rendasari & Irwansyah, 2022). Collate$ral 

asse $ts dapat dihitu$ng de $ngan ru$mu$s be $riku$t: 

Collate$ral Asse $ts = Aset Tetap 

    Total Ase$t 

 

2.1.7 Kebijakan Hutang 

Ke $bijakan pe$mbiayaan u$tang me$ngacu$ pada ke$pu$tu$san pe$ru$sahaan u$ntu$k 

me$mbiayai ope$rasinya me$lalu$i pe$nggu$naan u$tang, yang se$ring dise$bu$t se$bagai 

le$ve $rage$ ke $u$angan. Ke$bijakan ini me$ru$pakan bagian dari strate$gi pe$ndanaan 

e $kste$rnal pe$ru$sahaan. Pe$ningkatan pe$nggu$naan u$tang dapat me$ngu$rangi konflik 

antara manaje$r dan pe$me$gang saham, kare $na pe$me$gang saham se$ring kali e$nggan 

me$nu$ntu$t divide$n yang tinggi. Ke$tika tingkat u$tang pe$ru$sahaan me$ningkat, 

pe $mbayaran divide$n ce $nde $ru$ng me$nu$ru$n, kare$na proporsi laba yang le$bih be$sar 

dialokasikan u$ntu$k pe $mbayaran u$tang (Hasna & Fitria, 2020). Ke$bijakan hu$tang 

diu$ku$r de$ngan DE $R (De $bt to E$qu$ity Ratio) de $ngan ru$mu$s se $bagaimana disampaikan 

pada ru$mu$s be $riku$t:  
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DE $R = Total Hu$tang 

Total E$ku$itas 

 

2.1.8 Investment Opportunity 

Investment Opportunity  merupakan kebijakan investasi yang berkaitan dengan 

keputusan perusahaan dalam mengalokasikan dana yang bersumber dari eksternal, 

melalui berbagai alternatif bentuk investasi yang tersedia. Perusahaan dengan tingkat 

IOS yang tinggi mampu mengelola sumber daya dan aset yang dimiliki secara 

optimal untuk menghasilkan keuntungan. Kondisi ini pada akhirnya dapat 

meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan serta memberikan kontribusi 

terhadap peningkatan kesejahteraan pemegang saham (Amanda et al., 2024). 

Inve$stme $nt Opportu$nity dapat dihitu$ng de $ngan me$nggu$nakan ru$mu$s be $riku$t: 

MBVE$ = Ju$mlah Saham Be$re$dar × Closing Price 

Total E$ku$itas 

 

2.1.9 Pandangan Islam 

Me $nu$ru$t (Muhamad, 2016) Pandangan Islam te$rhadap ke$bijakan divide$n 

me$ne $kankan pe$ntingnya pe$nggu$naan harta atau$ u$ang u$ntu$k ke$giatan yang produ$ktif 

dan be$rmanfaat. Islam sangat me$nganju$rkan u$matnya u$ntu$k me$nghindari praktik 

me$mpe $rju$albe$likan u$ang de$ngan siste$m be $rbu$nga (riba) dan se$baliknya me$ndorong 

u$paya pe$manfaatan modal me$lalu$i inve$stasi. De $ngan be$rinve $stasi, harta me$njadi 

le$bih produ$ktif dan dapat me$mbe $rikan manfaat tidak hanya bagi individu$, te$tapi 

ju$ga bagi pe$rtu$mbu$han e $konomi se $cara u$mu$m. Aktivitas ini dianggap se$jalan de$ngan 

prinsip-prinsip Islam, kare$na me$ndu$ku$ng ke $maslahatan dan ke$be$rlanju$tan. 
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Anju$ran u$ntu$k be$ke $rja ke$ras dan be$rinve $stasi se$cara produ$ktif te$lah diu$ngkapkan 

dalam Al-Qu$r'an, yaitu$ pada QS. At- Tau$bah: 105, se$bagai be$riku$t: 

ُ عَمَلَكُمْ وَرَسُوْلهُٗ وَالْمُؤْمِنوُْنََۗ وَسَترَُدُّوْنَ اِلٰى عٰلِمِ الْغَيْبِ   وَقلُِ اعْمَلوُْا فَسَيرََى اللّٰه

ا كُنْتمُْ تعَْمَلوُْنَ  وَالشَّهَادةَِ فَينَُب ئِكُُمْ بِمَ   

Artinya: “Dan katakanlah, "Be$ke $rjalah kamu$, maka Allah akan me$lihat 

pe $ke$rjaanmu$, be$gitu$ ju$ga Rasu$l-Nya dan orang-orang mu$kmin, dan 

kamu$ akan dike$mbalikan ke$pada (Allah) Yang Me $nge$tahu$i yang gaib dan 

yang nyata, lalu$ dibe$ritakan-Nya ke$pada kamu$ apa yang te$lah kamu$ 

ke$rjakan.” (Qs. At-tau$bah:105). 

Dalam syariah Islam, divide$n dike$nal se $bagai nisbah atau$ bagi hasil, yang 

me$ru$pakan be$ntu$k pe $mbagian ke$u$ntu$ngan dari ske$ma mu$syarakah be$rdasarkan laba 

yang dihasilkan pe$ru$sahaan. Dise$bu$t mu$syarakah kare$na me$libatkan se$ju$mlah 

pe $me$gang saham yang be$rbagi ke$pe $milikan. Pe$mbagian hasil ini tidak dite$ntu$kan 

nilainya se$jak awal kontrak, me$lainkan didasarkan pada ke$u$ntu$ngan riil yang 

dipe$role $h pe $ru$sahaan. Prinsip bagi hasil ini didasarkan pada pre$mis bahwa tingkat 

risiko be$rbanding lu$ru$s de$ngan pote$nsi ke $u$ntu$ngan. Dalam ke$rangka ke$rja kontrak 

ini, tidak ada satu$ pihak pu$n yang diizinkan u$ntu$k me$mbe $bankan be$ban pe $nu$h atas 

ke $u$ntu$ngan atau$ ke $ru$gian ke$pada pihak lain. Be$sarnya ke $u$ntu$ngan yang diantisipasi 

be $rbanding lu$ru$s de $ngan tingkat risiko yang ditanggu$ng ole $h ke $du$a be $lah pihak, dan 

se $baliknya (Nailul, 2019). 
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Se $bagimana dalam Al-Qu$r'an su$rat An-Nisa ayat 29 yang be$rbu$nyi: 

ا اَ يٰٰٓاَ  نْكُمَْۗ يُّهَا الَّذِيْنَ اٰمَنوُْا لََ تأَكُْلوُْٰٓ ٰٓ انَْ تكَُوْنَ تجَِارَةً عَنْ ترََاضٍ م ِ مْوَالكَُمْ بيَْنكَُمْ باِلْباَطِلِ اِلََّ

َ كَانَ بكُِمْ رَحِيْمًا  ا انَْفسَُكُمَْۗ انَِّ اللّٰه  وَلََ تقَْتلُوُْٰٓ

Artinya: “Wahai orang-orang yang be$riman, janganlah kamu$ me$makan harta 

se $samamu$ de $ngan cara yang batil (tidak be$nar), ke$cu$ali be$ru$pa 

pe $rniagaan atas dasar su$ka sama su$ka di antara kamu$. Janganlah kamu$ 

me $mbu$nu$h dirimu$. Se $su$nggu$hnya Allah adalah Maha Pe $nyayang 

ke$padamu$.” (Qs. An-Nisa: 29). 

Dalam inve$stasi, disarankan u$ntu$k tidak me$nghabiskan harta re$kan ke$rja dan 

inve$stor, se $rta ke $tika ke$u$ntu$ngan te$lah dipe $role$h, se $baiknya me$mbagikan hasil (laba) 

te$rse $bu$t ke $pada pihak-pihak yang te$rlibat (Nailu$l, 2019). 

Dalam konte$ks ke $bijakan divide$n, pe $ru$sahaan me$miliki ke$wajiban moral dan 

hu$ku$m u$ntu$k me $mbagikan ke$u$ntu$ngan ke $pada para pe$me$gang saham se$cara adil, 

se $su$ai de$ngan porsi ke $pe$milikan me$re $ka. Jika pe$ru$sahaan me$nahan divide$n tanpa 

alasan yang sah atau$ me $nggu$nakan ke$u$ntu$ngan u$ntu$k ke$pe $ntingan se$ge $lintir pihak, 

hal itu$ dapat dianggap se$bagai tindakan me$makan harta se$cara batil dan ju$ga 

me$mpe $ringatkan u$ntu$k tidak me$nyalah gu$nakan ke$ku$asaan atau$ ce$lah hu$ku$m de$mi 

me$ngambil hak orang lain, yang re$le$van dalam tata ke$lola pe$ru$sahaan. Pe$nge $lola 

pe $ru$sahaan haru$s transparan dan be$rtanggu$ng jawab dalam me$ne $ntu$kan ke$bijakan 

divide$n, me$ngu$tamakan prinsip ke$adilan dan ke$se $imbangan. Ke$bijakan divide$n 

dapat me$njadi alat u$ntu$k me$nciptakan distribu$si ke $kayaan yang be$rlandaskan nilai-
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nilai Islami, se$rta me$njaga ke$pe $rcayaan antara pe$ru$sahaan dan pe$me $gang saham 

yang diu$ngkapkan dalam Al-Qu$r'an, yaitu$ pada QS. Al-Baqarah ayat 188 yang 

be $rbu$nyi: 

نْ اَ  ا امَْوَالَكُمْ بَيْنَكُمْ باِلْباَطِلِ وَتدُْلوُْا بِهَآٰ اِلىَ الْحُكَّامِ لِتأَكُْلوُْا فرَِيْقاً مِ  مْوَالِ النَّاسِ وَلََ تأَكُْلوُْٰٓ

 
ࣖ
ثمِْ وَانَْتمُْ تعَْلمَُوْنَ  باِلَِْ

Artinya: “Dan janganlah se$bahagian kamu$ me $makan harta se$bahagian yang lain di 

antara kamu$ de$ngan jalan yang bathil dan (janganlah) kamu$ me $mbawa 

(u$ru$san) harta itu$ ke$pada hakim, su$paya kamu$ dapat me$makan 

se $bahagian daripada harta be$nda orang lain itu$ de$ngan (jalan be$rbu$at) 

dosa, padahal kamu$ me $nge $tahu$i”. (QS. Al-Baqarah: 188) 

Ayat ini me$nje$laskan ke $bijakan divide$n dapat ju$ga dihu$bu$ngkan de $ngan 

prinsip ke$adilan dan pe$nghormatan te$rhadap hak orang lain yang me$ne$gaskan 

larangan me$ngambil atau$ me$manfaatkan harta orang lain de$ngan cara yang tidak sah 

atau$ me$langgar prinsip ke$adilan. 
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2.1.10 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

No 

Nama 

Pe $ne $liti 

(Tahu$n) 

Ju$rnal Ju$du$l Pe $ne $litian Hasil Pe $ne$litian 

1 Diva Au$ra 

Pu$tri 

Wiyanto, 

Lu$h Ge$de$ Sri 

Artini (2024) 

Jou$rnal of 

Bu$sine$ss 

Finance$ and 

E$conomic 

(JBFE$) 

Volu$me$ 

5,Nomor 2, 

De$ce$mbe$r 

2024 

Pe$ngaru$h Fre$e$ 

cash flow, 

Ke$pe$milikan 

Manaje$rial, dan 

Ke$pe$milikan 

Institu$sional 

Te$rhadap 

Ke$bijakan 

Divide$n 

Pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa fre$e$ 

cash flow  se$cara parsial tidak 

me$miliki pe$ngaru$h te$rhadap 

ke$bijakan divide$n. Se$baliknya, 

tingginya pe$rse$ntase$ ke$pe$milikan 

manaje$rial be$rdampak positif 

te$rhadap be$sarnya divide$n yang 

dibagikan. Se$lain itu$, 

ke$pe$milikan institu$sional yang tinggi 

mampu$ me$ngu$rangi biaya ke$age$nan 

(age$ncy cost) se$kaligu$s 

me$ningkatkan ju$mlah divide$n yang 

dibagikan. 

2 Ayu$dia, 

Re$gina Se$kar 

Widyastu$ti, 

The$re$sia 

Dian (2023) 

Jou$rnal 

Prosiding 

Working 

Pape$rs Se$rie$s 

In 

Manage$me$nt 

Volu$me$ 15, 

No  1  Tahu$n 

2023 

Pe$ngaru$h 

Profitabilitas, Fre$e$ 

cash flow  Dan 

Ke$bijakan 

Hu$tang Te$rhadap 

Ke$bijakan 

Divide$n 

Pe$ne$litian ini me$nu$nju$kkan bahwa 

profitabilitas be$rpe$ngaru$h positif 

te$rhadap ke$bijakan divide$n, fre$e$ cash 

flow  ju$ga me$mbe$rikan pe$ngaru$h 

positif te$rhadap ke$bijakan divide$n, 

se$dangkan ke$bijakan u$tang me$miliki   

pe$ngaru$h   ne$gatif te$rhadap 

ke$bijakan divide$n. 
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3 Mohamad 

Yasin Lihua, 

Hartati Tuli 

(2023) 

Jambura 

Accounting 

Review, 

Volume 4 No. 

2, Agustus 

2023. Hal. 250 

– 260 

Pengaruh Ukuran 

Perusahaan, 

Profitabilitas dan 

Leverage 

Terhadap 

Kebijakan 

Dividen 

Perusahaan 

Manufaktur di 

BEI 

Hasil penelitian menunjukan bahwa 

Ukuran Perusahaan berpengaruh 

positif namun tidak signifikan 

terhadap Kebijakan Dividen. 

Profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Kebijakan 

Dividen. Leverage berpengaruh 

negatif namun tidak signifikan 

terhadap Kebijakan Dividen. Secara 

simultan Ukuran Perusahaan, 

Profitabilitas dan Leverage 

berpengaruh signifikan terhadap 

Kebijakan Dividen pada perusahaan 

Manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2016-2021. 

4 Re$tno

 Su$liat

i Su$le$iman, 

Mila 

Pe$rmatasari 

(2022) 

Ju$rnal 

Papatu$ng Vol. 

5 No. 1 Tahu$n 

2022 

Pe$ngaru$h 

Profitabilitas, 

Collate$ralizable$ 

Asse$ts, 

Inve$stme$nt 

opportu$nity Se$t, 

Lagge$d Divide$nd, 

terhadap 

Ke$bijakan 

Divide$n. 

Pe$ne$litian dapat disimpu$lkan 

bahwa: profitabilitas tidak 

be$rpe$ngaru$h te$rhadap ke$bijakan 

divide$n; ase$t yang dapat dijaminkan 

tidak be$rpe$ngaru$h te$rhadap 

ke$bijakan divide$n; se$t ke$se$mpatan 

inve$stasi tidak be$rpe$ngaru$h te$rhadap 

ke$bijakan divide$n; dan lagge$d 

divide$nd be$rpe$ngaru$h  positif  

te$rhadap ke$bijakan divide$n. 

5 Angga 

Firmansyah 

Pu$tra,

 Syaif

u$l Bahri 

(2023) 

Rise$t & Ju$rnal 

Aku$ntansi 

Volu$me$ 7 

Nomor 2, 

April 2023 

Pe$ngaru$h 

Collate$ral asse$ts, 

Ke$bijakan 

Hu$tang, dan 

Inve$stme$nt 

opportu$nity 

Te$rhadap 

Ke$bijakan 

Divide$n 

Pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa 

Collate$ral asse$ts be$rpe$ngaru$h positif 

te$rhadap ke$bijakan divide$n, 

Ke$bijakan hu$tang be$rpe$ngaru$h 

ne$gatif te$rhadap ke$bijakan divide$n 

dan Inve$stme$nt opportu$nity 

be$rpe$ngaru$h ne$gatif te$rhadap 

ke$bijakan divide$n. 

6 Miswanto, 

Arifa Qorry 

Fatona, Nur 

Diana 

(2022) 

Jurnal Ilmu 

Manajemen 

Volume 7 

Nomor 2 

September 

Analisis 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Leverage, 

Temuan penelitian ini bahwa 

leverage dan pertumbuhan memiliki 

pengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen. Profitabilitas, ukuran 

perusahaan dan likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 
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2022 Likuiditas, 

Pertumbuhan 

terhadap 

Kebijakan 

Dividen 

dividen. 

7 Trigomer 

Nainggolan, 

Ickhsanto 

Wahyudi 

(2023) 

JURNAL 

PUBLIKASI 

ILMU 

EKONOMI 

DAN 

AKUNTANA

SI 

JUPEA Vol 3 

No. 1 Januari 

(2023) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Likuiditas, 

Leverage dan 

Ukuran 

Perusahaan 

terhadap 

Kebijakan 

Dividen (Studi 

pada Perusahaan 

Sub Sektor 

Makanan dan 

Minuman yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

tahun 2017-2020) 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa ada pengaruh secara 

simultan antara Profitabilitas, 

Likuiditas, Leverage, dan Ukuran 

Perusahaan terhadap kebijakan 

dividen. Secara parsial hanya 

likuidtas dan ukuran perusahaan 

yang berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Profitabilitas 

dan Leverage tidak berpengaruh 

secara parsial terhadap kebijakan 

dividen. 

8 Christovani 

Aditya 

Sidharta dan 

Au$gu$stpaosa 

Nariman 

(2021) 

Ju$rnal 

Mu$ltiparadigm

a Aku$ntansi, 

Volu$me$ III 

No. 1/2021 

E$disi Janu$ari 

Hal:  183-190 

Pe$ngaru$h Fre$e$ 

cash flow , 

Collate$ralizable$ 

Asse$ts    dan 

Ke$bijakan 

Hu$tang te$rhadap 

Ke$bijakan 

Divide$n 

Pe$ne$litian ini me$ne$mu$kan bahwa 

fre$e$ cash flow  be$rpe$ngaru$h positif 

dan signifikan te$rhadap ke$bijakan 

divide$n, de$mikian pu$la de$ngan 

collate$ralizable$ asse$ts yang 

me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h positif dan 

signifikan te$rhadap ke$bijakan 

divide$n. Se$baliknya, ke$bijakan 

hu$tang tidak me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h 

yang signifikan  te$rhadap  ke$bijakan 

divide$n. 

9 Dwi 

Febrianti, 

Yolandafitri 

Zulvia (2020) 

Jurnal Ilmiah 

Mahasiswa 

Ekonomi 

Manajemen 

Vol. 5, No. 1, 

2020 Februari: 

201-219 

Pengaruh Struktur 

Kepemilikan, 

Leverage, Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap 

Kebijakan 

Dividen Pada 

Perusahaan 

Hasilnya menunjukkan bahwa 

Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikan Institusional, 

Kepemilikan Asing tidak 

berpengaruh terhadap Kebijakan 

dividen . Sementara Leverage dan 

Ukuran Perusahaan memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap 
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Manufaktur yang 

Terdaftar di BEI 

Tahun 2013-2017 

Kebijakan Dividen. 

10 Ni Wayan 

Indah 

Paramyta 

Agustino, 

Sayu Ketut 

Sutrisna 

Dewi (2019) 

E-Jurnal 

Manajemen, 

Vol. 8, No. 8, 

2019 : 4957-

4982 

Pengaruh Ukuran 

Perusahaan, 

Profitabilitas dan 

Leverage 

terhadap 

Kebijakan 

Dividen Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

 Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan dan 

profitabilitas berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen, sedangkan 

leverage tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 

 

2.1.11 Kerangka Penelitian 

Me $nu$ru$t (Sugiyono, 2020) Ke $rangka be $rpikir me$ru$pakan su$atu$ mode$l 

konse $ptu$al yang me$nggambarkan cara ke$rja te$ori dalam kaitannya de$ngan be $rbagai 

faktor yang dianggap se$bagai isu$ u$tama. Ke $rangka ini be$rfu$ngsi u$ntu$k me $nje$laskan, 

me$ngu$raikan, se$rta me$nu$nju$kkan hu$bu$ngan antara variabe$l inde$pe $nde $n dan variabe $l 

de $pe$nde $n yang dite$liti, de$ngan me$ngacu$ pada latar be$lakang dan ru$mu$san masalah. 

Adapu$n ke$rangka be$rpikir yang digu$nakan dalam pe$ne $litian ini disajikan se$bagai 

be $riku$t: 
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Gambar 2. 1 Kerangka Penelitian 

 

2.1.12 Pengembangan Hipotesis 

1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen 

Perusahaan yang mencatatkan laba tinggi umumnya memiliki arus kas 

yang lebih besar, sehingga memiliki kapasitas lebih untuk membayar dividen 

tanpa mengganggu kegiatan operasionalnya. Selain itu, perusahaan yang memiliki 

tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung berupaya menjaga konsistensi 

kebijakan dividen. Namun demikian, tidak menutup kemungkinan bahwa 

perusahaan yang memperoleh keuntungan besar tetap memilih untuk menahan 

sebagian laba (Ayu Nur Setiawati, 2025). 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menjalankan 

aktivitas operasionalnya secara efektif. Aspek ini sangat penting dalam kaitannya 

dengan pembayaran dividen, karena menunjukkan sejauh mana perusahaan 

mampu menghasilkan keuntungan yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai 

Profitabilitas 

Ukuran Perusahaan

 

 Profitabilitas 

Collateral Assets 

Kebijakan Hutang 

Kebijakan Dividen 

Investment Opportunity 
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bagi para pemegang saham. Dengan demikian, semakin tinggi tingkat 

profitabilitas, maka semakin besar pula pengaruhnya terhadap keberhasilan 

manajemen dalam menentukan besarnya dividen yang akan dibagikan (Arichotun 

Najiyah, 2021). Be$rdasarkan hal te$rse$bu$t, hipote$sis be$riku$t dapat diru$mu$skan: 

H1 : Diduga Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

2. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen 

Ukuran perusahaan merefleksikan besar kecilnya suatu entitas usaha 

berdasarkan total aset yang dimiliki. Perusahaan dengan skala besar umumnya 

memiliki kapasitas yang lebih tinggi dalam membagikan dividen dibandingkan 

perusahaan kecil, karena didukung oleh modal dan aset yang relatif besar serta 

kebutuhan dana operasional yang juga signifikan. Semakin besar ukuran 

perusahaan, semakin besar pula pengaruhnya terhadap besaran pembayaran 

dividen kepada para pemegang saham. Hal ini disebabkan oleh kemudahan 

perusahaan besar dalam mengakses pasar modal dan menarik minat investor 

untuk menanamkan modal (Nainggolan & Wahyudi, 2023). 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa peningkatan ukuran 

perusahaan cenderung berbanding lurus dengan peningkatan jumlah dividen yang 

dibagikan. Hal ini terjadi karena perusahaan berskala besar lebih mudah 

memperoleh dana eksternal, terutama dari sumber pembiayaan berupa utang. Oleh 

karena itu, ukuran perusahaan dapat dianggap sebagai indikator yang 

merepresentasikan peluang dan kemampuan perusahaan dalam mengakses pasar 
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modal maupun sumber pembiayaan eksternal lainnya yang mencerminkan 

kapasitas perusahaan untuk memperoleh pinjaman (Agustino, Ni Wayan Indah 

Paramyta, 2019). Be$rdasarkan hal te$rse$bu$t, hipote$sis be $riku$t dapat diru$mu$skan: 

H2 : Diduga Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

3. Pengaruh Collateral assets terhadap Kebijakan Dividen 

Ase $t yang dapat dijadikan jaminan me$ru$pakan ase$t yang dimiliki 

pe $ru$sahaan dan dapat digu$nakan se$bagai agu$nan saat me$ngaju$kan pinjaman 

ke $pada kre$ditu$r. U$mu$mnya, pe$mbe$ri pinjaman me$nsyaratkan adanya jaminan 

be $ru$pa ase$t dari pe $ru$sahaan se$bagai be$ntu$k ke $amanan atas kre$dit yang dibe$rikan 

(Deviyanti1 & Mochlis Dwi Riyanto, 2021). 

Ase $t yang dapat dijadikan jaminan dalam ju$mlah be$sar dapat me$re$du$ksi 

konflik antara kre$ditu$r dan pe $me$gang saham. Pe $ru$sahaan de$ngan proporsi 

collate$ral asse $ts yang tinggi ce$nde$ru$ng me $ngalami le$bih se $dikit masalah ke$age$nan 

kare$na ase $t te$rse $bu$t dapat dijadikan jaminan atas ke$wajiban u$tang. Ke $pe$milikan 

ase $t jaminan yang tinggi ju$ga me$ningkatkan ke$pe$rcayaan kre$ditu$r te $rhadap 

ke $mampu$an pe$ru$sahaan dalam me$lu$nasi u$tangnya, se$hingga me$re $ka ce$nde $ru$ng 

tidak me$ne $tapkan pe$mbatasan yang ke$tat te$rhadap ke$bijakan divide$n. De $ngan 

de $mikian, se$makin be$sar ase$t yang bisa diagu$nkan, se$makin be$sar pu$la 

ke $mu$ngkinan pe $ru$sahaan u$ntu$k me $mbagikan divide$n. Be $rdasarkan u$raian 

te$rse $bu$t, hipote$sis be $riku$t dapat diaju$kan: 

H3 : Diduga Collateral assets berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 
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4. Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Kebijakan Dividen 

Ke $bijakan hu$tang adalah ke$bijakan yang diambil pe$ru$sahaan u$ntu$k 

me$laku$kan pe$mbiayaan me$lalu$i hu$tang. Me $nu$ru$t (Makadao & Saerang, 2021) 

ke $tika tingkat u$tang su$atu$ pe$ru$sahaan me$ningkat, probabilitas pe$mbagian divide$n 

ke $pada pe$me $gang saham me$nu$ru$n. Hal ini te$rjadi kare$na pe$ru$sahaan ce$nde $ru$ng 

me$mprioritaskan pe$lu$nasan ke $wajiban u$tangnya se $cara te$pat waktu$, yang 

se $ringkali dianggap le$bih me$nde $sak dibandingkan de$ngan pe $mbagian divide$n 

ke $pada pe$me$gang saham. 

Tingginya tingkat u$tang dapat me$ngu$rangi laba yang te$rse $dia u$ntu$k 

dibagikan, kare$na se$bagian dari laba te$rse $bu$t haru$s dialokasikan u$ntu$k me$me$nu$hi 

ke $wajiban pe$mbayaran u$tang, te$rmasu$k be $ban bu$nga. Akibatnya, pe$ningkatan 

u$tang pe$ru$sahaan akan me$nambah be$ban ke $u$angan dan me$nu$ru$nkan laba be$rsih 

yang dapat dibagikan se$bagai divide$n. Ole $h kare$na itu$, ke $bijakan u$tang yang 

me$ningkat ce$nde $ru$ng be$rte$ntangan de$ngan ke$bijakan divide$n, kare$na pe$ru$bahan 

pada tingkat u$tang tidak se$lalu$ diiku$ti ole$h pe $ru$bahan se$arah dalam ke$bijakan 

pe $mbagian divide$n. Be $rdasarkan pe$nje $lasan te$rse $bu$t, maka hipote$sis be $riku$t dapat 

diaju$kan: 

H4 : Diduga Kebijakan Hutang tidak berpengaruh terhadap Kebijakan 

Dividen. 
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5. Pengarah Investment Opportunity terhadap Kebijakan Dividen 

Inve$stme $nt Opportu$nity me$ru$pakan ce$rminan dari prospe $k pe $ru$sahaan 

dalam me$laku$kan inve$stasi di masa yang akan datang. Pe$ru$sahaan de$ngan tingkat 

pe $lu$ang inve $stasi yang tinggi u$mu$mnya le $bih me$mprioritaskan pe$nggu$naan dana 

u$ntu$k aktivitas inve$stasi ke$timbang u$ntu$k distribu$si divide$n. Dalam konte$ks ini, 

manaje$me $n ce$nde $ru$ng me$mpe$rtahankan laba se$bagai su$mbe$r pe $mbiayaan inte$rnal 

gu$na me$ndu$ku$ng e$kspansi dan pe$rtu$mbu$han pe$ru$sahaan. Konse$ku$e $nsinya, tingkat 

inve$stme $nt opportu$nity me$njadi salah satu$ faktor yang me$me$ngaru$hi pe$ne $tapan 

ke $bijakan divide$n ole $h manaje$me$n. (Putra & Bahri, 2023). 

Ole $h kare$na itu$, tingkat pe$lu$ang inve$stasi yang dimiliki pe$ru$sahaan tidak 

me$miliki ke$te$rkaitan langsu$ng de$ngan ke$bijakan divide$n yang dite$rapkan. 

Ke $bijakan divide$n be $rkaitan de$ngan bagaimana pe$ru$sahaan me$manfaatkan laba 

yang me$njadi hak pe$me$gang saham. Laba te$rse$bu$t dapat dialokasikan u$ntu$k 

dibagikan se$bagai divide$n atau$ ditahan gu$na me$mbiayai inve$stasi di masa 

me$ndatang. Pe $ru$sahaan ce$nde $ru$ng me $ngu$tamakan optimalisasi laba u$ntu$k 

ke $pe$rlu$an cadangan inve$stasi tanpa haru$s me $ngu$rangi proporsi divide$n yang 

dibagikan. Be$rdasarkan pe$mikiran te$rse $bu$t, hipote$sis be $riku$t dapat diaju$kan: 

H5 : Diduga Investment Opportunity tidak berpengaruh terhadap Kebijakan 

Dividen. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Lokasi dan Waktu Penelitian 

Pe $ne $litian ini dilaku$kan te$rhadap pe$ru$sahaan e$ne$rgi yang te$rdaftar di Bu$rsa 

E $fe$k Indone $sia (BE $I) se $lama pe$riode $ 2021-2024. Data diku$mpu$lkan dari inte$rne $t, 

te$rmasu$k situ$s we $b re $smi BE$I (www.idx.co.id), se$rta be$rbagai situ$s we$b lain yang 

me$nye$diakan informasi me $nge$nai pe$ru$sahaan dan laporan ke$u$angan se $ktor 

e $ne$rgi. Me $tode$ ini me$mu$ngkinkan pe$ne $litian dilaku$kan di lokasi mana pu$n. 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Pe $ne $litian ini me$nggu$nakan pe$nde $katan ku$antitatif yang disajikan dalam 

be $ntu$k data nu$me$rik. Data te$rse $bu$t dipe$role $h dari laporan ke$u$angan tahu$nan 

pe $ru$sahaan-pe$ru$sahaan se $ktor e $ne$rgi yang te $rdaftar di Bu$rsa E $fe$k Indone $sia (BE $I) 

se $lama pe$riode$ 2021-2024. Se $lu$ru$h data yang digu$nakan me$ru$pakan data se$ku$nde $r. 

Me $nu$ru$t (Sugiyono, 2020) data se$ku$nde$r adalah data yang dipe$role$h tidak se$cara 

langsu$ng dari su$mbe$r aslinya, me$lainkan me$lalu$i pihak lain atau$ doku$me$n yang te$lah 

te$rse $dia. Dalam pe$ne$litian ini, pe$milihan data se$ku$nde $r dilaku$kan kare$na 

me$manfaatkan informasi yang te$lah diku$mpu$lkan dan disu$su$n ole$h pihak lain. 

Su$mbe $r data yang digu$nakan be$ru$pa laporan ke$u$angan tahu$nan pe$ru$sahaan se$ktor 

e $ne$rgi yang dipe$role$h dari bu$ku$ re $fe$re $nsi se $rta situ$s re $smi Bu$rsa E $fe$k Indone $sia 

(BE $I) www.idx.co.id 

 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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3.3 Teknik Pengumpulan Data 

Te$knik pe $ngu$mpu$lan data yang digu$nakan dalam pe$ne $litian ini adalah 

pe $ngu$mpu$lan data te$rdoku$me$ntasi. Data yang dipe$rlu$kan u$ntu$k analisis haru$s aku$rat 

dan dapat diandalkan, se$rta haru$s be$rsu$mbe$r dari laporan dan doku$me $n yang 

re$le$van. Doku$me $n-doku$me$n ini haru$s diku$mpu$lkan se$cara aku$rat dan me$ncaku$p 

laporan ke$u$angan yang dipu$blikasikan se$cara aku$rat. Le$bih jau$h, doku$me$n-doku$me $n 

te$rse $bu$t haru$s re $le$van de$ngan topik pe$ne $litian dan be$rkontribu$si pada signifikansi 

dan e$fisie $nsi ke$se $lu$ru$han proye$k pe $ne$litian (Su$giyono, 2020). Tu$ju$an dari me$tode $ 

pe $ngu$mpu$lan data ini adalah u$ntu$k me$ngkaji lite$ratu$r yang ada me$nge$nai pokok 

bahasan yang dite$liti, me$lipu$ti bu$ku$, ju$rnal, pe$ne $litian te$rdahu$lu$, dan su$mbe $r lain 

yang re $le$van. Laporan ke$u$angan pe$ru$sahaan e$ne $rgi yang te $rcatat di Bu$rsa E $fe $k 

Indone $sia (BE$I) pe $riode $ 2021- 2024 dapat diakse $s di www.idx.co.id u$ntu$k ke $pe$rlu$an 

aku$isisi data. 

3.4 Populasi dan Sampel 

3.4.1 Populasi 

(Sugiyono, 2020) me $nyatakan bahwa popu$lasi me$ru$pakan ge$ne $ralisasi yang 

te$rdiri dari obje$k atau$ su$bje $k yang me$miliki karakte$ristik te$rte$ntu$, se $bagaimana 

dite$ntu$kan ole$h pe $ne $liti dan se$lanju$tnya dilaku$kan prose$s infe $re$nsi. Popu$lasi 

dalam pe$ne $litian ini adalah pe$ru$sahaan e$ne $rgi yang te$rdaftar di Bu$rsa E$fe$k 

Indone $sia (BE$I) dari tahu$n 2021-2024. 

 

http://www.idx.co.id/
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3.4.2 Sampel 

Me $nu$ru$t (Su$giyono, 2020) Sampe $l me $ru$pakan bagian dari popu$lasi yang 

dipilih se$cara khu$su$s u$ntu$k dijadikan obje $k pe$ne$litian. Sampe$l ini me$nce$rminkan 

se $bagian ke$cil dari ke$se $lu$ru$han popu$lasi yang me $miliki ciri-ciri te$rte$ntu$ se $su$ai 

ke $bu$tu$han stu$di. Dalam pe$ne$litian ini, pe $ne$liti me$nggu$nakan me$tode $ pu$rposive $ 

sampling, yaitu$ te $knik pe $milihan sampe $l be$rdasarkan krite$ria-krite$ria spe $sifik 

yang te$lah dite$ntu$kan se $be$lu$mnya. Tu$ju$an dari pe$nggu$naan me$tode $ ini adalah 

u$ntu$k me$mastikan bahwa sampe$l yang diambil be$nar-be $nar re$le$van dan 

re $pre$se $ntatif te$rhadap popu$lasi yang me$njadi foku$s pe $ne $litian. Pe$milihan 

pu$rposive $ sampling dianggap te$pat kare$na u$nit-u$nit sampe$l yang dipilih 

me$me $nu$hi syarat-syarat yang dipe$rlu$kan u$ntu$k dianalisis. Adapu$n krite$ria yang 

digu$nakan dalam pe$milihan sampe$l pada pe $ne$litian ini adalah se$bagai be$riku$t: 

1. Pe $ru$sahaan yang dimaksu$d be $rge$rak di se $ktor e$ne $rgi dan te$rcatat di 

Bu$rsa E $fe$k Indone $sia antara tahu$n 2021-2024. 

2. Pe $ru$sahaan yang be$rge$rak di se$ktor e $ne $rgi yang me$ne$rbitkan laporan 

ke $u$angannya se$lama pe$riode$ antara tahu$n 2021-2024. 

3. Pe $ru$sahaan se$ktor e$ne $rgi yang se$cara konsiste $n me$mbagikan divide$n 

pada tahu$n- tahu$n be$rtu$ru$t-tu$ru$t antara tahu$n 2021-2024. 
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Tabel 3. 1 Proses Purposive Sampling Penelitian 

No Ke $te$rangan Sampe$l 

1 
Pe $ru$sahaan  Se $ktor  E$ne $rgi  yang  te$rdaftar  di  Bu$rsa  

E$fe$k Indone $sia (BE$I) se $lama pe$riode $ 2021-2024 
83 

2 
Pe $ru$sahaan Se$ktor E$ne$rgi yang tidak me$ne$rbitkan laporan 

ke$u$angan tahu$nan se$lama pe$riode$ 2021-2024 tidak me$ne $rbitkan laporake $u$angan tahu$n 2021-2023 
(7) 

3 

Pe $ru$sahaan Se$ktor E$ne$rgi yang tidak konsiste $n 

me$mbagikan divide $n se $cara be$rtu$ru$t-tu$ru$t dari tahu$n 2021-

2024 

(58) 

Ju$mlah Sampe$l 18 

Tahu$n Pe $ngamatan 4 

Total Obse $rvasi 72 

 

 Be $rdasarkan krite$ria pe$milihan sampe$l dipe$role $h Pe$ru$sahaan se$ktor e$ne$rgi 

yang te$rdaftar di Bu$rsa E $fe $k Indone$sia (BE $I) se $lama 4 tahu$n pe $ngamatan, jadi ada 72 

obse $rvasi. Pe $ru$sahaan-pe$ru$sahaan te$rse $bu$t adalah se$bagai be$riku$t: 

Tabel 3. 2 Daftar Sampel Perusahaan 

No Kode $ Pe $ru$sahaan Nama Pe$ru$sahaan 

1 ADRO Adaro E$ne $rgy Indone $sia Tbk 

2 AKRA PT AKR Corporindo Tbk 

3 BSSR PT Baramu$lti Su$kse $ssarana Tbk 

4 BYAN Bayan Re$sou$rce $s Tbk 

5 E $LSA E $lnu$sa Tbk 

6 GE $MS Golde $n E$ne $rgy Mine$s Tbk 

7 ITMG Indo Tambangraya Me $gah Tbk 

8 KKGI Re $sou$rce$ Alam Indone$sia Tbk 

9 MBAP PT Mitrabara Adipe$rdana Tbk 
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10 MCOL PT Prima Andalan Mandiri Tbk 

11 MYOH Samindo Re$sou$rce $s Tbk 

12 PSSI IMC Pe $lita Logistik Tbk 

13 PTBA Bu$kit Asam Tbk 

14 RAJA Ru$ku$n Raharja Tbk 

15 SGE $R Su$mbe $r Global E$ne $rgy Tbk 

16 SHIP Sillo Maritime$ Pe $rdana Tbk 

17 TE$BE $ PT Dana Brata Lu$hu$r Tbk 

18 TPMA Trans Powe $r Marine$ Tbk 

 Su$mbe $r: www.idx.co.id 

3.5 Definisi Operasional Variabel 

Variabe$l pe $ne$litian me$ru$ju$k pada atribu$t, sifat, atau$ nilai dari individu$, obje $k, 

atau$ aktivitas yang me$miliki variasi te$rte $ntu$, yang dite$ntu$kan ole$h pe$ne$liti u$ntu$k 

dianalisis dan diambil ke$simpu$lannya (Sugiyono, 2020). Didalam pe$ne $litian ini 

te$rdapat be$be$rapa variabe$l yaitu$ lima variabe$l be $bas dan satu$ variabe$l te$rikat. 

3.5.1 Variabel Bebas 

Variabe$l inde$pe $nde $n adalah variabe$l yang me$mpe $ngaru$hi atau$ me $njadi 

pe $nye$bab te$rjadinya pe$ru$bahan pada variabe$l de $pe$nde $n (te $rikat) (Su$giyono, 2020). 

Dalam pe$ne$litian ini yang te$rmasu$k variabe $l be$bas yaitu$: 

a. Profitabilitas  (X1) 

b. Ukuran Perusahaan (X2) 

c. Collate$ral asse $ts (X3) 

d. Ke $bijakan Hu$tang (X4) 

e. Inve$sme $nt Opportu$nity (X5) 

http://www.idx.co.id/
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3.5.2 Variabel Terikat 

Variabe$l te$rikat (de$pe $nde$n variabe$l) adalah variabe$l yang dipe$ngaru$hi atau$ 

me$njadi akibat dari variabe$l be $bas (Su$giyono, 2020). Dalam pe $ne $litian ini, variabe $l 

te$rikat yang dianalisis adalah Ke$bijakan Divide$n (Y). 

Tabel 3. 3 Defenisi Operasional Variabel Penelitian 

No Variabe$l De$fe$nisi Variabe$l Pe$ngu$ku$ran 

1 
Profitabilitas 

(X1) 

Profitabilitas mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba, yang turut 

memengaruhi besarnya dividen yang 

dibagikan kepada pemegang saham. 

Indikator yang umum digunakan 

untuk mengukur profitabilitas adalah 

Return on Equity (ROE), yaitu rasio 

yang menunjukkan efektivitas 

penggunaan ekuitas dalam 

menghasilkan laba bersih setelah 

pajak (Agus et al., 2024). 

ROE = Laba Bersih / 

Total Ekuitas 

2 

Ukuran 

Perusahaan 

(X2) 

Ukuran perusahaan adalah nilai yang 

menunjukkan seberapa besar atau 

kecil suatu perusahaan. Ukuran ini 

dapat dilihat dari berbagai aspek, 

mulai dari total aset, total penjualan 

dan kapitalisasi pasar. Ukuran 

perusahaan menunjukkan kestabilan 

dan kemampuan perusahaan untuk 

melakukan aktivitas ekonominya 

(Lihu & Tuli, 2023). 

Ln (Total Asset) 
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2 

Collate$ral 

asse$ts 

(X3) 

Collate$ral asse$ts me$ru$pakan rasio 

antara ase$t te$tap te$rhadap total ase$t 

yang digu$nakan se$bagai proksi u$ntu$k 

me$ngu$ku$r ase$t yang dapat dijadikan 

jaminan. Rasio ini me$nce$rminkan 

pote$nsi ase$t pe$ru$sahaan yang bisa 

dijaminkan gu$na me$ngu$rangi biaya 

age$nsi yang mu$ncu$l akibat konflik 

ke$pe$ntingan antara pe$me$gang saham 

dan kre$ditu$r (Suleiman & 

Permatasari, 2022).  Risma De$viyanti, 2021). 

Collate$ral asse$ts 

= Ase$t Te$tap / Total 

Asse$t 

3 
Ke$bijakan 

Hu$tang (X4) 

Ke$bijakan u$tang adalah ke$bijakan 

yang dite$rapkan ole$h pe$ru$sahaan 

te$rkait de$ngan pe$nggu$naan dana 

e$kste$rnal u$ntu$k me$mbiayai ke$giatan 

pe$ru$sahaan (Lajar & Marsudi, 2022). 

De$bt E$qu$ity Ratio 

= Total Hu$tang / Total 

E$ku$itas 

4 
Inve$stme$nt 

Opportu$nity 

(X5) 

Inve$sme$nt opportu$nity me$ru$pakan 

banyaknya ke$se$mpatan inve$stasi yang 

te$rse$dia bagi pe$ru$sahaan yang 
te$rgantu$ng pada  opsi pe$mbiayaan 

pe$ru$sahaan de$mi ke$pe$rlu$an 

pe$rtu$mbu$han di masa me$ndatang 

(Zulficha & Fahmi, 2021). 

MBVE$ 

= Ju$mlah Saham Be$re$dar 
× Harga Pe$nu$tu$p Saham 

Akhir Tahu$n / Total 

E$ku$itas 

5 
Ke$bijakan 

Divide$n (Y) 

Ke$bijakan divide$n me$ru$ju$k pada 

ke$pu$tu$san pe$ru$sahaan u$ntu$k 

me$ndistribu$sik an se$bagian dari laba 

yang dipe$role$h ke$pada pe$me$gang 

saham dalam be$ntu$k divide$n atau$ 

me$milih u$ntu$k me$nahan laba te$rse$bu$t 

se$bagai laba ditahan yang akan 

digu$nakan se$bagai su$mbe$r pe$ndanaan 

u$ntu$k inve$stasi di masa de$pan 

(Sidharta & Nariman, 2021).  

Divide$nd Payou$t Ratio 

= Divide$n Tu$nai / Laba 

Be$rsih 
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3.6 Metode Analisis Data 

Prose $s analisis data digu$nakan u$ntu$k me $mprose$s data yang diku$mpu$lkan 

de $ngan tu$ju$an me$mbe$rikan wawasan atau$ inte$rpre $tasi yang me$njawab pe$rtanyaan 

atau$ isu$ yang te$lah diaju$kan. Dalam pe$ne $litian ini, me$tode$ analisis re$gre$si digu$nakan 

u$ntu$k tu$ju$an pe$ngu$jian data. Hal ini dilaku$kan de$ngan me$nggu$nakan pe$rangkat lu$nak 

E $vie$ws ve $rsi 12. Se $be$lu$m me$laku$kan analisis re$gre $si, data me$njalani tiga 

pe $ngu$jian u$ntu$k me$mastikan ke $se $su$aiannya u$ntu$k digu$nakan dalam mode$l re$gre $si. 

Pe $ngu$jian te$rse $bu$t dilaku$kan u$ntu$k me$mastikan ke$se $su$aian data u$ntu$k digu$nakan 

dalam mode$l re$gre $si. Pe $ngu$jian ini dirancang u$ntu$k me$ngide $ntifikasi pote$nsi 

masalah pada data, te$rmasu$k ke $be$radaan distribu$si non-normal, he$te$roske $dastisitas, 

mu$ltikoline$aritas, dan au$tokore$lasi. 

3.7 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik de$skriptif me$mbe$rikan gambaran u$mu$m ku$mpu$lan data, 

me$nggu$nakan parame$te $r se $pe$rti rata-rata, de $viasi standar, varians, nilai maksimu$m, 

nilai minimu$m, ju$mlah total, re$ntang, ku$rtosis, dan ke $miringan (Ghozali, 2021). 

Tu$ju$an analisis de$skriptif statistik adalah u$ntu$k me$nye $de$rhanakan ku$mpu$lan data 

yang komple$ks de $ngan me$nyajikan informasi yang me$mbe $rikan pe$mahaman yang 

le$bih me$ndalam te$ntang pola dan distribu$si yang diamati. 

3.8 Uji Asumsi Klasik 

3.8.1 Uji Normalitas Data 

Tu$ju$an dari u$ji normalitas data (distribu$si normal) adalah u$ntu$k me$mastikan 
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apakah variabe$l yang me$mbe $ntu$k ganggu$an atau$ re $sidu$al dalam re$gre $si mode $l 

te$rte $ntu$ me$ngiku$ti distribu$si normal. Ini adalah poin pe$nting, kare$na u$ji t dan u$ji F, 

yang u$mu$mnya digu$nakan dalam analisis re $gre $si, me $ngasu$msikan bahwa re$sidu$al 

me$ngiku$ti distribu$si normal. Jika asu$msi ini tidak te$rpe $nu$hi, u$ji statistik yang 

dimaksu$d dapat dianggap tidak valid, te$ru$tama dalam kasu$s u$ku$ran sampe $l yang 

ke $cil (Ghozali, 2021). Dalam me$tode $ Ordinary Le $ast Squ$are $, u$ji Jarqu$e$-Be $ra 

(JB) dapat digu$nakan u$ntu$k me $nilai ke $normalan re$sidu$al. U$ji ini me$nge $valu$asi 

probabilitas statistik Jarqu$e $-Be$ra (JB) pada langkah analisis be$riku$tnya: 

- (H0) me $nyatakan bahwa data re$sidu$al me$ngiku$ti distribu$si normal, jika 

probabilitasnya le$bih be $sar dari 0,05. 

- (H1) me $nyatakan se $baliknya, data re$sidu$ tidak me$ngiku$ti distribu$si normal jika 

probabilitas < 0,05 

Probabilitas haru$s ku$rang dari 0,05 agar data dianggap me$nyimpang dari distribu$si 

normal. Tu$ju$an u$ji ke$normalan adalah u$ntu$k me$mastikan apakah distribu$si re $sidu$al 

dalam mode$l re$gre$si me$matu$hi asu$msi normal. Salah satu$ me$tode $ pe$ngu$jian ini 

adalah me$lalu$i pe$nggu$naan u$ji Jarqu$e$-Be $ra. 

3.8.2 Uji Multikoloniaritas 

Pe $ngu$jian mu$ltikoline$aritas adalah u$ntu$k me$mastikan apakah te$rdapat 

hu$bu$ngan yang ku$at antara variabe$l inde $pe$nde $n dalam mode$l re$gre $si. Tingkat 

mu$ltikoline$aritas yang tinggi dapat me$ngakibatkan pe$ningkatan ke$salahan standar 

koe $fisie$n variabe$l inde$pe $nde$n, yang be$rpote$nsi me$mbu$at variabe$l me$njadi tidak 
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signifikan. Ke$be$radaan mu$ltikoline$aritas dapat diide$ntifikasi de$ngan me$me$riksa nilai 

rata-rata VIF (Variance$ Inflation Factor). Nilai tole$ransi yang me$le $bihi 0,10 dan 

nilai VIF yang me$le$bihi 10 me$nu$nju$kkan ke$be $radaan mu$ltikoline$aritas antara 

variabe$l inde$pe $nde $n. Salah satu$ solu$si yang mu$ngkin adalah de$ngan me$nghilangkan 

salah satu$ variabe$l inde $pe$nde $n de $ngan tingkat kore$lasi yang tinggi, kare$na informasi 

yang dibe$rikan ole$h variabe$l te$rse $bu$t dapat dire$pre $se $ntasikan se$cara me$madai ole $h 

variabe$l yang te$rsisa. 

3.8.3 Uji Heterokedastisitas 

Tu$ju$an pe $ngu$jian he$te$roske $dastisitas adalah u$ntu$k me$nge $tahu$i apakah te$rdapat 

pe $rbe$daan varians re$sidu$al antar obse$rvasi dalam mode$l re$gre$si. Homoske $dastisitas 

adalah kondisi di mana varians re$sidu$al konsiste $n di se$lu$ru$h obse $rvasi, se $dangkan 

he $te$roske $dastisitas adalah kondisi di mana varians re $sidu$al be$rvariasi. U$ntu$k 

me$nde $te$ksi he $te $roske $dastisitas, pe $ne$litian ini me$nggu$nakan u$ji White$, de $ngan 

prose $du$r pe $ngu$jian se$bagai be$riku$t: 

H0: Me $nyatakan bahwa mode$l tidak me$ngalami he$te$roske $dastisitas. 

H1: Te$rdapat he$te$roske $dastisitas. 

- Jika probabilitas Obs*R2 le$bih be$sar dari 0,05, hasilnya dianggap signifikan 

dan H0 dite$rima. 

- Jika probabilitas Obs*R2 ku$rang dari 0,05, hasilnya tidak signifikan dan 

hipote$sis nol ditolak. 
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3.8.4 Uji Autokorelasi 

Me $nu$ru$t (Ghozali, 2021) Tu$ju$an dari u$ji au$tokore$lasi adalah u$ntu$k me $mastikan 

apakah ada hu$bu$ngan antara ke$salahan pe$ramalan pada pe$riode$ t dan ke$salahan pada 

pe $riode$ se$be $lu$mnya dalam mode$l re$gre $si data pane$l linie$r. Mode$l re$gre $si yang ide$al 

se $haru$snya tidak me$nu$nju$kkan adanya au$tokore$lasi. Au$tokore $lasi te$rjadi ke$tika data 

dari satu$ pe $riode$ dipe $ngaru$hi ole$h data dari pe$riode$ se $be $lu$mnya. Tu$ju$an dari u$ji ini 

adalah u$ntu$k me$mastikan apakah ada hu$bu$ngan antara data dalam variabe$l yang 

sama. Pe$me$riksaan au$tokore $lasi dapat dilaku$kan de$ngan me$nggu$nakan koe$fisie $n 

lagrange $ (u$ji LM), yang ju$ga dike$nal se$bagai u$ji Bre$u$sch-Pagan, de $ngan 

me$mbandingkan nilai probabilitas statistik R-ku$adrat te$rhadap tingkat alfa 0,05. 

- Jika probabilitas ObsR2 le$bih be $sar dari 0,05, hasilnya dianggap signifikan dan 

H0 dite$rima. Se$baliknya, 

- jika probabilitas ObsR2 ku$rang dari 0,05, hasilnya tidak signifikan dan H0 

ditolak. 

3.9 Uji Regresi Data Panel 

Me $nu$ru$t (Winarno, 2017) data pane $l me$ru$pakan be$ntu$k data yang 

me$nggabu$ngkan antara data pe$nampang (cross-se $ction) dan data ru$ntu$t waktu$ (time $ 

se $rie$s). Data je$nis ini ju$ga dike$nal de$ngan be$be $rapa istilah lain, se$pe $rti poole$d data, 

kombinasi time$ se $rie $s dan cross-se $ction, data mikropane$l, data longitu$dinal, analisis 

riwayat pe$ristiwa (e$ve$nt history analysis), se $rta analisis kohort. Pe$milihan mode$l 

dalam analisis e$konome$trika me$njadi tahap yang sangat pe$nting, se $lain dari prose$s 
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pe $mbe$ntu$kan mode$l te$oritis, e$stimasi, pe $ngu$jian hipote$sis, pe $ramalan, dan 

pe $ne$laahan te$rhadap implikasi ke$bijakan dari mode$l yang digu$nakan. E $stimasi su$atu $ 

mode$l e $konomi dibu$tu$hkan u$ntu$k me $mahami kondisi nyata dari fe$nome$na yang 

diamati. Mode$l e$stimasi yang digu$nakan dalam pe$ne $litian ini adalah se$bagai be$riku$t: 

Y it = a + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β3X4it + β5X5it + e$it 

Ke$te$rangan: 

Yit : Divide $nd Payou$t Ratio 

a : Konstanta 

β1, β2, β3, β4: Koe$fisie$n Re $gre$si 

X1it : Profitabilitas 

X2it : Ukuran Perusahaan  

X3it : Collate$ral asse $ts 

X4it : Ke$bijakan Hu$tang 

X5it : Inve$stme $nt Opportu$nity 

e $it : E$rror 

U$ntu$k me$laku$kan e$stimasi parame$te $r mode $l de$ngan data pane$l, te$rdapat 

tiga te$knik yang te$rse $dia: 

3.9.1 Common effect  

Mode $l Common e $ffe$ct  (efek tetap$) adalah pe$nde $katan yang paling mu$dah 

u$ntu$k me$mpe$rkirakan data pane$l. Me$tode $ ini me$nggabu$ngkan data de$re $t waktu$ dan 

data lintas bagian tanpa me$mpe$rtimbangkan pe $rbe$daan antara waktu$ dan variabe$l 
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individu$al, se$hingga me$mu$ngkinkan pe$nggu$naan me$tode $ OLS u$ntu$k me$mpe $rkirakan 

data pane$l. Dalam pe$nde $katan ini, tidak ada pe$rbe$daan atau$ pe$rtimbangan dime$nsi 

individu$al atau$ te$mporal. Diasu$msikan bahwa pe$rilaku$ data di se$lu$ru$h pe $ru$sahaan 

se $ru$pa me$skipu$n pe$riode $ waktu$nya be $rbe $da. De$ngan me$nggabu$ngkan ke$du$a je$nis 

data tanpa me$mpe$rtimbangkan pe$rbe $daan antara waktu$ dan individu$, mode$l re $gre $si 

yang digu$nakan adalah: 

Yit = β0 + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β4X4it + β5X5it + e$it 

3.9.2 Fixed Effect 

Mode $l yang me$ngasu$msikan adanya variasi dalam inte$rse $p biasanya dise$bu$t 

se $bagai mode$l Fixe$d E$ffe$ct. Me$tode$ Fixe $d E$ffe$ct (e$fe $k te$tap) adalah te$knik u$ntu$k 

me$nganalisis data pane$l yang me$nggu$nakan variabe$l du$mmy u$ntu$k me$nangkap 

pe $rbe$daan antara inte$rse $p. Istilah 'e $fe $k te$tap' me $ngacu$ pada pe$rbe $daan antara 

pe $ru$sahaan, se$me $ntara inte$rse $p te$tap stabil dari waktu$ ke$ waktu$. Le$bih jau$h, 

mode$l te$rse$bu$t me $ngasu$msikan bahwa koe $fisie$n re $gre $si (ke$miringan) te$tap konstan, 

baik di se$lu$ru$h pe$ru$sahaan mau$pu$n dari waktu$ ke $ waktu$. Mode $l Fixe$d E $ffe$ct 

me$nggu$nakan te$knik Variabe$l Du$mmy Ku$adrat Te$rke $cil (LSDV), yang me$ru$pakan 

be $ntu$k re $gre $si Ku$adrat Te$rke $cil Biasa (OLS) yang me $nggu$nakan variabe$l du$mmy 

u$ntu$k me$ngakomodasi pe$rbe $daan dalam inte$rse $p di se $lu$ru$h u$nit bisnis. Variabe $l 

du$mmy adalah alat yang sangat be $rgu$na u$ntu$k me $nggambarkan dampak inve$stasi 

pe $ru$sahaan. Mode$l Fixe$d E $ffe$ct dapat dinyatakan me$nggu$nakan te$knik LSDV 

se $bagai be$riku$t: 
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Yit = β0 + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β4X4it + e$it 

3.9.3 Random effect  

Mode $l random e $ffe$ct  (e$fe$k acak) adalah je$nis mode$l re$gre $si u$ntu$k data pane$l 

yang me$nyatakan adanya koe$fisie$n konstan dan inte$rse $p se$rta koe$fisie$n yang be$rbe$da 

(acak) antar individu$ dan antar waktu$. Alasan u$ntu$k me$masu$kkan variabe$l du$mmy 

dalam mode$l Fixe$d E $ffe$ct adalah u$ntu$k me $re$fle $ksikan aspe$k- aspe $k mode$l yang tidak 

dike$tahu$i. Namu$n, hal ini ju$ga me$nghasilkan tingkat ke$be $basan yang le$bih re $ndah, 

me$mbu$at parame$te$r me$njadi ku$rang e$fisie$n. Masalah ini biasanya diatasi de$ngan 

me$nggu$nakan istilah 'e $rror', yang ju$ga dike $nal se$bagai mode$l random e$ffe$ct . Mode $l 

ini me$nge $stimasi data pane$l de$ngan ganggu$an variabe$l yang probabilitasnya re$le $van 

dari waktu$ ke$ waktu$. Pe $nu$lisan konstanta dalam mode$l random e $ffe$ct  tidak lagi 

te$tap te$tapi be$rsifat random se$hingga dapat ditu$lis de$ngan pe $rsamaan se$bagai be$riku$t: 

Yit=β0 + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β4X4it + β5X5it + e$it + μi 

3.10 Pemilihan Model 

U$ntu$k me $ne$ntu$kan mode$l yang paling te$pat dan se $su$ai u$ntu$k me $mprose $s data 

pane$l, se $ju$mlah pe$ngu$jian dapat dilaku$kan. Salah satu$ pe $ngu$jian te$rse $bu$t adalah 

pe $ngu$jian hipote$sis, yang me$nggu$nakan u$ji-t u$ntu$k me$mastikan pe$ngaru$h parsial. 

Ada tiga u$ji yang dapat digu$nakan se$bagai krite$ria pe $milihan mode$l re $gre $si data 

pane$l, se $su$ai de$ngan karakte$ristik data yang be $rsangku$tan. Ke$tiga u$ji te$rse $bu$t adalah 

U$ji Chow, U$ji Hau$sman, dan U$ji LM (Lagrange $ Mu$ltiplie$r). 
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3.10.1 F Test (Chow Test) 

U $ji Chow dike$mbangkan de$ngan tu$ju $an u$ntu$k me$nje$laskan apakah be$ntu$k yang 

digu$nakan adalah e$fe$k gabu$ngan atau $ e$fe$k te$tap. U$ji Chow dite$rapkan pada u$ji data pane$l di 

mana pe$ngaru$h de$nsitas pada pe$milihan cross-se$ction pane$l dipe$rtimbangkan de$ngan 

ke$te$ntu $an se$bagai be$riku $t: 

HO: Mode $l Common e $ffe$ct  

H1: Mode $l Fixe$d E$ffe$ct 

Jika probabilitas le$bih be$sar dari 0,05, hipote$sis nol (HO) dite $rima, 

me$nu$nju$kkan bahwa pe$nde $katan common e $ffe$ct  te$lah digu$nakan. Se$baliknya, 

jika probabilitas ku$rang dari 0,05, hipote$sis nol ditolak dan hipote$sis alte$rnatif 

(H1) dite$rima, me$nu$nju$kkan bahwa pe$nde $katan fixe$d e $ffe$ct te$lah digu$nakan. 

3.10.2 Uji Hausman 

Pada mode$l Hau$smann, jika ju$mlah titik data pada cross-se $ction (N) le$bih 

be $sar dari pada time$ se $rie $s (T), maka data diolah de$ngan me$nggu$nakan me$tode $ 

random e $ffe$ct. U$ji Hau$sman dilaku$kan de $ngan tu$ju$an u$ntu$k me $ne $tapkan apakah 

be $ntu$k atau$ mode $l yang paling te$pat adalah fixe$d e $ffe$ct mode$l atau$ random e $ffe $ct  

mode$l. U$ji Hau$sman dilaku$kan de$ngan hipote$sis se $bagai be$riku$t: 

HO: Mode $l Random e$ffe$ct  

H1: Mode $l Fixe$d E $ffe$ct 

Dalam pe$ne $litian ini, u$ji Hau$sman dite$rapkan pada u$ji data pane$l de$ngan 

random e $ffe$ct  yang dipilih u$ntu$k pane$l cross-se $ction, de$ngan ke$te $ntu$an se $bagai 

be $riku$t: 
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- Jika probabilitas le$bih be$sar dari 0,05, maka HO dite$rima yang 

me$ngindikasikan pe$nggu$naan mode$l random e $ffe$ct, 

- jika probabilitas le$bih ke$cil dari 0,05, maka HO ditolak dan H1 dite$rima yang 

me$ngindikasikan pe$nggu$naan mode$l Fixe$d E $ffe$ct. 

3.10.3 Uji LM Test 

U$ji LM digu$nakan u$ntu$k me $mastikan apakah mode$l random e $ffe$ct  atau$ e$fe $k 

u$mu$m le$bih te $pat. U$ji LM Bru$nne $r-Pagan didasarkan pada nilai re$sidu$al dari me$tode $ 

re $sidu$al yang dite$rapkan pada mode$l e $fe$k gabu$ngan. Nilai LM dihitu$ng 

me$nggu$nakan ru$mu$s yang dite$tapkan, se$bagai be$riku$t: 

Di mana: 

n = ju$mlah individu$; 

T = ju$mlah pe$riode$ waktu$; 

e $ = re $sidu$al dari me$tode $ e$fe $k gabu$ngan. 

Hipote$sis nol me $nyatakan bahwa inte$rse $p dan ke $miringan me$miliki nilai yang 

sama common effect. U$ji LM didistribu$sikan me$nu$ru$t distribu$si chi-ku$adrat, de$ngan 

de $rajat ke$be $basan yang se$su$ai u$ntu$k ju$mlah variabe$l inde$pe$nde $n. Jika nilai statistik 

LM me$le $bihi nilai Chi-ku$adrat kritis, hipote$sis nol akan ditolak, yang me$nu$nju$kkan 

bahwa mode$l e$fe $k acak me$mbe$rikan e$stimasi re$gre $si yang le$bih aku$rat u$ntu$k data 

pane$l. Se $baliknya, jika nilai statistik LM ku$rang dari nilai kritis Chi-ku$adrat, 

hipote$sis nol dite$rima, yang me$nu$nju$kkan bahwa mode$l e $fe$k gabu$ngan le$bih te$pat 

u$ntu$k re$gre $si. 
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3.11 Uji Hipotesis 

Pe $ngu$jian hipote$sis me $ru$pakan pe$ngu$jian klaim yang dilaku$kan pe$ne $liti 

de $ngan me$nggu$nakan me$tode$ statistik se $hingga hasil pe$ngu$jian dapat dinyatakan 

signifikan se$cara statistik. Pe$ngu$jian hipote$sis me $ru$pakan bagian dari statistik 

infe$re $nsial. 

3.11.1 Uji Simultan (Uji F) 

Menurut (Ghozali, 2021), uji simultan (uji F) digunakan untuk mengetahui 

apakah seluruh variabel independen dalam model secara bersama-sama berpengaruh 

terhadap variabel dependen. Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai 

signifikansi terhadap taraf signifikansi 5% (α = 0,05). Jika nilai F hitung melebihi F 

tabel, maka hipotesis nol (Ho) ditolak dan hipotesis alternatif (Ha) diterima. Dengan 

demikian, jika uji F tidak signifikan, maka tidak terdapat pengaruh simultan, dan uji 

parsial (uji t) juga cenderung tidak signifikan, yang menunjukkan bahwa semua 

koefisien regresi sama dengan nol (β₁ = β₂ = β₃ = 0). 

3.11.2 Uji Parsial (Uji t) 

Tu$ju$an dari statistik u$ji-t yang digu$nakan dalam pe$ne$litian ini adalah u$ntu$k 

me$mastikan apakah se$tiap variabe$l inde $pe$nde $n me$mbe $rikan pe$ngaru$h parsial 

te$rhadap variabe$l de $pe$nde $n (Ghozali, 2021). Dalam pe$ne $litian ini, digu$nakan tingkat 

signifikansi se$be$sar 0,05 (α = 5%). Tingkat signifikansi ini digu$nakan u$ntu$k 

me$ne $ntu$kan apakah su$atu$ hipote$sis dapat dite$rima atau$ ditolak be$rdasarkan hasil u$ji 

statistik. Krite$rianya adalah se$bagai be$riku$t: 
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- Jika nilai signifikansi (p-valu$e$) dari u$ji t le $bih be$sar dari 0,05 (p > 0,05), maka 

hipote$sis nol (nu$ll hypothe $sis) ditolak, yang be$rarti hasil pe $ne$litian tidak 

signifikan se $cara statistik. Ini me$nu$nju$kkan bahwa data yang diu$ji tidak 

me$mbe $rikan bu$kti yang cu$ku$p u$ntu$k me$ndu$ku$ng hipote$sis te $rse $bu$t. 

- Jika nilai signifikansi (p-valu$e $) dari u$ji t le $bih ke$cil atau$ sama de $ngan 0,05 (p ≤ 

0,05), maka hipote$sis nol dite$rima, yang be$rarti hasil pe$ne $litian signifikan 

se $cara statistik. De$ngan kata lain, ada cu$ku$p bu$kti dari data u$ntu$k me$nyatakan 

bahwa hipote$sis pe $ne $litian didu$ku$ng. 

3.11.3 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koe $fisie$n de $te$rminasi (R²) digu$nakan u$ntu$k me$ngu$ku$r se $be $rapa baik mode$l 

pe $ne$litian dapat me$nje$laskan variasi dalam variabe$l de$pe $nde $n. Nilai R² be$rkisar 

antara 0 hingga 1, di mana nilai me$nde$kati 1 me$nu$nju$kkan aku$rasi pre$diksi yang 

tinggi, se$dangkan nilai me$nde $kati 0 me$nu$nju$kkan mode$l ku$rang mampu$ 

me$nje $laskan variabilitas variabe$l de $pe$nde $n. Dalam analisis e$mpiris, R² yang 

dise $su$aikan se$ring digu$nakan u$ntu$k hasil yang le$bih aku$rat, te$ru$tama jika me$libatkan 

banyak variabe$l inde$pe $nde $n. Jika nilai R² yang dise$su$aikan ne$gatif, maka dianggap 

sama de$ngan 0 kare$na me $nu$nju$kkan kine$rja mode$l yang bu$ru$k dalam me$nje$laskan 

variabe$l de$pe$nde $n (Ghozali, 2021). 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Be $rdasarkan hasil analisis data dan pe$ngu$jian hipote$sis te$rhadap pe$ngaru$h 

Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Collate$ral asse $ts, Ke $bijakan Hu$tang dan 

Inve$stme $nt opportu$nity te$rhadap ke$bijakan divide$n pada 18 pe $ru$sahaan se $ktor 

e $ne$rgi yang konsiste$n me $mbagikan divide $n se $lama pe$riode$ 2021–2024, maka 

dipe$role $h ke$simpu$lan se$bagai be$riku$t: 

1. Hasil analisis me$nu$nju$kkan bahwa profitabilitas tidak me$miliki pe$ngaru$h 

te$rhadap ke$bijakan divide$n dan tidak signifikan se$cara statistik (p-valu$e $ = 

0.0931). Ini me$ngindikasikan bahwa be$sarnya profitabilitas pada pe$ru$sahaan 

tidak me$njadi faktor u$tama yang dipe $rtimbangkan dalam me$ne $ntu$kan 

pe $mbagian divide$n pada pe$ru$sahaan se$ktor e$ne $rgi. Ke$tidaksignifikanan ini 

dapat te$rjadi kare$na pe$ru$sahaan le$bih me$mprioritaskan pe$nggu$naan laba guna 

memenuhi kebutuhan investasi jangka panjang atau pelunasan utang, 

dibandingkan dengan pembagian dividen kepada pemegang saham. 

2. Hasil analisis ukuran perusahaan me$nu$nju$kkan hasil berpe$ngaru$h signifikan 

te$rhadap ke$bijakan divide$n de $ngan p-valu$e $ se $be$sar 0.0024. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar 

pula kecenderungannya untuk membagikan dividen. Hal ini sejalan dengan 

karakteristik perusahaan besar yang umumnya memiliki stabilitas keuangan 
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lebih baik, akses yang lebih mudah ke pasar modal, serta kemampuan untuk 

menghasilkan laba dan arus kas yang lebih konsisten. Oleh karena itu, 

perusahaan berskala besar cenderung lebih mampu dan lebih percaya diri 

dalam menetapkan kebijakan dividen yang stabil atau meningkat. 

3. Hasil analisis collate$ral asse $ts ju$ga me$nu$nju$kkan tidak berpe$ngaru$h 

signifikan te$rhadap ke$bijakan divide$n de$ngan p-valu$e $ se$be $sar 0.3346. 

De $ngan kata lain, be$sarnya ase$t yang dapat dijadikan jaminan tidak me$miliki 

pe $ngaru$h yang be$rarti te$rhadap ke$pu$tu$san pe$ru$sahaan dalam me$mbagikan 

divide$n. Hal ini bisa dise$babkan kare$na pe$ru$sahaan tidak me$ngandalkan 

jaminan ase$t u$ntu$k me $narik pe$ndanaan e$kste $rnal yang ke$mu$dian digu$nakan 

se $bagai dasar pe$mbagian divide$n, atau$ kare $na ke$bijakan divide$n le$bih banyak 

dipe$ngaru$hi ole$h faktor lain di lu$ar stru$ktu$r ase $t. 

4. Ke $bijakan hu$tang ju$ga me$nu$nju$kkan tidak berpe$ngaru$h signifikan te$rhadap 

ke $bijakan divide$n de $ngan p-valu$e $ se $be $sar 0.0765. Ini me $ngindikasikan 

bahwa tingkat u$tang pe$ru$sahaan tidak me$njadi faktor pe$ne$ntu$ dalam 

ke $bijakan pe$mbagian divide$n. Hasil ini be $rte$ntangan de$ngan te$ori ke$age$nan 

yang me$nyatakan bahwa pe$nggu$naan u$tang dapat me$ne $kan manaje$r u$ntu$k 

be $rtindak e$fisie $n dan te$tap me$mbagikan divide$n se $bagai be$ntu$k disiplin 

ke $u$angan. 

5. Inve$stme $nt opportu$nity me$miliki pe$ngaru$h positif namu$n tidak signifikan 

te$rhadap ke$bijakan divide$n dengan p-value 0.2802. Artinya, pe$lu$ang inve$stasi 
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yang dimiliki pe$ru$sahaan tidak se$cara nyata me$me$ngaru$hi ke$pu$tu$san 

pe $ru$sahaan dalam me$mbagikan divide$n. Te$mu$an ini tidak se$laras de$ngan 

te$ori pe $rtu$mbu$han, yang me $nyatakan bahwa pe $ru$sahaan de$ngan banyak 

pe $lu$ang inve$stasi ce$nde$ru$ng me$nahan laba u$ntu$k me$ndanai e$kspansi daripada 

me$mbagikan divide$n. 

6. Hasil Uji Simultan (F) menunjukkan bahwa yaitu Profitabilitas, Ukuran 

Perusahaan, Collateral Assets, Kebijakan Hutang dan Investment Opportunity 

secara simultan berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 

7. Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan besarnya pengaruh 

Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Collateral Assets, Kebijakan Hutang dan 

Investment Opportunity sebesar 15,74%, sedangkan sisanya sebesar 84,26% 

(100% – 15,74%) dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian ini. 

5.2 Saran 

1. Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, sementara variabel 

profitabilitas, collateral assets, kebijakan hutang, dan investment 

opportunity tidak berpengaruh signifikan, maka disarankan bagi manajemen 

perusahaan, khususnya di sektor energi, untuk mempertimbangkan skala 

usaha sebagai salah satu faktor penting dalam perumusan kebijakan dividen. 

Perusahaan dengan skala besar diharapkan dapat menjaga stabilitas 

keuangan dan meningkatkan transparansi informasi agar kebijakan dividen 
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tetap konsisten dan menarik bagi investor. 

2. Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa tidak semua variabel 

independen berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, maka 

disarankan kepada pihak manajemen perusahaan, khususnya di sektor 

energi, untuk lebih memperhatikan faktor internal yang terbukti 

berpengaruh. Ole$h kare $na itu$, pe $ne $liti se $lanju$tnya disarankan u$ntu$k 

me$mpe $rlu$as mode $l pe$ne$litian de$ngan me$nambahkan variabe$l lain yang le$bih 

re $le$van, se$pe $rti free cash flow, likuiditas, volatilitas arus kas, atau$ good 

corporate$ gove$rnance$. Se$lain itu$, pe $riode$ pe$ngamatan dapat dipe$rlu$as agar 

hasil yang dipe$role $h le$bih re$pre $se $ntatif dan stabil.  
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Lampiran 1 : Pemilahan Sampel 

NO 

 

Kode 

Perusahaan 

Terdaftar di BEI Laporan Keuangan 
Tidak 

Membagik

an Dividen 

pada 

Tahun 

2021-2024 

Ket 

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 

1 ABMM ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

2 ADMR ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

3 ADRO ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

4 AIMS ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

5 AKRA ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

6 APEX ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

7 ARII ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

8 ARTI ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

9 BBRM ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

10 BESS ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

11 BIPI ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ ✘ ✘ ✘ ✘ Eliminasi 

12 BOSS ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ ✘ ✘ ✘ ✘ Eliminasi 

13 BSML ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

14 BSSR ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

15 BULL ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

16 BUMI ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

17 BYAN ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

18 CANI ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

19 CBRE ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

20 CNKO ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

21 COAL ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

22 CUAN ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

23 DEWA ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

24 DOID ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

25 DSSA ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

26 DWGL ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ ✘ ✘ ✘ ✘ Eliminasi 

27 ELSA ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

28 ENRG ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

29 FIRE ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ ✘ ✘ ✘ ✘ Eliminasi 

30 GEMS ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 
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31 GTBO ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

32 GTSI ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

33 HILL ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

34 HITS ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

35 HRUM ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

36 HUMI ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

37 IATA ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

38 INDY ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

39 INPS ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

40 ITMA ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

41 ITMG ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

42 KKGI ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

43 KOPI ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

44 LEAD ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

45 MAHA ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

46 MBAP ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

47 MBSS ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

48 MCOL ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

49 MEDC ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

50 MTFN ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

51 MYOH ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

52 PGAS ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

53 PKPK ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

54 PSSI ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

55 PTBA ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

56 PTIS ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

57 PTRO ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

58 RAJA ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

59 RGAS ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

60 RIGS ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

61 RMKE ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

62 RMKO ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

63 RUIS ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

64 SGER ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

65 SHIP ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

66 SICO ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

67 SMMT ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 
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68 SMRU ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

69 SOCI ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

70 SUGI ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ ✘ ✘ ✘ ✘ Eliminasi 

71 SUNI ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ ✘ ✘ ✘ ✘ Eliminasi 

72 SURE ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

73 TAMU ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

74 TCPI ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

75 TEBE ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

76 TOBA ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

77 TPMA ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ Sampel 

78 TRAM ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ ✘ ✘ ✔ ✘ Eliminasi 

79 UNIQ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

80 WINS ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

81 WOWS ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

82 JSKY ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 

83 SEMA ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✘ Eliminasi 
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Lampiran 2: Tabulasi Data Profitabilitas 

ROE = Laba Bersih / Total Ekuitas 

No 
Kode 

Perusahaan 
Tahun Laba Bersih Total Ekuitas ROE 

1 ADRO 

2024 22.399.957.012.100 87.283.539.164.800 0,2566344 

2023 26.643.312.952.900 120.475.906.375.000 0,2211505 

2022 40.466.926.636.000 106.143.001.419.400 0,3812491 

2021 15.152.162.096.400 72.497.997.709.500 0,2090011 

2 BSSR 

2024 2.135.302.015.332 4.291.176.791.705 0,4976029 

2023 2.633.903.025.836 3.943.096.288.098 0,6679784 

2022 3.893.913.475.447 3.585.255.226.346 1,086091 

2021 3.330.159.070.410 4.107.810.784.681 0,8106895 

3 BYAN 

2024 14.976.062.256.747 37.600.343.407.019 0,3982959 

2023 20.104.309.077.026 32.178.156.428.183 0,6247813 

2022 35.360.346.505.686 32.446.018.171.931 1,0898208 

2021 19.685.218.302.314 30.293.279.419.526 0,6498213 

4 GEMS 

2024 7.690.680.323.784 10.743.443.695.292 0,7158487 

2023 8.414.199.423.849 10.783.064.580.333 0,7803161 

2022 11.043.589.891.000 9.077.783.548.171 1,2165514 

2021 5.648.701.899.493 5.143.840.160.436 1,0981488 

5 ITMG 

2024 6.072.587.372.300 31.424.412.500.000 0,1932443 

2023 8.121.222.692.700 29.083.985.502.000 0,2792335 

2022 19.479.192.450.700 31.714.088.164.000 0,6142126 

2021 7.719.309.569.000 19.538.911.366.700 0,3950737 

6 KKGI 

2024 650.520.064.643 2.613.897.633.750 0,2488698 

2023 436.320.286.007 2.265.860.225.674 0,1925628 

2022 627.665.473.946 1.999.150.302.327 0,3139661 

2021 375.008.626.462 1.608.578.463.413 0,2331305 

7 MBAP 

2024 310.087.231.619 3.026.643.100.000 0,1024525 

2023 352.134.119.469 2.809.754.203.356 0,1253256 

2022 2.911.821.787.444 4.069.646.603.088 0,7154975 

2021 1.632.361.735.771 3.251.994.306.619 0,5019571 

8 MCOL 

2024 1.830.384.304.224 9.452.274.007.390 0,1936449 

2023 3.698.065.727.550 9.523.632.033.904 0,3883041 

2022 5.719.133.209.828 9.215.139.887.282 0,6206236 
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2021 4.404.547.954.136 6.547.076.261.155 0,6727504 

9 MYOH 

2024 258.469.825.046 2.859.899.606.268 0,0903772 

2023 299.979.183.919 2.718.974.666.780 0,1103281 

2022 228.395.893.603 2.417.117.114.297 0,094491 

2021 437.062.285.709 2.286.510.531.851 0,1911482 

10 PSSI 

2024 230.298.524.782 2.571.348.127.820 0,0895633 

2023 662.077.067.506 2.741.966.209.885 0,2414607 

2022 685.036.320.205 2.372.118.926.243 0,2887867 

2021 406.088.176.647 1.864.453.775.273 0,2178054 

11 RAJA 

2024 414.754.216.350 2.792.665.353.278 0,1485155 

2023 415.637.577.928 2.513.058.475.332 0,1653911 

2022 143.189.126.464 2.163.657.548.642 0,0661792 

2021 36.558.138.496 2.034.569.234.993 0,0179685 

12 SHIP 

2024 282.630.402.093 3.601.426.821.949 0,0784773 

2023 299.853.307.086 3.178.602.490.294 0,094335 

2022 306.582.369.333 2.800.189.436.787 0,1094863 

2021 243.531.304.585 2.453.133.893.657 0,0992735 

13 TPMA 

2024 409.148.550.060 2.421.020.827.434 0,1689984 

2023 319.695.878.604 1.504.561.366.788 0,2124844 

2022 232.051.028.967 1.444.502.726.955 0,1606442 

2021 64.266.494.444 1.253.185.524.115 0,0512825 

14 AKRA 

2024 2.225.117.975.000 14.623.992.474.000 0,1521553 

2023 2.780.349.511.000   14.042.957.513.000  0,1979889 

2022 2.403.334.889.000   13.154.810.775.000  0,1826963 

2021 1.111.613.585.000   11.298.965.113.000  0,0983819 

15 ELSA 

2024 713.668.000.000 4.903.474.000.000 0,1455433 

2023 503.129.000.000     4.416.068.000.000  0,1139314 

2022 378.065.000.000     4.117.211.000.000  0,0918255 

2021 108.740.000.000     3.778.134.000.000  0,0287814 

16 PTBA 

2024 5.103.720.000.000 22.643.812.000.000 0,2253914 

2023 6.105.856.000.000   21.563.196.000.000  0,283161 

2022 12.567.582.000.000   28.916.046.000.000  0,4346231 

2021 7.909.113.000.000   24.253.724.000.000  0,3260989 

17 SGER 

2024 658.696.226.439 2.241.136.183.864 0,2939117 

2023 687.945.635.227     1.481.767.794.177  0,4642736 

2022 605.665.824.194     1.012.132.881.917  0,5984054 

2021 199.879.339.667        434.182.013.309  0,4603584 

18 TEBE 2024 133.192.340.000 1.091.697.526.000 0,1220048 
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2023 220.130.614.000     1.087.089.561.000  0,2024954 

2022 325.445.065.000     1.054.312.117.000  0,30868 

2021 164.314.881.000        813.864.394.000  0,2018947 

 

Lampiran 3 : Ukuran Perusahaan 

Ln(Total Asset) 

No 
Kode 

Perusahaan 
Tahun Total Aset X2 

1 ADRO 

2024 108.998.588.102.941 32,322356 

2023 170.299.895.384.300 32,768582 

2022 175.334.328.819.100 32,797716 

2021 123.373.442.376.800 32,446237 

2 BSSR 

2024 6.230.769.873.602 29,460521 

2023 6.642.002.347.925 29,524435 

2022 6.583.081.186.028 29,515524 

2021 7.078.826.608.962 29,588129 

3 BYAN 

2024 57.270.434.426.671 31,678806 

2023 56.009.117.823.921 31,656536 

2022 64.158.290.241.425 31,792374 

2021 39.575.324.051.508 31,309227 

4 GEMS 

2024 20.159.737.965.839 30,634709 

2023 21.335.512.558.619 30,691394 

2022 18.360.419.245.885 30,541218 

2021 13.481.055.730.638 30,232307 

5 ITMG 

2024 39.114.040.940.800 31,297503 

2023 35.577.236.421.100 31,202727 

2022 42.932.710.250.100 31,390655 

2021 27.095.212.250.700 30,930378 

6 KKGI 

2024 3.396.382.769.464 28,853732 

2023 3.260.985.163.128 28,81305 

2022 2.767.424.299.497 28,648938 

2021 2.149.456.148.819 28,396236 

7 MBAP 

2024 3.855.032.876.722 28,980401 

2023 3.731.978.919.845 28,94796 

2022 4.984.865.268.562 29,237427 

2021 4.190.869.374.711 29,063929 
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8 MCOL 

2024 12.339.697.032.685 30,143843 

2023 12.112.651.903.664 30,125272 

2022 11.945.989.921.271 30,111417 

2021 9.375.474.451.494 29,869118 

9 MYOH 

2024 3.642.570.890.931 28,923711 

2023 3.849.251.837.959 28,9789 

2022 2.756.099.035.806 28,644837 

2021 2.666.358.466.209 28,611735 

10 PSSI 

2024 3.080.965.857.187 28,756264 

2023 3.315.223.233.238 28,829546 

2022 2.916.536.469.001 28,701418 

2021 2.621.909.405.995 28,594924 

11 RAJA 

2024 5.385.503.759.409 29,314732 

2023 5.344.245.803.846 29,307042 

2022 4.236.143.045.448 29,074674 

2021 3.993.550.093.518 29,015702 

12 SHIP 

2024 7.857.100.387.391 29,692439 

2023 7.027.817.642.760 29,580897 

2022 6.167.999.990.527 29,450396 

2021 5.292.505.632.029 29,297313 

13 TPMA 

2024 4.029.365.307.057 29,02463 

2023 1.909.188.871.754 28,2777 

2022 1.746.165.127.577 28,188443 

2021 1.614.037.772.094 28,10976 

14 AKRA 

2024   33.108.684.368.000  31,130817 

2023   30.254.623.117.000  31,04067 

2022   27.187.608.036.000  30,933782 

2021   23.508.585.736.000  30,788387 

15 ELSA 

2024   10.628.300.000.000  29,994541 

2023     9.601.482.000.000  29,892939 

2022     8.836.089.000.000  29,809865 

2021     7.234.857.000.000  29,609932 

16 PTBA 

2024   41.785.576.000.000  31,363572 

2023   38.765.189.000.000  31,288544 

2022   45.359.207.000.000  31,445634 

2021   36.123.703.000.000  31,21797 

17 SGER 
2024     4.638.206.457.168  29,165349 

2023     4.519.310.426.697  29,139381 
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2022     3.370.495.011.962  28,846081 

2021     1.237.084.547.855  27,843779 

18 TEBE 

2024     1.161.334.621.000  27,780591 

2023     1.150.900.654.000  27,771566 

2022     1.302.505.387.000  27,895311 

2021        989.060.914.000  27,620022 

 

 

Lampiran 4 : Tabulasi Data Collateral Assets 

Collate$ral Asse$ts = Ase$t Te$tap / Total Ase$t 

No  
Kode 

Perusahaan 
Tahun Aset Tetap Total aset X3 

1 ADRO 

2024 24.872.756.017.823 108.998.588.102.941 0,2281934 

2023 28.528.906.026.500 170.299.895.384.300 0,1675216 

2022 23.611.293.770.900 175.334.328.819.100 0,1346644 

2021 22.718.743.536.500 123.373.442.376.800 0,1841461 

2 BSSR 

2024 1.156.583.146.697 6.230.769.873.602 0,1856244 

2023 1.171.402.925.773 6.642.002.347.925 0,1763629 

2022 1.155.839.333.111 6.583.081.186.028 0,1755773 

2021 993.111.024.233 7.078.826.608.962 0,1402932 

3 BYAN 

2024 12.972.209.224.108 57.270.434.426.671 0,226508 

2023 11.677.953.710.035 56.009.117.823.921 0,2085009 

2022 9.182.643.711.894 64.158.290.241.425 0,1431248 

2021 6.903.676.975.988 39.575.324.051.508 0,174444 

4 GEMS 

2024 1.787.180.176.526 20.159.737.965.839 0,088651 

2023 1.690.003.231.848 21.335.512.558.619 0,0792108 

2022 1.284.143.413.045 18.360.419.245.885 0,0699409 

2021 1.285.995.786.512 13.481.055.730.638 0,0953928 

5 ITMG 

2024 2.888.177.386.800 39.114.040.940.800 0,0738399 

2023 2.732.256.148.600 35.577.236.421.100 0,0767979 

2022 2.461.082.709.800 42.932.710.250.100 0,0573242 

2021 2.695.554.394.500 27.095.212.250.700 0,0994845 

6 KKGI 

2024 396.164.598.592 3.396.382.769.464 0,1166431 

2023 382.726.786.126 3.260.985.163.128 0,1173654 

2022 285.322.298.362 2.767.424.299.497 0,1031003 

2021 328.700.763.368 2.149.456.148.819 0,1529228 

7 MBAP 2024 527.722.452.769 3.855.032.876.722 0,1368918 
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2023 219.453.496.040 3.731.978.919.845 0,0588035 

2022 251.425.748.603 4.984.865.268.562 0,0504378 

2021 308.930.160.999 4.190.869.374.711 0,0737151 

8 MCOL 

2024 3.379.760.069.215 12.339.697.032.685 0,2738933 

2023 3.379.414.438.546 12.112.651.903.664 0,2789987 

2022 3.298.870.821.175 11.945.989.921.271 0,2761488 

2021 2.442.446.121.709 9.375.474.451.494 0,2605144 

9 MYOH 

2024 768.235.112.187 3.642.570.890.931 0,2109046 

2023 957.459.798.897 3.849.251.837.959 0,2487392 

2022 382.213.303.056 2.756.099.035.806 0,1386791 

2021 434.246.666.113 2.666.358.466.209 0,1628613 

10 PSSI 

2024 1.231.725.225.047 3.080.965.857.187 0,3997854 

2023 1.618.405.215.787 3.315.223.233.238 0,4881738 

2022 1.804.049.452.725 2.916.536.469.001 0,6185589 

2021 1.634.540.637.063 2.621.909.405.995 0,6234161 

11 RAJA 

2024 2.728.990.266.749 5.385.503.759.409 0,5067289 

2023 2.779.620.762.336 5.344.245.803.846 0,5201147 

2022 2.331.750.070.119 4.236.143.045.448 0,5504418 

2021 2.031.246.563.564 3.993.550.093.518 0,5086318 

12 SHIP 

2024 6.112.138.162.412 7.857.100.387.391 0,7779127 

2023 5.838.047.090.798 7.027.817.642.760 0,8307055 

2022 5.060.440.034.322 6.167.999.990.527 0,8204345 

2021 4.181.848.255.923 5.292.505.632.029 0,7901453 

13 TPMA 

2024 2.649.368.511.004 4.029.365.307.057 0,6575151 

2023 1.163.906.108.725 1.909.188.871.754 0,6096338 

2022 1.162.290.938.841 1.746.165.127.577 0,6656249 

2021 1.262.555.171.346 1.614.037.772.094 0,782234 

14 AKRA 

2024         6.365.009.877.000           33.108.684.368.000  0,1922459 

2023         5.466.446.896.000           30.254.623.117.000  0,1806814 

2022         4.996.696.832.000           27.187.608.036.000  0,1837858 

2021         4.978.381.223.000           23.508.585.736.000  0,2117686 

15 ELSA 

2024         1.934.147.000.000           10.628.300.000.000  0,1819808 

2023         1.889.189.000.000             9.601.482.000.000  0,1967601 

2022         1.714.770.000.000             8.836.089.000.000  0,1940644 

2021         1.811.519.000.000             7.234.857.000.000  0,2503877 

16 PTBA 

2024         8.735.714.000.000           41.785.576.000.000  0,2090605 

2023         8.566.210.000.000           38.765.189.000.000  0,2209769 

2022         8.410.051.000.000           45.359.207.000.000  0,18541 
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2021         8.321.231.000.000           36.123.703.000.000  0,2303538 

17 SGER 

2024            353.431.852.831             4.638.206.457.168  0,0762001 

2023            116.879.882.543             4.519.310.426.697  0,0258623 

2022              19.547.007.869             3.370.495.011.962  0,0057994 

2021              23.247.255.600             1.237.084.547.855  0,018792 

18 TEBE 

2024            611.761.573.000             1.161.334.621.000  0,5267746 

2023            675.509.740.000             1.150.900.654.000  0,5869401 

2022            729.157.314.000             1.302.505.387.000  0,5598114 

2021            663.913.777.000                989.060.914.000  0,6712567 

 

 

Lampiran 5 : Tabulasi Data Kebijakan Hutang 

No 
Kode 

Perusahaan 
Tahun Total Hutang Total Ekuitas DER 

1 ADRO 

2024 21.635.407.563.000 87.283.539.164.800 0,247875 

2023 49.823.989.009.300 120.475.906.375.000 0,4135598 

2022 69.191.327.399.700 106.143.001.419.400 0,651869 

2021 50.875.444.667.300 72.497.997.709.500 0,7017497 

2 BSSR 

2024 1.934.571.045.403 4.291.176.791.705 0,4508253 

2023 2.698.906.059.827 3.943.096.288.098 0,6844636 

2022 2.997.825.959.681 3.585.255.226.346 0,8361541 

2021 2.971.015.824.281 4.107.810.784.681 0,7232601 

3 BYAN 

2024 19.623.930.718.833 37.600.343.407.019 0,5219083 

2023 23.830.961.395.738 32.178.156.428.183 0,7405944 

2022 31.712.272.069.493 32.446.018.171.931 0,9773856 

2021 9.282.044.631.982 30.293.279.419.526 0,3064061 

4 GEMS 

2024 9.399.816.021.666 10.743.443.695.292 0,8749351 

2023 10.552.447.978.285 10.783.064.580.333 0,9786131 

2022 9.282.635.697.715 9.077.783.548.171 1,0225663 

2021 8.337.215.570.202 5.143.840.160.436 1,6208154 

5 ITMG 

2024 7.681.927.500.000 31.424.412.500.000 0,2444573 

2023 6.493.250.919.100 29.083.985.502.000 0,2232586 

2022 11.218.622.086.100 31.714.088.164.000 0,3537425 

2021 7.556.300.884.000 19.538.911.366.700 0,3867309 

6 KKGI 2024 781.816.441.250 2.613.897.633.750 0,2990999 

DE $R = Total Hu$tang / Total E$ku$itas 
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2023 995.124.937.454 2.265.860.225.674 0,439182 

2022 768.273.997.170 1.999.150.302.327 0,3843003 

2021 540.877.685.406 1.608.578.463.413 0,3362458 

7 MBAP 

2024 827.630.781.250 3.026.643.100.000 0,2734484 

2023 922.224.716.489 2.809.754.203.356 0,3282226 

2022 915.218.665.474 4.069.646.603.088 0,224889 

2021 938.875.068.091 3.251.994.306.619 0,2887075 

8 MCOL 

2024 2.884.544.759.758 9.452.274.007.390 0,3051694 

2023 2.589.019.869.761 9.523.632.033.904 0,2718522 

2022 2.730.850.033.989 9.215.139.887.282 0,2963439 

2021 2.828.398.190.339 6.547.076.261.155 0,4320094 

9 MYOH 

2024 781.824.872.285 2.859.899.606.268 0,2733749 

2023 1.130.277.171.179 2.718.974.666.780 0,4156998 

2022 338.981.921.509 2.417.117.114.297 0,1402422 

2021 379.847.934.358 2.286.510.531.851 0,1661256 

10 PSSI 

2024 508.901.815.327 2.571.348.127.820 0,1979125 

2023 573.257.023.353 2.741.966.209.885 0,2090679 

2022 544.417.542.758 2.372.118.926.243 0,2295069 

2021 757.455.581.938 1.864.453.775.273 0,4062614 

11 RAJA 

2024 2.591.586.994.097 2.792.665.353.278 0,9279977 

2023 2.831.187.328.515 2.513.058.475.332 1,1265903 

2022 2.072.485.496.806 2.163.657.548.642 0,9578621 

2021 1.958.980.858.525 2.034.569.234.993 0,962848 

12 SHIP 

2024 4.253.847.836.520 3.601.426.821.949 1,1811563 

2023 3.849.215.152.466 3.178.602.490.294 1,2109772 

2022 3.367.810.553.741 2.800.189.436.787 1,2027081 

2021 2.839.371.738.372 2.453.133.893.657 1,1574467 

13 TPMA 

2024 1.607.306.817.724 2.421.020.827.434 0,6638963 

2023 404.627.504.966 1.504.561.366.788 0,2689339 

2022 301.662.400.622 1.444.502.726.955 0,2088348 

2021 360.852.247.979 1.253.185.524.115 0,287948 

14 AKRA 

 2024 18.484.691.894.000 14.623.992.474.000 1,2639976 

2023 16.253.614.293.000       14.042.957.513.000  1,157421 

2022       14.032.797.261.000        13.154.810.775.000  1,0667426 

2021       12.209.620.623.000        11.298.965.113.000  1,0805964 

15 ELSA 

2024  5.724.826.000.000 4.903.474.000.000 1,1675041 

2023         5.185.414.000.000          4.416.068.000.000  1,1742152 

2022         4.718.878.000.000          4.117.211.000.000  1,1461346 
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2021         3.456.723.000.000          3.778.134.000.000  0,9149286 

16 PTBA 

 2024 19.141.764.000.000 22.643.812.000.000 0,8453419 

2023       17.201.993.000.000        21.563.196.000.000  0,7977478 

2022       16.443.161.000.000        28.916.046.000.000  0,5686518 

2021       11.869.979.000.000        24.253.724.000.000  0,4894085 

17 SGER 

 2024 2.397.070.273.304 2.241.136.183.864 1,0695781 

2023 3.037.542.632.520         1.481.767.794.177  2,0499451 

2022         2.358.362.130.045          1.012.132.881.917  2,3300914 

2021            802.902.534.546             434.182.013.309  1,8492303 

18 TEBE 

 2024 69.637.095.000 1.091.697.526.000 0,0637879 

2023              63.811.093.000          1.087.089.561.000  0,058699 

2022            248.193.270.000          1.054.312.117.000  0,2354078 

2021            175.196.520.000             813.864.394.000  0,215265 

 

Lampiran 6 : Tabulasi Data Investment Opportunity 

No 
Kode 

Perusahaan 
Tahun 

Jumlah Saham 

Beredar 

Closing 

Price 
Total Ekuitas MBVE 

1 ADRO 

2024 30.244.918.400 2.430 87.283.539.164.800 0,8420276 

2023 30.881.205.900 2.380 120.475.906.375.000 0,6100578 

2022 30.985.962.000 3.850 106.143.001.419.400 1,1239173 

2021 31.202.734.000 2.250 72.497.997.709.500 0,9683875 

2 BSSR 

2024 2.616.500.000 4.470 4.291.176.791.705 2,7255356 

2023 2.616.500.000 3.860 3.943.096.288.098 2,5613602 

2022 2.616.500.000 4.340 3.585.255.226.346 3,1673087 

2021 2.616.500.000 4.090 4.107.810.784.681 2,6051553 

3 BYAN 

2024 33.333.335.000 20.250 37.600.343.407.019 17,951965 

2023 33.333.335.000 19.900 32.178.156.428.183 20,614399 

2022 33.333.335.000 21.000 32.446.018.171.931 21,574297 

2021 33.333.335.000 27.000 30.293.279.419.526 29,709561 

4 GEMS 

2024 5.882.353.000 10.625 10.743.443.695.292 5,8175016 

2023 5.882.353.000 5.800 10.783.064.580.333 3,1640029 

2022 5.882.353.000 7.050 9.077.783.548.171 4,5683606 

2021 5.882.353.000 7.950 5.143.840.160.436 9,0913996 

5 ITMG 
2024 1.129.925.000 26.700 31.424.412.500.000 0,9600497 

2023 1.129.925.000 25.650 29.083.985.502.000 0,9965132 

MBVE $ = (Ju$mlah Saham Be$re$dar x Closing Price$ ) / Total E$ku$itas 
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2022 1.129.925.000 39.025 31.714.088.164.000 1,3904017 

2021 1.096.555.900 20.400 19.538.911.366.700 1,1448816 

6 KKGI 

2024 4.847.627.800 542 2.613.897.633.750 1,0051711 

2023 4.667.751.115 368 2.265.860.225.674 0,7580928 

2022 4.667.751.115 400 1.999.150.302.327 0,933947 

2021 4.693.452.715 264 1.608.578.463.413 0,7702898 

7 MBAP 

2024 1.227.271.952 2.690 3.026.643.100.000 1,0907667 

2023 1.227.271.952 4.250 2.809.754.203.356 1,8563566 

2022 1.227.271.952 7.625 4.069.646.603.088 2,2994499 

2021 1.227.271.952 3.600 3.251.994.306.619 1,358606 

8 MCOL 

2024 3.555.560.000 5.300 9.452.274.007.390 1,9936439 

2023 3.555.560.000 5.650 9.523.632.033.904 2,1093753 

2022 3.555.560.000 6.975 9.215.139.887.282 2,6912268 

2021 3.555.560.000 3.700 6.547.076.261.155 2,0093812 

9 MYOH 

2024 2.206.312.500 1.590 2.859.899.606.268 1,2266294 

2023 2.206.312.500 1.720 2.718.974.666.780 1,3956943 

2022 2.206.312.500 1.590 2.417.117.114.297 1,4513309 

2021 2.206.312.500 1.750 2.286.510.531.851 1,6886198 

10 PSSI 

2024 5.237.789.853 402 2.571.348.127.820 0,8188668 

2023 5.230.534.853 505 2.741.966.209.885 0,9633307 

2022 5.245.419.053 595 2.372.118.926.243 1,3157116 

2021 5.295.339.153 402 1.864.453.775.273 1,1417426 

11 RAJA 

2024 4.227.082.500 2.720 2.792.665.353.278 4,1170935 

2023 4.227.082.500 1.410 2.513.058.475.332 2,3716863 

2022 4.227.082.500 1.045 2.163.657.548.642 2,0415898 

2021 4.227.082.500 182 2.034.569.234.993 0,3781287 

12 SHIP 

2024 2.719.790.000 1.010 3.601.426.821.949 0,7627499 

2023 2.719.790.000 1.045 3.178.602.490.294 0,8941604 

2022 2.719.790.000 880 2.800.189.436.787 0,8547333 

2021 2.719.790.000 980 2.453.133.893.657 1,0865262 

13 TPMA 

2024 3.507.420.034 640 2.421.020.827.434 0,927191 

2023 2.622.360.100 705 1.504.561.366.788 1,2287727 

2022 2.628.842.200 462 1.444.502.726.955 0,8407911 

2021 2.633.300.000 388 1.253.185.524.115 0,8152986 

14 AKRA 

2024 19.752.819.600 1.120 14.623.992.474.000 1,5127988 

2023 
               

19.737.169.600  

             

1.475  

       

14.042.957.513.000  2,0730907 

2022 
               

19.737.169.600  

             

1.400  

       

13.154.810.775.000  2,1005272 
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2021 
                 

3.947.433.920  

             

4.110  

       

11.298.965.113.000  1,4358796 

15 ELSA 

2024 
                 

7.298.500.000  

                

432  4.903.474.000.000 0,6430037 

2023 
                 

7.298.500.000  

                

388  

         

4.416.068.000.000  0,6412533 

2022 
                 

7.298.500.000  

                

312  

         

4.117.211.000.000  0,5530763 

2021 
                 

7.298.500.000  

                

276  

         

3.778.134.000.000  0,5331695 

16 PTBA 

2024 
11.514.357.250 

             

2.750  22.643.812.000.000 1,3983724 

2023 
               

11.487.209.350  

             

2.440  

       

21.563.196.000.000  1,299844 

2022 
               

11.487.209.350  

             

3.690  

       

28.916.046.000.000  1,4658921 

2021 
               

11.487.209.350  

             

2.710  

       

24.253.724.000.000  1,2835281 

17 SGER 

2024 
15.586.909.438 

                

382  2.241.136.183.864 2,6567772 

2023 
                 

4.364.335.706  

             

1.935  

         

1.481.767.794.177  5,6992665 

2022 
                 

3.727.301.685  

                

650  

         

1.012.132.881.917  2,3937036 

2021 
                 

1.959.514.668  

             

1.120  

            

434.182.013.309  5,0546922 

18 TEBE 

2024 
                 

1.285.000.000  

                

625  1.091.697.526.000 0,7356662 

2023 
                 

1.285.000.000  

                

780  

         

1.087.089.561.000  0,9220032 

2022 
                 

1.285.000.000  

                

850  

         

1.054.312.117.000  1,0359835 

2021 
                 

1.285.000.000  

                

655  

            

813.864.394.000  1,0341711 
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Lampiran 6 : Tabulasi Data Kebijakan Dividen 

1 ADRO 

2024 52.417.941.496.940 22.399.957.012.100 2,3400912 

2023 14.635.170.000.000 26.643.312.952.900 0,5492999 

2022 13.009.040.000.000 40.466.926.636.000 0,3214734 

2021 8.078.874.020.800 15.152.162.096.400 0,5331829 

2 BSSR 

2024 1.785.465.011.000 2.135.302.015.332 0,8361651 

2023 2.276.582.000.000 2.633.903.025.836 0,8643378 

2022 4.423.073.600.000 3.893.913.475.447 1,1358942 

2021 2.325.365.900.000 3.330.159.070.410 0,6982747 

3 BYAN 

2024 9.738.900.546.945 14.976.062.256.747 0,6502978 

2023 21.139.691.056.985 20.104.309.077.026 1,0515005 

2022 32.522.601.626.130 35.360.346.505.686 0,9197478 

2021 4.878.390.243.920 19.685.218.302.314 0,24782 

4 GEMS 

2024 7.709.962.547.500 7.690.680.323.784 1,0025072 

2023 6.748.439.500.000 8.414.199.423.849 0,8020299 

2022 6.179.294.000.000 11.043.589.891.000 0,5595367 

2021 7.236.278.500.000 5.648.701.899.493 1,2810516 

5 ITMG 

2024 3.505.874.169.599 6.072.587.372.300 0,5773279 

2023 10.958.603.899.100 8.121.222.692.700 1,3493786 

2022 8.754.628.603.600 19.479.192.450.700 0,4494349 

2021 1.735.731.162.000 7.719.309.569.000 0,2248558 

6 KKGI 

2024 322.477.753.781 650.520.064.643 0,495723 

2023 124.539.849.165 436.320.286.007 0,2854322 

2022 102.745.056.433 627.665.473.946 0,163694 

2021 136.021.172.552 375.008.626.462 0,3627148 

7 MBAP 

2024 81.159.081.500 310.087.231.619 0,2617298 

2023 1.626.130.000.000 352.134.119.469 4,617928 

2022 2.103.831.803.148 2.911.821.787.444 0,7225139 

2021 633.167.734.140 1.632.361.735.771 0,3878845 

8 MCOL 

2024 1.930.712.640.738 1.830.384.304.224 1,0548127 

2023 3.468.797.942.518 3.698.065.727.550 0,9380033 

2022 3.129.174.008.623 5.719.133.209.828 0,5471413 

2021 1.164.589.392.289 4.404.547.954.136 0,2644061 

DPR = Divide$n Tu$nai / Laba Be$rsih 

No 
Kode$ 

Pe$ru$sahaan 
Tahu$n Divide$n Tu$nai Laba Be$rsih Y 
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9 MYOH 

2024 48.704.944.513 258.469.825.046 0,1884357 

2023 114.090.484.136 299.979.183.919 0,380328 

2022 81.441.940.368 228.395.893.603 0,3565823 

2021 243.967.064.303 437.062.285.709 0,5581975 

10 PSSI 

2024 403.044.747.678 230.298.524.782 1,750097 

2023 281.899.603.677 662.077.067.506 0,4257806 

2022 164.310.191.881 685.036.320.205 0,2398562 

2021 49.428.871.942 406.088.176.647 0,1217196 

11 RAJA 

2024 162.318.163.000 414.754.216.350 0,3913599 

2023 73.175.850.000 415.637.577.928 0,1760569 

2022 32.409.502.659 143.189.126.464 0,2263405 

2021 24.696.231.446 36.558.138.496 0,6755331 

12 SHIP 

2024 54.442.144.911 282.630.402.093 0,1926266 

2023 51.795.362.670 299.853.307.086 0,1727357 

2022 50.171.118.980 306.582.369.333 0,1636465 

2021 107.519.357.851 243.531.304.585 0,4415012 

13 TPMA 

2024 120.211.825.145 409.148.550.060 0,2938097 

2023 255.869.734.234 319.695.878.604 0,8003536 

2022 3.533.076.390 232.051.028.967 0,0152254 

2021 64.911.418.285 64.266.494.444 1,0100351 

14 AKRA 

2024 1.973.716.960.000 2.225.117.975.000 0,8870168 

2023            2.467.146.200.000  2.780.349.511.000 0,8873511 

2022               828.961.123.000  2.403.334.889.000 0,3449212 

2021               532.903.579.000  1.111.613.585.000 0,4793964 

15 ELSA 

2024 201.220.000.000 713.668.000.000 0,2819518 

2023               189.032.000.000  503.129.000.000 0,3757128 

2022               543.740.000.000  378.065.000.000 1,4382183 

2021               747.250.000.000  108.740.000.000 6,8718963 

16 PTBA 

2024 4.579.393.000.000 5.103.720.000.000 0,8972657 

2023          12.567.582.000.000  6.105.856.000.000 2,0582834 

2022            7.909.118.000.000  12.567.582.000.000 0,6293269 

2021               835.388.000.000  7.909.113.000.000 0,1056235 

17 SGER 

2024 122.201.399.768 658.696.226.439 0,1855201 

2023               267.312.308.819  687.945.635.227 0,388566 

2022                 33.317.417.000  605.665.824.194 0,0550096 

2021                 24.346.365.385  199.879.339.667 0,1218053 

18 TEBE 
2024 128.500.000.000 133.192.340.000 0,9647702 

2023               187.610.000.000  220.130.614.000 0,8522667 
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2022                 89.950.000.000  325.445.065.000 0,2763907 

2021                   6.425.000.000  164.314.881.000 0,0391018 

 

 

Uji Deskriptif Hasil Data awal Tidak Normal 

 

 

Uji Normalias Hasil Data awal Tidak Normal 

  

X1 X2 X3 X4 X5 Y

 Mean  0.335062  29.80453  0.284794  0.674732  2.934121  0.739122

 Median  0.223271  29.51998  0.193155  0.505658  1.337159  0.487560

 Maximum  1.216551  32.79772  0.830706  2.330091  29.70956  6.871896

 Minimum  0.017968  27.62002  0.005799  0.058699  0.378129  0.015225

 Std. Dev.  0.279065  1.295629  0.229841  0.481017  5.090541  0.985097

 Skewness  1.400970  0.459596  1.013824  1.117743  3.713706  4.341924

 Kurtosis  4.388386  2.364980  2.737956  4.199709  16.70873  25.09736

 Jarque-Bera  29.33546  3.744491  12.54006  19.31010  729.2871  1691.107

 Probability  0.000000  0.153778  0.001892  0.000064  0.000000  0.000000

 Sum  24.12443  2145.926  20.50519  48.58073  211.2567  53.21681

 Sum Sq. Dev.  5.529286  119.1845  3.750698  16.42777  1839.866  68.89960

 Observations  72  72  72  72  72  72
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Series: Standardized Residuals

Sample 2021 2024

Observations  72

Mean       7.09e-17

Median  -0.210016

Maximum  5.952062

Minimum -0.773250

Std. Dev.   0.959862

Skewness    4.119388

Kurtos is    24.00565

Jarque-Bera  1527.344

Probabi l i ty  0.000000 
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UJI DESKRIPTIF 

 

PEMILIHAN MODEL 

1. Commond Effect 

  

Date: 07/12/25   Time: 20:12

Sample: 1 72

Y X1 X2 X3 X4 X5

 Mean -0.771665 -1.426675  3.393739 -1.614709 -0.662410  0.506348

 Median -0.718483 -1.499414  3.385067 -1.644273 -0.682411  0.290418

 Maximum  1.927440  0.196020  3.490359 -0.185480  0.845907  3.391469

 Minimum -4.184790 -4.019135  3.318541 -5.150001 -2.835333 -0.972521

 Std. Dev.  0.992647  0.860676  0.043113  0.942765  0.781172  0.884035

 Skewness -0.424780 -0.307677  0.385724 -0.823704 -0.374160  1.417795

 Kurtosis  4.656085  3.134328  2.298017  4.655386  2.779886  5.061692

 Jarque-Bera  10.39311  1.190116  3.263738  16.36277  1.825296  36.87344

 Probability  0.005536  0.551531  0.195564  0.000280  0.401460  0.000000

 Sum -55.55989 -102.7206  244.3492 -116.2590 -47.69350  36.45705

 Sum Sq. Dev.  69.95969  52.59415  0.131970  63.10522  43.32636  55.48777

 Observations  72  72  72  72  72  72

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/12/25   Time: 19:43

Sample: 2021 2024

Periods included: 4

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -32.34009 9.786097 -3.304698 0.0015

X1 -0.335642 0.196972 -1.704012 0.0931

X2 9.009360 2.855840 3.154715 0.0024

X3 -0.139134 0.143135 -0.972048 0.3346

X4 -0.291313 0.161864 -1.799740 0.0765

X5 0.190633 0.175074 1.088873 0.2802

R-squared 0.157417     Mean dependent var -0.771665

Adjusted R-squared 0.093585     S.D. dependent var 0.992647

S.E. of regression 0.945058     Akaike info criterion 2.804513

Sum squared resid 58.94682     Schwarz criterion 2.994236

Log likelihood -94.96248     Hannan-Quinn criter. 2.880042

F-statistic 2.466118     Durbin-Watson stat 1.746926

Prob(F-statistic) 0.041409
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2. Fixed Effect 

 

  

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/12/25   Time: 20:20

Sample: 2021 2024

Periods included: 4

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -89.12241 52.75821 -1.689262 0.0975

X1 -1.243858 0.321383 -3.870334 0.0003

X2 25.03008 15.45878 1.619150 0.1118

X3 -0.497897 0.413636 -1.203706 0.2345

X4 -0.408664 0.351753 -1.161793 0.2509

X5 1.097950 0.467099 2.350570 0.0228

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.476735     Mean dependent var -0.771665

Adjusted R-squared 0.241800     S.D. dependent var 0.992647

S.E. of regression 0.864344     Akaike info criterion 2.800352

Sum squared resid 36.60745     Schwarz criterion 3.527620

Log likelihood -77.81266     Hannan-Quinn criter. 3.089879

F-statistic 2.029219     Durbin-Watson stat 2.471933

Prob(F-statistic) 0.020084
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3. Random Effect 

 

  

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 07/12/25   Time: 20:20

Sample: 2021 2024

Periods included: 4

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 72

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -33.66545 10.27963 -3.274966 0.0017

X1 -0.427082 0.195416 -2.185499 0.0324

X2 9.334372 3.003976 3.107339 0.0028

X3 -0.166440 0.147919 -1.125207 0.2646

X4 -0.322366 0.165618 -1.946435 0.0559

X5 0.244426 0.180249 1.356049 0.1797

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.255437 0.0803

Idiosyncratic random 0.864344 0.9197

Weighted Statistics

R-squared 0.156761     Mean dependent var -0.664305

Adjusted R-squared 0.092879     S.D. dependent var 0.955345

S.E. of regression 0.909898     Sum squared resid 54.64232

F-statistic 2.453928     Durbin-Watson stat 1.850400

Prob(F-statistic) 0.042266

Unweighted Statistics

R-squared 0.154596     Mean dependent var -0.771665

Sum squared resid 59.14418     Durbin-Watson stat 1.709554
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UJI CHOW Common Effect 

 

  

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: MODEL_FEM

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 1.758931 (17,49) 0.0630

Cross-section Chi-square 34.299650 17 0.0077

Cross-section fixed effects test equation:

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/12/25   Time: 20:23

Sample: 2021 2024

Periods included: 4

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -32.34009 9.786097 -3.304698 0.0015

X1 -0.335642 0.196972 -1.704012 0.0931

X2 9.009360 2.855840 3.154715 0.0024

X3 -0.139134 0.143135 -0.972048 0.3346

X4 -0.291313 0.161864 -1.799740 0.0765

X5 0.190633 0.175074 1.088873 0.2802

R-squared 0.157417     Mean dependent var -0.771665

Adjusted R-squared 0.093585     S.D. dependent var 0.992647

S.E. of regression 0.945058     Akaike info criterion 2.804513

Sum squared resid 58.94682     Schwarz criterion 2.994236

Log likelihood -94.96248     Hannan-Quinn criter. 2.880042

F-statistic 2.466118     Durbin-Watson stat 1.746926

Prob(F-statistic) 0.041409
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UJI HAUSMAN Fixed Effect

 

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: MODEL_REM

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 12.140141 5 0.0329

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

X1 -1.243858 -0.427082 0.065099 0.0014

X2 25.030080 9.334372 229.950065 0.3006

X3 -0.497897 -0.166440 0.149215 0.3909

X4 -0.408664 -0.322366 0.096300 0.7809

X5 1.097950 0.244426 0.185692 0.0476

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/12/25   Time: 20:23

Sample: 2021 2024

Periods included: 4

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -89.12241 52.75821 -1.689262 0.0975

X1 -1.243858 0.321383 -3.870334 0.0003

X2 25.03008 15.45878 1.619150 0.1118

X3 -0.497897 0.413636 -1.203706 0.2345

X4 -0.408664 0.351753 -1.161793 0.2509

X5 1.097950 0.467099 2.350570 0.0228

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.476735     Mean dependent var -0.771665

Adjusted R-squared 0.241800     S.D. dependent var 0.992647

S.E. of regression 0.864344     Akaike info criterion 2.800352

Sum squared resid 36.60745     Schwarz criterion 3.527620

Log likelihood -77.81266     Hannan-Quinn criter. 3.089879

F-statistic 2.029219     Durbin-Watson stat 2.471933

Prob(F-statistic) 0.020084
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UJI LM Commond Effect 

 

 

UJI ASUMSI KLASIK 

UJI  NORMALITAS Setelah Tranformasi Data 

  

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

        (all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  0.084807  0.127653  0.212460

(0.7709) (0.7209) (0.6448)

Honda  0.291216  0.357285  0.458560

(0.3854) (0.3604) (0.3233)

King-Wu  0.291216  0.357285  0.442188

(0.3854) (0.3604) (0.3292)

Standardized Honda  1.160746  0.737875 -2.615580

(0.1229) (0.2303) (0.9955)

Standardized King-Wu  1.160746  0.737875 -1.902306

(0.1229) (0.2303) (0.9714)

Gourieroux, et al. -- --  0.212460

(0.5472)
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Series: Standardized Res iduals

Sample 2021 2024

Observations  72

Mean       1.11e-14

Median   0.084745

Maximum  2.453289

Minimum -3.019734

Std. Dev.   0.911173

Skewness   -0.245628

Kurtos is    4.074081

Jarque-Bera  4.184947

Probabi l i ty  0.123382 
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Lembar Kerja Baru 

 

 

UJI MULTIKOLONIARITAS 

  

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares

Date: 07/12/25   Time: 19:49

Sample: 1 72

Included observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -32.34009 9.786097 -3.304698 0.0015

X1 -0.335642 0.196972 -1.704012 0.0931

X2 9.009360 2.855840 3.154715 0.0024

X3 -0.139134 0.143135 -0.972048 0.3346

X4 -0.291313 0.161864 -1.799740 0.0765

X5 0.190633 0.175074 1.088873 0.2802

R-squared 0.157417     Mean dependent var -0.771665

Adjusted R-squared 0.093585     S.D. dependent var 0.992647

S.E. of regression 0.945058     Akaike info criterion 2.804513

Sum squared resid 58.94682     Schwarz criterion 2.994236

Log likelihood -94.96248     Hannan-Quinn criter. 2.880042

F-statistic 2.466118     Durbin-Watson stat 1.771924

Prob(F-statistic) 0.041409

Variance Inflation Factors

Date: 07/12/25   Time: 19:48

Sample: 1 72

Included observations: 72

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C  95.76769  7720.315 NA

X1  0.038798  8.650806  2.284698

X2  8.155820  7573.727  1.205106

X3  0.020488  5.753792  1.447573

X4  0.026200  2.197736  1.270971

X5  0.030651  2.537762  1.904248
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UJI HETEROS WHITE 

 

  

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.886068     Prob. F(20,51) 0.6042

Obs*R-squared 18.56683     Prob. Chi-Square(20) 0.5501

Scaled explained SS 23.97983     Prob. Chi-Square(20) 0.2433

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/12/25   Time: 19:50

Sample: 1 72

Included observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -1480.228 2212.726 -0.668961 0.5065

X1^2 0.772584 0.627791 1.230638 0.2241

X1*X2 -3.524478 14.84541 -0.237412 0.8133

X1*X3 1.170492 0.642470 1.821861 0.0743

X1*X4 0.430929 0.619370 0.695753 0.4897

X1*X5 -0.568936 1.205946 -0.471776 0.6391

X1 16.39359 50.59627 0.324008 0.7473

X2^2 -128.5142 185.9295 -0.691198 0.4926

X2*X3 -8.137286 8.873796 -0.917002 0.3635

X2*X4 16.73537 14.77225 1.132893 0.2626

X2*X5 -13.35734 15.69562 -0.851023 0.3987

X2 874.3413 1282.941 0.681513 0.4986

X3^2 0.619434 0.307128 2.016858 0.0490

X3*X4 -0.199223 0.380523 -0.523552 0.6029

X3*X5 -0.502591 0.668252 -0.752097 0.4554

X3 31.45921 30.04249 1.047157 0.3000

X4^2 -0.814103 0.505313 -1.611086 0.1133

X4*X5 -0.155526 0.573992 -0.270954 0.7875

X4 -57.80316 51.01641 -1.133031 0.2625

X5^2 0.648246 0.660795 0.981009 0.3312

X5 42.68571 53.29051 0.801000 0.4268

R-squared 0.257873     Mean dependent var 0.818706

Adjusted R-squared -0.033158     S.D. dependent var 1.445515

S.E. of regression 1.469285     Akaike info criterion 3.845921

Sum squared resid 110.0987     Schwarz criterion 4.509949

Log likelihood -117.4532     Hannan-Quinn criter. 4.110273

F-statistic 0.886068     Durbin-Watson stat 2.203108

Prob(F-statistic) 0.604209
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UJI AUTOKORELASI 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.271148     Prob. F(2,64) 0.7634

Obs*R-squared 0.604958     Prob. Chi-Square(2) 0.7390

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 07/12/25   Time: 19:51

Sample: 1 72

Included observations: 72

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.251492 10.27024 0.121856 0.9034

X1 -0.046566 0.216149 -0.215434 0.8301

X2 -0.397058 3.013968 -0.131739 0.8956

X3 -0.012257 0.148900 -0.082318 0.9347

X4 0.009720 0.165132 0.058864 0.9532

X5 0.027569 0.181293 0.152071 0.8796

RESID(-1) 0.102798 0.142648 0.720644 0.4738

RESID(-2) -0.015466 0.136978 -0.112908 0.9105

R-squared 0.008402     Mean dependent var 9.64E-15

Adjusted R-squared -0.100054     S.D. dependent var 0.911173

S.E. of regression 0.955670     Akaike info criterion 2.851631

Sum squared resid 58.45154     Schwarz criterion 3.104594

Log likelihood -94.65872     Hannan-Quinn criter. 2.952337

F-statistic 0.077471     Durbin-Watson stat 1.937615

Prob(F-statistic) 0.999192


