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Abstract: This study examines the effect of firm size, return on assets (ROA), debt to equity ratio
(DER), and growth opportunities on dividend policy in mining companies listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) during the 2019-2023 period. Despite the strategic role of dividend policy in
signaling company performance, empirical results in previous studies have shown inconsistencies. This
research aims to address the gap by employing a quantitative approach using multiple linear regression
analysis. Secondary data were obtained from the financial statements of 29 mining companies that
consistently distributed dividends during the observation period. The results show that firm size and
ROA have a positive and significant effect on dividend policy, while DER and growth opportunities
have a negative and significant effect. Simultaneously, all independent variables significantly influence
dividend policy. These findings support signaling theory and indicate that stable and profitable
companies are more likely to distribute dividends, whereas firms with higher debt and growth potential
prefer to retain earnings. The study contributes to financial management literature and offers practical
implications for investors and corporate managers in formulating dividend strategies.

Keywords: dividend policy; firm size; return on assets; debt to equity ratio; growth opportunities;
mining sector; financial strategy; Indonesia Stock Exchange.

Abstrak: Penelitian ini menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, return on assets (ROA), debt to
equity ratio (DER), dan growth opportunities terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023. Meskipun kebijakan
dividen berperan strategis dalam memberikan sinyal kinetja perusahaan, hasil empiris dalam berbagai
studi sebelumnya menunjukkan ketidakkonsistenan. Penelitian ini bertujuan mengisi celah tersebut
dengan menggunakan pendekatan kuantitatif melalui analisis regresi linier berganda. Data sekunder
diperoleh dari laporan keuangan 29 perusahaan pertambangan yang secara konsisten membagikan
dividen selama periode pengamatan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan
ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan DER dan growth
opportunities berpengaruh negatif dan signifikan. Secara simultan, seluruh variabel independen
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Temuan ini mendukung teori signaling dan
mengindikasikan bahwa perusahaan yang stabil dan profitabel cenderung membagikan dividen,
sementara perusahaan dengan utang tinggi dan potensi pertumbuhan cenderung menahan laba.
Penelitian ini memberikan kontribusi bagi literatur manajemen keuangan serta implikasi praktis bagi
investor dan manajemen perusahaan dalam merancang strategi dividen.

Kata kunci: kebijakan dividen; ukuran perusahaan; return on assets; debt to equity ratio; growth

opportunities; sektor pertambangan; strategi keuangan; Bursa Efek Indonesia.

1. Pendahuluan

Dividend policy atau kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan keuangan yang
strategis dan krusial bagi perusahaan publik. Kebijakan ini mencerminkan sejauh mana laba
bersih perusahaan dialokasikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, atau
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sebaliknya, ditahan sebagai laba ditahan untuk kebutuhan investasi. Kebijakan dividen dapat
menjadi sinyal penting mengenai kinerja dan prospek perusahaan [1]. Dalam konteks pasar
modal Indonesia, sektor pertambangan memegang peran signifikan, baik dalam pergerakan
indeks harga saham maupun dalam distribusi dividen yang menjadi perhatian utama investor

2]-

Penelitian sebelumnya telah menggunakan berbagai pendekatan untuk mengkaji faktor-
faktor yang memengaruhi kebijakan dividen. Variabel-variabel seperti ukuran perusahaan
(firm size), return on assets (ROA), debt to equity ratio (DER), dan growth opportunities
telah menjadi fokus dalam banyak studi empiris. Misalnya, terdapat penelitian yang
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen [3],
sedangkan terdapat juga penelitian yang mengungkapkan bahwa growth opportunities justru
berpengaruh negatif [4]. Sementara itu, observasi bahwa ROA berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen, sedangkan DER memiliki pengaruh negatif. Perbedaan temuan ini
menunjukkan adanya ketidakseragaman hasil yang dapat dipengaruhi oleh perbedaan sektor
industri, periode pengamatan, maupun metode analisis yang digunakan [5].

Beberapa metode analisis telah digunakan dalam studi-studi terdahulu. Analisis regresi
linier berganda menjadi metode yang umum diterapkan karena kemampuannya dalam
menguji pengaruh simultan dan parsial antar variabel. Namun, metode ini juga memiliki
kelemahan, terutama dalam asumsi linearitas dan potensi multikolinearitas antar variabel
independen [6]. Selain itu, pendekatan kuantitatif seringkali kurang menggambarkan faktor-
faktor kualitatif atau konteks strategis di balik keputusan pembagian dividen, seperti tekanan
pasar, tata kelola perusahaan, dan persepsi investor.

Permasalahan utama dalam penelitian ini adalah belum jelasnya konsistensi pengaruh
ukuran perusahaan, ROA, DER, dan growth opportunities terhadap kebijakan dividen
khususnya di sektor pertambangan Indonesia periode 2019-2023. Dalam lima tahun terakhir,
sektor ini mengalami fluktuasi kinerja keuangan yang cukup signifikan akibat volatilitas harga
komoditas global serta kondisi ekonomi makro yang dinamis. Oleh karena itu, diperlukan
kajian empiris yang lebih mendalam dan terkini untuk mengidentifikasi determinan utama
kebijakan dividen pada perusahaan-perusahaan sektor ini. Sebagai solusi atas permasalahan
tersebut, penelitian ini mengusulkan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan model
regresi linier berganda. Pendekatan ini dipilih untuk menguji hubungan sebab-akibat antara
variabel independen dan variabel dependen secara simultan maupun parsial. Dengan
menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan dari 29 perusahaan pertambangan yang
terdaftar di BEI selama periode 2019-2023, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi empiris dan praktis yang valid.

Kontribusi utama dari penelitian ini mencakup lima hal. Pertama, memberikan
pemahaman baru mengenai pengaruh ukuran perusahaan, ROA, DER, dan growth
opportunities terhadap kebijakan dividen dalam konteks industri pertambangan Indonesia.
Kedua, mengisi gap literatur terkait ketidakseragaman hasil penelitian terdahulu. Ketiga,
menjadi rujukan bagi investor dalam menganalisis strategi pembagian dividen perusahaan.
Keempat, memberi masukan bagi manajemen perusahaan dalam merancang kebijakan
keuangan yang tepat. Kelima, mendukung pengembangan kajian akademik di bidang
manajemen keuangan, khususnya pada konteks pasar modal domestik. Adapun struktur
artikel ini disusun secara sistematis untuk menjawab permasalahan penelitian secara ilmiah.
Bagian awal memuat pendahuluan yang menjelaskan latar belakang, rumusan masalah,
tinjauan pustaka singkat, serta kontribusi penelitian. Selanjutnya, bagian metode menjabarkan
desain penelitian, sumber dan teknik pengumpulan data, serta teknik analisis yang digunakan.
Bagian hasil dan pembahasan menyajikan temuan utama beserta interpretasi secara teoritis
dan empiris. Terakhir, artikel ditutup dengan simpulan dan implikasi kebijakan, baik praktis
maupun akademik, serta rekomendasi untuk penelitian mendatang.

2. Kajian Pustaka atau Penelitian Terkait

Penelitian ini berfokus pada analisis faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan dividen
pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2019-2023. Kajian pustaka ini dibagi dalam beberapa subbagian, yang meliputi teori-teori
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dasar kebijakan dividen, kajian terhadap masing-masing variabel independen, serta tinjauan
terhadap penelitian terdahulu dan celah yang dapat diisi oleh penelitian ini.

2.1 Teori-Teori Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan mengenai seberapa besar laba bersih yang
akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen dan seberapa besar yang akan ditahan
sebagai laba ditahan. Teori kebijakan dividen yang umum dikaji dalam literatur keuangan
antara lain adalah: (1) Teori Dividen Irrelevansi [7]. Menurut teori ini, dalam pasar yang
sempurna, kebijakan dividen tidak memengaruhi nilai perusahaan. Nilai perusahaan
ditentukan oleh kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan keputusan investasi,
bukan oleh cara distribusi laba. Teori ini mengasumsikan tidak adanya pajak, biaya transaksi,
dan asimetri informasi. (2) Bird in the Hand Theory [8]. Teoti ini menyatakan bahwa investor
lebih memilih dividen yang pasti diterima saat ini daripada capital gain yang belum pasti di
masa depan. Oleh karena itu, perusahaan yang memberikan dividen lebih tinggi akan lebih
disukai oleh investor. (3) Tax Preference Theory [9]. Teori ini menyatakan bahwa investor
lebih menyukai laba ditahan dibandingkan dengan dividen karena perlakuan pajak atas capital
gain lebih rendah dibandingkan dengan pajak atas dividen. (4) Signaling Theory [10]. Menurut
teori ini, kebijakan dividen digunakan oleh manajemen sebagai sinyal kepada investor
mengenai prospek keuntungan perusahaan di masa depan. Kenaikan dividen dianggap sebagai
sinyal positif dan penurunan dividen dianggap sebagai sinyal negatif.

2.2 Variabel Penentu Kebijakan Dividen

Pada penelitian ini terdapat beberapa variabel penentu kebijakan deviden: (1) Ukuran
Perusahaan (Firm Size). Ukuran perusahaan berhubungan dengan stabilitas keuangan dan
akses terhadap pasar modal. Perusahaan besar umumnya lebih mapan, memiliki aset lebih
besar, dan pendapatan yang stabil, sehingga lebih mampu membagikan dividen. Penelitian
yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen
[11]. Demikian pula, penelitian yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan besar cenderung
memiliki fleksibilitas keuangan lebih besar [12]. (2) Profitabilitas (ROA). Profitabilitas
mengukur efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari total asetnya. Return on Assets
(ROA) yang tinggi mencerminkan kinerja keuangan yang baik dan dapat mendorong
perusahaan untuk membagikan dividen [13]. Terdapat juga penelitian yang menunjukkan
bahwa ROA berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen [14]. (3) Leverage
(DER). Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan seberapa besar perusahaan menggunakan
utang dibandingkan dengan modal sendiri. DER tinggi menunjukkan risiko keuangan yang
tinggi dan cenderung mengurangi kemampuan perusahaan untuk membayar dividen [15].
Penelitian ini menunjukkan bahwa DER berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan
dividen. (4) Growth Opportunities. Peluang pertumbuhan menggambarkan potensi ekspansi
usaha perusahaan di masa depan. Perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi cenderung
menahan laba untuk mendanai proyek investasi sehingga mengurangi pembagian dividen.
Terdapat penelitian yang menemukan bahwa growth opportunities memiliki pengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen [16].

2.3 Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu telah mengkaji hubungan antara ukuran perusahaan, ROA, DER, dan
growth opportunities terhadap kebijakan dividen di berbagai sektor industri. Studi terhadap
sektor perbankan di Indonesia menemukan bahwa ukuran perusahaan dan ROA berpengaruh
positif signifikan terhadap kebijakan dividen [17]. Hal ini menegaskan bahwa stabilitas
keuangan perusahaan besar memungkinkan pembagian dividen lebih konsisten. Perusahaan
manufaktur dan menemukan bahwa ukuran perusahaan serta ROA berpengaruh positif,
sementara growth opportunities berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen.
Penelitian ini mendukung argumen bahwa perusahaan yang sedang tumbuh lebih memilih
menahan laba untuk ekspansi [18].

Perusahaan dalam indeks LQ45 dan menemukan bahwa ROA dan DER berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen. ROA berpengaruh positif, sedangkan DER negatif
[19]. Hasil ini mengindikasikan bahwa struktur keuangan perusahaan memainkan peran
penting dalam keputusan pembagian laba. Penelitian pada sektor pertambangan dan
menunjukkan bahwa DER dan growth opportunities berpengaruh negatif terhadap kebijakan
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dividen [20]. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tambang yang beroperasi dengan
leverage tinggi dan ekspansi agresif cenderung menahan laba. Penelitian yang turut
memperkuat temuan bahwa growth opportunities cenderung mengurangi proporsi dividen
yang dibagikan. Perusahaan yang melihat peluang investasi masa depan akan lebih berhati-
hati dalam mendistribusikan laba kepada pemegang saham [21].

2.4 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan teoti dan hasil penelitian terdahulu, penelitian ini merumuskan lima hipotesis
sebagai berikut:
H1: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Ukuran perusahaan menjadi indikator penting dalam kebijakan dividen karena perusahaan
besar cenderung memiliki sumber daya keuangan yang lebih stabil dan reputasi yang lebih
kuat di mata investor. Stabilitas ini memungkinkan perusahaan untuk membagikan dividen
secara konsisten {22].

H2: Return on Assets (ROA) berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Profitabilitas yang diukur dengan ROA menunjukkan efisiensi perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Semakin tinggi tingkat ROA, semakin besar pula
kemungkinan perusahaan memiliki laba yang cukup untuk dibagikan sebagai dividen [23].

H3: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Struktur modal yang menunjukkan tingkat leverage perusahaan dapat memengaruhi
fleksibilitas perusahaan dalam membayar dividen. DER yang tinggi berarti perusahaan
memiliki beban bunga yang besar, sehingga akan lebih berhati-hati dalam membagikan
dividen [22].

H4: Growth opportunities berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Perusahaan dengan prospek pertumbuhan yang tinggi cenderung menahan laba untuk
membiayai ekspansi usaha ketimbang membagikannya sebagai dividen. Oleh karena itu,
semakin besar growth opportunities, semakin kecil kemungkinan perusahaan membayar
dividen [24].

H5: Ukuran perusahaan, ROA, DER, dan growth opportunities secara simultan berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Pengujian hipotesis ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh bersama dari keempat
variabel independen terhadap kebijakan dividen, yang mencerminkan adanya interaksi dan
pengaruh kolektif yang mungkin tidak tampak pada pengujian secara parsial [25].

Ulkuran Perusahaan
X1

H1
Return On Asset (X2)

H3 Kebijakan Dividen (V)

Debt to Equity Ratio M

x3)

Growth Opportunity
X4

Gambar 1. Kerangka Pemikiran
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3. Metode yang Diusulkan

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang bersifat kausal, bertujuan untuk
menguji pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas (ROA), struktur modal (DER), dan
peluang pertumbuhan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2023. Pendekatan
kuantitatif dipilih karena mampu mengukur kekuatan hubungan antar variabel serta menguji

hipotesis yang telah dirumuskan secara statistik [20].

3.1. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini terdiri dari seluruh perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di BEI selama periode pengamatan, yaitu sebanyak 55 perusahaan. Teknik
penentuan sampel yang digunakan adalah purposive sampling [27], yaitu pemilihan sampel
berdasarkan kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria yang
digunakan antara lain: (1) perusahaan terdaftar secara berturut-turut di BEI selama tahun 2019
hingga 2023; (2) perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunan secara konsisten; (3)
perusahaan membagikan dividen selama periode pengamatan; dan (4) data untuk seluruh
variabel penelitian tersedia secara lengkap. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 29
perusahaan yang memenubhi syarat sebagai sampel penelitian.

3.2. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder [28], yang diperoleh
dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang tersedia di situs resmi Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id) serta situs-situs resmi perusahaan terkait. Data dikumpulkan dengan metode
dokumentasi, yaitu pengumpulan informast tertulis yang relevan dengan variabel penelitian.

3.3. Definisi Operasional Variabel

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen, yang diukur dengan
Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu perbandingan antara dividen tunai yang dibagikan dengan
laba bersih [29}. Sementara itu, vatiabel independen terdiri atas: (1) Ukuran perusahaan (Firm
Size): diukur dengan logaritma natural dari total asset [30]; (2) Return on Assets (ROA): diukur
dari laba bersih dibagi dengan total asset [31]; (3) Debt to Equity Ratio (DER): dihitung sebagai
total utang dibagi total ekuitas [32]; (4) Growth Opportunities: diukur dari pertumbuhan total
aset, yaitu [(Total aset tahun t — total aset tahun t-1)/total aset tahun 1] [33].

3.4. Teknik Analisis Data

Analisis data dilakukan dengan bantuan perangkat lunak SPSS versi 25. Teknik analisis
yang digunakan adalah regresi linier berganda [34], yang digunakan untuk mengetahui
pengaruh simultan dan parsial dari variabel independen terhadap variabel dependen. Sebelum
dilakukan analisis regresi, dilakukan pengujian asumsi klasik untuk memastikan validitas
model, meliputi: (1) Uji Normalitas: menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov untuk
memastikan distribusi data residual normal; (2) Uji Multkolinearitas: menggunakan nilai
Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance untuk mendeteksi korelasi antar variabel bebas;
(3) Uji Heteroskedastisitas: menggunakan uji Glejser untuk memastikan bahwa varians residual
tidak berubah-ubah; (4) Uji Autokorelasi: menggunakan uji Durbin-Watson untuk mendeteksi
adanya hubungan antar residual.

Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini diformulasikan sebagai berikut:
Y=a+p1X1+p2X2+p3X3+p4X4+¢
di mana: Y = Dividend Payout Ratio (DPR); X1 = Ukuran perusahaan; X2 = ROA; X3
= DER; X4 = Growth Opportunities; « = konstanta; 31 — 4 = koefisien regresi; ¢ = error

term.

Hasil regresi kemudian dianalisis dengan uji-t untuk mengetahui pengaruh parsial masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen, uji-F untuk menguji signifikansi
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model secara keseluruhan, serta koefisien determinasi (R?) untuk mengetahui seberapa besar
proporsi variasi variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh model.

4. Hasil dan Pembahasan

4.1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai data yang
digunakan dalam penelitian. Variabel-variabel yang dianalisis meliputi Dividend Payout Ratio
(DPR), ukuran perusahaan (firm size), Return on Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER),
dan growth opportunities. Berdasarkan hasil analisis terhadap 145 observasi dari 29
perusahaan sektor pertambangan selama periode 2019—2023, diketahui bahwa: DPR memiliki
nilai minimum 0,011 dan maksimum 1,429 dengan rata-rata sebesar 0,374. Ini menunjukkan
bahwa sebagian besar perusahaan membagikan sekitar 37,4% dari laba bersihnya sebagai
dividen. Ukuran perusahaan (dinyatakan dalam bentuk logaritma natural total aset) memiliki
nilai minimum 26,17 dan maksimum 33,59, dengan rata-rata sebesar 29,62, menunjukkan
dominasi perusahaan besar dalam sektor ini. ROA memiliki nilai minimum -0,215 dan
maksimum 0,430 dengan nilai rata-rata sebesar 0,050, menandakan profitabilitas yang masih
rendah dan fluktuatif. DER menunjukkan variasi cukup tinggi, dengan nilai minimum 0,19
dan maksimum 10,28, rata-rata sebesar 2,195, yang mengindikasikan ketergantungan sebagian
besar perusahaan pada pendanaan utang. Growth Opportunities memiliki nilai rata-rata

sebesar 0,108 yang menunjukkan bahwa rata-rata pertumbuhan aset tahunan berada pada
kisaran 10,8%.

4.2, Hasil Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan analisis regresi linier berganda, dilakukan serangkaian uji asumsi klasik
untuk memastikan validitas model regresi: Uji Normalitas menggunakan metode
Kolmogorov-Smirnov menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0,102 (>0,05), yang
mengindikasikan bahwa data terdistribusi normal. Uji Multikolinearitas menunjukkan bahwa
seluruh nilai Variance Inflation Factor (VIF) berada di bawah angka 10 dan nilai tolerance di
atas 0,1, menandakan tidak terjadi multikolinearitas. Uji Heteroskedastisitas dengan uji Glejser
menghasilkan nilai signifikansi untuk semua variabel di atas 0,05, sehingga model bebas dari
heteroskedastisitas. Uji Autokorelasi menggunakan uji Durbin-Watson menghasilkan angka
sebesar 2,076, yang berada dalam rentang tidak terdapat autokorelasi (dU < DW < 4-dU).

4.3. Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Hasil uji regresi linier berganda memberikan model persamaan sebagai berikut:

DPR=-0,274+0,079Ukuran Perusahaan+3,073ROA—0,020DER—0,725Growth Opportuni
ties

Adapun interpretasi koefisien regresi: koefisien Ukuran Perusahaan sebesar 0,079
menunjukkan pengaruh positif terhadap DPR. Artinya, semakin besar ukuran perusahaan,
semakin besar pula kecenderungan untuk membagikan dividen. Koefisien ROA sebesar 3,073
menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap DPR, yang berarti perusahaan dengan
tingkat profitabilitas tinggi cenderung membagikan dividen lebih besar. Koefisien DER
sebesar -0,020 menunjukkan pengaruh negatif terhadap DPR. Semakin tinggi rasio utang,
semakin kecil kecenderungan perusahaan untuk membagikan dividen. Koefisien Growth
Opportunities sebesar -0,725 menunjukkan pengaruh negatif terhadap DPR. Perusahaan yang
memiliki prospek pertumbuhan tinggi cenderung menahan laba untuk reinvestasi daripada
membagikannya sebagai dividen.

4.4. Hasil Uji Signifikansi Parsial (Uji t)

Hasil uji t menunjukkan bahwa: ukuran perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar
0,001 (<0,05), artinya berpengaruh signifikan positif terhadap DPR. ROA memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,000, menunjukkan pengaruh signifikan positif. DER memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,048, menunjukkan pengaruh signifikan negatif. Growth Opportunities
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,032, juga berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR.
Dengan demikian, keempat variabel independen secara parsial memiliki pengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen.
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4.5. Hasil Uji Simultan (Uji F)

Uji F menghasilkan nilai F sebesar 14,360 dengan signifikansi 0,000 (<0,05). Ini
menunjukkan bahwa secara simultan, ukuran perusahaan, ROA, DER, dan growth
opportunities secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

4.6. Koefisien Determinasi (R?)

Nilai R? sebesar 0,294 menunjukkan bahwa 29,4% variasi dalam kebijakan dividen dapat
dijelaskan oleh empat variabel independen dalam model. Sementara sisanya, yaitu 70,6%,
dijelaskan oleh faktor lain di luar model seperti kebijakan manajemen, kondisi industri, dan
makroekonomi.

4.7. Pembahasan

Ukuran perusahaan terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran suatu perusahaan, semakin besar
pula kemungkinan perusahaan tersebut untuk membagikan dividen kepada pemegang saham.
Perusahaan besar umumnya memiliki arus kas yang lebih stabil, aset yang lebih banyak, dan
akses yang lebih mudah terhadap sumber pendanaan eksternal. Stabilitas ini memungkinkan
perusahaan untuk menetapkan kebijakan dividen yang konsisten. Penemuan ini sejalan
dengan teori keagenan yang menyatakan bahwa pembagian dividen dapat digunakan sebagai
mekanisme pengawasan untuk mengurangi konflik kepentingan antara manajer dan
pemegang saham [35]. Selain itu, hasil ini juga mendukung penelitian terdahulu yang
menemukan bahwa perusahaan berukuran besar cenderung memiliki kebijakan dividen yang
lebih agresif [36].

Profitabilitas (ROA) juga menunjukkan pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan
dividen. Temuan ini memperkuat argumentasi bahwa laba merupakan dasar utama
perusahaan dalam menentukan besaran dividen. Perusahaan yang memiliki tingkat ROA
tinggi menunjukkan kemampuan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Laba
tersebut kemudian digunakan sebagai sumber pembayaran dividen, karena perusahaan yang
tidak memiliki profitabilitas yang cukup cenderung lebih memilih untuk menahan laba guna
menutupi biaya operasional dan investasi. Hasil ini menekankan bahwa manajer lebih
cenderung menaikkan dividen ketika laba stabil dan prospektif [37]. Temuan ini juga
menunjukkan adanya hubungan positif antara profitabilitas dan kebijakan dividen [38].

Struktur modal (DER) berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Perusahaan
dengan rasio utang yang tinggi memiliki beban tetap berupa bunga yang harus dibayar secara
berkala, sehingga mengurangi likuiditas yang tersedia untuk pembayaran dividen. Selain itu,
perusahaan dengan leverage tinggi menghadapi tekanan keuangan yang lebih besar, serta
risiko gagal bayar yang meningkat, yang mendorong manajemen untuk lebih berhati-hati
dalam membagikan dividen. Temuan ini mendukung teori trade-off, yang menyatakan bahwa
perusahaan akan menyeimbangkan antara penggunaan utang dan pembayaran dividen dalam
struktur keuangannya [39]. Penelitian yang menemukan hasil serupa bahwa perusahaan yang
leverage-nya tinggi cenderung lebih menahan laba [40].

Peluang pertumbuhan (growth opportunities) juga menunjukkan pengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen. Perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang tinggi cenderung
membutuhkan dana internal yang besar untuk mendanai ekspansi bisnis dan investasi jangka
panjang. Oleh karena itu, laba yang diperoleh lebih sering ditahan datipada dibagikan sebagai
dividen. Hasil ini mendukung teori residual dividend, di mana perusahaan hanya membagikan
dividen setelah seluruh kebutuhan investasi terpenuhi. Temuan yang menyatakan bahwa
perusahaan dengan prospek pertumbuhan tinggi cenderung membagikan dividen dalam
jumlah kecil atau bahkan tidak sama sekali [41].

Secara simultan, keempat variabel independen dalam penelitian ini—ukuran perusahaan,
ROA, DER, dan growth opportunities—berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak hanya ditentukan oleh satu faktor
tunggal, tetapi merupakan hasil dari kombinasi berbagai pertimbangan internal perusahaan.
Interaksi antara stabilitas keuangan, efisiensi operasional, struktur pendanaan, dan strategi
pertumbuhan akan sangat memengaruhi keputusan manajemen dalam menentukan besaran
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dividen. Koefisien determinasi yang dihasilkan sebesar 29,4% juga mengindikasikan bahwa
meskipun keempat variabel ini memiliki pengaruh, terdapat faktor-faktor lain yang juga
memainkan peran, seperti cotporate governance, kepemilikan manajerial, likuiditas, serta
kondisi makroekonomi.

Implikasi praktis dari temuan ini adalah bahwa investor sebaiknya mempertimbangkan
aspek ukuran perusahaan dan profitabilitas sebagai indikator utama dalam mengevaluasi
potensi imbal hasil dividen. Di sisi lain, manajemen perusahaan perlu menyeimbangkan antara
pembagian dividen dengan kebutuhan investasi, khususnya pada perusahaan yang sedang
tumbuh atau memiliki tingkat utang tinggi. Dengan memahami faktor-faktor yang
memengaruhi kebijakan dividen secara komprehensif, perusahaan dapat mengambil
keputusan yang lebih strategis dan berkelanjutan.

5. Perbandingan

Dalam konteks dinamika keuangan perusahaan modern, kebijakan dividen tidak hanya
dipengaruhi oleh kondisi internal perusahaan, tetapi juga oleh perkembangan teknologi
finansial dan pendekatan analitis terkini. Penelitian ini, yang menggunakan model regresi linier
berganda, memberikan pemahaman konvensional namun tetap relevan mengenai bagaimana
ukuran perusahaan, ROA, DER, dan growth opportunities memengaruhi dividend payout
ratio (DPR). Dalam studi itu, kontribusi variabel leverage (DER) dan ROA juga ditemukan
signifikan, namun bobot prediktifnya cenderung berubah tergantung pada sektor dan
dinamika pasar. Dengan demikian, kontribusi penelitian ini tetletak pada penyederhanaan
model yang tetap dapat diandalkan untuk konteks pasar Indonesia, khususnya sektor
pertambangan yang cenderung stabil dan tidak terlalu terdampak disrupsi digital seperti sektor
teknologi. Di sisi lain, model tradisional seperti regresi berganda tetap unggul dalam
interpretabilitas dan transparansi, yang penting dalam pengambilan keputusan manajerial.
Oleh karena itu, perbandingan ini mempertegas bahwa meskipun teknologi analisis prediktif
semakin canggih, pendekatan klasik tetap relevan dalam konteks tertentu, terutama ketika
fokusnya adalah pada validasi teori dan interpretasi ekonomi dari hasil analisis.

6. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas
(ROA), struktur modal (DER), dan peluang pertumbuhan (growth opportunities) terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023. Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda
terhadap data dari 29 perusahaan yang memenuhi kriteria purposive sampling, diperoleh
beberapa temuan utama yang memberikan kontribusi terhadap pengembangan teori keuangan
korporat serta praktik kebijakan dividen. Secara parsial, hasil penelitian menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan dan ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio (DPR). Hal ini mendukung teori keuangan klasik dan hasil penelitian sebelumnya yang
menyatakan bahwa perusahaan dengan skala besar dan kinerja laba yang baik cenderung
memiliki kemampuan dan kecenderungan untuk membagikan dividen secara konsisten
(Gordon, 1963; Suardana et al., 2020). Sebaliknya, DER dan growth opportunities ditemukan
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap DPR. Artinya, perusahaan yang memiliki
tingkat utang tinggi dan peluang pertumbuhan besar cenderung menahan laba untuk
kebutuhan pembayaran utang dan reinvestasi, sesuai dengan pandangan teori trade-off dan
residual dividend policy [41].

Secara simultan, keempat variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen dengan nilai koefisien determinasi (R?) sebesar 29,4%. Hal ini menunjukkan bahwa
meskipun variabel-variabel keuangan internal perusahaan memiliki pengaruh yang penting,
terdapat 70,6% faktor lain yang belum dijelaskan oleh model ini, seperti struktur kepemilikan,
kondisi makroekonomi, atau tata kelola perusahaan. Penelitian ini memberikan beberapa
implikasi penting. Pertama, bagi investor, variabel ukuran perusahaan dan profitabilitas dapat
dijadikan indikator dalam menilai potensi pembagian dividen, sehingga membantu dalam
pengambilan keputusan investasi. Kedua, bagi manajer perusahaan, hasil ini menekankan
pentingnya keseimbangan antara strategi pertumbuhan jangka panjang dan komitmen
tethadap pembagian dividen. Ketiga, penelitian ini juga memperkuat literatur empiris di
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Indonesia mengenai determinan kebijakan dividen, terutama pada sektor pertambangan yang
memiliki karakteristik khusus terkait dengan siklus komoditas dan fluktuasi harga energi.

Namun demikian, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, cakupan sektor
terbatas hanya pada sektor pertambangan, sehingga generalisasi hasil ke sektor lain perlu
dilakukan dengan hati-hati. Kedua, pendekatan regresi linier berganda meskipun mudah
diinterpretasikan, memiliki keterbatasan dalam menangkap hubungan non-linear atau
interaksi kompleks antar variabel. Ketiga, data yang digunakan hanya berasal dari laporan
keuangan tahunan, tanpa mempertimbangkan faktor eksternal seperti perubahan kebijakan
pemerintah atau kondisi ekonomi global. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar
mencakup lebih banyak sektor industri dan mempertimbangkan variabel tambahan seperti
arus kas bebas, kepemilikan institusional, serta indikator makroekonomi seperti suku bunga
dan inflasi. Selain itu, penggunaan metode analisis yang lebih canggih seperti panel data
dynamic model, structural equation modeling (SEM), atau pendekatan machine learning dapat
meningkatkan ketepatan dan kekuatan prediktif model. Dengan mempertimbangkan temuan
dan keterbatasan di atas, penelitian ini memberikan landasan yang kuat bagi pengembangan
teori keuangan dan praktik kebijakan dividen, khususnya dalam konteks pasar berkembang
seperti Indonesia.

Kontribusi Penulis : Paragraf singkat yang menjelaskan kontribusi masing-masing penulis
harus disertakan untuk artikel penelitian dengan lebih dari satu penulis (wajib). Pernyataan
berikut dapat digunakan:

"Konseptualisasi: X.X. dan Y.Y.; Metodologi: X.X.; Perangkat Lunak: X.X.; Validasi: X.X.,
Y.Y., dan Z.Z.; Analisis Formal: X.X.; Investigasi: X.X.; Sumber Daya: X.X.; Kurasi Data:
X.X.; Penulisan—penyusunan draf awal: X.X.; Penulisan—tinjauan dan penyuntingan: X.X;
Visualisasi: X.X.; Supervisi: X.X.; Administrasi proyek: X.X.; Pendanaan: Y.Y."

Pendanaan : Tambahkan pernyataan berikut: "Penelitian ini tidak menerima pendanaan
eksternal." Atau "Penelitian ini didanai oleh [NAMA PEMBERI DANA], dengan nomotr
hibah [XXX]." Pastikan detail yang diberikan akurat dan sesuai dengan ejaan resmi nama
lembaga pendanaan. Kesalahan dapat memengaruhi pendanaan di masa depan.

Pernyataan Ketersediaan Data : Kami mendorong semua penulis artikel yang diterbitkan
di jurnal LPKD untuk membagikan data penelitian mereka. Bagian ini harus mencantumkan
lokasi data yang mendukung hasil yang dilaporkan, termasuk tautan ke dataset yang diarsipkan
secara publik yang dianalisis atau dihasilkan dalam penelitian. Jika tidak ada data baru yang
dibuat atau data tidak tersedia karena alasan privasi atau etika, pernyataan tetap harus
disertakan.

Ucapan Terima Kasih : Pada bagian ini, Anda dapat menyebutkan dukungan yang diberikan
di luar kontribusi penulis atau pendanaan, seperti dukungan administratif, teknis, atau
sumbangan dalam bentuk barang (misalnya, bahan yang digunakan untuk eksperimen). Selain
itu, pernyataan transparansi penggunaan alat Al juga harus dimasukkan dalam bagian ini, jika
berlaku.

Konflik Kepentingan : Nyatakan konflik kepentingan atau sertakan pernyataan berikut
(wajib): "Para penulis menyatakan tidak ada konflik kepentingan." Penulis harus
mengidentifikasi dan menyatakan setiap keadaan atau kepentingan pribadi yang dapat
dianggap memengaruhi representasi atau interpretasi hasil penelitian secara tidak semestinya.
Jika ada peran pemberi dana dalam desain penelitian, pengumpulan, analisis, atau interpretasi
data, penulisan manuskrip, atau keputusan untuk menerbitkan hasil, hal ini harus dinyatakan
di bagian ini. Jika tidak ada peran, gunakan pernyataan berikut: "Pemberti dana tidak memiliki
peran dalam desain penelitian; pengumpulan, analisis, atau interpretasi data; penulisan
manuskrip; atau keputusan untuk menerbitkan hasil."
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