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Abstract

This study aims to examine the influence of the investment opportunity set and collateralizable assets
on dividend policy. A quantitative research approach was employed, utilizing the Partial Least Squares
Structural Equation Modeling (PLS-SEM) technique. The analysis comprised descriptive statistical
tests, measurement model assessment (outer model), structural model evaluation (inner model), and
bootstrapping (hypothesis testing), conducted using SmartPLS version 4 software. The research sample
consisted of 12 companies, yielding a total of 48 observations selected through purposive sampling. The
findings reveal that the investment opportunity set and collateralizable assets have no significant
influence on dividend policy.
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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh investment opportunity set dan collateralizable assets

terhadap kebijakan dividen. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif
dengan menggunakan teknik analisis Partial Least Square Structural Equation Modeling (PLS-SEM),
melalui vji statistik deskriptif, uji measurement model (outer model), uji structural model (inner model),
serta uji bootstraping (hipotesis) menggunakan sofiware SmartPLS versi 4. Sampel penelitian berjumlah
12 perusahaan dengan total observasi 48 data yang dipilih dengan menggunakan metode purposive
sampling. Hasil penelitian menunjukkan bahwa investment opportunity set dan collateralizable assets
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Kata kunci: Kebijakan Dividen, IOS, Collateralizable Assets

1. PENDAHULUAN

Dividen merupakan salah satu pengembalian (return) yang diharapkan oleh
investor (Rustan et al.,, 2022). Perusahaan yang membayarkan dividen dipandang
berkinerja baik dan menguntungkan, sehingga menarik perhatian investor untuk
menanamkan modalnya ke dalam perusahaan. Pembagian dividen pada tahun buku 2020
pada sejumlah emiten mengalami penurunan. Hal ini disebabkan oleh covid 19 yang
menyebabkan laba menurun akibat tekanan kerja pada waktu pandemi. Akan tetapi,

beberapa perusahaan di sektor energi pada tahun 2020 cenderung mengalami peningkatan
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Dividend Payout Ratio (DPR) dan secara rutin dalam membagikan dividen pada tahun
2020-2023. Pada tahun 2020 PT. Indo Tambangraya Megah Tbk. membagikan dividen
sebesar 90% dari total laba tahun berjalan, lebih besar dibanding tahun 2019 yang hanya
membagikan dividen sebesar 75% dari total laba tahun berjalan (Ulfah, 2021). PT. Alamtri
Resources Indonesia Tbk. membagikan dividen 99,92% dari total laba tahun berjalan, lebih
besar dibanding tahun 2019 yang hanya membagikan dividen sebesar 62% dari total laba
tahun berjalan (Ipotnews, 2021).

Kebijakan dividen adalah suatu keputusan yang menentukan apakah laba yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan
ditahan sebagai laba untuk pembiayaan di masa datang (Kurnia & Dillak, 2021). Kebijakan
dividen di perusahaan merupakan salah satu cara untuk memenuhi tanggung jawab
perusahaan terhadap kesejahteraan pemegang saham. Dividen berfungsi sebagai sarana
untuk mentransfer kekayaan perusahaan kepada investor. Keputusan mengenai pembagian
dividen memerlukan pertimbangan manajerial yang baik, karena berkaitan dengan
pengeluaran kas perusahaan yang berhubungan erat dengan imbal hasil yang membentuk

sumber pendanaan internal yang dapat dimanfaatkan untuk investasi di masa mendatang.

Kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh investment opportunity set (10S). I0S
dianggap sebagai prospek pertumbuhan yang positif bagi perusahaan. Pertumbuhan pada
perusahaan yang positif memengaruhi pembayaran dividen. Perusahaan dengan
pertumbuhan yang tinggi, maka akan mencerminkan pendapatan yang meningkat sehingga
pembayaran dividen juga cenderung meningkat. Bagi perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan dan laba yang tinggi kecenderungan perusahaan untuk membagikan dividen
juga lebih konsisten dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki peluang pertumbuhan

yang rendah (Desmizar, 2021).

Selanjutnya faktor yang dapat memengaruhi kebijakan dividen adalah
collateralizable assets (aset jaminan). Aset yang dapat dijadikan jaminan memberikan rasa
aman bagi kreditur. Ini dapat membantu perusahaan mengelola utang dengan lebih baik,

yang pada gilirannya mengurangi risiko kebangkrutan. Stabilitas keuangan ini mendukung
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kemampuan perusahaan untuk membayar dividen secara konsisten. Karena adanya aset
yang dapat dijadikan jaminan dalam jumlah besar, kreditur merasa lebih aman dan tidak
memerlukan pembatasan ketat terhadap perusahaan, sehingga perusahaan dapat

membagikan dividen yang lebih tinggi (Wahjudi, 2020).

Hasil dari beberapa penelitian dari dari Adiwibowo et al. (2021), Kurnia & Dillak
(2021), dan Susanti et al. (2020) bahwa investment opportunity set berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Sedangkan, temuan dari Christine & Leon (2022) berpengaruh
negatif dan Putra & Bahri (2023) yang menyatakan tidak terdapat pengaruh antara dua
variabel tersebut. Selanjutnya, Ardelia & Lukman (2023), Mauris & Rizal (2021), dan
Dwijaya & Hariyati (2020) bahwa collateralizable assets berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Di sisi lain pada hasil temuan Putri & Hendrani (2024) berpengaruh
negatif dan Gunawan & Marchelly (2023)yang menyatakan tidak terdapat pengaruh antara

dua variabel tersebut.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menemukan bukti empiris
pengaruh antara investment opportunity set dan collateralizable assets terhadap kebijakan
dividen dan memberikan manfaat berupa kontribusi dalam teori agensi dengan
memberikan opsi keputusan bagi manajemen keuangan dalam merumuskan kebijakan yang
seimbang antara investasi dan distribusi dividen untuk memaksimalkan kesejahteraan
pemegang saham, sebagai bahan pertimbangan bagi investor dalam memahami bagaimana
kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh investment opportunity Set dan collateralizable
assets, serta diharapkan dapat menjadi bahan referensi dan informasi dalam rangka

pengembangan penelitian selanjutnya.

2. KAJIAN PUSTAKA

Agency Theory

Menurut Jensen & Meckling (1976) Agency Theory (teori keagenan) merupakan
hubungan sebuah perjanjian antara pemegang saham (prinsipal) dengan pithak manajemen
(agen). Dalam hal ini, prinsipal memberikan sebagian wewenang pengambilan keputusan
kepada agen atas nama prinsipal. Pertentangan kepentingan antara pihak agen dan prinsipal
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dapat menimbulkan permasalahan dalam Agency Theory yang dikenal sebagai asymetric
information, yaitu ketidakseimbangan informasi karena pihak agen berada pada posisi yang
memiliki informasi lebih banyak tentang perusahaan. Prinsipal mempunyai hak akses pada
informasi internal perusahaan, sedangkan agen yang menjalankan operasional perusahaan
mempunyai informasi tentang operasi dan kinerja perusahaan secara riil dan menyeluruh.
Dalam konsep teori agensi, agen seharusnya bertindak sesuai dengan keinginan prinsipal.
Namun, tidak menutup kemungkinan manajemen hanya mementingkan kepentingannya

sendiri untuk memaksimalkan utilitasnya.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah suatu keputusan yang menentukan apakah laba yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan
ditahan sebagai laba untuk pembiayaan investasi di masa datang (Kurnia & Dillak, 2021).
Dalam hal ini, manajemen cenderung memilih untuk menahan laba dan menginvestasikan
kembali keuntungan yang diperoleh perusahaan agar dapat mengalami pertumbuhan yang
tinggi (Widati et al., 2024). Kepentingan ini sering kali tidak sejalan dengan keinginan
pemegang saham yang menginginkan keuntungan dalam bentuk dividen. Kebijakan

dividen dapat menjadi solusi untuk mengurangi permasalahan keagenan ini.

Dividen Tunai
DPR =

Laba Tahun Berjalan
Investment Opportunity Set

Investment Opportunity Set (10S) adalah kombinasi antara aset riil yang dimiliki
(asset in place) dan opsi investasi di masa depan yang memiliki Net Present Value (NPV)
positif yang akan berdampak pada nilai suatu perusahaan (Myers, 1977). Perusahaan
dengan potensi pertumbuhan tinggi diidentifikasi sebagai perusahaan yang peningkatan
pada aset riilnya serta peningkatan dalam peluang investasi yang tersedia. Perusahaan yang
memiliki potensi tumbuh rendah diidentifikasikan sebagai perusahaan yang kurang
mengalami peningkatan pada aktiva riilnya atau bahkan mengalami penurunan nilai karena

perusahaan tersebut tidak mampu menangkap peluang investasi yang ada. Pertumbuhan
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pada perusahaan merupakan harapan bagi berbagai pihak, baik pihak internal perusahaan
maupun eksternal perusahaan. Bagi investor, prospek perusahaan yang memiliki potensi
tumbuh tinggi memberikan keuntungan karena investasi yang ditanamkan diharapkan akan
memperoleh return tinggi di masa yang akan datang (Pakaya et al., 2025). Pada penelitian
ini IOS diproksikan dengan harga pasar yaitu, Tobin’s Q dan MVEBVE.

(MVS+D)

Tobin’s Q =
Q Total Aset

Lembar Saham Beredar X
Harga Saham Penutupan
MVEBVE = 244 P
Total Ekuitas

Collateralizable Assets

Collateralizable Assets (aset jaminan) adalah sekumpulan aset perusahaan yang
diberikan sebagai jaminan kepada kreditur (Putra & Bahri, 2023). Aset yang dapat
dijadikan jaminan berfungsi sebagai proksi untuk biaya agensi yang muncul dari konflik
antara pemegang saham dan kreditur. Ketika manajer memiliki akses ke aset yang bisa
dijadikan jaminan, hal ini memberikan insentif bagi mereka untuk mengelola aset dengan
lebih efisien, karena mereka tidak ingin kehilangan hak atas aset tersebut jika perusahaan
gagal. Semakin banyak aset yang dapat dijadikan jaminan oleh perusahaan, semakin mudah
bagi perusahaan untuk memperoleh utang dengan menggunakan aset tersebut sebagai
agunan. Akibatnya, perusahaan cenderung tidak terlalu mengandalkan laba ditahan untuk
pendanaan, sehingga kemungkinan kreditur membatasi kebijakan dividen perusahaan

menjadi kecil (Suade et al., 2021).

__ Total Aset Tetap
Total Aset

CA

Pengaruh 10S Terhadap Kebijakan Dividen

Manajemen sebagai penanggung jawab operasional bertugas memberikan return

yang positif sesuai harapan pemegang saham. Oleh karena itu, manajemen memiliki
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kewajiban untuk mengambil keputusan investasi yang efektif dan tidak hanya memenuhi
kepentingan pribadi tetapi juga memberikan keuntungan bagi pemegang saham. Keputusan
investasi yang efektif membuat perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang tinggi,
karena I0S dianggap sebagai prospek pertumbuhan yang positif bagi perusahaan. Dengan
memiliki potensi untuk berkembang, perusahaan dapat menarik perhatian investor yang
berharap mendapatkan manfaat dari investasi mereka dalam bentuk dividen. Bagi
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan dan laba yang tinggi kecenderungan perusahaan
untuk membagikan dividen juga lebih konsisten dibandingkan dengan perusahaan yang

memiliki peluang pertumbuhan yang rendah (Desmizar, 2021).

Hasil beberapa penelitian dari Adiwibowo et al. (2021), Kurnia & Dillak (2021),
dan Susanti et al. (2020) bahwa investment opportunity set berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen Di sisi lain hasil temuan dari Christine & Leon (2022) berpengaruh
negatif dan Putra & Bahri (2023) yang menyatakan tidak terdapat pengaruh antara dua

variabel tersebut.

H1: Terdapat pengaruh positif antara investment opportunity set terhadap kebijakan

dividen
Pengaruh Collateralizable Assets Terhadap Kebijakan Dividen

Collateralizable assets dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajemen
dan pemegang saham karena manajemen tidak akan terlalu membatasi pembagian dividen
karena utang yang tinggi harus dibayarkan kepada kreditur. Aset yang dapat dijadikan
jaminan memberikan rasa aman bagi kreditur. Ini dapat membantu perusahaan mengelola
utang dengan lebih baik, yang pada gilirannya mengurangi risiko kebangkrutan. Stabilitas
keuangan ini mendukung kemampuan perusahaan untuk membayar dividen secara
konsisten. semakin sedikit aset yang dapat dijadikan jaminan oleh perusahaan, semakin
besar masalah agensi yang muncul antara pemegang saham dan manajemen. Karena
kreditur akan mencegah perusahaan untuk membagikan dividen, karena khawatir bahwa
piutang yang dimilikinya tidak akan dilunasi (Wahjudi, 2020). Karena adanya aset yang

dapat dijadikan jaminan dalam jumlah besar, kreditur merasa lebih aman dan tidak
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memerlukan pembatasan ketat terhadap perusahaan, sehingga perusahaan dapat

membagikan dividen yang lebih tinggi.

Hasil beberapa penelitian dari Ardelia & Lukman (2023), Mauris & Rizal (2021),
dan Dwijaya & Hariyati (2020) bahwa collateralizable assets berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Sedangkan pada hasil temuan Putri & Hendrani (2024) berpengaruh
negatif dan Gunawan & Marchelly (2023) yang menyatakan tidak terdapat pengaruh antara

dua variabel tersebut.

H2: Terdapat pengaruh positif antara collateralizable assets terhadap kebijakan dividen

3. METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang digunakan dalam penilitan ini merupakan penelitian
kuantitatif dan menggunakan data kuantitaif. Sumber data yang digunakan adalah data
sekunder yang berasal dari web resmi Bursa Efek Indonesia dan situs resmi perusahaan
sampel. Populasi yang digunakan adalah perusahaan pada sektor energi yang berjumlah 48
perusahaan. Setelah itu dilakukan metode purposive sampling sehingga sampel perusahaan
ini berjumlah 12 perusahaan dengan jumlah observasi sebanyak 48. Definisi operasional
variabel yang digunakan dapat dilihat pada Tabel 1. Teknik pengumpulan data
menggunakan studi dokumentasi berupa laporan tahunan, ringkasan risalah RUPST, dan
laporan keuangan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI pada tahun 2020-
2023. Teknik dan analisis data menggunakan PLS-SEM dengan menggunakan bantuan
software SmartPLS versi 4. Uji yang dilakukan meliputi statistik deskriptif, inner model,

dan outer model.
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Hasil Penelitian
Analisis Uji Statistik Deskriptif
Adapun hasil analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 1 Hasil Pengujian Statistik Deskriptif

Rata-Rata Minimum Maksimum Stan.d ar

Deviasi
DPR 0.566 -0.245 1.333 0.316
Tobin’s Q 1.633 0.756 4,573 0.752
MVEBVE 2.804 0.533 13.463 3.014
COLLAS 0.472 0.144 0.778 0.166

Sumber: Hasil Output SmartPLS 4 (2025)

Variabel yang dianalisis meliputi kebijakan dividen (Y), investment opportunity

set (Tobin’s Q, MVEBVE, dan PER) (X1), dan collateralizable assets (X2). Tabel di atas

menunjukkan hasil analisis deskriptif dari masing-masing variabel. Kemudian penjelasan

mengenai hasil pada Tabel 2 adalah sebagai berikut:

1.

Berdasarkan tabel tersebut dapat dikatakan bahwa variabel kebijakan dividen (DPR)
memiliki variasi yang cukup signifikan antar perusahaan dalam sampel. Variabel
kebijakan dividen memiliki nilai rata-rata sebesar 0.566 dengan standar deviasi 0.316.
Rentang nilai yang luas, dari -0.245 hingga 1.333, menunjukkan bahwa adanya variasi
kebijakan perusahaan dalam menentukan rasio dalam membagikan dividen.

Pada variabel 10S yang diproksikan melalui Tobin’s Q memiliki rata-rata sebesar
1.633 dengan standar deviasi sebesar 0.752. Rentang nilai dari 0.756 hingga 4.573,
mengindikasikan bahwa ada perbedaan tentang cara pasar dalam menilai perusahaan
berdasarkan nilai buku asetnya.

Variabel 10S yang diproksikan melalut MVEBVE memiliki nilai rata-rata sebesar
2.804 dengan standar deviasi 3.014. Rentang nilai dari 0.533 hingga 13.463,
mengindikasikan bahwa ada perusahaan yang dinilai rendah dan dinilai sangat tinggi
oleh pasar berdasarkan ekspektasi return yang diharapkan dari ekuitas, penilaian oleh
pasar kemungkinan melihat bagaimana cara perusahaan mengolah ekuitasnya untuk

menghasilkan return.

8 | Bagus Candra Setyawan, Leliana Maria Angela (2026)


https://e-journal.upr.ac.id/index.php/blnc/index

B nl_ "c Media Informasi Akuntansi
dan Keuangan
Balance : Media Informasi dan Keuangan, Vol. 18, No. 1, 2026, 1-18

Available at: https://e-journal.upr.ac.id/index.php/binc/index
ISSN 2085-7349 (print) e-ISSN: 2829-1581 (online)

4. Collateralizable assets menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0.472 dengan standar
deviasi 0.166. Rentang nilai bervariasi mulai dari 0.144 hingga sebesar 0.778, yang
menunjukkan bahwa aset tetap perusahaan sampel sangat bervariasi yang menunjukkan
tingkat kapasitas utang yang berbeda-beda sebagai jaminan kepada kreditur.

Analisis Uji Outer Model

Validitas Konvergen

Hasil pembentukan model penelitian yang diajukan oleh peneliti dan perhitungan
dari model penelitian pada PLS-SEM Algorithm dengan menggunakan sofiware SmartPLS

versi 4 terlihat pada Gambar 1 di bawabh ini:

Gambar 1 Hasil Perhitungan PLS-SEM Algorithm

PUSLLEE
Tobin's_Q . 0.093
Investment Opportunity Set

MVEBVE

1.000—— DPR

0.135

Kebijakan Dividen
COLLAS ——1.000

Collateralizable Assets

Selanjutnya, dapat dilihat nilai dari outer loading untuk model kedua penelitian
sebagaimana terlihat pada Tabel 2 berikut:

Tabel 2 Hasil Outer Loading

Kebijaka Investment Collateralizabl Keteranga
. e Opportunit
n Dividen e Assets n
y Set
DPR 1.000 Valid
T"g“ : 0.923 Valid
MV];EBV 0.824 Valid
COLLAS 1.000 Valid

Sumber: Hasil Output SmartPLS 4 (2025)
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Indikator dikatakan reliabel jika nilai korelasinya di atas 0.7 (Rahadi, 2023). Pada
Gambar 2 dan Tabel 2 di atas menunjukkan bahwa semua indikator dari variabel dalam
penelitian ini telah memiliki nilai /oading factor di atas 0.7. Dengan demikian, indikator-
indikator tersebut merupakan indikator yang valid dan reliabel sebagai indikator yang

merefleksikan variabel penelitian ini.

Tabel 3 Nilai AVE
Average Variance
Extracted (AVE) Keterangan
Investment ‘
Opportunity Set 0.765 Valid

Sumber: Hasil Output SmartPLS 4 (2025)

Suatu variabel laten dikatakan memenuhi kriteria validitas konvergen jika memiliki
nilai Average Variance Extracted (AVE) di atas 0.5 (Rahadi, 2023). Dari Tabel 3 di atas,
diketahui bahwa nilai AVE dari variabel laten investment opportunity set sudah
menunjukkan angka di atas 0.5, yaitu sebesar 0.765. Hal ini berarti bahwa variabel laten

tersebut telah memenuhi kriteria konvergen validitas.

Discriminant Validity

Untuk memastikan bahwa setiap variabel laten memiliki konsep yang berbeda di
antara variabel yang dinilai, maka perlu diketahui nilai discriminant validity dengan
melihat nilai cross loading. Jika korelasi konstruk dengan item yang diukur lebih tinggi
dibandingkan dengan konstruk lainnya, hal ini menunjukkan nilai discriminant validity

memadai (Rahadi, 2023).

Tabel 4 Hasil Cross Loading

Kebijakan én vestmer.zt Collateralizable
Dividen pportuntty Assets
Set
DPR 1.000 0.120 0.153
Tobin’s Q 0.121 0.923 0.085
MVEBVE 0.083 0.824 0.304
COLLAS 0.153 0.197 1.000

Sumber: Hasil Output SmartPLS 4 (2025)
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pada Tabel 5 di atas yang menunjukkan bahwa semua variabel memiliki nilai cross
loading yang lebih tinggi terhadap indikatornya dibandingkan dengan variabel lainnya,

sehingga semua variabel memiliki discriminant validity yang baik.
Reliabilitas

Kriteria reliabilitas variabel laten dapat dilihat dari nilai composite reliability dan
cronbach’s alpha dari masing-masing konstruk. Sebuah konstruk dapat dikatakan memiliki

reliabilitas yang tinggi jika memiliki nilai composite reliability dan cronbach’s alpha di

atas 0.7 (Rahadi, 2023).

Tabel 5 Hasil Composite Reliability dan Cronbach’s Alpha

Composite ’
Reliability Cronbach’s Alpha
Investment
Opportunity Set 0.703 0.774

Sumber: Hasil Output SmartPLS 4 (2025)

Pada Tabel 5 di atas nilai composite reliability investment opportunity set lebih
besar dari 0.7, yaitu sebesar 0.703 selain itu, nilai cronbach’s alpha variabel investment
opportunity set juga lebih besar dari 0.7, yaitu sebesar 0.774 sehingga data yang dihasilkan
dapat diandalkan untuk menjelaskan variabel latennya dengan baik. Hal ini berarti bahwa

investment opportunity set sebagai variabel laten telah memenuhi kriteria reliabilitas.

Dengan demikian, semua variabel dan indikator dalam penelitian ini telah
memenuhi semua kriteria uji, sehingga dapat disimpulkan bahwa penelitian ini reliabel dan

valid.

Analisis Uji Inner Model
R-Square (R?)

Nilai R-square 0.75, 0.50 dan 0.25 model yang kuat, moderat, dan lemah (Rahadi,
2023). Pada penelitian ini menunjukkan bahwa nilai R-Square variabel kebijakan dividen

sebesar 0.032. Hasil menunjukkan bahwa variabel investment opportunity set dan
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collateralizable assets dapat menjelaskan variabel kebijakan dividen sebesar 0.032 atau

3,2%. Hal ini berarti bahwa model penelitan dapat dikategorikan sebagai model yang lemah.

Kemudian, sisanya sebesar 96,8% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dihipotesiskan

dalam penelitian ini.

Bootstraping (Hipotesis)

Pengujian hipotesis dilakukan dengan melihat nilai probabilitasnya dan statistiknya.

Untuk nilai probabilitas, nilai p-value dengan alpha 5% adalah <0.05. Nilai t-statistic untuk

alpha 5% adalah <1.96. Pengujian dilakukan dengan t-tes, apabila diperoleh p-value <0.05

(alpha 5 %), maka dapat dikatakan signifikan (Rahadi, 2023).

Tabel 6 Hasil Bootstraping

Pengaruh antar T-

Variabel Statistic =i

Keterangan

Investment
Opportunity Set — 0.568 0.169
Kebijakan Dividen
Collateralizable
Assets
— Kebijakan
Dividen

0.956 0.285

Berpengaruh

Berpengaruh

Sumber: Hasil Output SmartPLS 4 (2025)

Berdasarkan hasil pengujian bootstraping yang telah dilakukan pada Tabel 7 di atas

maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Pengujian hipotesis pertama tersebut menghasilkan nilai t-statistic sebesar 0.568

(kurang dari 1.96) dan p-value sebesar 0.169 (lebih dari 0.05) yang berarti variabel X1

tidak berpengaruh terhadap variabel Y sehingga H1 ditolak.

2. Pengujian hipotesis kedua menghasilkan nilai t-statistic sebesar 0.956 (kurang dari

1.96) dan p-value sebesar 0.285 (lebih dari 0.05) yang berarti variabel X2 tidak

berpengaruh terhadap variabel Y sehingga H2 ditolak.
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4.2. Pembahasan

Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian dari hipotesis pertama ditolak, berarti hal ini tidak sejalan dengan
teori agensi. Berdasarkan dari hasil penelitian dapat diinterpretasikan manajemen
perusahaan tidak selalu berupaya untuk memprioritaskan pengembangan perusahaan
dengan memanfaatkan peluang investasi yang tersedia sehingga tindakan tersebut tidak
memberikan dampak terhadap nilai DPR atau pembayaran dividen yang dilakukan kepada
investor. Ada berbagai macam faktor lain yang dapat memengaruhi manajemen perusahaan
untuk tidak mengambil kesempatan investasi mereka seperti, adanya krisis ekonomi,
politik, dan pandemi (Munawar et al., 2024). Penelitian ini mencakup periode tahun 2020
—2023, ketika situasi global sedang mengalami kesulitan akibat adanya pandemi covid-19.
peneliti berasumsi bahwa, sebagian besar perusahaan sektor energi masih terdampak
peristiwa tersebut sehingga sulit memutuskan untuk melakukan pelebaran usaha dengan
mengambil kesempatan investasi yang tersedia sehingga, manajer perusahaan berkeinginan
dana tersebut lebih baik dicadangkan pada laba ditahan untuk pengembangan perusahaan

dimasa depan tanpa mengurangi rasio pembagian dividen.

Dapat disimpulkan bahwa, investment opportunity set tidak memiliki pengaruh
pada besar kecilnya dividen yang akan dibagikan oleh suatu perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Putra & Bahri (2023)
yang menunjukkan bahwa investment opportunity set tidak berpengaruh terhadap

kebijakan dividen.

Pengaruh Collateralizable Assets Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian dari hipotesis kedua ini menyatakan bahwa collateralizable assets
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan bahwa tidak sejalan
dengan teori agensi. Di mana hal ini terjadi karena collateralizable assets bukan merupakan
ketersediaan kas yang dimiliki perusahaan melainkan berupa aset tetap. Dimana kas
tersebut merupakan pertimbangan utama dalam pembayaran dividen. Apabila perusahaan
menggunakan aset tetap sebagai jaminan untuk memperoleh dana dari pihak ekternal yang

akan diberikan kepada investor dalam bentuk dividen, maka perusahaan tidak hanya
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mempertimbangkan besarnya aset yang dijaminkan, tetapi juga faktor lainnya yang
memengaruhi keputusan kreditur dalam memberikan pinjaman, seperti prospek perusahaan
di masa mendatang serta kemampuan perusahaan dalam membayar utang. Kondisi
keuangan perusahaan dan proyeksi kinerja merupakan faktor yang lebih penting dalam

menentukan kebijakan dividen daripada adanya collateral assets (Putra & Bahri, 2023).

Hasil temuan menunjukkan nilai aset yang dijaminkan tidak memiliki pengaruh
terhadap besar kecilnya pembagian dividen kepada investor karena perusahaan pada tahun
penelitian dapat membayar dividen secara stabil. Perusahaan yang memiliki proyeksi
kinerja yang positif akan lebih mungkin untuk meningkatkan atau mempertahankan tingkat
dividen. Perusahaan yang mengalami kondisi keuangan dan proyeksi kinerja yang buruk
akan lebih mungkin untuk mengurangi atau menunda pembayaran dividen. Hasil penelitian
ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Gunawan & Marchelly (2023) yang

menunjukkan bahwa collateralizable assets tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

5. KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan, maka dalam penelitian
ini dapat ditarik kesimpulan, yaitu sebagai berikut:

1. Hasil penelitian menunjukkan jika investment opportunity set tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian mengindikasikan bahwa manajemen
perusahaan tidak selalu memanfaatkan peluang investasi yang tersedia, kemungkinan
disebabkan oleh faktor eksternal seperti krisis ekonomi, politik, dan pandemi Covid-19
selama periode penelitian (2020-2023).

2. Hasil penelitian menunjukkan jika collateralizable assets tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Hasil penelitian mengindikasikan bahwa collateralizable assets
berupa aset tetap bukan merupakan pertimbangan utama dalam keputusan dividen,
karena kebijakan dividen lebih bergantung pada ketersediaan kas, kondisi keuangan,
dan proyeksi kinerja perusahaan di masa depan. Perusahaan tidak serta merta
menggunakan aset yang dijaminkan untuk membayar dividen, tetapi lebih

mempertimbangkan kemampuan membayar utang dan prospek usaha, sehingga
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stabilitas pembayaran dividen pada periode penelitian tidak dipengaruhi oleh nilai aset
yang dapat dijadikan jaminan.

Beberapa saran untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut:

1. Untuk hasil yang lebih general dan mampu menggambarkan kondisi secara keseluruhan,
penelitian mendatang disarankan untuk memperluas cakupan objek penelitian tidak
hanya pada sektor energi, tetapi juga mencakup sektor-sektor lain (seperti sektor bahan
baku dan industri) atau bahkan semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Hal ini akan memperkaya variasi sampel dan meningkatkan kemampuan
generalisasi temuan penelitian.

2. Disarankan untuk menggunakan periode penelitian yang lebih panjang jika ruang
lingkup yang diteliti relatif sempit (setidaknya lebih panjang dari periode penelitian ini).
Periode yang lebih panjang akan memberikan data yang lebih andal, mampu menangkap
siklus bisnis yang berfluktuasi, dan memberikan gambaran yang lebih stabil tentang

pengaruh variabel yang diteliti
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