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ABSTRAK

Heni Wardania. Pengaruh Earning Per Share, Tingkat Pertumbuhan Perusahaan, dan Current Ratio Terhadap Kebijakan Deviden Pada Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dibimbing oleh Ibu Anisa Abubakar Lahjie.

Kebijakan dividen merupakan kebijakan manajemen perusahaan dalam mengalokasikan laba perusahaan yang akan dibagikan kepada investor. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh earning per share, tingkat pertumbuhan perusahaan, dan curent ratio terhadap kebijakan dividen pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penyaringan sampel menggunakan metode purposive sampling diperoleh sebanyak 13 perusahaan dengan tahun penelitian 2016-2019, sehingga diperoleh sebanyak 52 data observasi. Metode analisis yang digunakan adalah metode analisis inferensial dengan regresi data panel. Hasil penelitian menyatakan bahwa: (1) Earning per share tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. (2) Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. (3) Current ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Kata kunci:  Kebijakan Dividen, Earning Per Share, Pertumbuhan Perusahaan, Current Ratio.











ABSTRACT

Heni Wardania. The Influence of Earning Per Share, Company Growth Rate, and Current Ratio on Dividend Policy at Mining Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange. Supervised by Ibu Anisa Abubakar Lahjie.

Dividend policy is a company management policy in allocating company profits to be distributed to investors. This study aims to determine the effect of earnings per share, company growth rate, and curent ratio on dividend policy in mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Filtering the sample using the purposive sampling method obtained 13 companies with the 2016-2019 research year, in order to obtain 52 observational data. The analysis method used is inferential analysis method with panel data regression. The results of the study state that: (1) Earning per share has no effect on dividend policy. (2) Company growth has no effect on dividend policy. (3) The current ratio has a negative and significant effect on dividend policy.

Keywords:  Dividend Policy, Earning Per Share, Firm Growth, Current Ratio.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Salah satu alat ukur atas pertumbuhan ekonomi di Indonesia melalui tingkat perkembangan investasi di pasar modal. Bagi investor, investasi saham di pasar modal merupakan instrumen bisnis yang bagus untuk meningkatkan kekayaan semenjak investasi di pasar modal menawarkan return yang lebih tinggi dibanding deposito bank. Return yang diharapkan investor dalam berinvestasi bisa berupa dividen atau capital gain (Brigham dan Houston, 2019).
Dividen adalah alokasi laba perusahaan yang diberikan kepada investor berdasarkan jumlah saham yang dimiliki. Dividen sering dipakai oleh investor sebagai indikator perkembangan perusahaan. Oleh sebab itu, perusahaan yang telah IPO memiliki kewajiban untuk mempublikasikan atas kewajiban yang berkaitan dengan kepentingan investor, termasuk mengumumkan alokasi dividen yang akan dibayarkan. Kebijakan dividen adalah kebijakan manajemen perusahaan terkait laba yang didapatkan pada akhir tahun akan dibagikan kepada investor sebagai dividen ataukah ditahan untuk meningkatkan modal (Nerviana, 2015). Capital gain adalah keuntungan yang di dapatkan dari investasi saham ataupun efek (Brigham dan Houston, 2019).
Kebijakan dividen merupakan kebijakan penting bagi manajemen perusahaan yang wajib di perhatikan, khususnya kebijakan alokasi laba yang bisa di bayarkan kepada investor, dan alokasi laba yang akan di tahan perusahaan. Namun, di mata investor faktor stabilitas dividen akan sangat menarik jika dividend payout ratio tinggi. Investor melihat pembagian dividen yang stabil mampu menunjukan indikator prospek perusahaan yang bagus. Risiko perusahaan lebih rendah apabila dibandingkan dengan perusahaan yang tidak stabil dalam membayarkan dividen, (Sartono, 2010).
Dividend payout ratio adalah jumlah dividen yang dibayarkan atas laba bersih perusahaan (Sartono, 2010). Dividend payout ratio adalah persentase laba yang akan dibayarkan kepada investor sebagai cash dividend (Brigham dan Houston, 2019). Finingsih, et al (2018) menyatakan bahwa rasio pembayaran dividen adalah perbandingan dividend per share dengan earning per share. Semakin tinggi dividend payout ratio yang ditetapkan perusahaan, semakin besar jumlah dividen atas laba perusahaan yang dibayarkan.
Dividend payout ratio yang tinggi memperlemah keuangan internal perusahaan karena menurunkan laba ditahan, dan sebaliknya dividend payout ratio yang kecil berdampak negatif bagi investor, namun keuangan internal perusahaan semakin baik. Dividend payout ratio pada umumnya berkaitan dengan teori sinyal (signaling theory). Dividend payout ratio yang rendah menggambarkan kondisi laba perusahaan yang menurun. Keadaan diatas akan berakibat sebagai sinyal buruk karena mengindikasikan perusahaan kekurangan dana. Keadaan ini menyebabkan preferensi investor pada saham berkurang, karena investor memiliki preferensi yang kuat atas dividen. Oleh sebab itu perusahaan berusaha untuk mempertahankan dividend payout ratio walaupun terjadi penurunan laba, (Setiatin, 2019).
Menurut Brigham dan Houston, (2019), earning per share adalah perbandingan antara laba bersih (EAT) dengan jumlah saham yang beredar. Earning per share adalah rasio yang mampu mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas setiap lembar saham yang beredar (Darmadji, 2012). Earning per share merupakan keuntungan perusahaan yang tercermin pada setiap lembar saham.
Wijaya dan Felix (2017) menyatakan bahwa earning per share memiliki hubungan positif dan signifikan pada dividend payout ratio. Semakin besar earning per share maka semakin besar juga dividend payout ratio. Khan dan Shamim (2017) membuktikan terdapat hubungan positif dan signifikan earning per share dengan dividend payout ratio. Lestari (2018) menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan dan positif antara earning per share dengan dividend payout ratio.
Tingkat pertumbuhan perusahaan yang dinamis mampu menyebabkan kenaikan signifikan atas kebutuhan dana di waktu mendatang (Ari Data, et al 2017). Sales growth menunjukkan pertumbuhan penjualan perusahaan. Semenjak penjualan merupakan faktor penting yang menentukan keberhasilan perusahaan, semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan (growth) maka semakin besar kebutuhan dana untuk membiayai pertumbuhan perusahaan. Kasmir (2016) mengatakan bahwa sales growth mampu menunjukan suatu perusahaan mampu meningkatkan penjualan. Pertumbuhan penjualan yang tinggi menunjukan perusahaan sedang tumbuh dan memiliki peluang besar investasi.
Hudiwijono, et al (2018) menyatakan bahwa firm growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio. Khan dan Samim (2017) menyatakan bahwa growth in sales berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio. Namun Wijaya dan Felix (2017) menunjukan bahwa pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend payout ratio.
Current ratio adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan, (Kasmir, 2016). Brigham dan Houston (2019) menyatakan bahwa current ratio adalah perbandingan antara aktiva lancar dan kewajiban jangka pendek, rasio lancar ini pada umumnya digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban yang segera jatuh tempo dengan aktiva lancarnya. Semakin tinggi nilai current ratio mampu menunjukkan kemampuan besar perusahaan dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya, khususnya pada modal untuk menjaga kinerja perusahaan.
Rehman (2012) menyatakan bahwa current ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio. Kristianti dan Foeh (2020) menyatakan bahwa current ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio. Namun, Maladjian dan Khoury (2014) menunjukan bahwa current ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio.
Perusahaan sektor pertambangan adalah perusahaan yang bergerak dalam bidang pemanfaatan sumber daya alam. Pada Desember 2014 Bursa Efek Indonesia (BEI) akan memperkuat sektor pertambangan di pasar modal. Hal ini dilakukan untuk meningkatkan daya saing perusahaan sektor pertambangan dan mengembangkan industri pertambangan di BEI.
Walaupun sektor pertambangan memiliki prospek kinerja yang bagus, perusahaan yang bergerak di sektor pertambangan masih kesulitan membagi dividen secara rutin. Berdasarkan data yang peneliti peroleh dari laporan keuangan perusahaan pertambangan, hanya terdapat beberapa perusahaan saja dari total keseluruhan perusahaan pertambangan yang rutin membagikan dividen selama tahun 2016-2019. 
Berikut merupakan jumlah perusahaan pada sektor pertambangan yang  membagikan dividen secara rutin dan jumlah perusahaan yang tidak membagikan dividen pada tahun 2016-2019:
Tabel 1.1 Jumlah Perusahaan Membagi dan Tidak Membagi Dividen 
Tahun 2016 - 2019
	Keterangan
	Jumlah
	Persentase

	Perusahaan Membagi Dividen
	13
	27%

	Perusahaan Tidak Membagi Dividen
	36
	73%

	Total
	49
	100%


Sumber: data diolah 2021
Berdasarkan tabel 1.1 terlihat bahwa perusahaan yang rutin membagikan dividen hanyalah 13 perusahaan (27%) dari 49 perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI. Sementara 36 perusahaan (73%) dari 49 perusahaan tidak rutin membagikan dividen. Berikut merupakan 13 perusahaan sektor pertambangan yang rutin membagikan dividen pada tahun 2016-2019:


Tabel 1.2 Daftar Perusahaan Yang Membagi Dividen Tahun 2016 - 2019
	Kode Emiten
	Nama Emiten

	ADRO
	PT Adaro Energy Tbk

	BSSR
	PT Baramulti Sukses Sarana Tbk

	PTBA
	PT Bukit Asam Tbk

	DSSA
	PT Dian Swastatika Sentosa Tbk

	GEMS
	PT Golden Energy Mines Tbk

	HRUM
	PT Harum Energy Tbk

	ITMG
	PT Indo Tambangraya Megah Tbk

	MBAP
	PT Mitrabara Adiperdana Tbk

	KKGI
	PT Resource Alam Indonesia Tbk

	MYOH
	PT Samindo Resources Tbk

	TOBA
	PT Toba Bara Sejahtera Tbk

	ELSA
	PT Elnusa Tbk

	RUIS
	PT Radiant Utama Interinsco Tbk


Sumber: data diolah 2021
Berdasarkan pada pemaparan fenomena yang terjadi pada sektor pertambangan yang terdaftar di BEI dan adanya inkonsistensi hasil penelitian terdahulu, maka perlu dilakukan penelitian kembali tentang “Pengaruh Earning Per Share, Tingkat Pertumbuhan Perusahaan, dan Current Ratio Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan pada uraian latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:
1. Apakah earning per share berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada sektor pertambangan yang terdaftar di BEI?
2. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada sektor pertambangan yang terdaftar di BEI?
3. Apakah current ratio berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada sektor pertambangan yang terdaftar di BEI?

1.3 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dilakukannya penelitian ini mengacu pada rumusan masalah yang telah dijelaskan sebelumnya adalah:
1. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh earning per share terhadap kebijakan dividen pada sektor pertambangan yang terdaftar di BEI.
2. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen pada sektor pertambangan yang terdaftar di BEI. 
3. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh current ratio terhadap kebijakan dividen pada sektor pertambangan yang terdaftar di BEI.

1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan, baik manfaat teoritis maupun manfaat praktis:
1. Manfaat Teoritis 
Dengan adanya penelitian ini diharapkan menambah referensi secara teoritis, khususnya tentang beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.
2. Manfaat Praktis
Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi pihak manajemen perusahaan dalam mengambil keputusan dalam pembagian dividen, dan diharapkan dapat meningkatkan kinerja perusahaan itu sendiri.
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BAB II
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Signaling Theory
Signaling theory atau teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Spence (1973). Spence (1973) percaya bahwa perusahaan melalui pihak agent (pihak manajemen) sebagai pemberi sinyal memberikan berita atau informasi kepada pihak investor. Informasi dapat dimanfaatkan dalam mengambil keputusan investasi. Pihak investor dapat mengambil keputusan berdasarkan pada pemahaman terkait sinyal yang telah diterimanya dari pihak agent berupa informasi keuangan dan non-keuangan.
Ross (1977) kemudian mengembangkan teori sinyal dan menyebutkan bahwa manajemen perusahaan memiliki informasi terkait kondisi perusahaan, sementara pihak investor cenderung memiliki keterbatasan informasi. Karena keterbatasan informasi yang dimiliki investor mendorong pihak manajemen perusahaan untuk memberikan informasi yang lengkap dan akurat berkaitan dengan perusahaan. Namun, informasi yang disampaikan manajemen sebagai agent dapat ditangkap oleh investor sebagai sinyal baik (good news) dan juga ditangkap sebagai sinyal buruk (bad news).
Brigham dan Houston (2014) mendefinisikan teori sinyal sebagai cara pandang investor (pemegang saham) terkait informasi yang diberikan oleh pihak manajemen. Informasi (sinyal) yang diberikan oleh manajemen kepada pemegang saham dimaksudkan untuk memberikan isyarat terkait prospek perusahaan ke depannya, sehingga dengan adanya sinyal tersebut pemegang saham dapat mengambil keputusan terkait investasinya dan dapat membedakan informasi yang disampaikan manajemen mengandung sinyal baik atau sinyal buruk.
  Informasi yang disampaikan manajemen kepada investor dapat berupa laporan keuangan. Laporan keuangan berisi informasi tentang kondisi keuangan perusahaan, meliputi; pendapatan (revenue), laba (earning), biaya (expenses). Selanjutnya, perusahaan melaporkan kinerja keuangan tentang tingkat likuiditas, tingkat pertumbuhan perusahaan, kebijakan pembagian dividen. 
Apabila manajemen perusahaan mampu menyajikan informasi yang berkaitan dengan perolehan laba (earning per share), tingkat likuiditas, dan pertumbuhan penjualan/pendapatan, serta kebijakan pembagian dividen dengan akurat. Informasi keuangan tersebut menjadi informasi baik bagi investor. Sementara investor menginginkan keterbukaan informasi tentang kondisi perusahaan, selanjutnya investor juga mengharapkan nilai tambah atas dana yang telah di investasikannya berupa capital gain dan dividen. Kebijakan pembagian dividen yang jelas akan memberikan sinyal baik (good news) kepada pihak investor.
2.2 Kebijakan Dividen
Nathani dan Gangil (2019) menyatakan bahwa dividen merupakan sebagian keuntungan yang akan dibagikan kepada investor (pemegang saham). Keputusan pembagian dividen diambil oleh manajemen (direksi) dengan mempertimbangkan kebutuhan keuangan perusahaan di masa depan. Kebijakan pembagian dividen merupakan keputusan dimana direksi menetapkan besaran dividen yang akan di distribusikan kepada para investor, dan juga menetapkan besaran laba yang akan ditahan.
Brigham dan Houston (2019) menyebutkan bahwa ketika manajemen memutuskan berapa banyak uang tunai yang akan di distribusikan kepada investor, pihak manajemen perusahaan harus memprioritaskan tujuan operasi perusahaan adalah memaksimalkan keuntungan bagi investor (pemegang saham).  Brigham dan Houston (2019) juga menyebutkan bahwa investor lebih menyukai dividen daripada capital gain, karena dividen dapat diprediksi. Ketika perusahaan memutuskan berapa banyak dividen yang akan di distribusikan kepada investor, maka harus pertimbangkan dua poin berikut:
1) Tujuan utamanya adalah memakmurkan investor (pemegang saham).
2) Arus kas perusahaan menjadi milik investor, dan manajemen tidak menahan laba perusahaan. Namun, investor dapat menginvestasikan kembali dividen tersebut pada tingkat keuntungan yang lebih tinggi. 
Horne dan Wachhowicz (2009) menyatakan bahwa identifikasi faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen, adalah:
1) Tingkat Likuiditas
Likuiditas merupakan hal yang penting dalam memutuskan berapa banyak dividen yang akan dibagikan. Apabila semakin kuat tingkat likuiditas suatu perusahaan maka semakin besar pula potensi perusahaan membayar dividen.  


2) Pertumbuhan Perusahaan
Perusahaan yang semakin tumbuh salah satunya ditandai dengan semakin meningkatnya penjualan perusahaan. Dengan penjualan yang semakin meningkat memungkinkan perusahaan untuk membagikan dividen dalam jumlah yang besar pula, karena dengan penjualan yang besar peluang mendapatkan laba juga semakin besar.
3) Stabilitas Laba
Apabila perusahaan mempunyai laba yang stabil, dividen yang dibagikan pada pemegang saham lebih besar dibadingkan perusahaan yang mempunyai laba yang tidak stabil. Perusahaan yang labanya stabil tidak memerlukan jumlah kas yang besar untuk berjaga-jaga.

2.3 Earning Per Share (EPS)
Fahmi (2013) earning per share adalah keuntungan yang diberikan kepada investor (pemegang saham) dari setiap lembar saham yang dimilikinya. Brigham dan Houston (2019) menyebutkan bahwa perusahaan secara teoritis dapat melaporkan laba per saham (earning per share) sebagai berikut:
1) Earning Per Share Dasar, di mana laba yang tersedia untuk pemegang saham biasa dibagi dengan jumlah rata-rata tertimbang saham yang beredar selama periode tersebut.
2) Earning Per Share Dilusian, yang mirip dengan EPS dasar kecuali bahwa semua opsi saham, dan konvertibelnya diasumsikan dilaksanakan atau dikonversi. 
Brigham dan Houston (2019) mengatakan bahwa perusahaan diharuskan melaporkan EPS dasar dan EPS dilusian, hal tersebut dilakukan untuk memberikan gambaran yang lebih sederhana pada investor tentang kinerja dasar perusahaan dan juga lebih mudah bagi investor untuk membandingkan kinerja perusahaan. Brigham dan Houston (2019) mengatakan untuk mengukur besaran EPS dapat dilakukan dengan membagi laba bersih dengan saham biasa yang beredar. Berikut rumus perhitungan earning per share yang dikutip dari Brigham dan Houston (2019):
		Earning Per Share  =
	Laba Bersih (EAT)

	
	Saham Biasa Yang Diperdagangkan





Sumber: Brigham dan Houston (2019)
Laba bersih (net income) merupakan perolehan laba bersih perusahaan selama 1 (satu) periode akuntansi. Sementara saham biasa yang dipedagangkan merupakan saham biasa yang diperdagangkan di bursa per 31 Desember atau akhir periode akuntansi. Di dalam laporan keuangan informasi terkait laba bersih dapat dilihat pada laporan laba rugi, sementara saham biasa yang diperdagangkan dapat dilihat pada bagian ekuitas ataupun pada catatan atas laporan keuangan.
2.4 Tingkat Pertumbuhan Perusahaan (Sales Growth)
Nathani dan Gangil (2019) identifikasi sales growth adalah kenaikan penjualan dari tahun sebelumnya ke tahun berikutnya. Brigham dan Houston (2019) menyebutkan bahwa pihak manajemen menyukai pertumbuhan penjualan yang lebih tinggi, namun harus diimbangi dengan biaya untuk mencapai pertumbuhan itu.  Sementara Kasmir (2016) mendefinisikan sales growth sebagai sejauh mana manajemen perusahaan dapat memaksimalkan penjualannya.
Pertumbuhan penjualan pada suatu perusahaan akan mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam mempertahankan laba yang diperoleh. Brigham dan Houston (2019) mengatakan jika perkiraan penjualan tidak tepat, bisa menjadi konsekuensi yang serius bagi perusahaan. Jika pasar berkembang lebih dari yang diharapkan, perusahaan akan tidak mampu memenuhi permintaan pelanggan dan pelanggan akan membeli dari kompetitor, sehingga perusahaan akan kehilangan pangsa pasar. Sehingga perusahaan harus memahani betapa pentingnya ramalan penjualan.
Sales growth rate merupakan rasio pertumbuhan penjualan bersih yang diestimasi dengan mengurangi penjualan bersih tahun berjalan dengan penjualan bersih tahun sebelumnya dan kemudian membaginya dengan penjualan bersih tahun sebelumnya. Rumus perhitungan sales growth rate dikutip dari Kasmir (2016) sebagai berikut:
		Sales Growth Rate  =
	Net Sales – Net Sales

	
	Net Sales





Sumber : Kasmir (2016)
Keterangan:
	: Penjualan neto tahun berjalan
	: Penjualan neto tahun sebelumnya
Penjualan neto (net sales) merupakan perolehan penjualan bersih perusahaan selama 1 (satu) periode akuntansi. Di dalam laporan keuangan informasi terkait penjualan neto dapat dilihat pada laporan laba rugi ataupun pada catatan atas laporan keuangan.

2.5 Current Ratio
Brigham dan Houston (2019) mengatakan bahwa aset lancar terdiri dari uang tunai, surat berharga, piutang, dan persediaan. Sementara kewajiban lancar terdiri dari utang dagang, gaji yang masih harus dibayar, dan juga pajak, serta wesel bayar jangka pendek yang semuanya jatuh tempo di dalam 1 (satu) tahun. Jika sebuah perusahaan mengalami kesulitan keuangan, biasanya akan membayar utang dagang lebih lambat, karena kewajiban lancar meningkat lebih cepat daripada aset lancar. Sebaliknya jika sebuah perusahaan memiliki aset lancar yang lebih tinggi dari kewajiban lancar, maka perusahaan tidak akan mengalami kesulitan membayar kewajiban jatuh tempo (likuid).
Rasio likuiditas (current ratio) adalah rasio lancar yang diestimasi dengan membagi aset lancar dengan kewajiban lancar. Rumus perhitungan current ratio dikutip dari Brigham dan Houston (2019) sebagai berikut:
		Current Ratio  =
	Current Assets

	
	Current Liabilities





 Sumber: Brigham dan Houston (2019)
Aset lancar (current assets) merupakan seluruh aset/harta lancar yang dimiliki perusahaan selama 1 (satu) periode akuntansi. Sementara kewajiban jangka pendek (current liabilities) merupakan seluruh kewajiban yang jatuh tempo dalam waktu dekat, umunya selama 1 (satu) periode akuntansi. Di dalam laporan keuangan informasi aset lancar dan jangka pendek dapat dilihat pada neraca.


2.6 Penelitian Terdahulu
Berikut ini merupakan hasil riset terdahulu yang peneliti digunakan sebagai referensi dan dasar pengembangan hipotesis:
Tabel 2.1 Ringkasan Penelitian Terdahulu
	No
	Author
	Tema
	Variabel
	Alat Analisis
	Temuan

	1
	Maladjian dan Khoury (2014)

	Determinants of the Devidend Policy; An Empirical Study on the Lebanese Listed Banks.
	Independen:
· Profitability
· Firm Size
· Liquidity
· Growth Oportunity
· Financial Leverage
· Firm Risk


Dependen:
· Dividend Policy
	Alat Analisis:

Regresi Data Panel
	Likuiditas yang diukur dengan current ratio tidak mempunyai pengaruh signifikan pada kebijakan dividen. Sementara itu, pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh negatif dan signifikan pada kebijakan dividen.

	2
	Kuzucu (2015)

	Determinan of Devidend Policy; A Panel Data Analysis for Turkish Listed Firms.
	Independen:
· Liquidity
· Leverage
· Growth Oportunities
· SIZE
· Earnings Per Share
· Price to Book Ratio
· Family Control
· Age of Firm
· Floating Rate

Dependen:
· Dividend Policy
	Alat Analisis:

Regresi Data Panel
	Pertumbuhan perusahaan dan earnings per share mempunyai pengaruh negatif dan signifikan pada kebijakan dividen. Sementara likuiditas yang diukur dengan current ratio secara statistik tidak berpengaruh pada kebijakan dividen.




Sambungan Tabel 2.1
	No
	Author
	Tema
	Variabel
	Alat Analisis
	Temuan

	3
	Bushra dan Mirza (2015)
	The determinant of corporate dividend policy in Pakistan.
	Independen:
· Sales growth
· Firm SIZE
· Return on Assets
· Return on Equity
· Growth oportunities
· Ownership structure
· Leverage

Dependen:
· Dividend Policy
	Alat Analisis:

Regresi Data Panel
	Pertumbuhan perusahaan (sales growth) secara statistik berpengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen.

	4
	Wijaya dan Felix (2017)
	Factor Affecting Dividend Policy on Non Financial Companies in Indonesia.
	Independen:
· Liquidity
· Leverage
· Growth 
· Earnings Per Share
· SIZE
· Price to Book Ratio
· Floating Rate
· Profitability
· Free Cash Flow

Dependen:
· Dividend Policy
	Alat Analisis:

Regresi Linear Berganda
	Earning per share mempunyai pengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen dan pertumbuhan perusahaan (growth) mempunyai pengaruh negatif dan signifikan pada kebijakan dividen. Sementara likuiditas (current ratio) tidak mempunyai pengaruh pada kebijakan dividen.

	5
	Christea, C. dan Christea, M. (2017)
	Determinants of Corporate Dividend Policy; Evidence From Romanian Listed Companies.
	Independen:
· SIZE
· Leverage
· Growth
· Profitability
· Liquidity
· GDP

Dependen:
· Dividend Policy
	Alat Analisis:

Regresi Data Panel
	Likuiditas (current ratio) mempunyai pengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen. Pertumbuhan perusahaan (growth) mempunyai pengaruh negatif dan signifikan pada kebijakan dividen. 



Sambungan Tabel 2.1
	No
	Author
	Tema
	Variabel
	Alat Analisis
	Temuan

	6
	Khan dan Shamim (2017)
	A Sectoral Analysis of Dividend Payment Behavior: Evidence From Karachi Stock Exchange.
	Independen:
· Growth in sales
· Earning per share
· Leverage
· Free cash flow
· Return on equity

Dependen:
· Dividend Policy
	Alat Analisis:

Regresi Data Panel
	Earning per share mempunyai pengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen. Growth in sales mempunyai pengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen

	7
	Hudiwijono, Aisjah, dan Ratnawati (2018)
	Fundamental Factors on Dividend Payout Policy: Study on Construction Companies Listed on Indonesian Stock Exchange.
	Independen:
· Profitability
· Liquidity
· Leverage
· Firm Growth 
· Free Cash Flow
· Business Risk
· Company SIZE

Dependen:
· Dividend Policy
	Alat Analisis:

Regresi Linear Berganda
	Firm growth mempunyai pengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen. Sementara likuiditas (current ratio) tidak mempunyai pengaruh pada kebijakan dividen.

	8
	Lestari (2018)
		Determinant of corporate dividend policy in Indonesian



	Independen:
· Earnings per share
· Cash flow
· Firm SIZE
· Growth oportunities
· Firm risk
· Investment oportunities
· Debt

Dependen:
· Dividend Policy
	Alat Analisis:

Regresi Data Panel
	Earning per share mempunyai pengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen. Sementara, pertumbuhan perusahaan (growth oportunities) tidak mempunyai pengaruh pada kebijakan dividen. 



Sambungan Tabel 2.1
	No
	Author
	Tema
	Variabel
	Alat Analisis
	Temuan

	9
	Kristianti dan Foeh (2020)
		The impact of liquidity and profitability on firm value with dividend policy as an intervening variable.



	Independen:
· Liquidity
· Profitability

Dependen:
· Dividend Policy (Y₁)
· Firm Value (Y₂)
	Alat Analisis:

Regresi Data Panel
	Likuiditas perusahaan yang diukur dengan current ratio mempunyai pengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen. 

	10
	Widiyanti, Taufik, Andriana, dan Thamrin (2020)
		The effect of dividend policy determinants with SIZE asa moderating variables in LQ45 companies registered Indonesian Stock Excnage.



	Independen:
· Profitability
· Liquidity

Moderasi:
· Firm SIZE

Dependen:
· Dividend Policy
	Alat Analisis:

Regresi Moderasi
	Likuiditas perusahaan yang diukur dengan current ratio mempunyai pengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen. 

	11
	Angelia dan Toni (2020)
	The Analysis of Factor Affecting Dividend Policy in Food and Beverage Companies Listed in Indonesian Stock Exchnage.
	Independen:
· Profitability
· Liquidity
· Leverage


Dependen:
· Dividend Policy
	Alat Analisis:

Regresi Linear Berganda
	Likuiditas perusahaan yang diukur dengan current ratio mempunyai pengaruh dan korelasi negatif dan signifikan pada kebijakan dividen. 


Sumber: Review berbagai jurnal




2.7 Kerangka Konseptual
Signaling theory mengatakan bahwa adanya keterbatasan informasi yang dimiliki investor, manajemen perusahaan terdorong untuk memberikan sinyal yang berkaitan dengan kondisi perusahaan. Informasi yang disampaikan kepada investor bisa melalui laporan keuangan. Laporan keuangan berisi informasi tentang kondisi keuangan perusahaan, meliputi; earning per share, pertumbuhan perusahaan, dan juga current ratio. Jika informasi yang disampaikan kepada investor terkait earning per share, pertumbuhan penjualan, dan current ratio mengandung sinyal positif (good news) pihak investor tentu mengharapkan pembagian dividen yang maksimal.
Untuk memudahkan pemahaman tentang kerangka pemikiran yang dikembangkan dalam riset ini, maka dapat diberikan gambaran terkait kerangka konseptual sebagai berikut:










Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
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Sumber: Kerangka pemikiran dikembangkan dalam riset ini.

Gambar 2.2 Model Penelitian
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2.8 Pengembangan Hipotesis
Pada penelitian ini terdapat 3 (tiga) hipotesis yang masing-masing penjelasannya sebagai berikut: 
2.8.1 Pengaruh Earning per share Terhadap Kebijakan Dividen
	Brigham dan Houston (2019) menyebutkan bahwa perusahaan diharuskan melaporkan earnings per share untuk memberikan gambaran terkait kinerja perusahaan. Sesuai dengan teori sinyal, informasi yang diberikan manajemen terkait earnings per share merupakan sinyal yang diterima investor yang dapat mengandung good news maupun bad news. 
	Namun, earnings per share dapat mengandung sinyal positif (good news) apabila perusahaan akan melakukan pembagian dividen dengan maksimal. Terdapat peningkatan earnings per share akan memberikan dampak pada meningkatnya dividen yang akan dibagikan. Wijaya dan Felix (2017) menyatakan bahwa semakin tinggi perolehan earnings per share akan memberikan dampak pada semakin tingginya dividen yang dibagikan. 
	Wijaya dan Felix (2017) dalam penelitiannya menemukan bahwa earnings per share berpengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen. Sama halnya dengan Lestari (2018), Khan dan Shamim (2017) dalam penelitiannya juga menemukan bahwa earnings per share berpengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen. Tingginya earnings per share memberikan sinyal positif kepada investor bahwa dividen yang dibagikan mengalami peningkatan.
H₁	: Earnings per share mempunyai pengaruh signifikan dan positif terhadap  kebijakan dividen pada sektor pertambangan terdaftar di BEI.
2.8.2 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen
	Dalam perspektif signaling theory Spence (1973) mengatakan bahwa perusahaan melalui pihak agent berupaya memberikan informasi (sinyal) kepada pihak investor. Salah satu informasi yang dapat disampaikan kepada investor diantaranya adalah pertumbuhan perusahaan. Kasmir (2017) mengatakan bahwa pertumbuhan perusahaan dapat diestimasi dengan beberapa perhitungan, salah satunya adalah pertumbuhan penjualan. Penjualan perusahaan yang semakin meningkat akan memberikan sinyal positif kepada investor.
	Khan dan Shamim (2017) mengatakan bahwa semakin tingginya pertumbuhan perusahaan (sales growth) memungkinkan perusahaan untuk memperoleh laba bersih yang lebih besar dari tahun sebelumnya, sehingga dividen yang dibagikan diharapkan semakin meningkat. Bushra dan Mirza (2015) dalam hasil penelitiannya mengatakan bahwa pertumbuhan perusahaan akan meningkatkan porsi pembagian dividen bagi investor. 
	Hudiwijono et al (2018) dalam penelitiannya menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen. Sama halnya dengan Khan dan Shamim (2017), Bushra dan Mirza (2015) dalam penelitiannya juga menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan (sales growth) berpengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen. Penjualan yang meningkat memungkinkan pembagian dividen yang lebih besar.
H₂	: Pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh signifikan dan positif terhadap  kebijakan dividen pada sektor pertambangan terdaftar di BEI.

2.8.3 Pengaruh Current Ratio Terhadap Kebijakan Dividen
	Dalam perspektif signaling theory Ross (1977) mengatakan bahwa agent berupaya memberikan sinyal kepada pihak investor guna mengurangi asimetri informasi antara manajemen sebagai agent dengan investor. Informasi yang dapat diberikan agent salah satunya adalah tingkat likuiditas perusahaan yang dapat diestimasi dengan beberapa formula, salah satunya dengan mengestimasi current ratio (Brigham dan Houston, 2019). Brigham dan Houston (2019) juga menyebutkan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang baik adalah perusahaan yang mempunyai nilai current ratio diatas rata-rata industri. Dalam signaling theory apabila nilai current ratio perusahaan berada diatas rata-rata industri, hal itu memberikan sinyal positif kepada investor (good news).
	Brigham dan Houston (2019) mengatakan current ratio yang semakin tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan dalam keadaan baik-baik saja. Dalam hasil penelitian Kristianti dan Foeh (2020) menyatakan bahwa current ratio yang semakin meningkat mengisyaratkan bahwa perusahaan semakin mampu membagikan dividen dalam jumlah yang besar. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Christea, C. dan Christea, M. (2017), Kristianti dan Foeh (2020), dan Widiyanti et al (2020) menyatakan bahwa current ratio berpengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen.
H₃	: Current ratio mempunyai pengaruh signifikan dan positif terhadap  kebijakan dividen pada sektor pertambangan terdaftar di BEI..
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Defisini Operasional dan Pengukuran Variabel
Penelitian ini menggunakan 2 (dua) jenis variabel yaitu variabel independen dan juga variabel dependen. Variabel independen terdiri dari earnings per share, pertumbuhan perusahaan, dan juga current ratio yang masing-masing variabel disimbolkan dengan X₁, X₂, dan X₃. Sementara variabel dependen terdiri dari kebijakan dividen yang disimbolkan dengan Y. Menurut Huda (2018) untuk mempermudah pemahaman, maka dijelaskan mengenai definisi operasional variabel dan juga pengukurannya dibawah ini:
1. Sektor pertambangan adalah rangkaian operasional perusahaan yang bergerak dalam mencari, mengolah, memanfaatkan, dan juga menjual bahan galian. Sektor pertambangan terbagi menjadi 4 sub sektor yang terdiri dari: Sektor batu bara, Sektor minyak mentah dan gas bumi, Sektor logam dan mineral, Sektor tanah dan batu-batuan.
2. Penelitian ini menggunakan sektor pertambangan terdaftar di BEI sebagai objek penelitian dengan periode pengamatan tahun 2016-2019.
3. Earning per share (X₁) merupakan tingkat laba bersih setelah pajak (EAT) atas setiap lembar saham perusahaan yang beredar selama satu periode akuntansi (1 tahun).
4. Pertumbuhan perusahaan (X₂) merupakan rasio yang mengukur selisih total penjualan bersih (neto) pada tahun observasi dengan tahun sebelumnya.
5. Current ratio (X₃) merupakan rasio yang mengukur kemampuan likuiditas perusahaan dalam jangka satu periode akuntansi (1 tahun).
6. Kebijakan dividen (Y) merupakan suatu keputusan yang diambil oleh manajemen terkait apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan sebagian kepada pemegang saham atau ditahan sebagai laba ditahan.

3.1.1 Variabel Independen (X)
	Variabel independen merupakan variabel yang dapat mempengaruhi variabel dependen. Variabel independen dalam riset ini terdiri dari; Earning per share, pertumbuhan perusahaan, dan current ratio.
1. Earnings Per Share (X₁)
Earnings per share merupakan laba (EAT) per lembar saham yang diperoleh sektor pertambangan selama satu periode akuntansi. Menurut Bigham dan Houston (2019) earnings per share diukur dengan cara membagi laba bersih dengan saham perusahaan yang diperdagangkan di bursa saham per 31 Desember. Rumus perhitungan earnings per share dalam penelitian ini sebagai berikut: 
		Earning Per Share  =
	Laba Bersih (EAT)

	
	Saham Biasa Yang Diperdagangkan





Sumber: Bigham dan Houston (2019)
Laba bersih (EAT) merupakan perolehan laba setelah dikurangi biaya pajak pada perusahaan pertambangan selama periode akuntansi (1 tahun). Sementara saham biasa yang diperdagangkan di bursa saham merupakan jumlah saham pertambangan yang diperdagangkan per 31 Desember.
2. Pertumbuhan Perusahaan (X₂)
Pertumbuhan perusahaan merupakan rasio yang mengukur selisih total penjualan neto perusahaan pertambangan pada tahun observasi penelitian dengan tahun sebelumnya. Pertumbuhan perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan proksi sales growth. Rumus perhitungan pertumbuhan perusahaan (sales growth) sebagai berikut:
		Sales Growth Rate  =
	Net Sales – Net Sales

	
	Net Sales





Sumber: Kasmir (2016)
 merupakan perolehan penjualan neto pada perusahaan pertambangan selama satu periode akuntansi (1 tahun). Sementara  merupakan perolehan penjualan neto pada perusahaan pertambangan periode sebelumnya.
3. Current Ratio (X₃)
	Current ratio merupakan rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan pertambangan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Menurut Bigham dan Houston (2019) current ratio diukur dengan membagi aset lancar dengan kewajiban lancar. Rumus perhitungan current ratio pada penelitian ini sebagai berikut:
		Current Ratio  =
	Current Assets

	
	Current Liabilities





Sumber: Brigham dan Houston (2019)
	
	Aset lancar (current assets) merupakan seluruh aset/harta lancar yang dimiliki perusahaan pertambangan selama satu periode akuntansi (1 tahun). Sementara kewajiban jangka pendek (current liabilities) merupakan seluruh kewajiban perusahaan pertambangan yang jatuh tempo dalam satu periode akuntansi (1 tahun).
3.1.2 Variabel Dependen (Y)
Variabel dependen pada riset ini adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen merupakan kebijakan manajemen perusahaan terkait pembagian keuntungan atau dividen kepada investor. Dividend payout ratio menjadi proksi yang digunakan untuk mengestimasi kebijakan dividen pada sektor pertambangan (Wijaya dan Felix, 2017; Kuzucu, 2015; Maladjian dan Khoury, 2014). Dividend payout ratio menggambarkan besaran dividen yang dibagikan kepada investor dari laba bersih (EAT) yang diperoleh (Kuzucu, 2015). Rumus dividend payout ratio  sebagai berikut:
		Dividend Payout Ratio  =
	Dividend Paid Out

	
	Net Earnings





Sumber: Kuzucu (2015)
	Dividend paid out merupakan seluruh dividen yang dibayarkan oleh perusahaan kepada investor. Pembayaran dividen tunai (cash dividend) dapat dilihat pada laporan arus kas. Sementara itu net earnings merupakan perolehan laba setelah dikurangi biaya pajak (EAT) pada perusahaan pertambangan selama periode akuntansi (1 tahun).

3.2	Populasi dan Sampel Penelitian
3.2.1	Populasi
	Sugiyono (2017) mengatakan bahwa populasi merupakan sekumpulan objek ataupun subjek yang memiliki karakteristik tertentu. Populasi dalam penelitian ini merupakan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2019. Jumlah populasi dalam penelitian ini sebanyak 49 perusahaan pertambangan yang beroperasi dari 2016-2019.
3.2.2	Sampel Data Penelitian
	Sugiyono (2017) mengatakan bahwa identifikasi sampel bagian dari anggota populasi. Penelitian ini menggunakan metoda purposive sampling. Menurut Sugiyono (2017) purposive sampling merupakan metoda yang digunakan untuk menentukan sampel dengan beberapa pertimbangan-pertimbangan tertentu dan mempunyai tujuan untuk memperoleh sampel yang representatif. Adapun kriteria yang harus dipenuhi untuk pemilihan sampel sebagai berikut:
1) Sektor pertambangan yang sahamnya terdaftar di BEI pada 2016-2019.
2) Perusahaan yang tidak mengalami delisting dan terdaftar selama 2016-2019.
3) Perusahaan yang membagikan dividen secara rutin pada 2016-2019.

Berikut merupakan tabel penyaringan sampel berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditentukan:



Tabel 3.1 Penyaringan Sampel
	Kriteria Sampel
	Perusahaan

	Sektor pertambangan yang sahamnya terdaftar di BEI pada 2015-2019.
	49

	Perusahaan yang mengalami delisting dan tidak terdaftar secara berturut-turut pada 2016-2019.
	(8)

	Perusahaan yang tidak membagikan dividen pada 2016-2019.
	(28)

	Jumlah Sampel Perusahaan
	13

	Total Observasi (4 tahun x 13 perusahaan)
	52



Berdasarkan pada tabel 3.1 penyaringan sampel dengan menggunakan metoda purposive sampling diperoleh sebanyak 13 perusahaan pertambangan yang memenuhi kriteria-kriteria sampel yang telah ditentukan. Sehingga total observasi yang diperoleh sebanyak 52 data (4 tahun x 13 perusahaan). 
3.3	Jenis dan Sumber Data
	Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data kuantitatif, data kuantitatif dalam penelitian ini berupa data rasio yang diambil dari laporan keuangan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI. Menurut Yudaruddin (2014) data kuantitatif adalah data yang berupa angka. Data kuantitatif bersifat objektif dan dapat ditafsirkan setiap orang.
	Sumber data pada penelitian ini berasal dari data sekunder. Menurut Yudaruddin (2014) data sekunder adalah data yang diperoleh dari pihak kedua. Yang dimaksud data dari pihak kedua adalah data yang diperoleh secara tidak langsung dari sumbernya, Data-data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan pertambangan yang diperoleh melalui website resmi www.idx.co.id.
3.4	Metoda Pengumpulan Data	
	Metoda pengumpulan data yang dilakukan pada penelitian ini adalah metoda dokumentasi. Metoda ini meliputi catatan tertulis terkait berbagai kegiatan atau peristiwa pada waktu yang lalu. Peneliti mengumpulkan data dari laporan keuangan perusahaan pertambangan yang dipublikasikan melalui website resmi www.idx.co.id.
3.5	Teknik Analisa Data
Teknik analisa data yang akan dipakai pada riset ini meliputi analisa data kuantitatif dibantu dengan alat analisis statistik berupa software E-Views versi 10. Dalam menganalisa hubungan antar variabel independen dengan variabel dependen secara parsial dipakai metoda regresi data panel. Tetapi sebelum itu perlu dilakukan beberapa pengujian, diantaranya:
3.5.1	Deskripsif Statistik
Deskriptif statistik dipakai untuk melihat nilai data pada setiap variabel. Penggunaan deskriptif statistik bertujuan untuk mengetahui nilai terendah, tertinggi, rerata, serta simpangan baku pada setiap variabel. Sehingga memberikan penjelasan yang mudah dipahami dalam menjelaskan hasil analisa data serta setiap pembahasannya. Dalam deskriptif statistik sangat erat kaitannya dengan metoda pengumpulan data dalam bentuk tabulasi, baik secara grafik ataupun numerik.


3.5.2 Uji Asumsi Klasik
Langkah berikutnya sebelum menguji hipotesis, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik, agar diperoleh hasil yang tidak bias:
3.5.2.1 Uji Normalitas
Digunakan untuk melihat keberadaan data berdistribusi dengan normal ataukah tidak, pengujian normalitas dapat dikerjakan dengan melakukan metode uji Jarque Bera (Brooks, 2014). Data yang terdistribusi dengan normal jika mempunyai nilai signifikansi (prob) yang lebih besar dari besaran alpha 0,05:
1. Jika diperoleh signifikansi (Prob.) yang lebih rendah dari 0,05/( Prob. < 0,05), dapat diartikan data terdistribusi tidak normal.
2. Jika diperoleh, Signifikansi (Prob.) yang lebih tinggi dari 0,05 (Prob. > 0,05), dapat diartikan data terdistribusi normal.

3.5.2.2 Uji Multikolinearitas
	Dalam memutuskan ada atau tidaknya korelasi antar variabel independen digunakan uji multikolinearitas (Brooks, 2014). Dengan ketentuan yang dapat diamati pada nilai VIF, dalam menentukan ada ataukah tidak masalah multikolinearitas bisa dilakukan dengan pengambilan keputusan berikut:	
1) Jika nilai VIF < 10. Artinya adalah bebas dari masalah multikolonieritas pada variabel independen.  
2) Jika nilai VIF > 10. Artinya adalah adanya gejala multikolinearitas dalam variabel independen.


3.5.4.3 Uji Heterokedaktisitas
Untuk mencari tahu ada atau tidak masalah heteroskedastisitas dapat digunakan metoda park glejser (Brooks, 2014). Acuan pengambilan keputusan pada  metoda glejser dengan ketentuan berikut ini:
1) Apabila diperoleh nilai signifikansi (Prob.) pada setiap variabel independen berada dibawah tingkat alpha 0,05 (Prob. < 0,05). Maka, mengindikasikan bahwa terjadi masalah heteroskedasrisitas.
2) Apabila diperoleh nilai signifikansi (Prob.) pada setiap variabel independen berada diatas tingkat alpha (Prob. > 0,05). Maka, mengindikasikan bahwa data bebas dari masalah heteroskedastisitas.

3.5.4.4 Uji Autokorelasi
Durbin Watson  adalah metoda pengujian untuk mencari tahu ada ataukah tidak masalah autokorelasi. Menurut Sujarweni (2015) pengujian autokorelasi memiliki tujuan untuk melihat apakah didalam regresi terdapat korelasi/hubungan antar variabel pengganggu (error) pada waktu tertentu. Ketentuan berikut ini bisa dijadikan sebagai alat untuk menentukan ada ataukah tidak masalah autokorelasi:
1) Apabila, nilai Dw atau Durbin Watson < -2 artinya terdapat gejala autokorelasi positif.
2) Apabila, nilai Dw atau Durbin Watson berada diantara -2 s.d +2 artinya tidak terjadi gejala autokorelasi.
3) Apabila, nilai Dw atau Durbin Watson berada diatas +2 artinya terjadi gejala autokorelasi negatif.

3.5.3 Regresi Data Panel
Model regresi pada penelitian menggunakan variabel earning per share, pertumbuhan perusahaan, dan current ratio sebagai variabel independent, dan kebijakan dividen sebagai variabel dependent. Persamaan model regresi data panel yang terbentuk dalam penelitian sebagai berikut:
DPRᵢₜ = ɑ + 

Keterangan:
DPR		= Kebijakan Dividen (Y)			
EPS		= Earning Per Share (X₁)	
Growth	= Pertumbuhan Perusahaan (X₂)
CR		= Current Ratio (X₃)
 		= Koefisien Regresi
ɑ		= Konstanta
Jika koefisien (β) bertanda positif (+) maka variabel independen dengan variabel dependen berjalan searah, dimana setiap adanya penurunan ataupun peningkatan variabel independen akan diiringi dengan peningkatan ataupun penurunan variabel dependen. Sementara tanda negatif (-) pada nilai β maka variabel independen dengan variabel dependen berjalan dua arah, dimana setiap terjadi peningkatan variabel independen akan diiringi dengan penurunan variabel dependen, begitu pula jika sebaliknya.



3.5.4 Goodness of Fit (Kelayakan Model)
Uji F mampu menunjukkan apakah persamaan model regresi yang telah ditentukan layak atau tidak. Dalam artian apakah variavel independen yang digunakan layak memprediksi variabel dependen. Derajat kepercayaan dalam riset ini sebesar 95% dengan tingkat kesalahan 5% (alpha 0,05). Dalam menentukan model yang digunakan layak ataukah tidak, maka terdapat beberapa ketentuan yang dapat dilihat pada nilai probabilitas F statistik, yang ketentuan pengambilan keputusannya adalah.
1) Apabila besaran signifikansi (Prob) < 0,05. Dapat diartikan model regresi layak digunakan.
2) Apabila besaran signifikansi (Prob) ≥ 0,05. Dapat diartikan model regresi yang dipakai tidak layak digunakan dalam memprediksi variabel dependen.

3.5.5 Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi merupakan analisa data yang memperlihatkan besaran pengaruh atas variabel independen pada variabel dependen. Gani dan Amalia (2015) menyatakan bahwa koefisien determinasi memperlihatkan proporsi atau besaran variasi nilai variabel dependen  yang ditentukan oleh nilai-nilai pada variabel independen. Nilai dari koefisien determinasi berkisar pada nilai 0 (nol) hingga 1 (satu). Koefisien determinasi menunjukan besarnya sumbangan varibel independen pada variabel dependen, semakin tinggi sumbangannya, maka semakin layak model yang dipakai.



3.5.7 Uji Hipotesis
Uji t digunakan untuk menjawab hipotesis dalam penelitian ini. Uji t dipakai untuk mengetahui apakah setiap variabel independen mempunyai pengaruh signifikan pada variabel dependen. Kriteria penerimaan ataupun penolakan hipotesis sebagai berikut.
H₁	:   Jika diperoleh signifikansi (Prob.) < 0,05 dan koefisien (β) mempunyai arah positif. Maka hipotesis (H₁) yang diajukan diterima.
H₂	:   Jika diperoleh signifikansi (Prob.) < 0,05 dan koefisien (β) mempunyai arah positif. Maka hipotesis (H₂) yang diajukan diterima.
H₃	:   Jika diperoleh signifikansi (Prob.) < 0,05 dan koefisien (β) mempunyai arah positif. Maka hipotesis (H₃) yang diajukan diterima.
	Jika nilai signifikansi dan arah hubungan tidak sesuai dengan kriteria pengujian hipotesis tersebut maka artinya hipotesis yang diajukan ditolak.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian
	Sektor pertambangan merupakan emiten yang beroperasi di bidang pengolahan ataupun penggalian bahan tambang. Industri pertambangan menghasilkan produk, berupa: 1) Bartu bara; 2) Nikel; 3) Emas; 4) Minyak mentah dan gas bumi; dan 5) produk tambang lainnya. Industri pertambangan tergolong menjadi beberapa sub sektor diantaranya adalah: 1) Sub sektor batu bara; 2) Minyak mentah dan gas bumi; 3) Logam dan mineral; dan 4) Tanah dan batu-batuan. Perusahaan pertambangan yang dijadikan sampel penelitian sebanyak 13 perusahaan dengan tahun pengamatan selama 2016-2019 (4 tahun). Penelitian ini menggunakan 52 data observasi. Berikut merupakan klasifikasi perusahaan yang dijadikan sampel berdasarkan sub sektornya:
Tabel 4.1 Sampel Berdasarkan Sub Sektor
	Sub Sektor
	Perusahaan
	Tahun IPO

	Batu Bara
	PT Adaro Energy Tbk
	16 Juli 2008

	
	PT Baramulti Sukses Sarana Tbk
	08 November 2012

	
	PT Bukit Asam Tbk
	23 Desember 2002

	
	PT Dian Swastatika Sentosa Tbk
	10 Desember 2009

	
	PT Golden Energy Mines Tbk
	17 November 2011

	
	PT Harum Energy Tbk
	06 Oktober 2010

	
	PT Indo Tambangraya Megah Tbk
	18 Desember 2007

	
	PT Mitrabara Adiperdana Tbk
	10 Juli 2014

	
	PT Resource Alam Indonesia Tbk
	01 Juli 1991

	
	PT Samindo Resources Tbk
	27 Juli 2007

	
	PT Toba Bara Sejahtera Tbk
	06 Juli 2012

	Minyak dan Gas Bumi
	PT Elnusa Tbk
	06 Februari 2008

	
	PT Radiant Utama Interinsco Tbk
	12 Juli 2006


Sumber: Data diolah.

	Berdasarkan tabel 4.1 sampel pada penelitian berfokus pada sub sektor batu bara sebanyak 11 perusahaan dan sub sektor minyak dan gas bumi sebanyak 2 perusahaan. Berdasarkan hasil pengamatan penulis, diketahui bahwa perusahaan pertambangan yang rutin membagikan dividen adalah pada sub sektor pertambangan batu bara, minyak dan gas bumi. Sementara perusahaan yang jarang dan tidak pernah membagikan dividen adalah sub sektor logam dan mineral dan sub sektor tanah dan batu-batuan.
4.2 Analisa Data
	Dalam penelitian ini terdiri dari beberapa analisa data, diantaranya adalah analisis statistik deskriptif, pengujian asumsi klasik, goodness of fit, koefisien determinasi, dan pengujian hipotesis. Berikut adalah tahapan dan hasil analisa data dalam penelitian ini:
4.2.1 Statistik Deskriptif
	Statistik deskriptif merupakan bagian penting dari analisa data yang berperan untuk menjabarkan data penelitian pada masing-masing variabel, khususnya untuk menjabarkan mengenai nilai terendah (minimum), nilai tertinggi (maximum), rerata (mean), serta simpangan baku (standard deviation). Hasil analisa deskriptif statistik dapat di amati pada tabel berikut:




Tabel 4.2 Deskriptif Statistik
	
	EPS
	GROWTH
	CR
	KEBIJAKAN_DIVIDEN

	Mean
	48,653
	0,138
	2,350
	0,457

	Median
	0,0277
	0,073
	1,853
	0,335

	Maximum
	952
	1,016
	9,222
	1,691

	Minimum
	0,000
	-0,320
	0,896
	0,023

	Std. Dev.
	162,139
	0,295
	1,497
	0,393


EPS: Earning Per Share; Growth: Pertumbuhan Perusahaan; CR: Current Ratio.
Sumber: Data diolah Eviews 10
	Dalam tabel 4.2 telah disajikan hasil analisa deskriptif statistik, dimana hasil analisa tersebut telah menunjukan besaran nilai terendan (minimum), nilai tertinggi (maximum), rata-rata (mean), serta simpangan baku (std.dev) pada seluruh variabel yang diteliti. Hasil analisa deskriptif statistik dapat di interpretasikan sebagai berikut:
1. Variabel Earnings Per Share (EPS) memiliki nilai terendah senilai 0,000 dari PT Resource Alam Indonesia Tbk tahun 2018. Sementara nilai EPS tertinggi sebesar  952 dari PT Bukit Asam Tbk tahun 2016. Variabel EPS memiliki nilai rata-rata dan simpangan baku masing-masing sebesar 48,653 dan 162,139.
2. Variabel Pertumbuhan Perusahaan (Growth) memiliki nilai terendah senilai -0,320 dari PT Resource Alam Indonesia Tbk tahun 2018. Sementara nilai pertumbuhan perusahaan tertinggi sebesar  1,016 dari PT Resource Alam Indonesia Tbk tahun 2019. Variabel pertumbuhan perusahaan memiliki nilai rata-rata dan simpangan baku masing-masing sebesar  0,138 dan 0,295.
3. Variabel Current Ratio (CR) memiliki nilai terendah senilai  0,896 dari PT Radiant Utama Interinsco Tbk tahun 2016. Sementara nilai current ratio tertinggi sebesar  9,222 dari PT Harum Energy Tbk tahun 2019. Variabel current ratio memiliki nilai rata-rata dan simpangan baku masing-masing sebesar 2,350 dan 1,497.
4. Variabel Kebijakan Dividen memiliki nilai terendah senilai  0,023 dari PT Toba Bara Sejahtera Tbk tahun 2017. Sementara nilai kebijakan dividen tertinggi sebesar   1,691 dari PT Indo Tambangraya Megah Tbk tahun 2019. Variabel kebijakan dividen memiliki nilai rata-rata dan simpangan baku masing-masing sebesar   0,457 dan  0,393.
	Pada variabel EPS dan pertumbuhan perusahaan memiliki nilai simpangan baku (std.dev) yang lebih besar daripada mean (std.dev > mean).  Hasil penelitian menunjukan bahwa penyebaran data tidak merata (bervariasi). Sementara pada variabel current ratio dan kebijakan dividen diperoleh simpangan baku (std.dev) yang nilainya lebih rendah dari mean (std.dev < mean) yang menunjukan bahwa data tersebar dengan merata dan mempunyai tingkat penyimpangan yang rendah.
4.2.2 Uji Asumsi Klasik
	Pengujian asumsi klasik digunakan sebagai uji prasyarat sebelum dilakukan pengujian hipotesis dengan uji t. Hal ini dimaksudkan untuk memperoleh hasil penelitian yang terbaik dan tidak bias. Adapun asumsi klasik terdiri dari beberapa tahapan pengujian, diantaranya normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, serta autokorelasi. Berikut adalah hasil pengujian asumsi klasik pada penelitian ini.


1. Hasil Uji Normalitas
	Pengujian normalitas bertujuan untuk meninjau sebaran data yang di pakai pada penelitian (Brooks, 2014). Statistik parametrik khususnya dalam regresi linear mewajibkan data yang terdistribusi dengan normal. Berikut hasil pengujian normalitas pada penelitian ini:
Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas Jarque Bera
	Jarque-Bera
	Prob.

	0,271
	0,873


Sumber: Data diolah Eviews 10
	Hasil pengujian normalitas dengan metoda Jarque Bera yang disajikan dalam tabel 4.3 dapat diketahui bahwa distribusi data normal. Distribusi data yang normal dapat diamati pada parameter signifikansi (Prob.) dengan nilai berada lebih besar dari nilai alpha 0,05 (0,873 > 0,05). Atas dasar perolehan nilai signifikansi yang lebih besar dari alpha sehingga dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi dengan normal.
2. Hasil Uji Multikolinearitas
	Pengujian multikolinearitas di pakai untuk mencari tahu apakah terdapat korelasi antar variabel bebas pada model regresi (Brooks, 2014). Model regresi yang baik adalah model yang terbebas dari masalah multikolinearitas (Yudaruddin, 2014). Berikut hasil pengujian multikolinearitas pada model regresi penelitian.



Tabel 4.4 Hasil Uji Multikolinearitas
	Variabel
	Coefficient Variance
	Uncentered VIF
	Centered VIF

	Constant
	 0,013
	 4,345
	 

	EPS
	 1,180
	 1,099
	 1,006

	GROWTH
	 0,036
	 1,274
	 1,041

	CR
	 0,001
	 3,668
	 1,044


Sumber: Data diolah Eviews 10
Dari hasil pengujian multikolinearitas yang disajikan pada tabel 4.4 dapat diketahui bahwa parameter nilai VIF (Centered VIF) pada masing-masing variabel bebas (EPS, Growth, dan CR) berada lebih kecil dari batas maksimum sebesar 10,00 (VIF < 10,00). Hasil penelitian menunjukan bahwa besaran VIF berada lebih rendah dari 10,00 sehingga dapat disimpulkan bahwa data tidak mengalami multikolinearitas pada model regresi penelitian.
3. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Pengujian heteroskedastisitas sebagai bagian dari uji prasyarat yang di pakai untuk mencari tahu apakah ada perbedaan varians nilai residual pada seluruh data observasi dalam model regresi (Brooks, 2014). Untuk menjawab ada atau tidaknya masalah heteroskedastisitas peneliti memakai metode glejser yang hasilnya tersaji pada tabel berikut.
Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas (Glejser)
	Variabel
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	Constant
	0,165
	0,052
	3,165
	0,002

	EPS
	-0,000
	0,000
	-0,887
	0,379

	GROWTH
	-0,105
	0,087
	-1,216
	0,229

	CR
	0,026
	0,017
	1,510
	0,137


Sumber: Data diolah Eviews 10
	Hasil pengujian heteroskedastisitas dengan metoda glejser yang disajikan pada tabel 4.5 menunjukan tingkat signifikansi pada masing-masing variabel independent berada lebih besar dari alpha 0,05. EPS sebesar 0,379 (0,379 > 0,05), Growth sebesar 0,229 (0,229 > 0,05), CR sebesar 0,137 (0.137 > 0,05). Uji glejser menunjukan bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas apabila nilai signifikansi berada lebih besar dari 0,05. Tingkat singnifikansi yang lebih besar dari 0,05 pada masing-masing variabel dapat disimpulkan bahwa tidak ada masalah heteroskedastisitas pada model regresi penelitian ini.
4. Hasil Uji Autokorelasi
	Pengujian autokorelasi merupakan bagian dari uji prasyarat yang di pakai untuk mencari tahu ada ataukah tidaknya hubungan (korelasi) diantara variabel pengganggu pada data observasi yang berupa data runtut waktu (Yudaruddin, 2014). Dibawah ini merupakan hasil pengujian autokorelasi dengan menggunakan metode Durbin Watson.
Tabel 4.6 Hasil Uji Autokorelasi (Durbin Watson)
	Durbin Watson

	2,197


Sumber: Data diolah Eviews 10
	Untuk menyimpulkan ada atau tidaknya masalah aotokorelasi perlu diketahui terlebih dahulu nilai batas bawah (dU) dan batas atas (dL) dengan df=52 dan k=3. Berikut adalah nilai dU dan dL penelitian ini:



Tabel 4.7 Nilai Durbin Upper (dU) dan Durbin Lower (dL)
	dU
	dL
	4-dU
	4-dL

	1,433
	1,676
	2,566
	2,323


Sumber: Tabel Durbin Watson	
	Suatu model regresi dapat dikatakan tidak terjadi masalah autokorelasi apabila du < dw < 4-du (Yudaruddin, 2014). Berikut merupakan posisi dw dalam penelitian.
Tabel 4.8 Posisi Durbin Watson
	dU
	dw
	4-dU

	1,433
	2,197
	2,566


Sumber: Data diolah Eviews 10
	Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi dapat diketahui bahwa posisi nilai Durbin Watson (dw) berada diantara batas bawah (dU) dan 4-dU. Dengan diperolehnya hasil yang demikian sehingga menunjukan bahwa model regresi penelitian ini terbebas dari masalah autokorelasi.
4.3 Analisis Regresi Data Panel
	Hasil analisis regresi data panel telah melalui tahapan uji asumsi klasik dan telah dinyatakan tidak ada masalah asumsi klasik baik itu uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Sehingga diperoleh hasil yang terbaik dan tidak bias. Model regresi pada penelitian ini terdiri dari 3 (tiga) variabel independent dan 1 (satu) variabel dependent. Persamaan regresi yang terbentuk dalam penelitian adalah.
DPRᵢₜ = ɑ + 
	Untuk mengetahui besarnya nilai α dan β dapat di lihat pada hasil regresi data panel dalam tabel dibawah ini.
Tabel 4.9 Regresi Data Panel
	Variabel
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	Constant
	0,998
	0,178
	5,606
	0,000

	EPS
	-0,000
	0,000
	-1,308
	0,198

	GROWTH
	-0,318
	0,173
	-1,837
	0,074

	CR
	-0,191
	0,067
	-2,860
	0,007

	
	Effects Specification
	
	

	R-Squared
	0,503

	F-Statistic
	2,436

	Prob (F-Statistic)
	0,014

	Durbin-Watson
	2,197


Sumber: Data diolah Eviews 10
Berdasarkan pada hasil analisis regresi data panel yang disajikan dalam tabel 4.9 maka persamaan regresi data panel yang terbentuk adalah.
DPR ᵢₜ  = 0,99 – 0,00 (EPS ᵢₜ) – 0,31 (Growth ᵢₜ) – 0,19 (CR ᵢₜ) + ɛ
Penjabaran dari persamaan regresi tersebut ialah sebagai berikut:
1. Nilai α (Constant) 0,99 artinya apabila variabel earnings per share, pertumbuhan perusahaan, dan current ratio memiliki nilai 0 maka kebijakan dividen sebesar 0,99.
2. Koefisien (β) earnings per share (EPS) senilai -0,00 artinya setiap adanya peningkatan earnings per share sebesar 1 persen maka kebijakan dividen akan mengalami penurunan sebesar -0,00. Dengan catatan bahwa variabel bebas lainnya bernilai tetap (konstan).

3. Koefisien (β) pertumbuhan perusahaan (Growth) senilai -0,31 artinya setiap adanya peningkatan pertumbuhan perusahaan sebesar 1 persen maka kebijakan dividen akan mengalami penurunan sebesar -0,31. Dengan catatan bahwa variabel bebas lainnya bernilai tetap (konstan).
4. Koefisien (β) current ratio (CR) senilai -0,19 artinya setiap adanya peningkatan current ratio sebesar 1 persen maka kebijakan dividen akan mengalami penurunan sebesar -0,19. Dengan catatan bahwa variabel bebas lainnya bernilai tetap (konstan).

4.4 Hasil Uji Kelayakan Model (Goodness of Fit)
	Pengujian kelayakan model (Goodness of Fit) merupakan tahapan pengujian yang di pakai untuk mencari tahu apakah earnings per share, pertumbuhan perusahaan, dan current ratio layak digunakan untuk mengestimasi pengaruh terhadap kebijakan dividen. Berikut merupakan hasil pengujian kelayakan model yang telah di analisis.
Tabel 4.10 Kelayakan Model
	F. Statistic
	Prob.

	2,436
	0,014


Sumber: Data diolah Eviews 10
	Berdasarkan hasil pengujian kelayakan model yang disajikan dalam tabel 4.10 dapat diketahui besaran parameter signifikansi (Prob.) sebesar 0,014. Dimana besaran signifikansi tersebut berada lebih kecil dari alpha 0,05 (0,014 < 0,05). Dengan hasil tersebut dapat dinyatakan bahwa earnings per share, pertumbuhan perusahaan, dan current ratio layak digunakan untuk mengestimasi pengaruh terhadap kebijakan dividen. Sehingga model regresi dapat dikatakan fit.
4.5 Koefisien Determinasi
	Koefisien determinasi mempunyai tujuan untuk mencari tahu seberapa besar pengaruh earnings per share, pertumbuhan perusahaan, dan current ratio terhadap kebijakan dividen. Besaran koefisien determinasi yang diperoleh dalam penelitian ini sebagai berikut.
Tabel 4.11 Koefisien Determinasi
	R-Squared

	0.503


Sumber: Data diolah Eviews 10
	Berdasarkan hasil analisa koefisien determinasi yang disajikan pada tabel 4.11 diperoleh besaran koefisien determinasi sebesar 0,503. Nilai tersebut mengartikan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi oleh earnings per share, pertumbuhan perusahaan, dan current ratio sebesar 50,3%. Hasil penelitian menunjukan bahwa masih terdapat faktor lainnya di luar model yang memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Terdapat 49,7% faktor lain di luar model penelitian memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 
4.6 Uji Hipotesis
	Untuk mengetahui diterima atau ditolaknya hipotesis yang di rumuskan dalam penelitian, maka perlu dilakukan pengujian hipotesis. Pengambilan keputusan dilakukan dengan memperhatikan arah koefisien regresi (β) dan juga parameter signifikansi (Prob.) pada masing-masing variabel bebas. Berikut adalah hasil pengujian hipotesis yang telah diestimasi dengan Eviews versi 10.


Tabel 4.12 Uji Hipotesis
	
	Coeficient
	t-Statistic
	Prob.
	Arah
	Keterangan

	Constant
	0,998
	5,606
	0,000
	 
	 

	EPS
	-0,000
	-1,308
	0,198
	Negatif
	Tidak Signifikan 

	Growth
	-0,318
	-1,837
	0,074
	Negatif
	Tidak Signifikan

	CR
	-0,191
	-2,860
	0,007
	Negatif
	Signifikan


Sumber: Data diolah Eviews 10
Pada hasil uji hipotesis yang mana telah ditunjukan dalam tabel 4.12 dapat di interpretasikan hasilnya sebagai berikut.
1. Pengaruh Earnings Per Share Terhadap Kebijakan Dividen
Berdasarkan pada hasil pengujian hipotesis variabel earnings per share (EPS) terhadap kebijakan dividen diperoleh nilai signifikansi (Prob.) 0,198. Dimana parameter signifikansi yang diperoleh lebih besar dari alpha 0,05 (0,198 > 0,05). Sehingga hal tersebut menunjukan bahwa earnings per share (EPS) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa hipotesis pertama (H₁) dinyatakan ditolak.
2. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen
Berdasarkan pada hasil pengujian hipotesis variabel pertumbuhan perusahaan (Growth) terhadap kebijakan dividen diperoleh nilai signifikansi (Prob.) 0,074. Dimana parameter signifikansi yang diperoleh lebih besar dari alpha 0,05 (0,074 > 0,05). Sehingga hal tersebut menunjukan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa hipotesis kedua (H₂) dinyatakan ditolak.

3. Pengaruh Current Ratio Terhadap Kebijakan Dividen
Berdasarkan pada hasil pengujian hipotesis variabel current ratio (CR) terhadap kebijakan dividen diperoleh nilai signifikansi (Prob.) 0,007. Dimana parameter signifikansi yang diperoleh lebih kecil dari alpha 0,05 (0,007 < 0,05). Namun, keofisien regresi menunjukan arah negatif sebesar    -0,191. Sehingga hal tersebut menunjukan bahwa current ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa hipotesis ketiga (H₃) dinyatakan ditolak.

4.7 Pembahasan
4.7.1 Pengaruh Earnings Per Share Terhadap Kebijakan Dividen
	Hasil penelitian menunjukan bahwa earnings per share (EPS) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan pertambangan, sehingga hipotesis pertama (H1) dinyatakan ditolak. Hasil penelitian memberikan penjelasan bahwa nilai EPS tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap kebijakan dividen yang dibagikan (dividen paid out) pada perusahaan pertambangan.
	Tidak berpengaruhnya EPS terhadap kebijakan dividen disebabkan karena kecenderungan perusahaan sektor pertambangan dalam mengalokasikan laba yang diperoleh pada tahun berjalan untuk menjaga likuiditas (Lestari et al, 2021). Selain itu, perusahaan sektor pertambangan juga lebih memanfaatkan kembali keuntungan perusahaan sebagai sumber dana untuk pengembangan usaha atau pangsa pasar (Brigham dan Houston, 2019). Pemanfaatan keuntungan sebagai sumber dana untuk pengembangan usaha terlihat di beberapa perusahaan pertambangan, yaitu; PT Mitrabara Adiperdana Tbk (MBAP), PT Adaro Energy Tbk (ADRO), PT Baramulti Suksessarana Tbk (BSSR), PT Dian Swastika Sentosa Tbk (DSSA), dan PT Toba Bara Sejahtera Tbk (TOBA), perusahaan tersebut menurunkan rasio pembagian dividen di tahun buku 2019.
Tabel 4.13 Persentase Dividen Payout Ratio
	 
	2016
	2017
	2018
	2019

	MBAP
	34,40%
	47,49%
	96,54%
	39,67%

	ADRO
	22,16%
	18,84%
	52,38%
	46,03%

	BSSR
	18,23%
	72,45%
	99,91%
	32,82%

	DSSA
	8,43%
	11,63%
	40,47%
	18,00%

	TOBA
	7,12%
	2,31%
	41,02%
	19,60%


Sumber: Data diolah
	Berdasarkan tabel 4.13 diketahui bahwa sebagian perusahaan pertambangan menurunkan pembagian dividen di tahun 2019. Dikutip dari laman bisnis.com (2020) Nafan Aji selaku analis Binaartha Sekuritas mengatakan bahwa trend penurunan pembagian dividen di sektor pertambangan akan terus berlanjut, karena kinerja industri pertambangan sangat bergantung pada harga komoditas. Rendahnya harga komoditas tambang akibat adanya over supply telah menyebabkan kinerja fundamental pertambangan menurun, dan akibatnya pembagian dividen pertambangan akan terus berkurang kedepannya.
	Tujuan perusahaan pertambangan mengurangi pembagian dividen adalah untuk meningkatkan cadangan kas, sehingga EPS yang positif belum tentu mencerminkan pembagian dividen yang besar (Heriyani dan Lisa, 2015). Perusahaan pertambangan meningkatkan cadangan kas melalui laba ditahan dengan tujuan menjaga likuiditas keuangan perusahaan, mengingat sepanjang tahun 2019 harga komoditas tambang khususnya batu bara turun drastis (Citradi dikutip dari laman CNBC Indonesia, 2020). Sehingga EPS tidak mempengaruhi kebijakan dividen.
	Hasil penelitian tidak selaras dengan teori sinyal (signaling theory). Dalam teori sinyal, EPS yang tinggi pada suatu perusahaan akan memberikan sinyal positif (good news) bagi investor, sehingga dividen yang dibagikan tinggi. Sementara EPS yang rendah mengadung sinyal buruk (bad news) bagi investor, sehingga dividen yang dibagikan cenderung rendah. Berdasarkan hasil penelitian dinyatakan bahwa EPS tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan pertambangan terdaftar di BEI.
	Hasil penelitian ini tidak selaras dengan penelitian Wijaya dan Felix (2017), Lestari (2018), Khan dan Shamim (2017) yang menyatakan bahwa earnings per share mempunyai dampak yang signifikan terhadap kebijakan pembagian dividen. Namun, hasil penelitian sejalan dengan temuan Pamungkas, et al (2017) dan Prasetyo dan Panggabean, (2019) yang menyatakan bahwa EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
4.7.2 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen
	Hasil penelitian menunjukan bahwa pertumbuhan perusahaan yang di proksikan dengan pertumbuhan penjualan (sales growth) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, sehingga hipotesis kedua (H2) dinyatakan ditolak. Hasil penelitian memberikan penjelasan bahwa nilai penjualan netto (net sales) pada perusahaan pertambangan tidak memberikan dampak yang signifikan dalam meningkatkan dividen (dividen paid out).

Tidak berpengaruhnya pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen disebabkan karena semakin cepat perusahaan itu tumbuh, maka semakin besar kebutuhan dana yang dibutuhkan untuk membiayai pertumbuhannya (Darmayanti dan Mustanda, 2016). Perusahaan yang memiliki penjualan yang tinggi dan akses pasar yang luas memungkinkan untuk memperoleh pendapatan yang besar, namun tidak menjamin perusahaan akan membagi dividen dengan jumlah yang tinggi.  Pertumbuhan perusahaan yang dilihat dari penjualan netto tidak berpengaruh terhadap kebijakan pembagian dividen karena penjualan atau pendapatan tidak sepenuhnya mencerminkan laba bersih yang tinggi (Ayuningthias dan Hendratno, 2019). Kondisi ini terjadi karena penjualan masih harus dikurangi dengan beban pokok produksi, beban operasional perusahaan (Brigham dan Houston, 2019). 
Tidak berpengaruhnya pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen juga disebabkan karena perusahaan pertambangan pada tahun 2019 mengalami penurunan pendapatan yang diakibatkan oleh menurunnya harga tambang, khususnya komoditas batu bara. Penurunan pendapatan dibarengi dengan biaya produksi yang membengkak dan akibatnya margin laba menjadi semakin tergerus (CNBC Indonesia, 2020). Apabila penjualan diiringi dengan beban pokok produksi dan beban operasional yang tinggi, maka hal ini tidak menjadi kabar baik bagi investor karena berakibat pada pembagian dividen yang semakin berkurang (Safrida, 2014).
	Hasil penelitian jelas tidak sejalan dengan teori sinyal (signaling theory). Adanya pertumbuhan perusahaan diharapkan dapat memberikan sinyal positif (good news) bagi investor. Namun pertumbuhan perusahaan pertambangan yang dilihat dari pertumbuhan penjualan tidak menjamin akan memberikan kabar baik terhadap meningkatnya dividen yang dibagikan perusahaan pertambangan. Pertumbuhan penjualan tidak bisa dijadikan sebagai tolak ukur oleh investor dalam memprediksi kebijakan dividen yang akan di bayarkan oleh perusahaan pertambangan (Ayuningthias dan Hendratno, 2019).
Hasil penelitian ini tidak selaras dengan penelitian Hudiwijono et al (2018), Bushra dan Mirza (2015), Khan dan Shamim (2017) yang menyatakan pertumbuhan perusahaan berdampak signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Namun, hasil penelitian sejalan dengan temuan Ayuningthias dan Hendratno (2019) dan (Safrida, 2014) yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berdampak signifikan terhadap kebijakan dividen.
4.7.3 Pengaruh Current Ratio Terhadap Kebijakan Dividen
	Hasil penelitian menunjukan bahwa current ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sehingga hipotesis ketiga (H3) dinyatakan ditolak. Hasil penelitian memberikan penjelasan bahwa semakin besar persentase current ratio pada perusahaan pertambangan berpengaruh terhadap penurunan jumlah dividen yang dibagikan (dividen paid out).
	Hasil penelitian menunjukan bahwa current ratio yang terlalu tinggi bisa berdampak kurang baik bagi investor dan perusahaan karena mencerminkan dana menganggur (Hanafi dan Halim, 2014). Apabila sebagian besar modal kerja perusahaan pertambangan tidak berputar atau sebagian dana perusahaan tidak digunakan, maka dampaknya kurang baik bagi laba perusahaan, dan pada akhirnya persentase dividen yang dibagikan perusahaan mengalami penurunan (Triono dan Artati, 2019).
Tingginya nilai current ratio pada perusahaan pertambangan disebabkan oleh  jumlah piutang usaha yang terlalu besar (Triono dan Artati, 2019). Piutang usaha merupakan dampak dari penjualan kredit yang pembayarannya tidak dilakukan secara tunai (Heri, 2017). Perusahaan pertambangan dengan piutang usaha yang tinggi yaitu: PT Samindo Resources Tbk (MYOH), PT Golden Energy Mines Tbk (GEMS), PT Elnusa Tbk (ELSA), PT Baramulti Suksessarana Tbk (BSSR), dan PT Radiant Utama Interinsco Tbk (RUIS). Berikut merupakan data persentase piutang usaha dalam struktur aktiva lancar pada perusahaan pertambangan.
Tabel 4.14 Persentase Piutang Usaha Dalam Aktiva Lancar
	 
	2016
	2017
	2018
	2019

	 MYOH 
	19,99%
	20,36%
	22,05%
	31,93%

	 GEMS 
	21,78%
	23,80%
	33,73%
	32,18%

	 ELSA 
	38,28%
	52,89%
	49,77%
	56,51%

	 BSSR 
	63,10%
	64,44%
	58,32%
	64,12%

	 RUIS 
	63,11%
	61,38%
	67,28%
	65,88%


Sumber: Data diolah
Berdasarkan tabel 4.14 diketahui bahwa saldo piutang usaha dalam struktur aktiva lancar setiap tahunnya mengalami peningkatan, sehingga komponen aktiva lancar didominasi oleh piutang usaha. Piutang usaha yang terlalu tinggi pada perusahaan pertambangan menyebabkan dana yang semestinya dapat dipakai untuk operasional perusahaan menjadi tidak dapat diputar. Piutang usaha juga mempunyai resiko tak tertagih atau konsumen tidak sanggup melunasi kewajibannya (Triono dan Artati, 2019). Piutang usaha yang terlalu tinggi akan menimbulkan perputaran modal kerja yang semakin rendah, disebabkan membutuhkan waktu cukup lama untuk menjadi uang tunai (kas) dan pada akhirnya kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba menurun (Prakoso, 2014). Nilai current ratio yang didominasi oleh piutang usaha pada perusahaan pertambangan berdampak negatif terhadap kebijakan pembagian dividen dan berpengaruh terhadap menurunnya jumlah dividen yang dibagikan kepada investor (Triono dan Artati, 2019).
Dalam perspektif teori sinyal (signaling theory) nilai current ratio yang tinggi mengindikasikan perusahaan dalam kondisi likuid. Sehingga dianggap mampu membayarkan seluruh kewajiban yang segera jatuh tempo dengan aktiva lancarnya (kas dan setara kas). Perusahaan dengan nilai current ratio yang tinggi juga memberikan sinyal positif terkait pembagian dividen. Namun hasil penelitian tidak sejalan dengan teori sinyal karena proporsi piutang usaha yang tinggi dari aktiva lancar, sehingga kesulitan dalam membayar dividen pada perusahaan pertambangan Angelia dan Toni (2020).
Hasil penelitian tidak selaras dengan temuan penelitian Christea, C. dan Christea, M. (2017), Kristianti dan Foeh (2020), Widiyanti et al (2020) yang menyatakan current ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun hasil penelitian sejalan dengan temuan penelitian Triono dan Artati (2019) dan Angelia dan Toni (2020) yang menyatakan current ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
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BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan
Pada bab sebelumnya telah dibahas mengenai temuan dan pembahasan hasil penelitian sehingga peneliti dapat membuat beberapa kesimpulan, diantaranya adalah:
1. Hasil penelitian menunjukan bahwa earnings per share tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. Perusahaan pertambangan lebih memanfaatkan kembali keuntungannya sebagai sumber dana untuk pengembangan usaha. Sehingga EPS belum mampu untuk memperbesar pembagian dividen. 
2. Hasil penelitian menunjukan bahwa pertumbuhan perusahaan melalui sales growth tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. Penjualan tidak sepenuhnya mencerminkan laba bersih yang tinggi. Sehingga perusahaan tambang belum mampu untuk memperbesar pembagian dividen dengan rutin.
3. Hasil penelitian menunjukan bahwa current ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. Aktiva lancar yang tinggi pada perusahaan pertambangan di dominasi oleh piutang usaha, sehingga berdampak negatif terhadap kebijakan pembagian dividen karena sebagian modal kerja tidak dapat diputar untuk operasional perusahaan.
5.2 Saran
Berdasarkan pada temuan penelitian, penulis ingin menyampaikan beberapa saran yang berkaitan dengan hasil penelitian, diantaranya adalah.
1. Bagi perusahaan diharapkan dapat mengurangi termin, piutang usaha akan berakibat pada operasional perusahaan yang kurang maksimal dan pada akhirnya nilai dividen yang dibagikan akan berkurang.
2. Penelitian ini terbatas pada 3 variabel independent saja. Disarankan peneliti berikutnya dapat mengembangkannya menjadi lebih baik lagi dengan menambahkan variabel independent lainnya.
3. Peneliti berikutnya disarankan menambahkan sampel dengan menambah jenis industri lainnya yang terdaftar di BEI.




55

DAFTAR PUSTAKA

Angelia, N., & Toni, N. (2020). The Analysis of Factors Affecting Dividend Policy in Food and Beverage Sector Manufacturing Companies Listed in Indonesia Stock Exchange in 2015-2017. Budapest International Research and Critics Institute-Journal (BIRCI-Journal), 3(2), 902–910. https://doi.org/https://doi.org/10.33258/birci.v3i3.918.
Ari Data., Alhabsji, T., Rahayu, S.M., & Handayani, S.R. (2017). Effect Growth, Liquidity, Business Risk and Assets Usage Activity Toward Capital Structure , Financial Performance and Corporate Value (Study at Manufacturing Companies Listed in Indonesia Stock Exchnage in 2010-2015). European Journal of Business and Management, 9(24), 9-25.
Ayuningthias, B., & Hendratno. (2019). Analisis Pengaruh Leverage, Likuiditas, Profitabilitas, Pertumbuhan Perusahaan, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen. e-Proceeding of Management, 6(1). 189-199.
Brigham, E. F., & Houston, J. F. (2019). Fundamentals of Financial Management 15e (Fifhteenth). Cengage Learning: United States of America.
Brooks, C. (2014). Introductory Econometrics for Finance (Third Edition). Cambridge University Press: New York - United States of America.
Bushra, A., & Mirza, Nawazish. (2015). The Determinants of Corporate Dividend Policy in Pakistan. The Lahore Journal of Economics. 20(2), 77-98.
Cristea, C., & Cristea, M. (2017). Determinants of corporate dividend policy : evidence from romanian listed companies. Annual Session of Scientific Papers IMT ORADEA, 126(04009), 1–4. https://doi.org/10.1051/matecconf/201712604009.
Darmadji, Tjiptono. 2012. Pasar Modal Di Indonesia Pendekatan Tanya Jawab, Edisi 3. Salemba Empat: Jakarta.
Darmayanti, N.K., & Mustanda, I.K. (2016). Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Jaminan Aset, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen Pada Sektor Industri Barang Konsumsi. E-Jurnal Manajemen Unud, 5(8), 4921-4950.
Fahmi, Irham. (2013). Analisis Laporan Keuangan. Alfabeta: Bandung.

Finingsih, O., Nurlaela, S., & Titisari, K.H. (2018). The Influence of Profitability, Liquidity, Leverage, and Company Growth to Dividend Policy on Agricultural Companies in Indonesia Stock Exchange. The 2nd International Conference on Technology, Education, and Social Sience. 427-437.
Gani, I., & Amalia, S. (2015). Alat Analisis Data: Aplikasi Statistik Untuk Penelitian Bidang Ekonomi dan Sosial. PT.Andi Offset: Yogyakarta.
Hanafi, M.M., & Halim, A. (2014). Analisis Laporan Keuangan. UPP AMP YKPN: Yogyakarta.
Heri. (2017). Analisis Laporan Keuangan. PT Grasindo: Jakarta.
Heriyani, L., & Risa, N. (2015). Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Dividen Kas. JRAK, 6(2), 1-19.
Horne, J.C.V., & Wachowichz. (2009). Fundamental of Financial Management. Prentice Hall: United Kongdom.
Hudiwijono, W., Aisjah, S., & Ratnawati, K. (2018). Influence of Fundamental Factors on Dividend Payout Policy : Study on Construction Companies Listed on Indonesian Stock Exchange. Wacana, 21(1), 20–25.
Huda, F.A. (2018). Pengertian Definisi Operasional. Diakses pada 01 April 2021. http://fatkhan.web.id/pengertian-definisi-operasional.
Kasmir. (2016). Analisis Laporan Keuangan. Raja Grafindo Persada: Jakarta.
Khan, M.K., & Shamim, Moona. (2017) A Sectoral Analysis of Dividend Payment Behavior: Evidence From Karaci Stock Exchange. SAGE Open. 1-17. DOI:10.1177/215824401668229.
Kristianti, D., & Foeh, John, E.H.J. (2020). The Impact of Liquidity and Profitability on Firm Value With Dividend Policy as Intervening Variable. Jurnal Bisnis & Kewirausahaan. 16(1), 65-78.
Kuzucu, N. (2015). Determinants of Dividend Policy : A Panel Data Analysis for Turkish Listed Firms. International Journal of Business and Management, 10(11), 149–160. https://doi.org/10.5539/ijbm.v10n11p149.
Lestari, F., Marota, R., & Fadillah, H. (2021). Pengaruh Earning Per Share dan Arus Kas Operasi Terhadap Dividen Kas. Jurnal Online Mahasiswa (JOM) Bidang Akuntansi, 8(1)
Lestari, H.S. (2018). Determinants of Corporate Dividend Policy in Indonesia. The 4th International Seminar on Sustainable Urban Development. doi:10.1088/1755-1315/106/012046.
Maladjian, C., & Khoury, R. El. (2014). Determinants of the Dividend Policy : An Empirical Study on the Lebanese Listed Banks. International Journal of Economics and Finance, 6(4), 240–256. https://doi.org/10.5539/ijef.v6n4p240.
Masry, M., Sakr, A., & Amer, M. (2018). Factors Affecting Dividend Policyin an Emerging Capital Markets ( ECM ’ s ) Country : Theoratical and Empirical Study. International Journal of Economics, Finance and Management Sciences, 6(4), 139–152. https://doi.org/10.11648/j.ijefm.20180604.12.
Nathani, V., & Gangil, R. (2019). Determinants of Dividend Policy in Indian Companies : A Panel Data Analysis. Proceedings of 10th International Conference on Digital Strategies for Organizational Success, 570–587. https://doi.org/10.2139/ssrn.3308721.
Nerviana, R. (2015). The Effect of Financial Ratios and Company Size on Dividend Policy. The Indonesian Accounting Review, 5(1), 23-32.
Nidar, S. R., & Gunawan, A. A. (2016). Dividend Policy In Indonesia State Owned Enterprises. International Journal of Science and Technology Research (IJSR), 5(06), 238–242.
Nugroho, Ady. 2013. Pengaruh Cash Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Assets, Earning Per Share, dan Total Assets Turnover Terhadap Dividend Payout Ratio. Jurnal Akuntansi. Fakultas Ekonomi, Universitas Semarang.
Pamungkas, N., Rusherlistyani., & Janaj, I. (2017). Pengaruh Return on Equity, Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Earning Per Share dan Investment Oportunity Set Terhadap Kebijakan Dividen. Jurnal Analisa Akuntansi dan Perpajakan, 1(1), 34-41.
Prakoso, B. (2014). Pengaruh Perputaran Modal Kerja dan Perputaran Piutang Terhadap Profitabilitas. Jurnal Administrasi Bisnis, 4(1). 1-9.
Prasetyo, H., & Panggabean, R.R. (2019). Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2015. 10th Industrial Research Workshop and National Seminar. 665-674.
Rehman, Abdul & Haruto Takumi. 2012. Determinants of Dividend Payout Ratio: Evidence fom Karachi Stock Exchange (KSE). Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in Business. 20-27.
Ross, S. A. (1977). The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach. The Bell Journal of Economics, 8(1), 23–40. Diambil dari http://www.jstor.org/stable/3003485.
Safrida, E. (2014). Profitabilitas dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia. Jurnal Riset Akuntansi dan Keuangan, 2(1). 289-299.
Sartono. 2010. Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi. Edisi 4. BPFE: Yogyakarta.
Setiatin, T. (2019). Pengaruh Likuiditas dan Growth Terhadap Dividend Payout Ratio. Digital Economic, Management & Accounting Knowledge Development, 1(1), 19-29.
Spence, M. (1973). Job Market Signaling. The Quarterly Jourmal of Economics, 87(3), 355–374.
Sugiyono. (2017). Metode Penelitian Pendekatan Kuantitatif, Kualitatif dan R&D. Alfabeta: Bandung.
Sujarweni, W. (2015). SPSS Untuk Penelitian. Pustaka Baru Press: Yogyakarta.
Triono, B., & Artati, D. (2019). Pengaruh Total Asset Turnover, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Return on Assets Terhadap Kebijakan Dividen. Jurnal Ilmiah Manajemen, Bisnis dan Akuntansi, 1(1). 65-75.
Widiyanti, M., Taufik., Andriana, I., Thamrin, Kemas M.H. (2020). The Effect of Dividend Policy Determinants With SIZE a Moderating Variables in LQ45 Companies Registered Indonesian Stock Exchange. The 4th International Conference on Family Business and Enterpreneurship. 447-458.
Wijaya, N., & Felix, A. (2017). Factors Affecting Dividend Policy on Non-Financial Companies in Indonesia. Accounting and Finance Review, 2(3), 18–25.
Yudaruddin, R. (2014). Statistik Ekonomi Aplikasi Dengan Program SPSS Versi 20. Interpena: Yogyakarta.







57









LAMPIRAN

























Lampiran 1: Data Penelitian

	No
	Emiten
	Tahun
	EPS(X1)
	Growth(X2)
	CR(X3)
	DPR(Y)

	1
	ADRO
	2016
	0,105
	-0,0597
	2,4710
	0,2216

	
	
	2017
	0,013
	0,2908
	2,5594
	0,1884

	
	
	2018
	0,015
	0,1109
	1,9601
	0,5238

	
	
	2019
	0,013
	-0,0449
	1,7118
	0,4603

	2
	BSSR
	2016
	1,050
	-0,0634
	1,1081
	0,1823

	
	
	2017
	0,032
	0,6182
	1,4491
	0,7245

	
	
	2018
	0,026
	0,1296
	1,2150
	0,9991

	
	
	2019
	0,012
	-0,0572
	1,2065
	0,3282

	3
	DSSA
	2016
	0,070
	0,4273
	1,7477
	0,0843

	
	
	2017
	0,110
	0,8562
	1,6599
	0,1163

	
	
	2018
	0,120
	0,3383
	1,2190
	0,4047

	
	
	2019
	0,070
	-0,0579
	1,2965
	0,1800

	4
	ELSA
	2016
	42,600
	-0,0410
	1,4871
	0,2412

	
	
	2017
	33,860
	0,3752
	1,3537
	0,1264

	
	
	2018
	37,860
	0,3305
	1,4920
	0,1342

	
	
	2019
	48,840
	0,2657
	1,4768
	0,1938

	5
	GEMS
	2016
	0,006
	0,0882
	3,7743
	0,4667

	
	
	2017
	0,020
	0,9760
	1,6823
	0,2698

	
	
	2018
	0,017
	0,3761
	1,3197
	1,2134

	
	
	2019
	0,011
	0,0597
	1,3229
	0,5692

	6
	HRUM
	2016
	0,005
	-0,1292
	5,0664
	0,1328

	
	
	2017
	0,017
	0,4996
	5,4506
	0,0597

	
	
	2018
	0,012
	0,0341
	4,5597
	1,1193

	
	
	2019
	0,007
	-0,2201
	9,2224
	0,3437

	7
	ITMG
	2016
	0,120
	-0,1396
	2,2568
	0,3181

	
	
	2017
	0,230
	0,2355
	2,4335
	0,7877

	
	
	2018
	0,240
	0,1883
	1,9658
	0,9637

	
	
	2019
	0,120
	-0,1455
	2,0254
	1,6920

	8
	KKGI
	2016
	0,010
	-0,1655
	4,0509
	0,1527

	
	
	2017
	0,003
	-0,0958
	3,5405
	0,4008

	
	
	2018
	0,0001
	-0,3202
	1,4782
	1,3863

	
	
	2019
	0,001
	1,0170
	2,1736
	0,1218



Sumber: Data diolah 2021





	No
	Emiten
	Tahun
	EPS(X1)
	Growth(X2)
	CR(X3)
	DPR(Y)

	9
	MBAP
	2016
	0,022
	-0,1459
	3,4488
	0,3440

	
	
	2017
	0,048
	0,3817
	3,1625
	0,4749

	
	
	2018
	0,041
	-0,0017
	2,6379
	0,9654

	
	
	2019
	0,029
	0,0105
	3,6036
	0,3967

	10
	MYOH
	2016
	0,010
	-0,1601
	4,2984
	0,3767

	
	
	2017
	0,006
	-0,0107
	2,8451
	1,3823

	
	
	2018
	0,014
	0,2820
	3,4752
	0,5821

	
	
	2019
	0,012
	0,0553
	3,2848
	0,7287

	11
	PTBA
	2016
	952,000
	0,0154
	1,6558
	0,3017

	
	
	2017
	425,000
	0,3850
	2,5287
	0,1324

	
	
	2018
	477,000
	0,0871
	2,3785
	0,6556

	
	
	2019
	371,000
	0,0293
	2,4897
	0,9326

	12
	RUIS
	2016
	33,860
	-0,1768
	0,8965
	0,2215

	
	
	2017
	27,170
	-0,1448
	1,0045
	0,2208

	
	
	2018
	35,140
	0,1538
	1,1076
	0,1304

	
	
	2019
	42,970
	0,2298
	1,0344
	0,1459

	13
	TOBA
	2016
	0,001
	-0,2592
	0,9678
	0,0712

	
	
	2017
	0,011
	0,2030
	1,5256
	0,0231

	
	
	2018
	0,005
	0,4111
	1,2241
	0,4102

	
	
	2019
	0,003
	0,1986
	0,9196
	0,1960



Sumber: Data diolah 2021




















Lampiran 2: Output Eviews 10


Statistik Deskriptif

	Date: 05/19/21   Time: 21:15
	
	
	
	
	
	

	Sample: 2016 2019
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	EPS
	GROWTH
	CR
	KEBIJAKAN DIVIDEN
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	 Mean
	 48.65301
	 0.138858
	 2.350499
	 0.457668
	
	

	 Median
	 0.027700
	 0.073405
	 1.853885
	 0.335971
	
	

	 Maximum
	 952.0000
	 1.016980
	 9.222410
	 1.691957
	
	

	 Minimum
	 0.000100
	-0.320210
	 0.896480
	 0.023090
	
	

	 Std. Dev.
	 162.1399
	 0.295915
	 1.497950
	 0.393933
	
	

	 Skewness
	 4.170882
	 1.102830
	 2.211005
	 1.319112
	
	

	 Kurtosis
	 21.13584
	 4.189984
	 9.828185
	 4.027287
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	 Jarque-Bera
	 863.4031
	 13.60882
	 143.3863
	 17.36703
	
	

	 Probability
	 0.000000
	 0.001109
	 0.000000
	 0.000169
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	 Sum
	 2529.956
	 7.220640
	 122.2259
	 23.79873
	
	

	 Sum Sq. Dev.
	 1340756.
	 4.465858
	 114.4365
	 7.914346
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	 Observations
	 52
	 52
	 52
	 52
	
	






Uji Normalitas









Uji Multikolinearitas


	Variance Inflation Factors
	

	Date: 05/23/21   Time: 13:28
	

	Sample: 1 52
	
	

	Included observations: 52
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	Coefficient
	Uncentered
	Centered

	Variable
	Variance
	VIF
	VIF

	
	
	
	

	
	
	
	

	C
	 0.013155
	 4.345585
	 NA

	EPS
	 1.18E-07
	 1.099387
	 1.006943

	GROWTH
	 0.036696
	 1.274768
	 1.041039

	CR
	 0.001437
	 3.668229
	 1.044933

	
	
	
	

	
	
	
	





	
	EPS
	GROWTH
	CR

	
	
	
	

	
	
	
	

	EPS
	 1.000000
	-0.032098
	-0.068936

	GROWTH
	-0.032098
	 1.000000
	-0.193256

	CR
	-0.068936
	-0.193256
	 1.000000





Uji Heteroskedastisitas (Glejser)


	Dependent Variable: ABS_RESIDUAL
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 05/19/21   Time: 21:21
	
	

	Sample: 2016 2019
	
	

	Periods included: 4
	
	

	Cross-sections included: 13
	
	

	Total panel (balanced) observations: 52
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.165114
	0.052164
	3.165283
	0.0027

	EPS
	-0.000139
	0.000156
	-0.887098
	0.3794

	GROWTH
	-0.105944
	0.087122
	-1.216044
	0.2299

	CR
	0.026045
	0.017243
	1.510476
	0.1375

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.104059
	    Mean dependent var
	0.204872

	Adjusted R-squared
	0.048063
	    S.D. dependent var
	0.184946

	S.E. of regression
	0.180446
	    Akaike info criterion
	-0.512963

	Sum squared resid
	1.562923
	    Schwarz criterion
	-0.362867

	Log likelihood
	17.33703
	    Hannan-Quinn criter.
	-0.455419

	F-statistic
	1.858321
	    Durbin-Watson stat
	1.645615

	Prob(F-statistic)
	0.149280
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	




Regresi Data Panel


	Dependent Variable: KEBIJAKAN_DIVIDEN
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 05/19/21   Time: 21:23
	
	

	Sample: 2016 2019
	
	

	Periods included: 4
	
	

	Cross-sections included: 13
	
	

	Total panel (balanced) observations: 52
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.998811
	0.178152
	5.606504
	0.0000

	EPS
	-0.000945
	0.000722
	-1.308872
	0.1989

	GROWTH
	-0.318670
	0.173433
	-1.837427
	0.0744

	CR
	-0.191829
	0.067050
	-2.860968
	0.0070

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section fixed (dummy variables)
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.503811
	    Mean dependent var
	0.457668

	Adjusted R-squared
	0.297066
	    S.D. dependent var
	0.393933

	S.E. of regression
	0.330278
	    Akaike info criterion
	0.869897

	Sum squared resid
	3.927012
	    Schwarz criterion
	1.470279

	Log likelihood
	-6.617315
	    Hannan-Quinn criter.
	1.100069

	F-statistic
	2.436866
	    Durbin-Watson stat
	2.197743

	Prob(F-statistic)
	0.014422
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