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ABSTRAK 
Kebijakan dividen merupakan salah satu fungsi keuangan 
terpenting perusahaan. Hal ini dikarenakan kebijakan dividen 
memiliki pengaruh terhadap pemangku kepentingan 
perusahaan, baik manajer maupun investor. Penelitian ini 
bertujuan untuk mengetahui pengaruh kesempatan investasi 
terhadap kebijakan dividen dengan Firm Size sebagai variabel 
moderasi. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur 
di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. Populasinya dengan 
jumlah 142 perusahaan. Berdasarkan metode purposive 
sampling dan pengeluaran data outlier diperoleh sampel 
berjumlah 34 perushaan. Teknik analisis data yang digunakan 
adalah Moderated Regression Analysis. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa Firm Size tidak memperlemah pengaruh 
kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen. Hasil 
penelitian ini mendukung teori residual theory of dividend dan 
agency theory. Selain itu, hasil penelitian ini juga dapat menjadi 
pertimbangan perusahaan dalam menentukan kebijakan dividen 
dan membantu investor dalam menentukan keputusan investasi. 
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Investment Opportunities, Dividend Policy with Firm 
Size as Moderating Variable 

 
ABSTRACT 

Dividend policy is one of the most important financial functions of a 
company. This is because the dividend policy has an influence on the 
company's stakeholders, both managers and investors. This study aims 
to determine the effect of investment opportunities on dividend policy 
with Firm Size as a moderating variable. This research was conducted 
on manufacturing companies on the Indonesia Stock Exchange for the 
2015-2019 period. The population is 142 companies. Based on the 
purposive sampling method and the expenditure of outlier data, a sample 
of 34 companies was obtained. The data analysis technique used is 
Moderated Regression Analysis. The results of the analysis show that 
Firm Size does not weaken the effect of investment opportunities on 
dividend policy. The results of this study support the residual theory of 
dividend and agency theory. In addition, the results of this study can 
also be considered by companies in determining dividend policy and 
assisting investors in making investment decisions. 
  

Keywords: Investment Opportunity Set; Dividend Policy; Firm 
Size. 
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PENDAHULUAN 
Pasar modal merupakan sebuah sarana yang dapat digunakan oleh perusahaan 
dalam menawarkan serta menjual efek perusahaannya kepada publik. Tujuan 

dilakukannya investasi di pasar modal adalah mengarahkan masyarakat untuk 
menanamkan dananya pada sektor-sektor yang lebih (Abi, 2016: 3). Embara et al. 
(2012) dalam Pradnyavita & Suryanawa (2020) menyatakan bahwa tujuan investor 
berinvestasi di pasar modal adalah untuk memperoleh dividen atau capital gain. 
Gordon (1959) dan Lintner (1956) mengemukakan bahwa investor akan lebih 
menghargai return investasi yang berupa dividen daripada capital gain. Semakin 
tinggi dividen yang dibagikan, maka semakin baik pula kinerja perusahaan bagi 
para investor. Namun, tidak semua perusahaan membagikan dividen sebesar 
yang diinginkan oleh para pemegang saham. Jumlah dividen yang didistribusikan 
bergantung pada kebijakan dividen yang ditetapkan perusahaan dan besaran 
dividen yang akan dibayarkan diputuskan pada Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS) (Nugraheni & Mertha, 2019). 

Kebijakan dividen merupakan sebuah kebijakan yang sangat penting dan 
berdampak cukup besar terhadap banyak pihak (Putri, 2017). Aini & Sawitri (2020) 
menyatakan bahwa kebijakan dividen adalah sebuah kebijakan perusahaan dalam 
menempatkan keuntungan perusahaan, yang mana laba tersebut akan 
didistribusikan sebagai dividen atau ditahan sebagai laba ditahan untuk 
pembiayaan investasi baru (Zainudin et al., 2017). Hal tersebut dapat dilihat dari 
beberapa perusahaan di Bursa Efek Indonesia yang memperoleh laba yang tinggi 
namun mendistribusikan dividen dalam jumlah yang rendah. Selain itu, terdapat 
pula perusahaan yang memperoleh laba yang tidak terlalu tinggi namun 
membagikan dividen dalam jumlah yang tinggi kepada para investor. Berikut ini 
tabel dividen yang dibagikan oleh beberapa perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2019. 
Tabel 1. Dividen yang Dibagikan Perusahaan Manufaktur 2019 (dalam miliar 

rupiah) 
No Nama Perusahaan Total Aset Laba Dividen Persentase 
1. PT Emdeki Utama Tbk. 923 33 30 91% 
2. KMI Wire and Cable Tbk. 3.556 395 32 8% 
3. PT Waskita Beton Precast Tbk. 16.149 806 551 68% 
4. PT Industri Jamu dan Farmasi 

Sido Muncul Tbk 
3.536 807 640 79% 

5. Astra Otoparts Tbk. 16.015 817 300 37% 
6. HM Sampoerna Tbk 50.902 13.721 13.632 99% 
7. PT Astra International Tbk 351.958 26.621 10.202 38% 

Sumber: Data Penelitian, 2021 
Tabel 1 menunjukkan bahwa terdapat kesenjangan dalam pembagian 

dividen dari beberapa perusahaan tersebut. Hal tersebut mengindikasikan 
terdapat beberapa faktor yang memengaruhi perusahaan dalam membagikan 
dividen. Salah satu faktor yang yang diduga mampu memengaruhi kebijakan 
dividen dalam penelitian ini adalah kesempatan investasi. 

Kesempatan investasi pada suatu perusahaan dapat memengaruhi 
kebijakan dividen (Wulandari & Suardana, 2017). Kesempatan investasi dapat 

digunakan perusahaan sebagai pilihan investasi saat ini yang diharapkan mampu 
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menghasilkan keuntungan yang lebih banyak di masa mendatang (Gaver & 
Gaver, 1993). Suharli (2007) menyatakan bahwa apabila kondisi perusahaan 
sedang bagus, maka perusahaan akan cenderung melakukan penanaman modal 
baru daripada membayarkan dividen yang tinggi. Brigham & Gapenski (1996) 
dalam Usman (2006) juga menyatakan bahwa pendanaan terhadap peluang 
investasi yang menguntungkan harus dilakukan terlebih dahulu sebelum dividen 
dibayarkan. Sehingga perusahaan yang memiliki kesempatan investasi yang besar 
akan mengurangi atau bahkan tidak membagikan dividen kepada para pemegang 
saham (Juhandi et al., 2019). 

Selain karena adanya fenomena perbedaan dividen yang dibagikan 
perusahaan manufaktur pada tahun 2019, latar belakang penelitian ini juga 
disebabkan oleh adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu. Hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Yudiana & Yadnyana (2016), Wulandari & Suardana (2017), 
serta Chintya et al. (2018) menyatakan bahwa kesempatan investasi perusaahaan 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian yang telah 
dilakukan oleh Deni et al. (2017), Putri (2017), serta Aini & Sawitri (2020) 
menyatakan bahwa kesempatan investasi berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Ariandani & Yadnyana 
(2016), Pradana & Sanjaya (2017), serta Palupi (2019) menyatakan bahwa 
kesempatan investasi yang dimiliki oleh perusahaan tidak memiliki pengaruh 
terhadap kebijakan dividen. 

Hasil penelitian terdahulu memperoleh hasil yang inkonsisten mengenai 
pengaruh kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen, maka peneliti 
menduga diperlukan variabel Firm Size yang mampu memoderasi hubungan 
kedua variabel tersebut. Menurut Arseto & Jufrizen (2018) Firm Size merupakan 
sebuah cerminan total dari aset yang dimiliki perusahaan. Dalam Tabel 1. 
menunjukkan bahwa perbedaan ukuran perusahaan yang dilihat dari total 
asetnya, juga memengaruhi keputusan kebijakan dividen perusaahaan (Labhane 
& Mahakud, 2016). Hal ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Lismawati & Suryanto (2017), Arseto & Jufrizen (2018), dan Idris et al. (2020) yang 
menemukan bahwa Firm Size sebagai variabel moderasi berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen.  

Berdasarkan residual theory of dividend, pendanaan terhadap peluang 
investasi yang menguntungkan harus dilakukan terlebih dahulu sebelum dividen 
dibayarkan (Brigham & Gapenski, 1996 dalam Usman, 2006) dan pembayaran 
dividen dilakukan apabila masih terdapat arus kas sisa (Omar & Echchabi, 2019). 
Hal tersebut dikarena perusahaan cenderung membiayai proyek investasi 
menggunakan dana internal (Bhagwat & Debruine, 2009 dalam Yeo, 2018) 
daripada menggunakan dana eksternal karena lebih murah (Wulandari & 
Suardana, 2017), sehingga manajemen akan memilih menahan laba untuk 
investasi dibandingkan membagikan dividen dalam jumlah yang tinggi. Keadaan 
ini akan menyababkan terjadinya konflik agensi (Jensen & Meckling, 1976). 
Ukuran perusahaan yang besar akan membuat perusahaan lebih banyak 
menemukan peluang-peluang baru untuk melakukan investasi (Hashmi et al., 

2020). Meskipun semakin besar ukuran perusahaan akan mempermudah 
perusahaan memperoleh modal eksternal, tetapi tidak dapat dipungkiri bahwa 
perusahaan tentu akan mengalokasikan dananya lebih banyak ke investasi 
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dibandingkan ke pembagian dividen, sehingga dividen yang akan dibagikan 
kepada para pemegang saham akan semakin rendah.  
H1 :  Semakin besar kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan, maka dividen 

yang akan dibagikan akan semakin kecil, terutama saat ukuran perusahaan 
besar. 

 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini meneliti bagaimana pengaruh kesempatan investasi terhadap 
kebijakan dividen dengan Firm Size sebagai variabel moderasi. Dalam penelitian 
ini dilakukan pendekatan kuantitatif berbentuk asosiatif. Lokasi penelitian 
dilakukan di perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Data penelitian diperoleh dengan mengakses laman resmi BEI di 
www.idx.co.id. Objek penelitian ini yakni kebijakan dividen, kesempatan investasi 
dan Firm Size.  

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan dalam menentukan 

jumlah dividen yang dibayarkan beserta besaran laba yang akan ditahan 
perusahaan dalam bentuk laba ditahan untuk kegiatan investasi (Mui & 
Mustapha, 2016). Dalam penelitian ini kebijakan dividen diproksikan dengan 
Dividend Payout Ratio (DPR). Perhitungan kebijakan dividen dengan Dividen 
Payour Ratio (DPR) diformulasikan sebagai berikut (Yasmita & Widanaputra, 
2018). 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =   
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔  𝑃𝑒𝑟  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 ………………………………... (1) 

Kesempatan investasi adalah sebuah gabungan antara aset perusahaan 
dengan pilihan investasi di masa mendatang yang memiliki net present value positif 
(Myers, 1977). Dalam penelitian ini kesempatan investasi diproksikan dengan 
Market to Book Value of Equity (MVE/BVE). Untuk menghitung kesempatan 
investasi digunakan rumus sebagai berikut (Palupi, 2019). 

𝑀𝐵𝑉𝐸 =  
(𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 ×𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑃𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝𝑎𝑛 )

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 ……………….…… (2) 

Firm Size merupakan ukuran perusahaan yang dapat dilihat dari berasan 

total aset yang dimiliki perusahaan (Farooq & Ahmed, 2019). Dalam penelitian ini 
Firm Size diproksikan dengan logaritma normal dari total aset. Firm Size diukur 
dengan logaritma normal dari total aset untuk mengurangi fluktuasi data yang 
berlebih karena besarnya nilai aset perusahaan. Untuk menghitung Firm Size 
dapat digunakan rumus sebagai berikut (Pradnyavita & Suryanawa, 2020). 
𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) ……………………..………………………………….. (3) 

Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah perusahaan manufaktur 
yang tercatat di Bursa efek Indonesia dalam periode 2015-2019 dengan total 
perusahaan sebanyak 142 perusahaan. Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan 
teknik non-probability sampling dengan metode purposive sampling. Purposive 
sampling merupakan metode penentuan sampel yang dilakukan dengan 

pertimbangan atau kriteria tertentu (Indriantoro & Supomo, 2018: 128). Adapun 
kriteria sampel dalam penelitian ini yakni: perusahaan yang mempublikasikan 
laporan keuangan secara berturut-turut selama periode 2015-2019; 
mempublikasikan laporan keuangannya dalam mata uang rupiah selama periode 
2015-2019; tidak mengalami kerugian selama periode 2015-2019; membagikan 
dividen secara berturut-turut selama periode 2015-2019; serta memiliki 

http://www.idx.co.id/
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kelengkapan data yang dibutuhkan peneliti. Sehingga diperoleh sampel penelitian 
sebanyak 34 perusahaan selama lima tahun penelitian. 

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode observasi nonpartisipan, dengan jenis data berupa data kuantitatif dan 
sumber datanya berupa data sekunder. Adapun teknik analasis data yang 
digunakan adalah Moderated Regression Analysis (MRA) di mana dalam persamaan 
regresinya mengandung unsur interaksi. Persamaan uji Moderated Regression 
Analysis dinyatakan sebagai berikut. 
𝑌 =  𝛼 +  𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 +   𝛽3𝑋1𝑋2 + 𝜀 ………………………………..………..…….. (4) 

Keterangan: 
Y   = Variabel Independen (Kebijakan Dividen) 
α   = Konstanta 
β1, β2, β3,  = Nilai Koefisien Regresi Berganda 

X1   = Kesempatan Investasi 
X2   = Firm Size 
X1 X2   = Interaksi antara Kesempatan Investasi dengan Firm Size 
ε   = Standar Eror 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Sampel penelitian yang terdiri dari 34 perusahaan dengan keseluran sampel 
sebanyak 170 sampel pengamatan diperoleh dari proses seleksi sampel penelitian 

berikut. 
Tabel 2. Hasil Seleksi Sampel Penelitian 
No. Keterangan Jumlah 

 Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama periode 2015-2019. 

142 

1. Perusahaan sektor manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan 
keuangan tahunan secara berturut-turut selama periode 2015-2019. 

(2) 

2. Perusahaan sektor manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan 
keuangan dalam mata uang Rupiah selama periode 2015-2019. 

(29) 

3. Perusahaan sektor manufaktur yang mengalami kerugian selama 
periode 2015-2019. 

(5) 

4. Perusahaan sektor manufaktur yang tidak membagikan dividen 
selama tahun 2015-2019. 

(64) 

5. Perusahaan sektor manufktur yang tidak memiliki kelengkapan data 
mengenai variabel-variabel yang diteliti dalam penelitian. 

(1) 

 Jumlah perusahaan yang terpilih sebagai sampel. 41 
 Jumlah data outlier. (7) 
 Jumlah sampel terseleksi. 34 
 Jumlah sampel selama lima tahun pengamatan. 170 

Sumber: Data Penelitian, 2021 

Analisis statistik deskkriptif memberikan informasi mengenai variabel-
variabel yang terdapat dalam penelitian yang mencangkup nilai ekstrim berupa 
nilai maksimum dan minum, nilai rata-rata (mean), serta standar deviasi dari tiap-
tiap variabel.  
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Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Variabel N Minimum Maksimum Mean Standar Deviasi 

DPR 170 0,060 1,218 0,413 0,222 
MBVE 170 0,213 6,857 2,203 1,627 
SIZE 170 26,016 33,495 28,973 1,716 
Valid N 
(listwise) 

170     

Sumber: Data Penelitian, 2021 

Variabel kebijakan dividen pada penelitian ini memiliki nilai minimum 
sebesar 0,060 ditunjukan oleh Sepatu Bata Tbk. pada tahun 2015. Nilai maksimum 
sebesar 1,218 ditunjukkan oleh Jembo Cable Company Tbk. pada tahun 2015. 
Dengan nilai mean sebesar 0,413 dan standar deviasi bernilai 0,222. 

Kesempatan investasi dalam penelitian ini memiliki nilai minimum sebesar 
0,213 ditunjukkan oleh Ricky Putra Globalindo Tbk. pada tahun 2019. Sedangkan 
nilai maksimumnya sebesar 6,857 ditunjukkan oleh Mayora Indah Tbk. pada 

tahun 2018. Nilai mean yakni 2,203 dengan standar deviasi bernilai 1,627.  
Firm Size dalam penelitian ini memiliki nilai minimum sebesar 26,016 

ditunjukkan oleh Ateliers Mecaniques D’Indonesie pada tahun 2019. Nilai 
maksimumnya yakni 33,495 ditunjukkan oleh Astra International Tbk. pada tahun 
2019. Nilai mean yakni 28,973 dengan standar deviasi bernilai 1,716. 

Penelitian ini melalui pengujian asumsi klasik dengan tujuan untuk 
menyakinkan serta memastikan bahwa model regresi telah memenuhi semua 
asumsi dasar analisis regresi. Dalam penelitian ini data ditansformasikan kedalam 
bentuk logaritma normal untuk mangatasi data yang tidak lolos uji asumsi klasik.   
Tabel 4. Hasil Uji Normalitas 
 Unstandardized Residual 
N 170 
Asymp. Sig (2-tailed) 0,274 

Sumber: data penelitian, 2021 

Uji normalitasi dalam penelitian dilakukan dengan uji One-Sample 
Kolmogorov Smirnov. Berdasarkan Tabel 4, diperoleh nilai signifikansi 0,274 lebih 
besar dari 0,05, yang berarti data penelitian ini telah berdistribusi normal. 
Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi 

n k DU DL DW Kriteria Keterangan 
170 3 1,773 1,725 1,930 DU<DW<4-DU Tidak terdapat gejala 

autokorelasi positif atau 
pun negatif 

Sumber: Data Penelitian 2021 

Uji autokorelasi dalam penelitian ini dilakukan dengaan uji Cochrane Orcutt. 
Dalam pengujian ini data ditansformasikan terlebih dahulu kedalam bentuk Lag 
sebelum dilakukan pengujian Durbin-Watson. Berdasarkan Tabel 5, diperoleh nilai 

DW sebesar 1,930 dengan n sebanyak 170 observasi dan k = 3. Kriteria pengujian 
yakni DU<DW<4-DU (1,773<1,930<2,227) terpenuhi, dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa dalam model regresi ini tidak terjadi gelaja autokorelasi.  
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Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel 
Collinearity Statistic 

Keterangan 
Tolerance VIF 

MBVE 0,864 1,157 Bebas Multikolinearitas 
SIZE 0,864 1,157 Bebas Multikolinearitas 

Sumber: Data Penelitian, 2021 

Uji multikolinearitas dalam penelitian ini dilakukan dengan menguji 
korelasi antar variabel bebasnya. Berdasarkan Tabel 6, diperoleh nilai tolerance dari 
masing-masing variabel lebih besar dari 0,10. Sedangkan nilai VIF untuk kedua 
variabel tersebut lebih kecil dari 10. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model 
regresi dalam penelitian ini bebas gejala multikolinearitas. 
Tabel 7. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel Sig. Keterangan 
MBVE 0,936 Bebas Heteroskedastisitas 
SIZE 0,061 Bebas Heteroskedastisitas 
MBVE.SIZE 0,764 Bebas Heteroskedastisitas 

Sumber: Data Penelitian, 2021 

Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan uji Glejser. 
Berdasarkan Tabel 7, diperoleh nilai signifikansi untuk setiap variabel bebas lebih 
besar dari 0,05. Dengan demikian model regresi pada penelitian ini terbebas dari 
gejala heteroskedastisitas. 
Tabel 8. Hasil Uji Moderated Regression Analysis 

Model  
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
(Constant) 3,206 2,026  1,583 0,115 
MMBVE -1,792 0,181 -2,595 -9,890 0,000 
SIZE -1,589 0,616 -0,161 -2,573 0,011 
MBVE.SIZE 1,155 0,138 2,223 8,356 0,000 
Adjusted R Square     0,453 
F Hitung     47,713 
Signifikansi F     0,000 

Sumber: data Penelitian, 2021 

Hasil dari pengujian moderated regression analysis (Tabel 8), diperoleh 
persamaan model regresi sebagai beritkut. 
𝑌 =  3,206 −  1,792𝑀𝐵𝑉𝐸 − 1,586𝑆𝐼𝑍𝐸 +   1,155𝑀𝐵𝑉𝐸. 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝜀 ………………. (5) 

Nilai konstanta sebesar 3,206 menunjukkan bahwa apabila kesempatan 

investasi, Firm Size, dan interaksi antara kesempatan investasi dan Firm Size 
memiliki nilai nol, maka kebijakan dividen akan bernilai 3,206. Variabel 
kesempatan investasi (MBVE) memiliki koefisien bernilai negatif sebesar 1,792, 
yang berarti apabila kesempatan investasi meningkat satu satuan, maka kebijakan 
dividen akan menurun sebesar 1,792 satuan dengan asumsi nilai variabel lainnya 
konstan. Variabel Firm Size (SIZE) memiliki koefisien bernilai negatif sebesar 1,586, 
memiliki arti apabila Firm Size meningkat satu satuan, maka kebijakan dividen 
akan menurun sebesar 1,586 satuan dengan asumsi variabel lainnya bernilai 
konstan. Interaksi antara variabel kesempatan investasi dengan Firm Size 
(MBVE.SIZE) memiliki koefisien bernilai positif sebesar 1,155,  menunjukkan 
apabila moderasi Firm Size meningkat satu satuan, maka pengaruh kesempatan 
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investasi pada kebijakan dividen akan meningkat sebesar 1,155 dengan asumsi 
variabel lainnya memiliki nilai yang konstan. 

Koefisien determinasi pada model regresi linear dengan moderasi dilihat 
dari nilai adjusted R square. Dalam Tabel 8, nilai adjusted R square memiliki nilai 
0,453 yang berarti 45,3% variasi dari kebijaan dividen mampu dijelaskan oleh 
kesempatan investasi, Firm Size, dan interaksi kesempatan investasi dengan Firm 
Size. Sisanya sebesar 54,7% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak terdapat dalam 
penelitian. Uji kelayakan model dilakukan dengan uji F. Model regresi dikatakan 
layak apabila signifikansi uji F p-value bernilai lebih kecil dari 0,05. Tabel 8. 

menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05, sehingga model 
regresi dalam penelitian ini layak untuk digunakan. 

Hipotesis satu dalam penelitian menyatakan bahwa semakin besar 
kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan, maka dividen yang akan 
dibagikan akan semakin kecil, terutama saat ukuran perusahaan besar. 
Berdasarkan Tabel 8, diperoleh signifikansi variabel interaksi kesempatan 
investasi dengan Firm Size sebesar 0,000 lebih kecil daripada 0,05 dengan koefisien 
regresi yakni 1,155. Koefisien regresi variabel interaksi kesempatan investasi dan 
Firm Size memiliki nilai positif, sedangkan koefisien regresi variabel kesempatan 
investasi bernilai negatif. Hal tersebut memiliki arti bahwa Firm Size tidak dapat 
memperlemah hubungan antara kesempatan investasi dengan kebijakan dividen. 
Dengan demikian hipotesis satu (H1) ditolak. 

Hasil dalam penelitian ini menjelaskan bahwa apabila kesempatan investasi 
perusahaan tinggi, maka perusahaan tidak akan mengurangi distribusi dividen, 
terutama saat ukuran perusahaan tersebut besar. Hal tersebut mungkin 
dikarenakan perushaan besar biasanya memiliki cadangan laba yang cukup untuk 
melakukan investasi kembali. Dengan demikian meskipun kesempatan investasi 
yang dimiliki perusahaan tinggi, maka proporsi pembagian dividen kepada 
pemegang saham tidak akan dikurangkan. Sebaliknya, ketika perusahaan 
berukuran kurang besar, perusahaan cenderung akan mendistribusikan dividen 
dalam jumlah yang tidak tinggi meskipun kesempatan investasi dari perusahaan 
tersebut rendah. Keadaan ini mungkin disebabkan oleh ketersediaan dana yang 
dimiliki oleh perusahaan tersebut tidak sebanyak perusahaan besar. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 
Lismawati & Suryanto (2017) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan yang 
besar akan memiliki kekuatan financial, Brav et al. (2005) dalam Harakeh (2020) 
yang menyatakan bahwa manajer enggan memotong dividen untuk kepentingan 
investasi, serta Myers & Majluf (1984) yang menyatakan bahwa perusahaan besar 
akan membayar dividen lebih besar untuk mengurangi terjadinya agency problem. 
Sehingga, meskipun kesempatan investasi yang dimiliki oleh perusahaan tinggi, 
perusahaan belum tentu mengurangi proporsi dividen yang akan didistribusikan 
kepada para pemegang saham. Hasil penelitian ini mengonfirmasi residual theory 
of dividend yang menyatakan bahwa perusahaan dapat membagikan dividen 
kepada pemegang saham apabila perusahaan masih memiliki dana setelah 
dilakukan pembiayaan untuk proyek investasi. Selain itu juga mengonfirmasi 

agency theory yang menyatakan bahwa perusahaan akan lebih memilih untuk tetap 
membagikan dividen walaupun dalam jumlah yang rendah untuk mengurangi 
agency cost yang diakibatkan oleh agency problem.  
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SIMPULAN 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Firm Size tidak memperlemah 

hubungan pengaruh kesempatan investasi pada kebijakan dividen. Hal ini berarti 

semakin tinggi kesempatan investasi perusahaan, didukung dengan ukuran 
perusahaan yang besar, maka proporsi dividen yang akan didistribusikan tidak 
akan dikurangkan karena ketersediaan dana yang cukup untuk membayar 
dividen. 

Adapun beberapa saran yang dapat diberikan terkait hasil penelitian ini 
adalah bagi perusahaan diharapkan dapat mempertimbangkan setiap keputusan 
keuangan karena salah satu tujuan investor berinvestasi adalah untuk 
mendapatkan dividen, serta untuk menghindari terjadinya konflik agensi antara 
manajemen serta para investor. Bagi investor dapat memerhatikan variabel lain 
selain Firm Size. Hal tersebut dikarenakan Firm Size tidak memperlemah pengaruh 
kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen. Bagi peneliti selanjutnya 
disarankan agar tidak hanya menggunakan variabel yang terdapat dalam 

penelitian ini, tetapi juga menggunakan variabel lain serta dapat menggunakan 
objek penelitian lain diluar perusahaan manufaktur untuk mengoptimalkan hasil 
penelitian. 
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