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Abstract 

One of the factors that affect the value of the company is financial performance. Financial performance is an assessment of 

the achievements of a company that can be seen from the ability of a company to generate profits. A good company's 

financial performance will have a good impact on the company's performance and the company's value in the eyes of 

investors is getting better. The purpose of this study is to determine the effect of dividend payments and investment 

opportunity on financial performance and there are control variables such as firm size, leverage and growth. The data used in 

this study is panel data taken from the Indonesian stock exchange. The companies analyzed are manufacturing companies 

that have been registered for 5 years and meet the criteria. After the data is obtained, then panel data regression analysis is 

carried out to determine the type of model and the regression equation. Then the classical assumption test is carried out to 

find out whether there are data deviations. Then the hypothesis test was carried out including adjusted R2, F test, and T test. 

All analyzes were carried out using EViews 10 to facilitate data processing. The results showed that the dividend (dividend 

payout ratio) has a significant negative on financial performance. Investment opportunity (earnings per share) has a 

significant positive on financial performance. Firm size has a significant negative effect on financial performance. And 

leverage and growth have no effect on financial performance. The results of this study can be used as a reference for 

companies in improving financial performance, as well as for investors can be used as a reference in analyzing factors that 

can affect financial performance and choosing companies to invest. 
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Abstrak 

Salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kinerja keuangan. Kinerja keuangan merupakan penilaian 

prestasi suatu perusahaan yang dapat dilihat dari kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba. Kinerja keuangan 

perusahaan yang baik akan berdampak baik pada kinerja perusahaan serta terlihat semakin baik nilai perusahaan di mata 

investor. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh pembayaran dividen dan investment opportunity terhadap kinerja 

keuangan serta terdapat variabel kontrol seperti firm size, leverage dan growth. Data yang digunakan penelitian ini adalah 

data panel yang diambil dari bursa efek Indonesia. Adapun perusahaan yang dianalisa adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar selama 5 tahun dan memenuhi kriteria. Setelah data didapatkan selanjutnya dilakukan analisa regresi data panel 

untuk menentukan tipe model serta persamaan regresi. Kemudian dilakukan uji asumsi klasik untuk mengetahui apakah 

terjadi penyimpangan data. Lalu dilakukan uji hipotesis meliputi adjusted R2, uji F, dan uji T. Semua analisa dilakukan 

menggunakan Eviews 10 untuk memudahkan dalam mengolah data. Hasil penelitian didapatkan bahwa dividen (dividend 

payout ratio) memiliki signifikan negatif terhadap kinerja keuangan. Investment opportunity (earning per share) memiliki 

signifikan positif terhadap kinerja keuangan. Ukuran perusahaan memiliki signifikan negatif terhadap kinerja keuangan. Serta 

leverage dan growth tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai acuan bagi 

perusahaan dalam meningkatkan kinerja keuangan, serta bagi investor dapat digunakan sebagai acuan dalam menganalisis 

faktor yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan dan memilih perusahaan untuk berinvestasi. 

Kata kunci: Pembayaran Dividen, Peluang Investasi, Ukuran Perusahaan, Leverage, Pertumbuhan Perusahaan. 
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1. Pendahuluan 

Salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 

adalah kinerja keuangan. Kinerja Keuangan merupakan 

prestasi kerja yang telah dicapai oleh perusahaan dalam 

suatu periode tertentu yang tertuang pada laporan 

keuangan perusahaan yang bersangkutan, sehingga 

salah satu informasi yang bisa diketahui oleh pihak- 

pihak yang berkepentingan atau para pengguna laporan 

keuangan ialah profitabilitas perusahaan untuk 

mengetahui seberapa besar laba perusahaan. Kinerja 

keuangan merupakan penilaian prestasi suatu 

perusahaan yang dapat dilihat dari kemampuan suatu 

perusahaan  dalam  menghasilkan  laba  [1].  Laba 
perusahaan selain merupakan indikator kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban bagi para 

investor, juga merupakan elemen dalam menciptakan 

nilai perusahaan yang menunjukkan prospek 

perusahaan di masa yang akan datang [2]. Kinerja 

keuangan merupakan gambaran dari pencapaian 

keberhasilan perusahaan dapat diartikan sebagai hasil 

yang telah dicapai atas berbagai aktivitas yang telah 

dilakukan [3]. Dapat dijelaskan bahwa kinerja 

keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk 

melihat sejauh mana suatu perusahaan telah 

melaksanakan  dengan  menggunakan  aturan-aturan 
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pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Kinerja 

keuangan suatu perusahaan yang baik akan berdampak 

baik juga pada kinerja perusahaan serta akan kelihatan 

semakin baik nilai perusahaan di mata investor [4]. 

Salah satu kinerja keuangan yang erat kaitannya dengan 

pemegang saham adalah dividen. 

Dividen merupakan pembagian keuntungan oleh 

perusahaan kepada pemegang sahamnya [5]. Ketika 

sebuah perusahaan memperoleh laba atau surplus, ia 

mampu membayar sebagian dari laba tersebut sebagai 

dividen kepada pemegang saham. Sisa laba setelah 

dividen yaitu laba ditahan akan digunakan untuk 

diinvestasikan kembali di masa yang akan datang. 

Pembayaran dividen yang tinggi menandakan bahwa 

perusahaan menginvestasikan kembali lebih sedikit 

uang untuk kembali ke bisnisnya. Hal tesebut secara 

tidak langusng akan berdampak kurang baik, terlebih 

bagi perusahaan yang baru. Perusahaan dengan dividen 

tinggi cenderung menarik investor yang lebih memilih 

jaminan aliran pendapatan yang stabil daripada potensi 

pertumbuhan harga saham yang tinggi [6]. Sebaliknya, 

perusahaan dengan pembayaran dividen yang rendah 

berarti perusahaan tersebut menginvestasikan kembali 

dalam pertumbuhan bisnis, sehingga keuntungan modal 

masa depan yang lebih tinggi bagi investor. Pada 

dasarnya tujuan utama bagi pemegang saham atau 

investor saat memutuskan untuk menanamkan dananya 

adalah untuk mendapatkan pendapatan (return), baik 

pendapatan berupa dividen maupun pendapatan yang 

diterima apabila harga jual saham lebih tinggi 

dibanding harga belinya (capital gain) [7]. Jadi 

keputusan untuk memilih perusahaan dengan dividen 

tinggi atau rendah tergantung kepada investor itu 

sendiri, karena pada dasarnya seorang investor 

menentukan pilihannya tersebut pasti berdasarkan riset 

dan analisa terlebih dahulu. 

Pembagian dividen didasarkan pada keputusan dari 

RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) sehingga, 

keputusan pembagian dividen di masing-masing 

perusahaan berbeda [8]. Investor juga menggunakan 

besarnya dividen yang dibagi untuk mengevalusi 

kinerja perusahaan. Para pemegang saham umumnya 

menginginkan pembagian dividen yang konsisten dari 

tahun ke tahun. Stabilitas pembagian dividen dapat 

meningkatkan rasa percaya pemegang saham atau 

investor terhadap perusahaan serta untuk meminimalisir 

ketidakpastian hasil investasi. Bagi Perusahaan 

pembayaran dividen dinilai sangat penting karena dapat 

digunakan sebagai bukti bahwa perusahaan tersebut 

dalam performa yang baik serta dapat menguatkan 

posisi perusahaan untuk mencari tambahan dana 

perusahaan di pasar modal. Perusahaan yang selalu 

membagikan dividen akan diberikan stigma negatif 

oleh investor apabila dividend payout perusahaan 

tersebut turun. Sebaliknya apabila dividend payout naik 

memberikan pandangan positif terhadap perusahaan 

tersebut. Investor lebih menyukai pembagian berupa 

dividen tunai dibanding dengan capital gain karena 

dirasa lebih pasti dan dapat dirasakan secara langsung 

hasilnya. Keputusan dalam menentukan jumlah 

pembayaran dividen perusahaan merupakan hal yang 

sulit bagi perusahaan ini dikarenakan lebih tinggi, lebih 

rendah ataupun kestabilan pembayaran dividen akan 

mempengaruhi reaksi investor terhadap saham 

perusahaan [9]. Maka dari itu perusahaan harus bisa 

tetap menjaga konsistensi kinerja keuangan perusahaan. 

Laporan keuangan merupakan media komunikasi antara 

perusahaan dan investor. Investor sangat memerlukan 

laporan keuangan untuk menilai aspek-aspek keuangan 

di perusahaan seperti penerimaan kas, dividen, 

pendapatan perusahaan atau hutang. Melalui aspek- 

aspek keuangan tersebut investor dapat 

memprediksikan prospek perusahaan di masa yang 

akan datang serta sebagai alat dalam pengambilan 

keputusan bagi investor apakah akan membeli, menjual 

ataupun menahan saham. Pada umumnya jika dividen 

yang dibagikan oleh perusahaan semakin besar, maka 

keuntungan atau laba yang didapatkan perusahaan 

maka semakin besar pula. Namun, tidak semua 

perusahaan akan membagikan dividen kepada 

investornya meskipun perusahaan tersebut dalam 

keadaan yang menguntungkan hal ini dikarenakan bagi 

pihak manajemen, pembagian dividen merupakan arus 

kas keluar yang dapat mengurangi jumlah laba yang di 

tahan (retained earnings) yang akhirnya akan 

mengurangi total sumber dana intern atau internal 

financing. Ada beberapa alasan perusahaan tidak 

membagikan dividen salah satunya adalah perusahaan 

sedang membutuhkan dana yang besar untuk 

melakukan investasi ataupun mengerjakan proyek 

perusahaan di masa akan datang atau melunasi hutang. 

Namun, pihak manajemen akan tetap mempertahankan 

kebijakan pembayaran dividen setidaknya dengan 

pembagian dividen saham (stock dividend) agar harga 

saham di pasar modal tetap stabil. Alternatif 

pembayaran dividen berupa saham juga dilakukan 

perusahaan untuk mencegah terjadinya kekurangan kas. 

Namun ada p perusahaan yang melakukan window 

dressing yaitu perusahaan tetap membagikan dividen 

kepada para pemegang saham meskipun perusahaan 

tersebut sedang mengalami kerugian. Hal tersebut 

dilakukan untuk mempertahankan citra positif 

perusahaan di mata para pemegang saham. Selain 

pembayaran dividen, kinerja keuangan juga 

dipengaruhi oleh investment opportunity set (IOS). IOS 

merupakan keputusan investasi dalam bentuk sebuah 

kombinasi assets in place (asset yang dimiliki) dengan 

Investment Options (pilihan investasi) di masa yang 

akan dating [10]. Investment Opportunity Set 

merupakan opsi untuk berinvestasi pada suatu proyek 

yang memiliki Net Present Value (NPV) positif [11]. 

Sebuah perusahaan yang sudah Go Public atau 

perusahaan yang telah menjual sahamnya di bursa efek 

memiliki kewajiban untuk memberikan gambaran 

posisi keuangan secara tertulis di Bursa Efek Indonesia 
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(BEI). Laporan tersebut bukan bersifat pibadi sehingga 

dapat dianalisis oleh berbagai pihak yang 

berkepentingan seperti investor penjamin, perbankan, 

asuransi, atau pihak lain yang bermaksud mengadakan 

mitra, akuisisi atau keperluan lainnya. Laporan 

keuangan suatu perusahaan mampu mencerminkan 

kinerja keuangan. Tingkat kinerja keuangan suatu 

perusahaan yang meliputi asset dan keuntungan, secara 

langsung mencerminkan kondisi perusahaan tersebut. 

Suatu perusahaan yang sehat dari segi majunya 

perusahaan tersebut dapat masyarakat lihat pada segi 

keuangan yang mereka publikasikan dalam bentuk 

laporan keuangan. Pada hakekatnya operasional 

manajemen sebuah perusahaan mempunyai satu 

kesamaan tujuan yaitu memaksimalkan kinerja 

keuangan perusahaan tersebut. Hal tersebut berkaitan 

dengan kemampuan pemberdayaan sumber daya yang 

dimiliki perusahaan secara efektif dan efisien. Untuk 

mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan terdapat 

beberapa pendekatan tertentu dan adanya standar 

penelitian untuk menentukan nilai kinerja keuangan 

dengan keseluruhan. Penilaian kinerja keuangan bagi 

perusahaan yaitu untuk mengetahui sampai sejauh apa 

keberhasilan yang telah dicapai oleh perusahaan. 

Dari penelitian yang telah dilakukan oleh Anh Huu 

Nguyen, dkk menyatakan bahwa dividend rate dan 

Growth berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, 

size dan leverage berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan [12]. Pada penelitian ini ingin mengetahui 

bagaimana pembayaran dividen dan investment 

opportunity berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

serta apakah terdapat pengaruh variabel kontrol, seperti 

(Firm Size, Leverage dan Growth) berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan. Tujuan penelitian ini untuk 

mengetahui pengaruh pembayaran dividen dan 

investment opportunity terhadap kinerja keuangan serta 

terdapat variabel kontrol seperti firm size, leverage dan 

growth. Data yang digunakan pada penelitian ini adalah 

data panel dari Bursa Efek Indonesia dengan objek 

perusahaan manufaktur yang terdaftar selama 5 tahun 

(periode 2016 – 2020). Analisa dilakukan 

menggunakan  EViews  10   dengan  melakukan 

dividen dan investment opportunity terhadap variabel 

dependen kinerja keuangan dengan variabel kontrol 

firm size, leverage, dan growth. Data yang digunakan 

penelitian ini adalah data panel yang diambil dari bursa 

efek Indonesia [14]. Adapun perusahaan yang dianalisa 

adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar selama 5 

tahun (periode 2016 – 2020) dan memenuhi kriteria. 

Setelah data didapatkan selanjutnya dilakukan analisa 

regresi data panel untuk menentukan tipe model serta 

persamaan regresi. Kemudian dilakukan uji asumsi 

klasik untuk mengetahui apakah terjadi penyimpangan 

data [15]. Lalu dilakukan uji hipotesis meliputi adjusted 

R2, uji F, dan uji T. Semua analisa dilakukan 

menggunakan Eviews 10 untuk memudahkan dalam 

mengolah data. 

2.1. Data dan Sampel 

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif, yaitu data 

yang diukur dalam suatu skala numerik (angka). Jenis 

data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

panel (pool data) yang merupakan gabungan antara data 

runtut waktu (time series) dan data silang (cross 

section) [16]. Data diambil dari Bursa Efek Indonesia 

dengan sampel yaitu perusahaan manufaktur yang 

terdaftar selama 5 tahun (periode 2016 – 2020). 

Pemilihan data sebagai sampel penelitian didasari oleh 

kriteria-kriteria sebagai berikut: 

a. Perusahaan dari sektor manufaktur yang telah 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 2016 – 2020 

b. Perusahaan dari sektor manufaktur yang 

membagikan dividen pada periode 2016 – 2020 

c. Perusahaan dari sektor manufaktur yang tidak 

menggunakan mata asing pada laporan tahunannya 

d. Perusahaan dari sektor manufaktur yang laporan 

keuangannya lengkap. 

Metode pengambilan sampel yang digunakan pada 

penelitian ini adalah purposive sampling [17]. Adapun 

hasil dari sampel yang didapatkan disajikan pada Tabel. 

1. 

Tabel 1. Sampel Penelitian 

pengujian analisa regresi data panel, uji asumsi klasik   

dan uji hipotesis [13]. Dari analisa tersebut akan 

didapatkan hasil pengaruh setiap variabel terhadap 

kinerja keuangan. Hasil penelitian ini dapat digunakan 

sebagai acuan bagi perusahaan dalam meningkatkan 

kinerja keuangan, serta bagi investor dapat digunakan 

sebagai acuan dalam menganalisis faktor yang dapat 

mempengaruhi kinerja keuangan dan memilih 

perusahaan untuk berinvestasi. 

2. Metodologi Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif yaitu penelitian 

yang hasilnya dapat diperoleh dengan menggunakan 

prosedur statistik atau cara lain seperti kuantifikasi 

(pengukuran). Penelitian ini dilakukan dengan meneliti 

pengaruh variabel independent meliputi pembayaran 

 No Kriteria Sampel Jumlah  
Perusahaan dari sektor manufaktur yang 

1 telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 
53 

2016 – 2020  

Perusahaan dari sektor manufaktur yang (4) 
2 tidak membagikan dividen pada periode  

2016 - 2020  

Perusahaan dari sektor manufaktur yang (16) 
3 menggunakan  mata  asing  pada  laporan  

tahunannya  

4 
Perusahaan dari sektor manufaktur yang 33 
laporan keuangannya tidak lengkap  

Jumlah perusahaan yang masuk kriteria 26 

Jumlah data penelitian 130 

 

 
2.2. Variabel 
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Jenis variabel yang digunakan pada penelitian ini ada 3 

yaitu variabel independen, dependen, dan kontrol. 

Adapun detail dari setiap variabel tersebut disajikan 

pada Tabel. 2 

Tabel 2. Variabel Penelitian 

H₀: Model yang tepat digunakan adalah Random Effect 

Hₐ: Model yang tepat digunakan adalah Fixed Effect 

Keputusan: Nilai statistik hausman > nilai 0,05 Chi- 

Square, maka Ho diterima dan nilai statistik hausman < 
  nilai 0,05 Chi-Square, maka Ho ditolak. 

Jenis Nama Simbol Pengukurannya 
  Variabel Variabel  2.4. Uji Asumsi Klasik 

Variabel 
Dependen 

 
Variabel 

Independen 

Kinerja 
Keuangan 

Dividend 

payout ratio 
Investment 

Opportunit 

y 

ROA 

DPR 

EPS 

Uji asumsi klasik merupakan persyaratan yang harus 

dipenuhi untuk analisis regresi agar data yang diolah 

menjadi layak dalam pengujiannya. Sehingga dengan 

uji asumsi klasik akan diketahui apakah terjadi 

penyimpangan.  Adapun  uji  asumsi  klasik  yang 
 

Variabel 

Kontrol 

Firm’s Size  FS Logaritma total aset 

Leverage LEV   

Growth 
GROW

 

dilakukan pada penelitian ini adalah uji 

multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas. 

 TH  

2.3. Analisa Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel adalah metode untuk 

memodelkan pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen dalam beberapa sektor yang diamati 

dari suatu objek penelitian selama periode waktu 

tertentu. Persamaan regresi data panel ditentukan 

menggunakan rumus berikut: 

ROAi,t = β0 - β1DPRi,t + β3EPSi,t - β4FSi,t + 

β5LEVi,t + β6GROWTHi,t + ε1 (1) 

Dimana β0 merupakan konstanta, β1- β6 merupakan 

koefisien regresi, ROAit merupakan variabel kinerja 

keuangan , DPRit merupakan variabel dividend payout 

ratio , EPSit merupakan variabel investment 

opportunity, FSit merupakan variabel size, LEVit 

merupakan variabel leverage, GROWTHit merupakan 

Variabel Growth, e merupakan Error atau Koefisien 

Pengganggu. Dalam analisa regresi data panel, 

penentuan model harus ditentukan terlebih dahulu. 

Adapun penentuan model didasarkan pada uji chow dan 

uji hausman. 

2.3.1 Uji Chow 

Uji chow ini digunakan untuk menentukan antara 

common effect dan fixed effect yang paling tepat [18]. 

Berikut merupakan hipotesis dalam Uji Chow yaitu: 

H₀ : Model yang digunakan Common Effect 

Hₐ : Model yang digunakan Fixed Effect 

Keputusan: Jika nilai prob. Cross section dari chi- 

square < α 0,05 maka H₀ ditolak dan jika nilai prob. 

Cross section dari chi-square > α 0,05 maka H₀ 

diterima. 

2.3.2 Uji Hausman 

Uji Hausman dilakukan untuk menentukan pilihan 

model terbaik antara fixed effect atau random effect. 

Berikut merupakan hipotesis dalam Uji Hausman, 

yaitu; 

2.4.1 Uji Multikolinearitas 

Multikolinieritas merupakan suatu kondisi adanya 

korelasi linier yang sangat kuat antar variabel 

bebasnya. Adanya hubungan antara variabel 

independen dalam satu regresi ini membuktikan bahwa 

model regresi yang ada dapat dinilai tidak baik. Cara 

yang digunakan untuk mendeteksi adanya 

multikolinearitas dalam model regresi pada penelitian 

ini yaitu melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF), 

jika nilai VIF > 10 maka diindikasi adanya 

multikolinieritas. 

2.4.2 Uji Heteroskedastisitas 

Heterokedastisitas merupakan suatu keadaan dimana 

variabel gangguan mempunyai varian yang tidak 

konstan [19]. Cara yang dilakukan untuk menguji ada 

atau tidaknya heteroskedastisitas yaitu dengan 

menggunakan uji white, dimana uji ini dilakukan 

dengan meregresi nilai absolut residual dengan variabel 

independen, variabel independen kuadrat dan perkalian 

antar variabel independen. Hipotesis dalam pengujian 

ini adalah: 

H0 = tidak ada heteroskedastisitas 

Ha = ada heteroskedastisitas 

Pengambilan keputusan ada atau tidaknya 

heteroskedastisitas berdasarkan ketentuan sebagai 

berikut: 

a. Jika nilai probabilitas F-statistic < α (0,05), hipotesis 

ditolak. Hal ini berarti bahwa terdapat 

heteroskedastisitas. 

b. Jika nilai probabilitas F-statistic > α (0,05), hipotesis 

diterima. Hal ini berarti bahwa tidak terdapat 

heteroskedastisitas 

2.5. Uji Hipotesis 

Uji hipotesis adalah untuk mengetahui apakah hipotesis 

pada penelitian ini akan diterima atau ditolak. Uji 

hipotesis yang  akan dilakukan pada penelitian ini 



Gina Hajaturrodiah, dkk 

Jurnal Ekobistek − Vol. 11 No. 3 (2022) 200-206 

204 

 

 

 

melalui beberapa uji yaitu uji koefisien determinasi 

(adjusted R2), uji serentak (uji F), uji parsial (uji T). 

2.5.1 Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Uji  koefisien  determinasi  (R²)  digunakan  untuk 

Dari analisa statistik deskriptif akan didapatkan nilai 

minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi pada 

setiap variabel. Hasil analisa statistik deskriptif 

disajikan pada Tabel. 3 dibawah: 

Tabel 3. Hasil Analisa Statistik Deskriptif 
memprediksi  seberapa  besar  kontribusi  pengaruh   
variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai Variabel N Min Max 

Std. 
Mean 

koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai 

yang mendekati satu berarti variabel-variabel 

independen memberikan hampir semua informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 

dependen. Sebaliknya, nilai koefisien determinasi yang 

kecil menandakan kemampuan variabel independen 

dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 

terbatas. Nilai adjusted R2 ini didapatkan dari software 

EViews 10. 

2.5.2 Uji Serentak (Uji F) 

Uji F atau uji kelayakan model dilakukan untuk 

mengetahui pengaruh variabel-variabel independen 

secara simultan atau bersama-sama terhadap variabel 

dependen. Dengan demikian, secara umum 

hipotesisnya dituliskan sebagai berikut: 

H0: tidak ada pengaruh variabel independent terhadap 

variabel dependent secara bersama-sama. 

Ha: ada pengaruh variabel independent terhadap 

variabel dependent secara bersama-sama. 

Dengan tingkat signifikan (α) yaitu sebesar 5%, 

pengambilan keputusan dapat dilakukan dengan 

berdasarkan nilai probabilitas, dengan cara: 

• Jika nilai probabilitas > 0.05 maka H0 diterima 

• Jika nilai probabilitas < 0.05 maka H0 ditolak 

2.5.3 Uji Parsial (Uji T) 

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa 

jauh pengaruh satu variabel penjelas/independen secara 

individual dalam menerangkan variasi variabel 

dependen [20]. Dengan tingkat signifikan (α) yaitu 

sebesar 5%, cara pengujian parsial dalam penelitian ini 

adalah: 

a. Jika nilai probabilitas < α = 0,05, maka dapat 

disimpulkan bahwa ada pengaruh secara parsial antara 

variabel independen dengan variabel dependen. 

b. Jika nilai probabilitas > α = 0,05, maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh secara parsial 

antara variabel independen dengan variabel dependen. 

3. Hasil dan Pembahasan 

Hasil yang akan didapat dari penelitian ini adalah 

apakah pembayaran dividen dan investment 

opportunity berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

3.1. Analisa Statistik Deskriptif 

 Deviasi  
ROA 130 0.050 46.515 8.299 11.720 
DPR 130 5.611 401.480 43.823 56.437 

EPS 130 1.067 1656.22 316.756 267.905 

FS 130 26.713 33.494 1.621 29.717 
LEV 130 2.237 27.720 4.853 8.548 

GROWTH 130 -53.135 45.137 13.323 4.607 

3.2. Analisa Regresi Data Panel 

Penentuan model regresi data panel ditentukan melalui 

uji chow dan uji hausman. Hasil dari analisa regresi 

data panel akan memberikan model terbaik. 

3.2.1 Uji Chow 

Hasil dari uji chow akan disajikan pada Tabel. 4 

dibawah: 

Tabel 4. Hasil Uji Chow 
 

Cross-section Chi Square Signifikansi  Keterangan 

285.785  0.000 Tolak H0 
 

Berdasarkan tabel di atas, didapatkan nilai signifikansi 

sebesar 0,000 (signifikansi <0,05). Sehingga dapat 

diartikan bahwa model fixed effect lebih baik dari 

common effect. 

3.2.2 Uji Hausman 

Hasil dari uji hausman disajikan pada Tabel 5. 

dibawah: 

Tabel 5. Hasil Uji Hausman 
 

Cross-section Chi Square Signifikansi Keterangan 

15.756 0.0076 Tolak H0 

Berdasarkan tabel di atas, didapatkan nilai signifikansi 

sebesar 0,0076 (signifikansi <0,05). Sehingga dapat 

diartikan bahwa model fixed effect lebih baik dari 

random effect. 

3.2.3 Persamaan Regresi 

Berdasarkan uji hausman dan uji chow di atas 

didapatkan model yang tepat adalah fixed effect, 

sehingga didapatkan persamaan regresi sebagi berikut: 

KK = 17.530 – 0.009DPR + 0.001EPS – 0.507FS + 

0.001LEV + 0.001GROWTH + e 

 
 

3.3 Uji Asumsi Klasik 

Hasil uji asumsi klasik akan memberikan gambaran 

apakah terdapat penyimpangan persyaratan (asumsi) 

agar data yang diolah menjadi layak. Dikarenakan 

didapatkan model fixed effect, maka uji asumsi klasik 
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yang dilakukan hanya uji multikolinearitas dan uji 

heteroskedastisitas. 

3.3.1 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui 

apakah ditemukan korelasi linier antar variabel 

independen yang sangat kuat. Hasil dari uji 

multikolinearitas dipaparkan pada tabel berikut. 

Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas 
 

 

variabel independen dan variabel control dapat 

mempengaruhi Kinerja Keuangan sebesar 86,6% dan 

sisanya dipengaruhi oleh variabel lainnya. 

3.4.2 Uji Simultan atau Uji F 

Berdasarkan uji F ini akan didapatkan apakah variabel 

independen secara simultan atau bersama sama 

mempengaruhi variabel dependen. Hasil dari uji F 

disajikan pada Tabel. 9 

Tabel 9. Hasil Uji F 

Variabel 
Coefficient Uncentered Centered   

Variance VIF VIF F-Statistic 28.933 

 

 

 

LEV 0.023914 4.928554 1.194600 

C 173.9975 371.8088 NA 
 

Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai VIF 

pada semua variabel kurang dari 10. Hal ini berarti 

tidak terjadi gejala multikolinearitas pada model 

regresi. 

3.3.2 Uji Heteroskedastisitas 

 

 

 
kesimpulan bahwa terdapat pengaruh secara simultan 

dari variabel independen terhadap variabel dependen. 

3.4.3 Uji Parsial atau Uji T 

Pada pengujian parsial ini, dapat dilihat signifikan 

pengaruh antara variabel independent dengan variabel 

dependen. Hasil uji t disajikan pada Tabel. 10 

Tabel 10. Hasil Uji Hipotesis 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui   
apakah model regresi terjadi kesamaan variance dari Variabel Coefficient 

Std. 
Prob Keterangan 

residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Hasil 
 Error 

 

dari uji heteroskedastisitas disajikan pada Tabel. 7 

Tabel 7. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variabel Coefficient Std. Error Prob. 

DPR 0.134272 0.070642 0.0597 
EPS -8.89E-05 0.000159 0.5762 

FS 0.013509 0.029579 0.6487 
LEV 0.008497 0.010112 0.4024 

GROWTH 0.001181 0.003526 0.7383 

C -0.367309 0.862715 0.6710 

Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai 

probabilitas pada semua variabel lebih dari 0,5. Hal ini 

berarti tidak terjadi heteroskedastisitas pada model 

regresi. 

3.4. Uji Hipotesis 

Pada bagian ini akan dianalisis uji signifikansi 

berdasarkan hasil pemilihan model terbaik yaitu 

menggunakan model fixed effect. Pada uji signifikansi 

akan dianalisis mengenai adjusted R2, uji simultan, dan 

uji parsial 

3.4.1 Uji Koefisien Determinasi Adjusted R2 

Koefisien determinasi bertujuan untuk mengetahui 

besarnya pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen. Hasil dari Uji Koefisien 

Determinasi Adjusted R2 disajikan pada Tabel 8. 

Tabel 8. Hasil Uji Adjusted R2 

R-squared 0.897 

Adjusted R-squared 0.866 

Dari tabel di atas, didapatkan nilai adjusted R2 sebesar 

0,866  yang  dapat  diartikan  secara  bersama-sama 

 C 17.53063   5.822285  0.0033 -  

Berdasarkan tabel di atas, dapat diketahui bahwa hasil 

pengujian T sebagai berikut: Pengujian DPR Terhadap 

Kinerja Keuangan, pada variabel DPR diperoleh nilai 

koefisien sebesar -0.009390 dan menunjukan hasil 

negatif. Nilai probabilitas sebesar 0.0000 yang berarti 

lebih kecil dari 0.05 sehingga disimpulkan bahwa 

terdapat pengaruh negatif antara DPR terhadap kinerja 

keuangan. Pengujian EPS Terhadap Kinerja Keuangan, 

pada variabel EPS diperoleh nilai koefisien sebesar 

0.001008 dan menunjukan hasil positif. Nilai 

probabilitas sebesar 0.0000 yang berarti lebih kecil dari 

0.05 sehingga disimpulkan bahwa terdapat pengaruh 

positif antara EPS terhadap kinerja keuangan. 

Pengujian FS Terhadap Kinerja Keuangan, pada 

variabel FS diperoleh nilai koefisien sebesar - 

0.507575 dan menunjukan hasil negatif. Nilai 

probabilitas sebesar 0.0101 yang berarti lebih kecil dari 

0.05 sehingga disimpulkan bahwa terdapat pengaruh 

negatif antara FS terhadap kinerja keuangan. Pengujian 

LEV Terhadap Kinerja Keuangan, Pada variabel LEV 

diperoleh nilai koefisien sebesar 0.001368 dan 

menunjukan hasil positif. Nilai probabilitas sebesar 

0.9436 yang berarti lebih besar dari 0.05 sehingga 

disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara LEV 

terhadap kinerja keuangan. Pengujian GROWTH 

Terhadap Kinerja Keuangan, pada variabel GROWTH 

diperoleh  nilai  koefisien  sebesar  0.001918  dan 

DPR -0.009390 0.000840 0.0000 Signfkan. Negatif 
EPS 0.001008 0.000230 0.0000 Signfkan. Positif 
FS -0.507575 0.193510 0.0101 Signfkan. Negatif 

LEV 0.001368 0.019291 0.9436 Tidak Signifikan 
GROWTH 0.001918 0.002413 0.4286 Tidak Signifikan 

 

DPR 0.000270 2.935171 1.098741  Prob (F-statistic) 0.000  

EPS 
FS 

5.95E-06 
0.197089 

2.178102 
373.0201 

1.265686 
1.098809 Dari tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai signifikansi 

GROWTH 0.003019 1.273304 1.136355 lebih  kecil  dari  0,05. Sehingga  dapat diambil 
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menunjukan hasil positif. Nilai probabilitas sebesar 

0.4286 yang berarti lebih besar dari 0.05 sehingga 

disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara 

GROWTH terhadap kinerja keuangan. 

4. Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan didapatkan 

hasil bahwa pembayaran dividen (dividend payout 

ratio) memiliki signifikan negatif terhadap kinerja 

keuangan. Investment opportunity (earning per share) 

memiliki signifikan positif terhadap kinerja keuangan. 

Ukuran perusahaan memiliki signifikan negatif 

terhadap kinerja keuangan. Serta leverage dan growth 

tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hasil 

penelitian ini dapat digunakan sebagai acuan bagi 

perusahaan dalam meningkatkan kinerja keuangan, 

serta bagi investor dapat digunakan sebagai acuan 

dalam menganalisis faktor yang dapat mempengaruhi 

kinerja keuangan dan memilih perusahaan untuk 

berinvestasi. 
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