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ABSTRACT  

This study aims to determine the effect of free cash flow, profitablility, asset growth, liquidity 

and leverage on dividend policy. The sample used in this study were 56 companies with total 

observations of 184 companies. The result of this study indicate that free cash flow, 

profitability, and liquidity have a positive but insignificant effect on dividend policy. 

Meanwhile, asset growth and leverage have a negative but insignificant effect on dividend 

policy 

Keywords : Free Cash Flow, Return on Asset, Asset Growth, Current Ratio, Debt to Equity 

Ratio dan Dividen Payout Ratio 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Free Cash Flow, Profitabilitas, Asset 

Growth, Likuiditas, dan Leverage terhadap Kebijakan Dividen. Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini sebanyak 56 perusahaan dengan total observasi sebanyak 184 perusahaan Hasil 

penelitian ini menunjukan bahwa Free cash flow, profitabilitas, dan likuiditas berpengaruh 

positif namun tidak signifikan terhadap terhadap kebijakan dividen. Sedangkan asset growth 

dan leverage berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Kata kunci: Free Cash Flow, Return on Asset, Asset Growth, Current Ratio, Debt to Equity 

Ratio dan Dividen Payout Ratio 

 

 

PENDAHULUAN 

Investasi merupakan salah satu kegiatan penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva 

yang dimiliki dan dalam jangka waktu berjangka dengan harapan akan mendapatkan 

keuntungan dimasa yang akan datang (Sumariyah,2010). Menurut Alfianto (2015), tujuan 

utama investor menanamkan sahamnya ke dalam perusahaan adalah mencari pendapatan atau 

tingkat pengembalian investasi baik berupa pendapatan dividen (dividend yield) maupun 

pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). Dalam 

pembagian dividen, para investor selalu ingin mendapatkan pendapatan deviden yang tinggi 

dan relatif stabil sehingga, mengurangi ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya 

dalam perusahaan 

Sebagai contoh, sebagaimana dilansir oleh CNN.com (2017) dalam situs 

www.CNN.com, PT Vale Indonesia Tbk (INCO) memutuskan untuk tidak membagikan 

mailto:nuraiiny7@gmail.com
mailto:umi.mardiyati@gmail.com
http://www.cnn.com/
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keuntungan (dividen) kepada pemegang saham untuk tahun buku 2016. Pasalnya, keuangan 

perusahaan memburuk pada periode tersebut.  Dari fenomena diatas, dapat disimpulkan bahwa 

kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan 

pendanaan dan kebijakan tersebut dapat dikendalikan oleh perusahaan.  

Kebijakan dividen dapat diukur dengan dividend payout ratio. DPR merupakan 

persentase antara laba yang dibagikan dalam bentuk deviden tunai (Mahaputra, 2014). Semakin 

besar DPR menunjukkan bahwa laba yang dibagi sebagai dividen semakin besar daripada laba 

ditahan. Sebaliknya, dividend payout ratio kecil maka semakin besar laba ditahan perusahaan 

(Arifah,2016). 

Menurut Muhammadinnah dan Jamil (2016) Kebijakan dividen dipengaruhi oleh 

current ratio, debt to equity ratio, total asset turnover dan return on asset.  Arifah (2016) 

mengatakan free cash flow, cash ratio, return on asset dan return on equity  berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. Dalam penelitian ini,  peneliti menduga faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen adalah Free Cash Flow, Profitabilitas, Asset Growth, 

Likuiditas, dan Leverage.  

Arus kas bebas mencerminkan kas yang benar benar tersedia untuk dibayarkan kepada 

investor. Menurut Suherman,dkk (2015),  semakin tinggi free cash flow maka semakin tinggi 

pula deviden payout ratio atau sebaliknya. Penelitian tersebut sejalan dengan hasil penelitian 

Kurniawan (2012) dan Suherman,dkk (2015). Namun penelitian ini bertentangan dengan 

penelitian Parsian (2014), dan Arifah (2016) yang menyatakan bahwa hasil uji t secara parsial, 

menunjukkan free cash flow berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Pengaruh negatif 

didasarkan teori dividen sisa atau residual dividend yang menyatakan perusahaan akan 

membayar dividen kepada pemegang saham setelah modal digunakan untuk membiayai 

investasi yang menguntungkan (Arifah,2016).  

Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan pada 

tingkat penjualan, aset dan modal tertentu (Hanafi,2013). Semakin besar tingkat laba atau 

profitabilitas yang diperoleh perusahaan akan mengakibatkan Semakin besar dividen yang 

akan dibagikan dan sebaliknya (Andilla,2017). Penelitian tersebut sejalan dengan penelitian 

Mahaputra (2014), Alfianto (2015), Muhammadinah (2015), Andilla (2017), Arifah (2016) 

menyatakan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap deviden payout ratio. 

Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan Lopolusi (2013) dan Suprihartini (2015) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap DPR. Pengaruh negatif 

didasarkan karena perusahaan lebih tertarik untuk menahan laba yang mereka peroleh agar bisa 

diinvestasikan kembali ke dalam aset-aset mereka.dari pada membayar dividen kepada 

pemegang saham. 

Sebuah perusahaan yang mengalami pertumbuhan berarti aktivitas operasi perusahaan 

tinggi. Hal ini menyebabkan pendananaan perusahaan lebih difokuskan untuk mengembangkan 

pertumbuhan atau dana perusahaan lebih difokuskan untuk kegiatan operasi. Sedangkan 

kebijakan dividen merupakan kebijakan mengenai pembayaran keuntungan perusahaan yang 

merupakan aliran keluar kas perusahaan. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa 

pertumbuhan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen artinya semakin tingginya DPR 

yang ditetapkan oleh perusahaan berarti semakin kecil dana yang tersedia untuk ditanamkan 

kembali di dalam perusahaan yang iniberarti akan menghambat pertumbuhan perusahaan (Sari, 

2016). Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian Wicaksono (2014), Adilla (2017), Arifin 

(2015), Sari (2016), Amidu dan Abor (2006), yang mengatakan bahwa growth berpengaruh 

negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun hasil penelitian ini bertentangan Ishaq 

(2015), Parsian (2014), Kurniawan (2012) yang menyatakan positif tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen, artinya tidak ada pengaruh secara langsung antara penambahan atau 

penurunan total aset terhadap besar kecilnya pembagian dividen. Perusahaan memiliki 

pertumbuhan aset yang tinggi belum tentu membagikan dividen dalam jumlah yang kecil.  
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Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

mmenuhi kewajiban jangka pendek (Kasmir, 2012). Likuiditas yang tinggi menunjukkan 

keyakinan investor terhadap kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen yang 

dibayarkan. Sehingga, hal tersebut dapat dikatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif , hasil 

ini sesuai dengan penelitian Andilla (2017) dan Alfrina (2014) yang mengatakan bahwa 

likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan deviden. Namun hasil yang 

berbeda ditemukan oleh Kurniawan (2012) dan Mahaputra (2014) yang mengatakan bahwa 

likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan deviden. Pengaruh negatif 

didasarkan pada perusahaan cyclical industry. Yaitu perusahaan yang memiliki sensitivitas 

tinggi terhadap kondisi perekonomian.  

Leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio. Kasmir (dalam Muhammadinah 

dan Jamil, 2016) mendefinisikan DER adalah rasio yang digunakan untuk menilai utang 

dengan ekuitas. Semakin besar rasio ini menunjukkan semakin besar porsi penggunaan utang 

dalam membiayai investasi pada aktiva, yang berarti pula risiko keuangan perusahaan 

meningkat dan sebaliknya. Peningkatan utang akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih 

yang tersedia bagi pemegang saham termasuk dividen yang akan diterima, karena kewajiban 

tersebut lebih tinggi, maka kemampuan perusahaan dalam membagikan deviden akan semakin 

rendah. Dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi DER suatu perusahaan maka DPR akan 

mengalami penurunan. Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya Adilla (2017), dan 

Kurniawan (2012) yang mengatakan bahwa DER berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Hasil yang berbeda ditemukan oleh Mahaputra (2014), dan Sari (2016) yang 

mengatakan bahwa DER berpengaruh positif  signifikan terhadap kebijakan dividen. DER 

berarah positif karena semakin tinggi rasio ini, maka kemungkinan untuk perusahaan 

membayarkan dividen kepada pemegang sahamnya semakin tinggi. 

Berdasarkan uraian dan permasalahan pada latar belakang diatas, peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian mengenai "Pengaruh Free Cash Flow, Profitabilitas, Asset Growth, 

Likuiditas, dan Leverage terhadap Kebijakan Dividen". Sampel dari penelitian ini 

menggunakan perusahaan sektor industri manufaktur yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada 2014 sampai tahun 2018. 

 

TINJAUAN LITERATUR 

Kebijakan Deviden 

  Kebijakan deviden merupakan untuk menentukan besarmya pendapatan dibagikan pada 

pemegang saham dan bagian laba yang ditahan perusahaan (Haryetti dalam Mawarni dan 

Ratuadi,2014). Manajemen suatu perusahaan memiliki dua alternatif untuk memperlakukan 

terhadap penghasilan bersih setelah pajak (earning after tax) yaitu keputusan untuk 

menentukan seberapa besar  laba yang diperoleh perusahaan suatu keputusan pada akhir tahun 

dan akan dibagikan kepada para pemegang saham, dan akan diinvestasikan kembali atau akan 

ditahan dalam bentuk laba ditahan di dalam suatu perusahaan.  

 

Free Cash Flow  

 Arus kas bebas atau yang biasa disebut free cash flow adalah arus kas yang benar-benar 

tersedia untuk dibayarkan kepada investor (pemegang saham dan pemilik utang) setelah 

perusahaan melakukan investasi dalam aset tetap, produk baru, dan modal kerja yang 

dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang berjalan (Eugene F, 2010). Oleh 

karena itu,semakin besar  free cash flow yang tersedia dalam suatu perusahaan, maka semakin 

sehat pula perusahaan tersebut karena perusahaan tersebut memiliki kas yang tersedia untuk 

pertumbuhan suatu perusahaan, membayar hutang perusahaan, dan membagikan dividen 

kepada investor. 
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Profitabilitas  

 Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan, seperti aktiva, modal, atau 

penjualan perusahaan. Menurut Florentina (dalam Arifin, 2015), Return on Asset merupakan 

hasil perbandingan dari earning after tax (EAT) dengan total aset. Semakin besar tingkat laba 

atau profitabilitas yang diperoleh perusahaan akan mengakibatkan Semakin besar dividen yang 

akan dibagikan dan sebaliknya (Andilla, 2017). Apabila dikaitkan antara dividen dan 

keuntungan yang didapatkan perusahaan mempunyai hubungan yang sangat erat, yaitu jika 

keuntungan yang didapat perusahaan semakin meningkat, maka kemungkinan dividen yang 

dibagikan perusahaan juga semakin meningkat. 

 

Asset Growth  

 Menurut Prihantoro (dalam Sari dan Maswar, 2016) menyatakan bahwa semakin cepat 

tingkat assets growth suatu perusahaan, maka akan semakin besar kebutuhan dana untuk 

membiayai ekspansi di masa yang akan mendatang. Setiap perusahaan selalu menginginkan 

adanya pertumbuhan bagi perusahaan, namun disisi lain perusahaan menginginkan dapat 

membayarkan dividen kepada para pemegang saham, tetapi kedua tujuan tersebut selalu 

bertentangan. Dengan demikian dapatlah dikatakan bahwa semakin tingginya DPR yang 

ditetapkan oleh perusahaan berarti semakin kecil dana yang tersedia untuk ditanamkan kembali 

di dalam perusahaan yang ini berarti akan menghambat pertumbuhan perusahaan. 

 

Likuiditas  

 Menurut Kasmir (dalam Muhammadinnah dan Jamil, 2016) menyatakan bahwa rasio 

lancar merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 

jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Dalam 

hal ini para kreditur memperhatikan tingkat likuiditas perusahaan. Ketika perusahaan 

mendapatkan dana dari para kreditur, maka secara langsung tingkat rasio lancar perusahaan 

akan menurun. Begitu juga sebaliknya, jika perusahaan melunasi kewajiban jangka pendeknya, 

maka rasio lancar pun akan meningkat.  

 

Leverage  

 Leverage ratio mengukur berapa besar penggunaan utang dalam pembelanjaan suatu 

perusahaan. Semakin besar rasio ini menunjukkan semakin besar porsi penggunaan utang 

dalam membiayai investasi pada aktiva, yang berarti pula risiko keuangan perusahaan 

meningkat dan sebaliknya (Sudana, 2011). Peningkatan utang akan mempengaruhi besar 

kecilnya laba bersih yang tersedia bagi pemegang saham termasuk deviden yang akan diterima, 

karena kewajiban tersebut lebih tinggi, maka kemampuan perusahaan dalam membagikan 

deviden akan semakin rendah.  

 

Berdasarkan kerangka pemikiran diatas dan model penelitian pada gambar II.1, maka 

dapat dituliskan hipotesis sebagai berikut: 

 H1: Free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

 H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

 H3: Asset growth berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

 H4: Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

 H5: Leverage berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 
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H1 

 

 

 

Gambar II.1 Model Penelitian 

   Sumber: Data Diolah Peneliti 

 

 

METODE PENELITIAN 

Perusahaan yang dipilih sebagai sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 

memiliki kriteria sebagai berikut:   

a. Perusahaan yang terdaftar di BEI secara berturut-turut sejak tahun 2014 sampai tahun 2018.  

b. Perusahaan yang menerbitkan atau mempublikasikan laporan keuangan yang telah diaudit 

sejak tahun 2014 sampai tahun 2018. 

c. Perusahaan yang menerbitkan atau mempublikasikan laporan keuangan dengan satuan 

mata uang rupiah. 

d. Perusahaan yang membagikan dividen minimal satu tahun sejak tahun 2014 sampai tahun 

2018. 

e. Perusahaan yang memiliki nilai free cash flow bernilai positif sejak tahun 2014 sampai 

tahun 2018. 

f. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan peneliti berdasarkan variabel 

yang diteliti.  

  Berdasarkan kriteria tersebut maka jumlah sampel yang digunakan adalah 56 

perusahaan. Dengan periode pengamatan selama lima tahun yaitu dari 2014 sampai tahun 2018, 

maka total pengamatan sebanyak 185 pengamatan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif 

  Analisis deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini yaitu mean, median, maximum 

dan standar deviasi.  Pada tabel I menunjukkan hasil penelitian statistik desktiptif pada sektor 

industri manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2014-2018.  

  Hasil statistik dapat dijelaskan sebagai berikut: 

  Nilai DPR tertinggi adalah sebesar 2022,73% yang di peroleh PT. Hanjaya Mandala 

Sampoerna Tbk tahun 2016. Hal ini mengindikasikan bahwa PT. Hanjaya Mandala Sampoerna 

Tbk mengalokasikan laba bersih (net income) untuk membayar dividen kepada investor 

sebanyak 2022,73% di tahun 2016 yang berasal dari laba bersih tahun buku 2015. DPR 

terendah yaitu sebesar -1,110% yang dimiliki oleh PT Eterindo Wahanatama Tbk tahun 2014. 

Pada tahun 2014, perusahaan ini mengalami kerugian bersih yang dapat didistribusikan kepada 

Leverage 

(x5) 

Likuiditas 

(x4) 

Asset Growth 

(x3) 

Profitabilitas 

(x2) 

Free Cash 

Flow(x1) 

Kebijakan Deviden 

(y) 

 

H1 

H5 

H4 

H2 

H3 
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etensitas induk sebesar Rp 141,8 miliar. Hal ini mengindikasikan bahwa PT Eterindo 

Wahanatama Tbk mengalokasikan laba bersih (net income) untuk membayar dividen kepada 

investor sebanyak -1,110% di tahun 2014 yang berasal dari laba bersih tahun nuku 2013. 

 

Tabel I Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

 DPR FCF ROA AG CR DER 

Mean 0,6610 1.450.285 0,1180 0,0994 3,0359 0,8214 

Median 0,4128 161.558 0,0811 0,0787 2,2278 0,5104 

Max 20,2273 22.189.000 0,9210 0,9327 15,1645 6,3406 

Min -0,0111 1.121 -0,1068 -0,2606 0,4743 0,0556 

Std. Dev 1,6019 3.506.002 0,1239 0,1438 2,4819 0,9161 

Observation 184 184 184 184 184 184 

  Sumber: Data diolah peneliti dengan menggubnkan E-views 10. 

   

  Free cash flow memiliki nilai tertinggi PT Astra Internasional sebesar Rp 22.189.000 

juta pada tahun 2017. Arus kas bersih PT Astra Internasional Tbk tahun 2017 sebesar Rp 23,3 

triliun dibandingkan tahun sebelumnya sebesar Rp 19,4 triliun. Peningkatan arus kas bersih 

terutama disebabkan oleh peningkatan volume kegiatan bisnis. Arus kas bersih yang digunakan 

untuk aktivitas investasi tahun 2017 adalah Rp 14,9 triliun, naik Rp 4,1 triliun dibandingkan 

jumlah kas tahun sebelumnya. Sedangkan, perusahaan dengan nilai FCF  terendah sebesar Rp 

1,121 juta dimiliki oleh perusahaan yaitu PT Astra Auto Part Tbk  pada tahun 2017, arus kas 

bersih dari aktifitas operasi pada tahun 2017 sebesar Rp 394,2 miliar mengalami penurunan 

dibandingkan tahun sebelumnya sebesar Rp 1,1 triliun. Penurunan ini disebabkan  

meningkatnya siklus operasional (kenaikan tingkat persediaan) dan kenaikan pajak.  

  Nilai return on asset tertinggi dimiliki oleh PT. Merck Tbk sebesar 92,10% pada tahun 

2018, PT. Merck Tbk  merupakan perusahaan yang bergerak dibidang industri farmasi dan 

kimia. Laba usaha PT. Merck Tbk pada tahun 2018 sebesar Rp 1.163.324 mengalami kenaikan 

sebesar Rp 1.018.647 juta. Total aset PT. Merck Tbk mengalami kenaikan sebesar Rp 413 

miliar dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Sedangkan nilai return on asset terendah 

dimiliki oleh PT Eterindo Wahanatama Tbk sebesar -10,68%  pada tahun 2014. Pada tahun 

2014, perusahaan ini mengalami kerugian bersih yang dapat didistribusikan kepada etensitas 

induk sebesar Rp 141,8 miliar.  

  Perusahaan yang memiliki nilai tertinggi asset growth adalah PT. Kabelindo Murni Tbk 

sebesar 93,27% pada tahun 2017. Total aset PT. Kabelindo Murni Tbk pada tahun 2017 sebesar 

Rp 1,2 triliun, mengalami kenaikan sebesar 93,27% atau sebesar Rp 596.108 juta bila 

dibandingkan dengan total aset pada tahun sebelumnya. Sedangkan, perusahaan dengan nilai 

asset growth terendah dapat dimiliki oleh PT. Kabelindo Murni Tbk sebesar -26,06% pada 

tahun 2016. Hal ini disebabkan karena total aset PT. Kabelindo Murni Tbk pada tahun 2016 

sebesar Rp 639 miliar, mengalami penurunan bila dibandingkan dengan tahun sebelumnya. 

  Likuiditas memiliki nilai tertinggi dimiliki oleh PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk tahun 

2016 sebesar 15,1645 atau sama dengan 15,1 kali lipat harta lancar yang dimiliki untuk 

membayarkan kewajiban lancarnya atau setiap Rp 1 hutang lancar dapat dijamin oleh Rp 

15,1645 harta lancar. Sebaliknya, nilai minimum current ratio dimiliki oleh PT Ekadharma 

Internasional Tbk pada tahun 2018 sebesar 0,4743. Hal ini mengindikasikan bahwa PT 

Ekadharma Internasional Tbk tidak likuid artinya untuk membayarkan Rp1 hutang lancar PT 

Ekadharma Internasional Tbk  hanya memiliki Rp 0,4743 dari aktiva lancar untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. 

  Nilai tertinggi DER dimiliki oleh PT. Indal Alumunium Industry Tbk pada tahun 2014 

adalah sebesar 634,06%. Dengan kata lain,. tingkat utang yang dimiliki PT. Indal Alumunium 
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Industry Tbk lebih besar 6,34 kali lipat dibandingkan total ekuitas. Hal ini menggambarkan 

bahwa PT. Indal Alumunium Industry Tbk mengalami kenaikan cukup tinggi dalam utang 

jangka pendek maupun jangka panjang. Disisi lain, nilai terendah DER adalah  PT. Arwana 

Citra Mulia Tbk sebesar 5,56% pada tahun 2017. Hal ini mengindikasikan PT. Arwana Citra 

Mulia Tbk belum begitu memanfaatkan utang jangka pendek maupun jangka panjang sebagai 

sumber pendanaan kegiatan perusahaan.  

 

Analisis Regresi  

  Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah hubungan antara suatu variabel 

bebas dengan variabel terikat pada model regresi. Setelah melalui uji asumsi klasik, telah bebas 

multikolinearitas, maka hasil regresi diperoleh pada tabel II. 

 

Tabel II Hasil Uji Regresi Data Panel 

 
Sumber : Data diolah peneliti menggunakan Eviews 10. 

  

  Berikut penjelasan mengenai pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen pada sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode tahun 2014 

sampai 2018. 

 

Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen 

  Berdasarkan tabel II menunjukkan bahwa variabel Free Cash Flow memiliki nilai 

koefisien sebesar 0,0980 dan nilai probabilitas 0,1147 lebih besar dari 0,10 maka H0 diterima 

dan H1 ditolak. Menjelaskan bahwa variabel FCF tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

deviden. Menunjukkan FCF tidak menjadi tolak ukur dalam hal pengambilan keputusan 

terhadap kebijakan deviden.  

  Semakin tinggi nilai FCF maka tidak menjamin dividen yang dibagikan kepada investor 

juga semakin besar. Alasan tidak berpengaruh dikarenakan perusahaan telah menetapkan suatu 

kebijakan sebelum perusahaan tersebut membagikan dividen, sehingga FCF tidak mempunyai 

pengaruh terhadap DPR yang telah ditetapkan. 

  Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Saputro, dkk (2017) dan 

Widjaya, dkk (2018) yang menunjukkan bahwa FCF berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Namun, hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Parsian dan Koloukhi (2014), Arifah (2016) yang mengatakan bahwa FCF 

berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Pengaruh negatif didasarkan teori 

dividen sisa atau residual dividen kepada pemegang saham setelah modal digunakan untuk 

membiayai investasi yang menguntungkan (Arifah, 2016). 

 

 

Dependent Variable: DPR

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 04/23/20   Time: 18:22

Sample: 2014 2018

Periods included: 5

Cross-sections included: 55

Total panel (unbalanced) observations: 184

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -5534.268 8268.875 -0.669289 0.5042

FCF 0.097996 0.061825 1.585052 0.1147

ROA 0.726808 1.082681 0.671304 0.5029

AG -0.269073 0.859236 -0.313154 0.7545

CR 0.027521 0.060284 0.456525 0.6486

DER -0.125362 0.156834 -0.799326 0.4252

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 4597.666 0.0822

Idiosyncratic random 15360.90 0.9178

Weighted Statistics

R-squared 0.033136     Mean dependent var 5721.407

Adjusted R-squared 0.005977     S.D. dependent var 15364.90

S.E. of regression 15314.94     Sum squared resid 4.17E+10

F-statistic 1.220075     Durbin-Watson stat 1.759623

Prob(F-statistic) 0.301537

Unweighted Statistics

R-squared 0.040231     Mean dependent var 6610.141

Sum squared resid 4.51E+10     Durbin-Watson stat 1.629948
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Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

  Berdasarkan tabel II menunjukkan bahwa variabel profitabilitas memiliki nilai 

koefisien sebesar 0,7268 dan probabilitas yaitu 0,5029 lebih besar dari 0,10 maka H0 diterima 

dan H1 ditolak. Menjelaskan bahwa pada penelitian ROA tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan. Hasil tersebut menunjukkan ROA tidak menjadi tolak ukur dalam hal pengambilan 

keputusan terhadap kebijakan deviden. Hal ini menandakan bahwa semakin tinggi nilai ROA 

maka tidak menjamin bahwa perusahaan semakin tinggi membagikan dividen kepada investor. 

Alasan tidak berpengaruh secara signifikan dikarenakan perusahaan telah menetapkan suatu 

kebijakan sebelum perusahaan tersebut membagikan dividen, sehingga ROA tidak mempunyai 

pengaruh terhadap DPR yang telah ditetapkan.  

  Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Deitiana (2009), 

Kurniawan, dkk (2016), Arifin (2015), dan Kurniawan (2012), yang menunjukkan bahwa ROA 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun, hasil penelitian ini 

bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mahaputra (2014), Alfianto (2015), 

Muhammadinah (2015), Andila (2017), Arifah (2016) menyatakan profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap Dividen Payout Ratio yang memiliki arti bahwa semakin tinggi 

Return on Assets (ROA), maka perusahaan akan membagikan dividen yang tinggi kepada para 

pemegang saham, begitu juga sebaliknya. 

 

Pengaruh Asset Growth terhadap Kebijakan Dividen 
Berdasarkan pada tabel II menunjukkan bahwa variabel assets growth memiliki nilai 

koefisien sebesar -0,2691 dan probabilitas yaitu 0,7545 lebih besar dari 0,10 maka H0 diterima 

dan H1 ditolak. Menjelaskan bahwa AG tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden, dari 

hasil penelitian tersebut maka AG tidak menjadi tolak ukur dalam hal pengambilan keputusan 

terhadap deviden. Hasil tidak berpengaruh secara signifikan dikarenakan perusahaan telah 

menetapkan suatu kebijakan sebelum perusahaan tersebut membagikan dividen, sehingga AG 

tidak mempunyai pengaruh terhadap DPR yang telah ditetapkan. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Zameer, dkk (2013) yang 

menunjukkan bahwa AG berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian Wicaksono dan Nasir (2014), Adilla 

(2017), Arifin (2015), Sari dan Priyadi (2016), Amidu dan Abor (2006), yang mengatakan 

bahwa growth berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen artinya semakin 

tingginya Dividen Payout Ratio yang ditetapkan oleh perusahaan berarti semakin kecil dana 

yang tersedia untuk ditanamkan kembali di dalam perusahaan yang ini berarti akan 

menghambat pertumbuhan perusahaan (Sari, 2016). Apabila pertumbuhan perusahaan 

meningkat, maka perusahaan akan menumbuhkan dana yang lebih besar. 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 
Berdasarkan pada tabel II menunjukkan bahwa variabel likuiditas yang diproksikan 

Current Ratio (CR) memiliki nilai koefisien sebesar 0,0275 dan probabilitas yaitu 0,7349 lebih 

dari 0,10 maka H0 diterima dan H1 ditolak. Menjelaskan CR tidak berpengaruh terhadap DPR. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa CR tidak menjadi tolak ukur dalam hal pengambilan 

keputusan terhadap kebijakan deviden. 

Alasan dari tidak berpengaruh secara signifikan karena aset perusahaan yang tinggi 

tidak menjamin kas perusahaan tinggi pula, melainkan disebabkan oleh instrumen lain seperti 

persediaan dan piutang sehingga, likuiditas yang diukur melalui current ratio tidak berpengaruh 

terhadap tingkat pengembalian berupa dividen.  

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Deitiana (2009), Kurniawan, dkk (2016), 

Oladipupo dan Okafar (2013), Sari dan Priyadi (2016), Muhammadinah dan Jamil (2015), dan 

Arifin (2015) yangmenunjukkan bahwa CR berpengaruh positif tidak signifikan terhadao 
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kebijakan dividen. Likuiditas menunjukkan kemapuan perusahaan melunasi jangka pendek dan 

memenuhi aktifitas operasional. Artinya, perusahaan manufaktur memiliki tingkat likuiditas 

yang tinggi, sehingga kemampuan perusahaan tersebut membagikan dividen kepada investor 

dengan jumlah yang tinggi pula. Namun hasil penelitian yang berbeda ditemukan oleh Andilla 

(2017) dan Alfrina (2014) yang mengatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan dividen, memiliki arti bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas suatu 

perusahaan maka tingkat dividen yang diterima investor juga semakin besar.  

 

Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen 

Berdasarkan pada tabel II menunjukkan bahwa variabel leverage yang diproksikan debt 

to equity ratio (DER) memiliki nilai koefisien sebesar -0,1254 dan probabilitas yaitu 0,4252 

lebih besar dari 0,10 maka H0 diterima dan H1 ditolak. Menjelaskan bahwa DER tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan deviden. Hasil tersebut menunjukkan bahwa DER tidak 

menjadi tolak ukur dalam hal pengambilan keputusan terhadap kebijakan deviden. 

Dapat diartikan bahwa semakin meningkatnya DER tidak akan mempengaruhi 

kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen kepada pemegang saham. Hasil ini 

menunjukkan bahwa perusahaan telah menetapkan kebijakan dividen sebelum perusahaan 

tersebut membayar pelunasan utangnya, sehingga pelunasan hutang tidak mempunyai 

pengaruh terhadap DPR yang telah ditetapkan.  

Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumnya Ishaq (2015), Deitiana (2009) 

Muhammadinah dan Jamil (2015) dan Zameer, dkk (2013) yang mengatakan bahwa DER 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil yang berbeda 

ditemukan oleh Mahaputra (2014), dan Sari (2016) yang mengatakan bahwa DER berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan dividen. DER berarah positif karena semakin tinggi rasio 

ini, maka kemungkinan untuk perusahaan membayarkan dividen kepada pemegang saham 

semakin besar. 

  

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan dapat disimpulkan Free cash flow 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil ini menandakan 

bahwa semakin tinggi nilai FCF maka tidak menjamin dividen yang dibagikan kepada investor 

juga semakin besar. Alasan tidak berpengaruh secara signifikan dikarenakan perusahaan telah 

menetapkan suatu kebijakan sebelum perusahaan tersebut membagikan dividen, sehingga FCF 

tidak menjadi tolak ukur dalam hal pengambilan keputusan terhadap kebijakan deviden.  

Profitabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal 

ini menandakan bahwa semakin tinggi nilai ROA maka tidak menjamin bahwa perusahaan 

semakin tinggi membagikan dividen kepada investor. Alasan tidak berpengaruh secara 

signifikan dikarenakan perusahaan telah menetapkan suatu kebijakan sebelum perusahaan 

tersebut membagikan dividen, sehingga ROA tidak mempunyai pengaruh terhadap DPR yang 

telah ditetapkan.  

Asset growth berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Alasan tidak berpengaruh secara signifikan dikarenakan perusahaan telah menetapkan suatu 

kebijakan sebelum perusahaan tersebut membagikan dividen, sehingga AG tidak mempunyai 

pengaruh terhadap DPR yang telah ditetapkan.   

Likuiditas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan melunasi hutang jangka pendek dan 

memenuhi aktivitas operasional. Artinya, perusahaan manufaktur memiliki tingkat likuiditas 

yang tinggi sehingga kemampuan perusahaan tersebut membagikan dividen kepada investor 

dengan jumlah yang tinggi pula. 
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Leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Dapat 

diartikan bahwa semakin meningkatnya DER tidak akan mempengaruhi kemampuan 

perusahaan dalam membagikan dividen kepada pemegang saham. Hasil ini menunjukkan 

bahwa perusahaan telah menetapkan kebijakan dividen sebelum perusahaan tersebut 

membayar pelunasan utangnya, sehingga pelunasan utang tidak mempunyai pengaruh terhadap 

DPR yang telah ditetapkan. 

Menyadari masih banyaknya kekurangan dan keterbatasan dalam penulisan ini maka, 

penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan variabel lain yaitu Firm size, Price to Earning 

Ratio,Debt to Asset Ratio, Market Value Added, dan lain-lain maupun variabel non-keuangan 

seperti tingkat bunga, resiko pasar ataupun variabel yang kemungkinan berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen.serta dapat menambahkan jumlah sampel penelitian atau dapat 

membandingkan sektor-sektor lainnya yang terdaftar di BEI atau membandingkan dengan 

negara lain serta menggunakan jumlah periode penelitian yang lebih banyak. 
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