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Abstract

Dividend distribution is one way for companies to distribute prosperity to shareholders. In general,
investors prefer that the profits earned by the company be distributed in the form of dividends, but on the
other hand, companies prefers to prioritize investing back into their business to promote growth. This study
aims to test and obtain empirical evidence of the effect of liquidity, profitability, free cash flow, debt to
equity ratio, firm size, and growth on the dividend policies of manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange for the 2017-2019 period. The research population is manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2019. The sample in this study were 29 manufacturing
companies were chosen by purposive sampling method. The analytical tool used to test the hypothesis is
multiple linear regression analysis. The results showed that profitability, free cash flow, and debt to equity
ratio had a positive effect on dividend policy, while growth had a negative effect on dividend policy, then
liquidity and firm size had no effect on dividend policy. Further research can develop this research by using
other variables which theoretically have an influence on dividend policy such as cash ratio, net profit
margin, and investment decisions.
Keywords: dividend policy, liquidity, profitability, free cash flow, debt to equity ratio, firm size, growth.

PENDAHULUAN

Pembagian dividen merupakan salah satu cara bagi perusahaan untuk mendistribusikan
kemakmuran kepada para pemegang saham. Besarnya jumlah dividen yang dibagikan tergantung
pada besarnya laba yang diperoleh dan kebijakan dividen yang ditetapkan oleh perusahaan
(Santoso, 2012). Kebijakan ini berkaitan dengan keputusan perusahaan untuk menentukan berapa
besarnya laba bersih yang akan dibagikan sebagai dividen dan berapa laba yang akan
diinvestasikan kembali ke perusahaan dalam bentuk laba ditahan. Selain itu, kebijakan dividen
menjadi bagian penting dari strategi pendanaan jangka panjang perusahaan.

Tingkat pengembalian investasi berupa pendapatan dividen tidak mudah diprediksi, karena
kebijakan dividen merupakan kebijakan yang sulit dan dilematis bagi pihak manajemen
perusahaan.  Pada umumnya, investor mempunyai tujuan utama untuk meningkatkan
kesejahteraannya, yaitu dengan mengharapkan return dalam bentuk dividen maupun capital gain.
Di lain pihak, perusahaan juga mengharapkan adanya pertumbuhan secara terus menerus untuk
mempertahankan kelangsungan hidupnya, yang sekaligus juga harus memberikan kesejahteraan
yang lebih besar kepada para pemegang sahamnya. Hal ini akan menjadi unik, karena kebijakan
dividen adalah hal yang sangat penting untuk memenuhi harapan para pemegang saham terhadap
dividen, dan dari sisi lain juga tidak harus menghambat pertumbuhan perusahaan. Para investor
yang tidak bersedia mengambil risiko mempunyai pandangan bahwa dividen yang diterima saat
ini mempunyai nilai yang lebih tinggi daripada capital gain yang akan diterima di masa yang akan
datang. Dengan demikian, investor yang tidak bersedia berspekulasi akan lebih menyukai dividen

daripada capital gain.
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Banyak faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Salah satunya adalah posisi
likuiditas perusahaan. Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka
pendeknya yang sudah jatuh tempo, sehingga harus dipertimbangkan sebelum mengambil
keputusan untuk menetapkan besarnya dividen yang akan dibagikan. Semakin kuat posisi
likuiditas berarti semakin besar kemampuan perusahaan membayar dividen. Karauan, dkk (2017)
menyatakan bahwa likuiditas yang diproksikan dengan loan to deposit ratio (LDR) berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen, tetapi (Mahaputra dan Wiranti (2014) menyatakan bahwa
likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR) berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen.

Faktor kedua yang diduga mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan adalah
profitabilitas. Mahaputra dan Wirawati (2014) menyebutkan bahwa profitabilitas digunakan untuk
mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan cara memanfaatkan
aktiva yang dimilikinya. Jika profitabilitas perusahaan tinggi, maka semakin tinggi pula
pembayaran dividen kepada pemegang saham. Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on
asset (ROA), dinyatakan berpengaruh positif terahdap kebijakan dividen menurut Aristanto (2014)
dan Madyoningrum (2016), sedangkan Wahyuni (2014) dan Karauan, dkk (2017) menyatakan
ROA tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Prasetio (2016) menyatakan bahwa aliran kas bebas atau free cash flow sebagai aliran kas
yang tersedia untuk pembayaran utang dan dibagikan kepada para pemegang saham atau pemilik
dalam bentuk dividen. Free cash flow diukur melalui perhitungan kas dari aktivitas operasi yang
dikurangi dengan pembelanjaan modal (capital expenditure) untuk memenuhi kapasitas produksi
saat ini. Semakin besar free cash flow yang tersedia dalam suatu perusahaan, maka dapat dikatakan
bahwa semakin sehat perusahaan tersebut, karena memiliki kas yang tersedia untuk pembayaran
utang dan dividen. Jadi, semakin besar free cash flow yang tersedia, maka semakin besar dividen
yang dibagikan perusahaan kepada para pemegang saham. Sari dan Budiasih (2016) menyatakan
bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan Arifah dan Aisjah
(2016) menyatakan free cash flow berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Debt to equity ratio (DER) yang merupakan proksi dari rasio utang (leverage), juga diduga
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Rasio utang perusahaan mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh beberapa bagian
modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang. Semakin besar rasio ini, menunjukkan
semakin besar kewajibannya, dan begitu juga sebaliknya. Peningkatan utang ini akan
mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang saham, artinya
tingginya kewajiban perusahaan akan semakin menurunkan kemampuan perusahaan dalam
membayar dividen. (Handayani, 2010). Madyoningrum (2016) menemukan hubungan yang positif
antara debt to equity ratio (DER) dengan kebijakan dividen. Namun, Aristanto (2015), dan Murni
(2016) menemukan hubungan negatif pada DER terhadap kebijakan dividen.

Ukuran perusahaan (firm size) adalah suatu skala, dimana dapat diklasifikasikan besar
kecilnya perusahaan menurut berbagai cara, antara lain log total aktiva, log total penjualan,
dan kapitalisasi pasar. Perusahaan besar dipandang memiliki stabilitas dalam labanya karena
mampu memaksimalkan penggunaan sumber daya perusahaannya, sehingga perusahaan besar
tidak akan menahan laba untuk aktivitas investasi. Oleh karena itu, laba yang diperoleh perusahaan
akan dibagikan dalam bentuk dividen kepada pemegang saham. Dengan begitu, perusahaan besar
cenderung membagikan dividen lebih besar. Hasil penelitian Limbong (2015) menyatakan bahwa
ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan menurut

1846



JURNAL KARMA ( Karya Riset Mahasiswa Akuntansi )
VOL. 1 NO. 6 DESEMBER 2021 P-1ISSN 2302-5514

hasil penelitian Murni (2016), ukuran perusahaan (firm size) tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.

Faktor lain yang diduga berpengaruh terhadap kebijakan dividen adalah tingkat
pertumbuhan perusahaan (growth). pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan adalah tingkat
dimana penjualan perusahaan dapat tumbuh tergantung pada bagaimana dukungan asset terhadap
peningkatan penjualan. Selain melalui tingkat penjualan, pertumbuhan perusahaan dapat juga
diukur dari pertumbuhan aset. Dalam hal ini tingkat pertumbuhan perusahaan diproksikan dengan
Growth. Pertumbuhan perusahaan yang tinggi mencerminkan perusahaan tersebut menghasilkan
laba yang tinggi pula sehingga mampu untuk membayarkan dividen kepada para pemegang saham.
Perwira dan Wiksuana (2018) menyatakan bahwa growth berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen, sedangkan Afriyeni dan Deas (2019) menyatakan bahwa growth
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.

Penelitian-penelitian tentang kebijakan dividen di Indonesia mengungkapkan hasil yang
berbeda-beda. Adanya ketidakkonsistenan hasil empiris tersebut memunculkan research gap yang
menarik untuk diteliti lebih lanjut. Peneliti tertarik untuk melakukan penelitian mengenai faktor-
faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2017-2019. Menurut Hardiatmo (2012), perusahaan manufaktur termasuk
kelompok besar, yang terdiri dari berbagai subsektor industri, sehingga dengan menggunakan
perusahaan manufaktur sebagai subyek penelitian. Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu
mewakili seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI. Peneliti memfokuskan penelitian pada
hubungan antara likuiditas, profitabilitas, free cash flow, debt to equity ratio (DER), firm size, dan
growth, terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-
20109.

TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagenan (agency theory) merupakan teori yang mempelajari hubungan antara agent
dan principal. Dalam hal ini, manajemen perusahaan sebagai agent dan para pemegang saham
sebagai principal. Jensen dan Meckling (1976) dalam teori keagenan mengemukakan bahwa
kepentingan manajemen dan kepentingan pemegang saham yang seringkali bertentangan, yang
bisa menyebabkan terjadinya konflik. Manajer dapat mengambil tindakan yang dianggap dapat
meningkatkan kesejahteraan pribadinya, berbeda dengan pemegang saham yang berharap dapat
memaksimalkan nilai pasar dan mendapatkan return berupa dividen.

Adanya pembagian dividen akan memberikan tambahan return kepada pemegang saham,
selain dari capital gain. Dividen juga memberikan kepastian pendapatan kepada pemegang saham
dan mengurangi agency cost, sehingga seringkali pembahasan mengenai dividen haruslah
mengacu pada kerangka teori keagenan.

Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan mendanai operasional
perusahaan dan melunasi kewajiban jangka pendeknya. Semakin tinggi likuiditas perusahaan,
semakin banyak dana yang terseda bagi perusahaan. Sehingga semakin tinggi likuiditas
perusahaan maka dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham akan semakin besar.
Penelitian Mawarni dan Ratnadi (2014) serta Yuliantari, dkk (2019) menyatakan bahwa likuiditas
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis
pertama adalah:

H:: Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa efek Indonesia tahun 2017-2019.
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Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen
Rasio profitabilitas menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan. Perusahaan yang memiliki stabilitas keuntungan dapat menetapkan tingkat
pembayaran dividen dengan yakin dan mensinyalkan kualitas atas keuntungan mereka. Oleh
karena itu, semakin tinggi rasio profitabilitas, maka semakin besar dividen yang dibagikan kepada
investor. Penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Budiasih (2016) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Begitu juga Wina dan Tanusdjaja (2019) serta
Yuliantari, dkk (2019) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-2017.
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis kedua adalah:
Hz: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa efek Indonesia tahun 2017-2019.
Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen
Free cash flow merupakan jumlah arus kas yang tersedia bagi investor (kreditur dan
pemilik) setelah perusahaan telah memenuhi semua kebutuhan operasi dan dibayar untuk investasi.
Semakin besar free cash flow yang tersedia dalam suatu perusahaan, maka semakin sehat
perusahaan tersebut karena memiliki kas yang tersedia untuk pembayaran dividen kepada
pemegang saham. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Budiasih (2016)
juga Wulandari dan Suardana (2017) yang menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis ketiga adalah:
Hs: Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa efek Indonesia tahun 2017-2019.
Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Kebijakan Dividen
Debt to equity ratio merupakan perbandingan antara total utang dengan jumlah modal
sendiri. Semakin tinggi tingkat leverage, maka dividen yang dibagikan semakin kecil atau semakin
rendah, karena tingkat leverage menunjukan bahwa perusahaan melunasi kewajibannya dari laba
yang ada, sehingga dividen yang dibagikan ke investor menjadi kecil. Peningkatan utang akan
mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang diterima pemegang saham, hal ini disebabkan
perusahaan akan membiayai utang terlebih dahulu, kemudian sisa keuntungan akan dibagikan
sebagai dividen (Syamsuddin, 2013:54). Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Limbong (2015) dan Aristanto (2015) yang menyatakan bahwa debt to equity ratio berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis keempat adalah:
Ha: Debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019.
Pengaruh Firm Size Terhadap Kebijakan Dividen
Firm size (ukuran perusahaan) menjelaskan keadaan suatu perusahaan. Salah satu indikator
yang dapat digunakan untuk melihat ukuran perusahaan adalah total aktiva yang dimiliki.
Perusahaan yang memiliki total aktiva yang besar akan menarik minat investor untuk menanamkan
modal di perusahaan tersebut. Dengan adanya modal dari investor maka perusahaan dapat
mendanai operasional perusahaan dengan baik agar mampu menghasilkan laba yang besar,
sehingga mampu untuk membayarkan dividen kepada para pemegang saham. Limbong (2015)
dan Madyoningrum (2016) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen, sehingga dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Hs: Firm size berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa efek Indonesia tahun 2017-2019.
Pengaruh Growth Terhadap Kebijakan Dividen
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Pada umumnya, perusahaan yang tumbuh dengan cepat memperoleh hasil positif dalam
artian pemantapan posisi di peta persaingan, menikmati penjualan yang meningkat secara
signifikan dan diiringi oleh adanya peningkatan pangsa pasar. Perusahaan yang pertumbuhannya
tinggi memicu mendapatkan keuntungan yang tinggi pula bagi perusahaan tersebut, sehingga
mampu untuk membagikan dividen kepada pemegang saham. Penelitian yang dilakukan oleh
Murtini (2015), Perwira dan Wiksuana (2018), serta Limbong (2019) menyatakan bahwa Growth
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

He: Growth berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan mengakses website Bursa Efek Indonesia, yaitu www.idx.co.id. Objek
pada penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2017-2019. Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Penelitian ini
menggunakan populasi sebanyak 156 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2017-2019. Metode penentuan sampel yang digunakan adalah menggunakan
metode purposive sampling, yaitu menentukan Kriteria tertentu dalam menentukan sampel yang
digunakan. Dari kriteria yang telah ditetapkan, maka dapat ditentukan sampel perusahaan yang
digunakan pada penelitian ini sebanyak 29 perusahaan. Metode pengumpulan data pada penelitian
ini adalah metode dokumentasi. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
teknik analisis regresi linier berganda.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian
Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 1
Hasil Statistik Deskriptif

N | Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
DPR 87 0,07 0,99 0,4523 0,23400
CR 87 0,63 7,81 2,6982 1,73920
ROA 87 0,03 0,53 0,1190 0,10463
FCF 87 | -1,30E+12 1,92E+13 | 1,8152E+12 | 4,03516E+12
DER 87 0,10 3,61 0,8508 0,79520
FS 87 11,71 14,55 12,8368 66322
GW 87 -0,16 1,43 0,1140 0,20841
Valid N (listwise) | 87

Sumber: Lampiran 4
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada Tabel 1 di atas, maka dapat dijelaskan
sebagai berikut:
1) Variabel dividend payout ratio (DPR) memiliki nilai minimum sebesar 0,07, dengan nilai
maksimum sebesar 0,99, rata-rata 0,4523 serta standar deviasi 0,23400.
2) Variabel likuiditas (CR) memiliki nilai minimum sebesar 0,63, dengan nilai maksimum
sebesar 7,81, rata-rata 2,6982 serta standar deviasi 1,73920.
3) Variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai minimum sebesar 0,03 dengan nilai
maksimum sebesar 0,53, rata-rata 0,1190, serta standar deviasi sebesar 0,10463.
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4) Variabel free cash flow memiliki nilai minimum sebesar -1.300.000.000.000, dengan nilai
maksimum sebesar 19.200.000.000.000, nilai rata-rata 1.815.200.000.000, serta standar
deviasi 4.035.160.000.000.
Variabel debt to equity ratio memiliki nilai minimum sebesar 0,10 dengan nilai

5)
6)

7)

maksimum sebesar 3,61, nilai rata-rata 0,8508, serta standar deviasi sebesar 0,79520.

Variabel firm size memiliki nilai minimum sebesar 11,71 dengan nilai maksimum sebesar

14,55, nilai rata-rata 12,8368, serta standar deviasi 0,66322.

Variabel growth memiliki nilai minimum sebesar -0,16 dengan nilai maksimum sebesar
1,43, nilai rata-rata 0,1140, serta standar deviasi 0,20841.
Analisis Regresi Linier Berganda

Tabel 2
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) 0,451 0,563 0,801 0,425
CR 0,003 0,016 0,024 0,202 0,841
ROA 0,759 0,211 0,339 3,591 0,001
FCF 1,849E-14 0,000 0,319 2,601 0,011
DER 0,083 0,033 0,281 2,477 0,015
FS -0,013 0,042 -0,037 -0,306 0,760
GW -0,312 0,100 -0,277 -3,123 0,002

Dependent Variable: DPR

Sumber: Lampiran 4
Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda pada Tabel 2 di atas, dapat diketahui
persamaan regresi sebagai berikut:
DPR =0,451 + 0,003CR + 0,759ROA + 1.849E-14FCF + 0,083DER - 0,013FS - 0,312GW ....(9)
1) Nilai konstanta sebesar 0,451 berarti bahwa apabila keenam variabel bebas yaitu likuiditas,
profitabilitas, free cash flow, debt to equity ratio, firm size, dan growth bernilai konstan atau
sama dengan nol, maka dividen payout ratio bernilai sebesar 0,451.

2) Nilai koefisien regresi variabel likuiditas sebesar 0,003 dan nilai signifikansinya sebesar 0,841
lebih besar dari 0,05 sehingga likuiditas (CR) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
(DPR).

3) Nilai koefisien regresi variabel profitabilitas sebesar 0,759 dan nilai signifikansinya sebesar
0,001, menunjukkan bahwa apabila profitabilitas bertambah 1%, maka dividend payout ratio
akan bertambah 0,759 dengan asumsi variabel independen lainya adalah konstan.

4) Koefisien regresi variabel free cash flow sebesar 1.849E-14 dan nilai signifikansinya sebesar
0,011 menunjukan bahwa apabila free cash flow bertambah 1% maka dividend payout ratio

akan bertambah 1.849E-14 dengan asumsi variabel independen lainya adalah konstan.

5) Koefisien regresi variabel debt to equity ratio sebesar 0,083 dan nilai signifikansinya sebesar
0,015 lebih kecil dari 0,05 menunjukan bahwa apabila debt to equity ratio bertambah 1% maka
dividend payout ratio akan bertambah 0,083 dengan asumsi variabel independen lainya adalah
konstan.
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6) Koefisien regresi variabel firm size sebesar -0,013 dan nilai signifikansinya sebesar 0,760
lebih besar dari 0,05 sehingga firm size (FS) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
(DPR).

7) Koefisien regresi variabel growth sebesar -0,312 dan nilai signifikansinya sebesar 0,002 lebih
kecil dari 0,05 menunjukan bahwa apabila firm size bertambah satu persen maka dividend
payout ratio akan mengalami penurunan sebesar 0,013 dengan asumsi variabel independen
lainya adalah konstan.

Pembahasan
Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil uji hipotesis pertama (H1) menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Dengan demikian maka (H1) ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa berapapun
tinggi atau rendahnya likuiditas tidak akan berpengaruh terhadap tingkat pembagian dividend
payout ratio (DPR) kepada para pemegang saham. Hal ini disebabkan karena dividen yang
dibagikan perusahaan kepada pemegang saham berasal dari laba yang diperoleh dari operasional
perusahaan. Besar kecilnya likuiditas tidak berarti mempengaruhi besar kecilnya pembayaran
dividen. Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mawarni dan
Ratnadi (2014) serta Yuliantari, dkk (2019) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil uji hipotesis kedua (H2) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian, (H2) diterima. Hal ini dikarenakan semakin besar
profitabilitas perusahaan, akan menjadi good news untuk para investor, karena semakin tinggi
keuntungan perusahaan, sehingga akan membuat investor yakin bahwa perusahaan memiliki
tingkat dividend payout ratio yang besar.

Perusahaan yang memiliki laba besar cenderung akan membagikan dividen lebih besar
kepada pemegang saham. Sehingga profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Hasil ini serupa dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Sari dan Budiasih (2016) serta
Yuliantari, dkk (2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen.

Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil uji hipotesis ketiga (Hs) menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian (Hs) diterima. Hasil ini menunjukkan peningkatan
free cash flow akan menyebabkan terjadinya peningkatan dividen yang diberikan kepada
pemegang saham. Aliran kas bebas sebagai free cash flow yang dihasilkan dari operasi bisnis yang
sedang berjalan setelah perusahaan melakukan investasi pada aktiva tetap. Semakin besar free cash
flow yang tersedia dalam suatu perusahaan, maka semakin sehat perusahaan tersebut karena
memiliki kas yang tersedia untuk pembayaran dividen kepada pemegang saham. Hasil penelitian
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Budiasih (2016) serta Wulandari dan
Suardana (2017) yang menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen.

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil uji hipotesis keempat (Hs4) menyatakan bahwa debt to equity ratio (DER)
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian maka (H4) ditolak. Hasil ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio DER perusahaan, semakin besar dividen yang
dibagikan. DER mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya
yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang,
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sehingga laba yang diperoleh perusahaan dapat dibagikan dalam bentuk dividen kepada para
pemegang saham. Oleh karena itu, semakin tinggi rasio DER perusahaan, maka semakin besar
dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham. Hasil penelitian ini bertentangan dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Aristanto (2015) dan Limbong (2015) yang menyatakan
bahwa debt to equity ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.
Pengaruh Firm Size Tehadap Kebijakan Dividen

Hasil uji hipotesis kelima (Hs) menyatakan bahwa firm size tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Dengan demikian maka (Hs) ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa besar atau
kecilnya ukuran perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap tingkat pembagian dividen kepada
para pemegang saham. Perusahaan yang memiliki total aktiva yang besar cenderung dapat
memperoleh laba yang besar, karena mampu memaksimalkan aktiva yang dimiliki. Namun hal ini
tidak berarti perusahaan tersebut membagikan dividennya kepada pemegang saham. Temuan ini
memberikan bukti bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan tidak berarti mempengaruhi besar
kecilnya pembayaran dividen, sehingga firm size tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
perusahaan. Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Limbong (2015) dan Madyoningrum (2016) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan (firm
size) berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Perngaruh Growth Terhadap Kebijakan Dividen

Hasil uji hipotesis keenam (Hs) menyatakan bahwa growth berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen. Dengan demikian maka (He) ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin
besar pertumbuhan yang dialami perusahaan maka semakin kecil dividen yang dibagikan.
Perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan dana yang lebih
banyak untuk operasional dan kebutuhan investasi perusahaan, sehingga perusahaan lebih memilih
untuk menahan laba yang diperoleh dalam bentuk laba ditahan dibandingkan dengan dibagikan
dalam bentuk dividen kepada para pemegang saham. Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Perwira dan Wiksuana (2018), serta Limbong (2019) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan (growth) berpengaruh positif ternadap kebijakan
dividen.

SIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis data tentang pengaruh likuiditas, profitabilitas, free cash flow,
debt to equity ratio, firm size, dan growth terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019, maka dapat disimpulkan
bahwa:

1) Likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. Hal ini menunjukkan bahwa berapapun
tinggi atau rendahnya likuiditas tidak akan berpengaruh terhadap tingkat pembagian dividend
payout ratio (DPR) kepada para pemegang saham.

2) Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. Hal ini menjelaskan bahwa
semakin besar profitabilitas perusahaan, maka semakin besar dividen yang dibagikan kepada
para pemegang saham.

3) Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin besar free cash flow perusahaan maka dividen yang dibayarkan perusahaan tersebut
kepada pemegang saham akan semakin besar pula.
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4) Debt to equity ratio (DER) berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. Hal ini menunjukkan
bahwa semakin tinggi DER perusahaan maka akan semakin besar dividen yang dibagikan
kepada pemegang saham.

5) Firm size tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. Hal ini menunjukkan bahwa besar atau
kecilnya ukuran perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap tingkat pembagian dividen
kepada para pemegang saham.

6) Growth berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. Hal ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi pertumbuhan perusahaan (growth) maka semakin kecil jumlah dividen yang dibagikan
kepada pemegang saham.

Penelitian ini hanya menguji enam variabel yang diduga berpengaruh terhadap kebijakan
dividen yaitu variabel likuiditas, profitabilitas, free cash flow, debt to equity ratio, firm size, dan
growth. Penelitian ini hanya mengambil jangka waktu 3 tahun, yaitu dari tahun 2017 sampai
dengan tahun 2019. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur.

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan pada penelitian ini, maka dapat disampaikan
beberapa saran sebagai berikut:

1) Bagi perusahaan sebelum melakukan kebijakan membagikan dividen sebaiknya
mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi besar kecilnya pembagian dividen
sehingga dapat saling menguntungkan antara pihak perusahaan dan investor.

2) Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel-variabel lainnya yang diduga
dapat mempengaruhi kebijakan dividen seperti cash ratio, net profit margin, keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan kepemilikan manajerial. Penelitian selanjutnya
disarankan menggunakan jenis industri yang lain, sehingga dapat melakukan perbandingan
antarindustri, misalnya di perusahaan perbankan, pertambangan dan atau seluruh perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, serta menambah periode pengamatan agar hasil
penelitian dapat digeneralisasi.
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