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ABSTRAK

Perusahaan dihadapkan pada keputusan membagikan dividen
kepada pemegang saham atau menahan laba untuk kegiatan
investasi kembali. Tujuan penelitian ini adalah untuk
mengetahui pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, dan
arus kas bebas terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini
mengambil sampel pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2018. Teknik sampel
yang digunakan adalah purposivel sampling, sehingga diperoleh
sebanyak 13 perusahaan. Total sampel yang diambil selama 3
tahun adalah sebanyak 39 pengamatan. Teknik yang digunakan
dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda.
Berdasarkan hasil analisis penelitian ini membuktikan bahwa
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan arus kas bebas
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Kata Kunci:  Profitabilitas; Ukuran Perusahaan; Arus Kas
Bebas; Kebijakan Dividen.

The Effect of Profitability, Company Size, and Free Cash
Flow to Dividebd Policy

ABSTRACT

The company is faced with the decision to distribute dividends to
shareholders or withhold earnings for reinvestment activities. The
purpose of this study was to determine the effect of profitability,
company size and free cash flow on dividend policy. This study took a
sample of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in the period 2016-2018. The sampling technique used was
purposive sampling, so as many as 13 companies were obtained. The
total sample taken for 3 years was 39 observations. The technique used
in this research is multiple linear regression analysis. Based on the
results of the analysis of this study proves that profitability, company
size, and free cash flow affect positive dividend policy.
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Policy.
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PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan wadah bagi pemodal (investor) dalam berinvestasi
melalui pembelian surat berharga seperti saham atau obligasi. Tujuan investor
menginvestasikan dana di pasar modal adalah untuk memperoleh imbalan atau
pendapatan berupa dividen atau capital gain (Embara, 2012). Dividen merupakan
bagian laba yang dibagikan kepada para pemegang saham. Capital gain
merupakan selisih lebih harga penjualan di pasar saham dalam bentuk uang.
Perusahaan diharapkan mampu untuk membayarkan dividen kepada para
pemegang saham, maka perusahaan harus mampu menghasilkan laba. Laba
merupakan salah satu tolak ukur untuk menilai apakah perusahaan memiliki
kinerja yang baik atau buruk. Alokasi penentuan laba sebagai laba ditahan dan
pembayaran dividen merupakan aspek utama dalam kebijakan dividen (Al-
Malkawi, 2007).

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan untuk menentukan
seberapa besar bagian dari pendapatan perusahaan yang akan diberikan kepada
pemegang saham yang diinvestasikan kembali atau ditahan dalam perusahaan
(Adediran & Alade, 2013). Dividen yang dibagikan kepada pemegang saham
dapat berupa cash dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk kas
serta stockl dividen adalah dividen yang dibayar sebagai penambahan lembar
saham pada pemegang saham (Ramli, 2010). Fenomena yang biasanya terjadi
yaitu perusahaan yang tidak dapat melakukan pembayaran dividen kepada para
pemegang saham hal ini berimbas pada turunnya persentase dividend payout
ratio. Fenomena yang terjadi pada PT Intiland Development Tbk. akibat
terjadinya penurunan laba PT Intiland Development Tbk. tidak membagikan
dividen ke pemegang saham. Rapatl Umum Pemegang Saham PT Intiland
Development Tbk. memutuskan untuk tidak membagikan dividen per saham
dari laba yang dicapai sepanjang 2017. Kinerja perusahaan sepanjang 2017,
tercatat laba bersih sebesar Rp. 297 miliar atau turun dibandingkan tahun 2016,
yang saat itu Rp. 299 miliar. Sisi pendapatan usaha Intiland mencatatkan
sepanjang 2017 memperoleh Rp. 2,203 triliun sementara tahun 2016 sebesar Rp.
2,276 triliun. Hal tersebut mengindikasi adanya beberapa faktor yang dapat
memengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan. Data dividend payout ratio
beberapa perusahaan dari sektor manufaktur di Indonesia sebagai berikut.

Tabel 1. Dividend Payout Ratio Perusahaan Manufaktur Periode 2016-2018

Dividend Payout Ratio (%)

No Kode Emiten

2016 2017 2018
1 Surya Toto Indonesia Tbk.  79.59 48.10 44.75
2 Indospring Tbk. 0.00 57.55 0.00
3 Indofood Sukses Makmur 49.79 49.92 20.24
Tbk.
4  Gudang Garam Tbk. 74.92 64.51 0.00
5 Unilever Indonesia Tbk. 99.69 99.67 34.34

Sumber: Data Penelitian, 2019

Tabel 1. yaitu dividend payout ratio mengalami trend yang fluktuaktif,
bahkan beberapa perusahaan tidak membagikan dividen. Fenomena tersebut
menunjukkan bahwa ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan
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dividen perusahaan manufaktur. Dividen menjadi salah satu pertimbangan bagi
investor untuk menanamkan modalnya di suatu perusahaan untuk mencari
tingkat pengembalian investasi (return) (Sari & Budiasih, 2016). Kepentingan
pribadi cenderung diutamakan oleh pihak manajemen yang tidak disukai
investor(Idawati & Sudiartha, 2014).

Kepentingan yang berbeda meyebabkan timbulnya konflik keagenan.
Mengenai pembayaran dividen,, investor lebih menyukai dividen yang stabil
karena hal tersebut akan meningkatkan kepercayaan investor terhadap
perusahaan yang bersangkutan (Sandy, Ahmad Asyik, 2013). Kebijakan dividen
yang optimal perlu diperhatikan karena dapat menciptakan keseimbangan
antara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa depan (Haryetti & Ekayanti,
2012). Pembagian pendapatan dan laba ditahan ditentukan melalui kebijakan
dividen. Bagi para pemegang saham atau investor, dividen merupakan tingkat
pengembalian investasi dari saham yang dimiliki. Bagi pihak manajemen,
dividen merupakan arus kas keluar yang mengurangi kas perusahaan.
Perusahaan membayar dividen bertujuan untuk mengurangi masalah keagenan
agar kepentingan para pemegang saham dapat terpenuhi dan mempertahankan
reputasi perusahaan (Adediran & Alade, 2013).

Hubungan keagean muncul ketika salah satu atau lebih individu
(prinsipal) mempekerjakan individu lain (agent) untuk bertindak atas namanya
mendelegasikan kekuasaan untuk membuat keputusan kepada agen atau
karyawannya. Jika kondisi tersebut terjadi maka muncul masalah keagenan
(agency conflict) dan masalah tersebut dapat diselesaikan dengan mengeluarkan
biaya pengawasan yang disebut agency cost (Al Shubiri, 2011). Indikator utama
dari kemampuan perusahaan membayar dividen yaitu kemampuan perusahaan
memperoleh laba sehingga profitabilitas dianggap sebagai faktor penentu
terpenting terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas menjadi tolak ukur
kesuksesann dan kemampuan perusahaan apabila penggunaan aktivanya
produktif. Pertimbangan antara laba perusahaan dengan jumlah aktiva atau
modal digunakan untuk mengetahui profitabilitas perusahaan. Ukuran
perusahaan yaitu ukuran skala besar kecilnya suatu perusahaan. Perusahaan-
perusahaan yang lebih besar mampu membagikan dividen yang lebih tinggi
dibanding dengan perusahaan yang lebih kecil (Al Shubiri, 2011). Faktor lain
yangl mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan adalah arus kas bebas
(Andini & Wirawati, 2014). Pembayaran dividen sangat tergantung pada posisi
arus kas yang tersedia. Arus kas bebas yang dimiliki perusahaan menunjukkan
kas yang tersedia bagi investor (Aristantia dan Putra, 2015). Perusahaan dengan
aliran kas bebas berlebih akan memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan
dengan perusahaan lainnya karena perusahaan tersebut dapat memperoleh
keuntungan atas berbagai kesempatan yang mungkin tidak dapat diperoleh
perusahaan lain (Gregory dan Wang 2010).

Berdasarkan latar belakang dan penelitian-penelitian terdahulu masih
terjadi inkonsistensi pengaruh dari variabel-variabel independen terhadap
variabel dependen. Tujuan penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi,
informasi, wawasan, memberikan pemahaman yang lebih luas, serta
membuktikan secara empiris berkaitan dengan pengaruh profitabilitas, ukuran
perusahaan,dan arus kas bebas terhadap kebijakan dividen perusahaan
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manufaktur yang terdaftar di BEIL. Hasil penelitian ini diharapkan juga
memberikan informasi penting bagi peneliti, yaitu sebagai gambaran tentang
kemampuan profitabilitas, ukuran perusahaan, dan arus kas bebas dalam
memengaruhi kebijakan dividen di perusahaan manufaktur. Bagi investor
penelitian ini diharapkan membantu para investor dalam menentukan pilihan
perusahaan untuk menanamkan modalnya dilihat dari kebijakan dividen
perusahaan.

Teori keagenan adalah hubungan atau kontrak antara principal dan agent,
dimana principal adalah pihak yang mempekerjakan agent agar melakukan tugas
untuk kepentingan principal sedangkan agent adalah pihak yang menjalankan
kepentingan principal (Scoot, 2009:340). Agency problem dapat disebabkan oleh
asymmetric information yaitu ketidaksinambungan informasi yang diperoleh
antara principal dengan agent (Al-Haddad et al., 2011). Hubungan teori agensi pada
penelitian ini menunjukkan tindakan manajemen dalam mengelola perusahaan
dari pemilik modal (investor) (Demirgunes, 2015). Pembiayaan dividen dapat
digunakan sebagai alat untuk memonitor atau mengevaluasi hasil kerja
manajemen meskipun pembayaran dividen yang tinggi mengakibatkan
pembiayaan eksternal yang mahal (Abor & Bokpin, 2010). Kebijakan dividen
dapat digunakan untuk memperkecil masalah keagenan antara manajer dan
pemegang saham (Jensen et al., 1992).

Teori sinyal dikembangkan untuk memperhitungkan kenyataan bahwa
manajemen perusahaan pada umumnya memiliki informasi yang lebih baik dan
lebih cepat dibandingkan dengan pihak investor. Hubungan teori sinyal denganl
penelitian pada perusahaan manufaktur ini menunjukkan bahwa manajemen
menggunakan tingkat profitabilitas, ukuran perusahaan, dan arus kas bebas
untuk memberikan sinyal kepada investor mengenai tingkat pengembalian
investasinya berupa dividen. Apabila terjadi peningkatan dividen akan dianggap
sebagai sinyal positifl yang berarti perusahaan mempunyai prospek yang baik,
sehingga menimbulkan reaksi harga saham yang positif..

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang berhubungan dengan
pembayaran dividen oleh pihak perusahaan. Dividen merupakan laba yang akan
dibagi kepada para pemegang saham dengan proporsi tertentu dan sebagian
laba tersebut akan ditahan sebagai investasi (Ahmed & Javid, 2009). Terdapat
beberapa dividen yang dapat didistribusikan perusahaan( Kieso, Weygandt dan
Warfield, 2014:741), adapun jenis-jenisnya adalah Dividen Kas, Harta atau
Kekayaan, Saham, Skrip atau Utang, dan Likuidasi(Mollah, 2011).Profitabilitas
merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan suatu perusahaan
memperoleh laba atau ukuran efektivitas pengelolaan maanajemen peerusahaan
(Aristantia & Putra, 2015). Tingkat perkembangan bisnis dapat dilihat dengan
ukuran perusahaan (Teresia & Hermi, 2016). Kemudahan perusahaan dalam
memperoleh sumber pendanaan baik internal maupun eksternal dapat
dipengaruhi oleh ukuran perusahaan pada kebijakan dividen. Arus kas bebas
atau aliran kas bebas adalah aliran kas yang tersisa dari pendanaan seluruh
proyek yang menghasilka NPV positif yang didiskontokan pada tingkat biaya
modal relevan (Rosdini, 2009). Adapun kerangka konseptual dalam penelitian ini
disajikan pada Gambar 1. sebagail berikut.
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Profitabilitasl(X1)
+
Ukuran Perusahaan (Xy) 23 Kebijakan Dividen(Y)
Arus Kas Bebas(X3)

Gambar 1. Kerangka Konseptual
Sumber: Data Penelitian, 2019

Teori keagenan mengansumsikan bahwa semua individu bertindak atas
kepentingan mereka sendiri.  Principal ~menginginkan  pengembalian
(Thanatawee, 2011) yang sebesar-besarnya dan secepatnya atas investasi yang
salah satunya dicerminkan dengan kenaikan porsi dividen dari tiap saham yang
dimiliki. Profitabilitas mempunyai daya tarik tersendiri terutama bagi para
pemegang saham atau para calon investor di suatu perusahaan. Perusahaan yang
memiliki stabilitas keuntungan dapat menetapkan tingkat pembayaran dividen
dan mensinyalkan kualitas atas keuntungan perusahaan (Arilaha, 2009). Hal ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Al-Malkawi, 2007), (Thanatawee,
2011), serta (Yuliari dan Yasa, 2018) yang menyatakan profitabilitas berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi profitabilitas suatu
perusahaan maka semakin tinggi pula dividen yang dibayarkan. Berdasarkan
teori dan hasil penelitian terdahulu, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai
berikut.

H . Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen.

Teori sinyal mengasumsikan bahwa sebuah perusahaan besar yang sudah
mapan akan memiliki akses yang mudah menuju pasar modal, sedangkan
perusahaan baru dan tergolong masih kecil akan menghadapi banyak kesulitan
untuk memiliki akses ke pasar modal. Rasio pembayaran dividen yang lebih
tinggi daripada perusahaan kecil sehingga dengan kesempatan ini perusahaan
mampu membayar dividen lebih besar kepada para pemegang saham (Mollah,
2011). Aset perusahaan yang besar akan menunjukkan sinyal bahwa perusahaan
tersebut mempunyai prospek. Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian Arjana
dan Suputra (2017) yang menyatakan profitabilitas berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin tinggi
dividen yang dibayarkan. Berdasarkanl teori dan hasil penelitian terdahulu maka
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut.

H>. Ukuran Perusahaan berpengaruhl positif terhadap kebijakan dividen.

Teoril keagenan apabila perusahaan memiliki arus kas bebas maka
manajer perusahaan akan mendapat tekanan dari investor untuk
membagikannya dalam bentuk dividen. Hal ini dilakukan untuk mencegah
pihak manajemen menggunakan arus kas bebas untuk hal-hal yang tidak sesuai
dengan tujuan perusahaan dan cenderung merugikan investor. Hal ini diperkuat
dengan hasil penelitian Thanatawee (2011), Sari dan Budiasih (2016) serta Utama
dan Gayatri (2018) yang menyatakan bahwa arus kas bebas memiliki pengaruh
positif terhadap dividend payout ratio. Semakin besar arus kas bebas suatul
perusahaanl makal semakinl banyakl divideniyang dibayarkan..iBerdasarkan
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teori dan hasil penelitian terdahulu, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai
berikut.
Hsi: Arus kas bebas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

METODE PENELITIAN

Pendekatan ini menggunakan metode kuantitatif yang berbentuk asosiatif.
Menurut (Sugiyono, 2017) metode penelitian kuantitatif adalah metode
penelitian yang digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu
yang bertujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan dengan
menggunakan data yang telah dikumpulkan. Penelitian yang dilakukan
berbentuk asosiatif yaitu penelitian yang bertujuan untuk menguji hipotesis
hubungan antara dua variabel atau lebih (Sugiyono, 2017). Lokasi penelitian ini
dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Obyek penelitian yang dipilih peneliti adalah kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Kebijakan dividen adalah keputusan manajemen tentang besar kecilnya
jumlah dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham (Arilaha, 2009).
Proksi Kebijakan Dividen yang digunakan oleh peneliti adalah Dividend Payout
Ratio (DPR). Perhitungan DPR sebagai berikut (Sari dan Budiasih, 2016).

Dividen Per Lembar Saham
Dividend Payout Ratio = LabaPerLembarSaham X 100%.....cccccvvrereirnnierecininnennee. (1)
Profitabilitas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan suatu
perusahaan memperoleh laba dalam jangka pendek maupun jangka panjang.
Penelitian ini memproksikan profitabilitas perusahaan dengan Return On Assets
(ROA) karena paling berkaitan dengan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan

laba. ROA dapat diformulasi sebagai berikut (Arifin dan Asyik, 2015).
Laba Berzih

Return on Asset (ROA) = Total Aset 00 e (2)
Ukuran perusahaan adalah salah satu faktor penting sebagai
pertimbangan investor dalam melakukan investasi. Ukuran perusahaan dapat
didefinisikan sebagai besarnya perusahaan menurut total aset yang dimiliki
(Afza dan Mirza, 2010). Total aktiva dipilih sebagai proksi ukuran perusahaan
dengan mempertimbangkan bahwa nilai aktiva relatif lebih stabil dibandingkan
dengan nilai market capitalized dan penjualan (Dewi, 2008). Ukuran perusahaan
dapat diformulasikan sebagi berikut (Jogiyanto, 2016).
Ukuran Perusahaan = Log Total Aset............ccccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiian, (3)
Arus kas bebas adalah aliran kas yang tersisa dari pendanaan seluruh
proyek yang menghasilkan net present value positif yang didiskontokan pada
tingkat biaya modal yang relevan (Rosdini, 2009). Arus kas bebas dapat
diformulasikan sebagai berikut (Rosdini, 2009).

Arus Kas Operasi Bersih+Arus Kas Investasi Bersih
Arus Kas Bebas = Toral Aset e 4)
Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah perusahaan-
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018
yang berjumlah 162 perusahaan. Sampel pada penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang memiliki kriteria yang telah ditentukan. Metode penentuan
sampel ditentukan secara purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik
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penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2017). Adapun
kriteria sampel dalam penelitian ini adalah: 1) Perusahaan manufaktur yang
terdaftar secara berturut-turut di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
2016-2018. 2) Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen secara berturut-
turut selama periode 2016-2018.

Berdasarkan kriteria jumlah observasi yang diperoleh untuk penelitian
adalah sebanyak 13 perusahaan dengan 39 total observasi. Penelitian ini
mempergunakan metode observasi non partisipan. Jenis data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dan sumber data yang digunakan
adalah data sekunder. Penelitian ini melakukan Uji Statistik Deskriptif, Uji
Asumsi Klasik, Uji Kelayakan Model, Uji Hipotesis, Uji Koefisien Determinasi
(R?) hinggaa Uji Analisis Regresi Linear Berganda menghasilkan persamaan
sebagai berikut.

Y=qa+ B1X1 + [32)(2 + [33)(3.. ............................................................................................. (5)
Keterangan:

Y = kebijakan dividen

a = konstanta

X1= profitabilitas

x2= ukuran perusahaan

xs=arus kas bebas

P1-B2- Ps= koefisien regresi dari masing-masing variabel independen

HASIL DAN PEMBAHASAN

Sampel penelitian sebanyak 13 perusahaan dengan total 39 sampel amatan yang
ditunjukan dengan proses seleksi sebagai berikut.

Tabel 2. Hasil Seleksi Pemilihan Sampel

No Kriteria Sampel Jumlah
1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018 162
2 Perusahaan manufaktur yang tidak terdaftar di BEI berturut-turut (23)
selama periode 2016-2018
3 Perusahaan manufaktur yang tidak membagikan dividen secara (1206)
berturut-turut selama periode 2016-2018
Jumlah sampel terseleksi 13
Total Sampel dalam 3 tahun penelitian 39

Sumber: Data Penelitian, 2019

Statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui jumlah sampel, nilai
maksimum, nilai maksimum, nilai, rata-rata, dan deviasi standar dari masing-
masing variabel.
Tabel 3. Hasil Statistik Deskriptif

N Minimum Maksimum Rata-rata Deviasi
Standar
DPR 39 10.37 100.00 50.6867 28.24744
ROA 39 281 52.67 13.7818 13.07022
LOG ASSET 39 54181 13.0400 8.142425 2.1894462
FCF 39 -.0569 .5049 115382 1379929
Valid N (listwise) 39

Sumber: Data Penelitian, 2019
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Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada Tabel 3., variabel kebijakan
dividen yang diproksikan dengan DPR mencerminkan posisi dividen yang
dibayarkan per lembar saham dari saham perusahaan berbanding dengan
jumlah laba perusahaan yang dialokasikan ke setiap saham yang beredar. Pada
variabel ini menunjukkan nilai terendah (minimum) pembayaran dividen
sebesar 10,37 persen yaitu PT Astra International Tbk. pada tahun 2016 dan nilai
tertinggi (maksimum) pembayaran dividen sebesar 100,00 persen pada PT Multi
Bintang Indonesia Tbk. pada tahun 2016. Nilai rata-rata tingkat pembayaran
dividen sebesar 50,6867 persen. Nilai rata-rata tersebut mendekati nilai tertinggi
yang menunjukkan bahwa lebih banyak sampel perusahaan pada penelitian ini
yang memiliki DPR yang tinggi. Nilai deviasi standar pembayaran dividen
sebesar 28,24744 persen yang memiliki makna dimana terjadi penyimpangan
nilai kebijakan dividen pada nilai rata-rata.

Variabel profitabilitas yang diproksikan dengan ROA mencerminkan
posisi laba bersih tahun berjalan yang dimiliki oleh perusahaan berbanding
dengan total aset yang dimiliki. Variabel ini menunjukkan nilai terendah
(minimum) profitabilitas sebesar 2,81 persen yaitu PT Astra International Tbk.
pada tahun 2018 dan nilai tertinggi (maksimum) profitabilitas sebesar 52,67
persen pada PT Multi Bintang Indonesia Tbk. pada tahun 2017. Nilai rata-rata
profitabilitas sebesar 13,7818 persen. Nilai rata-rata tersebut mendekati nilai
terendah yang menunjukkan bahwa lebih banyak sampel perusahaan pada
penelitian ini yang memiliki ROA yang rendah. Nilai deviasi standar
profitabilitas sebesar 13,07022 persen yang memiliki makna dimana terjadi
penyimpangan nilai profitabilitas pada nilai rata-rata.

Variabel ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Log Total Asset
mencerminkan total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Variabel ini
menunjukkan nilai terendah (minimum) ukuran perusahaan sebesar 5,4181 yaitu
PT Astra International Tbk. pada tahun 2016, dan nilai tertinggi (maksimum)
ukuran perusahaan sebesar 13,0400 pada PT Fajar Surya Wisesa Tbk. pada tahun
2018. Nilai rata-rata ukuran perusahaan sebesar 8,142425. Nilai rata-rata tersebut
mendekati nilai tertinggi yang menunjukkan bahwa lebih banyak sampel
perusahaan pada penelitian ini yang memiliki Log Total Asset yang tinggi. Nilai
deviasi standar ukuran perusahaan sebesar 2,1894462 yang memiliki makna
dimana terjadi penyimpangan nilai ukuran perusahaan pada nilai rata-rata

Variabel arus kas bebas yang diproksikan dengan FCF mencerminkan
arus kas bersih yang diperoleh dari aktivitas operasi ditambah arus kas bersih
yang diperoleh dari aktivitas investasi berbanding total aset. Variabel ini
menunjukkan nilai terendah (minimum) arus kas bebas sebesar -0,0569 persen
yaitu PT. Unggul Indah Cahaya Tbk. pada tahun 2018, dan nilai tertinggi
(maksimum) arus kas bebas sebesar 0,5049 persen pada PT Unilever Indonesia
Tbk. pada tahun 2018. Nilai rata-rata arus kas bebas sebesar 0,115382 persen.
Nilai rata-rata tersebut mendekati nilai terendah yang menunjukkanlibahwa
lebih banyak sampel perusahaan pada penelitian ini yang memiliki arus kas
bebas yang tinggi. Nilai deviasi standar arus kas bebas sebesar 0,1379929 persen
yang memiliki makna dimana terjadi penyimpangan nilai arus kas bebas pada
nilai rata-rata.
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Uji normalitas dilihat dari nilail Asymp.Sig (2-tailed) dari model
persamaan yang diuji sebesar 0,200 lebih besar dari 0,05 yang berdistribusi
normal. Berdasarkan hasil uji autokolerasi, nilai dw yang dihasilkan sebesar
1,727. Oleh karena jumlah n=39 dan k=3, diperoleh nilai dr = 1,3283 dan d. =
1,6575 sehinggal diperoleh nilai 4- du = 2,3425, maka dapat dirumuskan kriteria
dy < dw < 4- dy yaitu (1,6575 < 1,727 < 2,3425). Hal ini menunjukkan data yang
digunakan pada penelitian ini bebas dari autokolerasi.

Hasil uji multikolinearitas ini menunjukkan terlihat bahwa koefisien
tolerance lebih besar dari 0,10 dan VIF lebih besar dari 10, dapat disimpulkan
bahwa gejala multikolinierotas tidak ditemukan pada model. Berdasarkan hasil
uji heteroskedastisitas dapat diketahui nilai signifikansi dari variabel
profitabilitas sebesar 0,161 (>0,05), nilai signifikansi dari variabel ukuran
perusahaan sebesar 0,158 (>0,05), dan nilai signifikansi dari variabel arus kas
bebas sebesar 0,871 (>0,05). Nilail signifikansi dari masing-masing variabel
independen terhadap variabel absolute residual berada lebih besar dari tingkat
signifikansi 0,05 (5 persen) maka dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan
pada penelitian ini tidak mengandung gejala heteroskedastisitas.

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi Berganda

Unstandardized, Standardized

Coefficients, Coefficients
Modell i I T Sig.

B Std. Bet

’ Errorl ctaa

1 (Constant) -208 131 1584 122
ROA 310 137 .288 2.261 .030
LOG ASSET 376 124 .369 3.034 .005
FCF .508 117 .559 4.324 .000

Sumber: Data Penelitian, 2019

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda pada tabel 4.7 maka
persamaan regresi linier berganda adalah sebagai berikut.

DPR =-0,208 + 0,310 ROA + 0,376 LOG ASSET + 0,508 FCF

Nilai konstanta sebesar -0,208 memiliki arti bahwa apabila variabel
konstan (tetap atau tidak ada perubahan) sebesar 0, maka variabel dependen
yaitu kebijakan dividen (Y) yang diproksikan dengan DPR sama dengan -0,208.
Konstanta tidak signifikan menunjukkan variabel hanya dipengaruhi secara
statistik oleh variabel independen dalam penelitian. Nilai koefisien variabel
profitabilitas yaitu sebesar 0,310 bernilai positif dan dapat diartikan jika variabel
profitabilitas mengalami kenaikan satu persen maka variabel kebijakan dividen
mengalami kenaikan sebesar 0,310 persen dengan asumsi variabel bebas lainnya
konstan. Nilai koefisien variabel ukuran perusahaan yaitu sebesarr 0,376 bernilai
positif dan dapat diartikan jika variabel ukuran perusahaan mengalami,
kenaikan satu persen maka variabel kebijakan dividen mengalami kenaikan
sebesar 0,376 persen dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan. Nilai
koefisien variabel arus kas bebas yaitu sebesar 0,508 bernilai positif dan dapat
diartikan jika variabel arus kas bebas mengalami kenaikan 1 persen maka
variabel kebijakan dividen mengalami kenaikan sebesar 0,508 persen dengan
asumsi variabel bebas lainnya konstan.
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Tabel 4. dilihat bahwa dari Uji F sebesari 11,861 dan nilai p-valuee (Sig.F)
yang diperoleh adalah sebesar 0,000. Nilai lebih kecil dari tingkat signifikansi (a)
sebesar 5 persen. Hasil uji t pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.7 hasil
uji hipotesis (uji t) pada penelitian ini menunjukkan sebagai berikut. Hipotesis
pertama dirumuskan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Berdasarkan tabel 4.7 hasil pengujian diperoleh nilai statistik
t sebesar 2,261 dengan nilai isignifikansi sebesar 0,030. Nilai signifikansi sebesar
0,030 lebih kecil dari taraf signifikansi (a), sebesar 0,05 sehingga hipotesis
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Hipotesis kedua dirumuskan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan tabel
4.7 hasil pengujian diperoleh nilai statistik t sebesar 3,034 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,005. Nilai signifikansi sebesar 0,005 lebih kecil dari taraf
signifikansi (a) sebesr 0,05 sehingga hipotesis diterima. Hal ini menunjukkan
bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen.

Hipotesis ketiga dirumuskan bahwa arus kas bebas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan tabel 4.7 hasil pengujian diperoleh nilai
statistik t sebesar. 4,324 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi
sebesar 0,000 lebih kecil dari taraf signifikansi (a) sebesar 0,051 sehingga
hipotesis diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel arus kas bebas
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.Nilai Adjusted R Square sebesar
0,462 memiliki arti bahwa 46,2 persen variasi dari variabel dependen yaitu
kebijakan dividen yang diukur dengan dividend payout ratio (DPR) dapat
dipengaruhi oleh variasi variabel independen yaitu profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan arus kas bebas sedangkan sisanya sebesar 53,8 persen
dipengaruhi oleh faktor-faktorr lain yang tidak dimasukkan ke dalam model
regresi.

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen sehingga
hipotesis pertama dalam penelitian ini diterima. Hal ini berarti semakin tinggi
profitabilitas perusahaan maka semakin tinggi pula dividen yang dibayarkan.
Hal ini sesuai dengan hasil penelitian (Arilaha, 2009) yang menyatakan bahwa
perusahaan yang memiliki stabilitas keuntungan dapat menetapkan tingkat
pembayaran dividen dan mensinyalkan kualitas atas keuntungan perusahaan.
Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
(Afza & Mirza, 2010) dan (Teresia & Hermi, 2016)yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen
sehingga hipotesis kedua ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen diterima. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
yang besar dan terus tumbuh bisa menggambarkan kemampuan perusahaan
memperoleh laba yang tinggi sehingga menarik minat investor untuk menanam
modal di perusahaan tersebut (Al Shubiri, 2011). Hasil penelitian ini juga sejalan
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Arjana dan Suputra, 2017) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruhf positif terhadap kebijakan
dividen.

247



E-JURNAL AKUNTANSI
VOL 30 NO 1 JANUARI 2020 HLMN. 238-250
DOI: https://doi.org/10.24843/EJA.2020.v30.i01.p18

Arus kas bebas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen sehingga
hipotesis ketiga yaitu arus kas bebas berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen diterima. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian semakini tinggi arus kas
bebas maka dividen yang dibagikan semakin besar karena perusahaan
mempunyai kas yang lebih maka akan membagikan dividen sesuai dengan
persetujuan rapat umum pemegang saham (Sari dan Budiasih, 2016) menyatakan
bahwa arus kas bebas menunjukkan tingkat fleksibilitas keuangan perusahaan
yang dimana dengan adanya dana kas yang berlebih perusahaan dapat
membagikannya sebagai dividen kepada para investor. Hasil penelitian ini
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Aristantia dan Putra, 2015)
yang menyatakan bahwa arus kas bebas berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen.

SIMPULAN

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini
membuktikan bahwa semakin besar kemampuan suatu perusahaan memperoleh
laba maka semakin besar pula persentase pembagian laba yang dibayarkan
kepada pemegang saham. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Hal ini membuktikan bahwa semakin besar ukuran
perusahaan maka semakin besar pula persentase pembagian laba yang
dibayarkan kepada pemegang saham. Arus kas bebas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Hal ini membuktikan bahwa semakin besar aliran
kas yang tersisa dari pendanaan maka semakin besar pula persentase pembagian
laba yang dibayarkan kepada pemegang saham.

Perusahaan yang memiliki tingkat utangnya tinggi agar mengurangi
utang sehingga perusahaan mampu membagikan dividen dengan jumlah yang
lebih tinggi, agar dapat membantu manajemen untuk menentukan kebijakan
utang yang optimal.Investor diharapkan memilih perusahaan dengan tingkat
utang yang rendah, karena adanya utang yang tinggi di dalam perusahaan
kecenderungan terhadap pembayaran dividennya lebih rendah, sehingga
dengan memilih perusahaan dengan tingkat utang yang rendah investor pun
akan memperoleh return berupa dividen yang tinggi. Peneliti selanjutnya,
disarankan untuk dapat memperluas objek penelitian baik dari segi bidang
usaha dan menguji variabel lain seperti kepemilikan institusional, kepemilikan
managerial, likuiditas, leverage, investment opportunity.
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