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ABSTRAK 
Penelitian bertujuan menganalisis faktor determinan kebijakan 
dividen pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada periode 2016 hingga 2021. Variabel yang diteliti dalam 
penelitian ini meliputi likuiditas, profitabilitas yang diproksikan 
dengan Return on Equity (ROE) dan Return on Assets (ROA), 
solvabilitas, ukuran perusahaan, arus kas bebas, asset tangibility, 
peluang investasi, life cycle, dan risiko perusahaan. Sampel 
penelitian berjumlah 1.620 data diperoleh dari 270 perusahaan 
selama periode 2016-2021 yang dipilih melalui purposive sampling. 
Total data outlier berjumlah sebanyak 179 data sehingga data final 
yang diteliti berjumlah 1.441 data. Analisis regresi panel 
diterapkan sebagai metode pengujian dalam penelitian ini. Hasil 
penelitian membuktikan likuiditas, ROA, dan arus kas bebas 
memengaruhi kebijakan dividen secara signifikan positif 
sedangkan variabel lain yang diteliti bukan merupakan faktor 
yang memengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan yang 
terdaftar di BEI. 
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Dividend Policy Determinants on the Indonesia Stock 
Exchange 

 
ABSTRACT 

The study aims to analyze the determinants of dividend policy in 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the period 
2016 to 2021. The variables studied in this study include liquidity, 
profitability proxied by Return on Equity (ROE) and Return on Assets 
(ROA), solvency, company size, free cash flow, asset tangibility, 
investment opportunities, life cycle, and company risk. The research 
sample totaled 1,620 data obtained from 270 companies during the 
2016-2021 period which were selected through purposive sampling. The 
total number of outlier data is 179 data so that the final data studied is 
1,441 data. Panel regression analysis was applied as a test method in 
this study. The results of the study prove that liquidity, ROA, and free 
cash flow significantly influence dividend policy, while the other 
variables studied are not factors that influence dividend policy in 
companies listed on the IDX. 
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PENDAHULUAN  
Pasar modal berperan esensial dalam memenuhi kebutuhan modal bisnis dunia 
untuk terus berkembang. Melalui pasar modal, perusahaan berpeluang menerima 

dana dari investor untuk mendanai operasional dan ekspansi perusahaan 
(Pattiruhu & Paais, 2020). Pada tahun 2021, pasar modal di Indonesia telah 
menunjukkan pergerakan yang positif. Pergerakan ini ditunjukkan dengan Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) dan nilai kapitalisasi yang meningkat cukup 
tinggi, yakni sebesar 10,08% dan 18,42% dibandingkan tahun 2020 (Otoritas Jasa 
Keuangan, 2022). Peningkatan tersebut telah menunjukkan prospek investasi yang 
bagus bagi para investor. Dalam berinvestasi, investor akan mengharapkan 
adanya pengembalian dari investasinya. Pengembalian keuntungan yang dapat 
diperoleh investor antara lain adalah dividen dan keuntungan modal. Pada 
umumnya, investor lebih memilih perusahaan membagikan dividen daripada 
keuntungan modal. Hal ini dikarenakan dividen memiliki kepastian 
dibandingkan dengan keuntungan modal (Wahjudi, 2020). Dividen adalah 

pendistribusian dari keuntungan perusahaan kepada investornya. Penentuan 
jumlah, metode, tipe, dan frekuensi dividen ditentukan melalui kebijakan dividen 
perusahaan (Setiawan & Vivien, 2021). 

Kebijakan dividen merupakan keputusan keuangan perusahaan yang 
paling kontroversial dalam studi literatur keuangan. Di sisi investor, terdapat 
pihak yang percaya bahwa akan lebih baik apabila perusahaan mempertahankan 
labanya untuk tujuan investasi jangka panjang. Namun, terdapat juga pihak yang 
percaya bahwa akan lebih baik untuk perusahaan membagikan dividen kepada 
investornya karena dapat mengindikasikan posisi keuangan dan pertumbuhan 
perusahaan (Yahya & Gan, 2020). Di sisi perusahaan, keputusan untuk 
menentukan kebijakan dividen adalah keputusan yang sangat krusial. 
Pendistribusian dividen dapat memengaruhi laba ditahan perusahaan sehingga 

manajemen perusahaan harus merencanakannya dengan hati-hati. Dampak 
positif terhadap harga saham perusahaan akan didapatkan oleh perusahaan yang 
mengumumkan dividen (Tahir et al., 2020). Namun, pendistribusian dividen yang 
terlalu tinggi akan menyebabkan perusahaan tergantung terhadap pendanaan 
eksternal sehingga berdampak negatif terhadap keberlangsungan perusahaan 
(Yusof & Ismail, 2016). 

Tujuan utama dari setiap perusahaan adalah untuk memaksimalkan 
performa perusahaan dan kesejahteraan investor. Pembagian dividen merupakan 
salah satu cara untuk memaksimalkan kesejahteraan investor. Direksi PT Armada 
Berjaya Trans Tbk (JAYA) telah memutuskan untuk membagikan dividen interim 
sebesar Rp2,25 per saham untuk tahun buku yang berakhir pada 2021 pada 10 

Januari 2022. Namun, direksi JAYA mengumumkan pembagian dividen tersebut 
batal pada 14 Januari 2022. JAYA tidak mempertimbangkan dengan baik aturan 
cadangan wajib yang diatur di dalam Undang-Undang Perseroan Terbatas 
sehingga mendapatkan teguran dari Bursa Efek Indonesia. Pembatalan ini telah 
menyebabkan pelepasan saham dari investor dan menurunnya harga saham 
JAYA (Gumilar, 2022). Fenomena ini telah mencerminkan kebijakan dividen yang 
tidak direncanakan dengan baik akan mengancam keberlangsungan perusahaan. 
Namun, apabila perusahaan memutuskan untuk tidak membagikan dividen maka 
perusahaan akan mendapat respon yang negatif dari investor. Oleh karena itu, 
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menganalisis faktor determinan kebijakan dividen merupakan analisis esensial 
yang dapat menjadi dasar dalam membuat keputusan bagi investor maupun 
perusahaan. 

Dividen merupakan pendistribusian bagian dari profit kepada para 
investor, sehingga profitabilitas merupakan determinasi utama kebijakan dividen. 
Perusahaan yang memiliki kemampuan untuk memperoleh profit menandakan 
kestabilan posisi keuangan perusahaan yang akan memengaruhi kebijakan 
dividen perusahaan (Kilinçarslan, 2018). Likuiditas dan solvabilitas juga dapat 
menjadi indikator bagi perusahaan untuk mencadangkan profitnya atau 

membagikan dividen. Perusahaan dengan hutang tinggi akan menyebabkan 
berkurangnya kas yang tersedia sehingga likuiditas perusahaan juga terpengaruh 
yang menyebabkan perusahaan tidak dapat membagikan dividen (Jabbouri, 2016). 

Faktor lainnya yang dapat memengaruhi kebijakan dividen adalah asset 
tangibility. Perusahaan dengan aset berwujud yang tinggi lebih berpeluang untuk 
mendapatkan pendanaan eksternal sehingga memiliki kemampuan untuk 
membagikan dividen (Dhamija & Arora, 2019). Kemampuan untuk mendapatkan 
pendanaan eksternal umumnya dimiliki oleh perusahaan besar karena memiliki 
kemudahan dalam akses terhadap pasar modal. Perusahaan yang kecil biasanya 
menghadapi keterbatasan peminjaman dan cenderung menghadapi kesulitan 
keuangan karena memiliki keterbatasan terhadap akses pasar modal sehingga 
ukuran perusahaan dapat memengaruhi kebijakan dividen (Ranajee et al., 2018). 

Tingkat maturitas perusahaan juga merupakan indikator kebijakan 
dividen. Perusahaan dengan tingkat maturitas tinggi memiliki karakteristik 
seperti ukuran yang besar, tingkat profitabilitas yang tinggi, dan peluang investasi 
yang rendah sehingga lebih memungkinkan untuk membagikan dividen 
(Labhane, 2017). Peluang investasi yang tinggi mengakibatkan perusahaan 
mengurangi pendistribusian dividen untuk mengurangi pendanaan eksternal 
(Dewasiri et al., 2019). Pendanaan eksternal umumnya sulit didapatkan oleh 
perusahaan yang memiliki arus kas yang terbatas. Kesulitan dalam mendapatkan 
pendanaan eksternal dapat mengakibatkan perusahaan menghadapi biaya modal 
tinggi sehingga risiko perusahaan meningkat dan pendistribusian dividen dibatasi 
(Yeo, 2018). Risiko perusahaan juga merupakan faktor penting terhadap kebijakan 

dividen karena dari sudut pandang investor, risiko perusahaan menggambarkan 
stabilitas perusahaan. Perusahaan dengan risiko tinggi akan sulit untuk 
mendistribusikan dividen (Kumar & Ranjani, 2018). 

Penelitian-penelitian sebelumnya membuktikan bahwa faktor-faktor 
utama yang memengaruhi kebijakan dividen adalah rasio keuangan seperti 
likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas. Selain itu, karakteristik perusahaan 
lainnya seperti ukuran perusahaan, arus kas bebas, asset tangibility, peluang 
investasi, life cycle, dan risiko perusahaan juga terbukti dapat memengaruhi 
kebijakan dividen. Namun, Pattiruhu & Paais (2020) membuktikan hasil yang 
berbeda, yakni likuiditas dan ukuran perusahaan tidak memengaruhi kebijakan 
dividen. Hasil penelitian Banerjee (2017) juga menunjukkan hasil yang berbeda. 
Peluang investasi, ukuran perusahaan, arus kas bebas, profitabilitas terbukti tidak 

memengaruhi kebijakan dividen. Singla & Samanta (2019) juga membuktikan 
bahwa asset tangibility, likuiditas, peluang investasi, dan solvabilitas tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Arus kas bebas, ukuran perusahaan, 
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solvabilitas, dan likuiditas juga ditemukan tidak memengaruhi kebijakan dividen 
oleh Le et al. (2019). Yeo (2018), Dewasiri et al. (2019), Nyere & Wesson (2019), Serly 
& Liyanti (2021) dan beberapa penelitian lain juga menunjukkan hasil yang tidak 
signifikan. 

Penelitian-penelitian terdahulu mengenai kebijakan dividen menunjukkan 
hasil yang sangat tidak konsisten. Al-Najjar & Kilincarslan (2019) juga menyatakan 
bahwa hingga saat ini kebijakan dividen masih merupakan sebuah teka-teki. Oleh 
karena itu, menganalisis faktor determinan kebijakan dividen merupakan tujuan 
dari penelitian ini. Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian 

Pattiruhu & Paais (2020) dengan menambahkan variabel yang diteliti Labhane 
(2018). Penelitian ini berbeda dengan penelitian terdahulu karena berfokus pada 
sampel yang berbeda, yaitu seluruh perusahaan non-finansial yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Periode pengamatan penelitian ini juga merupakan periode 
terbaru yang meliputi periode munculnya pandemi Covid-19 sehingga hasil 
penelitian ini dapat menunjukkan perbedaan dari penelitian terdahulu yang 
meneliti pada periode sebelum munculnya pandemi. Penelitian ini menggunakan 
likuiditas, profitabilitas yang diproksikan Return on Equity (ROE) dan Return on 
Assets (ROA), solvabilitas, ukuran perusahaan, arus kas bebas, asset tangibility, 
peluang investasi, life cycle, dan risiko perusahaan sebagai variabel independen. 

Likuiditas merupakan alat ukur terhadap kapabilitas perusahaan dalam 
mencukupi hutang lancar perusahaan menggunakan aktiva lancar perusahaan. 

Angka likuiditas yang besar mengindikasikan performa perusahaan yang bagus 
dan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar dividen tinggi 
(Parmitasari & Hasrianto, 2017). Hasil yang sejalan juga ditemukan oleh Labhane 
(2018), Pinto & Rastogi (2019), Dąbrowska et al. (2020), dan Lotto (2020). 
H1: Likuiditas secara signifikan dapat memengaruhi kebijakan dividen. 

Profitabilitas adalah pengukuran terhadap seberapa banyak profit yang 
dihasilkan oleh suatu perusahaan. Profitabilitas merupakan faktor yang paling 
utama dalam pembayaran dividen karena dividen merupakan pembagian laba 
tahunan dari perusahaan (Budagaga, 2020). Penelitian-penelitian sebelumnya 
menunjukkan bahwa profitabilitas dapat diukur dengan Return on Assets (ROA), 
Return on Equity (ROE), Return on Investment (ROI), ataupun Earnings Per Share 

(EPS). Profitabilitas diproksikan oleh ROE dan ROA dalam penelitian ini.  
Labhane (2017), Pinto & Rastogi (2019), Budagaga (2020), dan Lotto (2020) 

membuktikan bahwa kebijakan dividen diberikan pengaruh signifikan positif oleh 
ROE. ROE yang tinggi mengindikasikan perusahaan memiliki performa yang baik 
di pangsa pasar (Lotto, 2020). Dengan demikian, tingkat ROE yang semakin tinggi 
membuat dividen yang didistribusikan semakin tinggi.  
H2: ROE secara signifikan dapat memengaruhi kebijakan dividen. 

ROA adalah perhitungan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan 
pengembalian dari sumber daya perusahaan. Riset dari Basri (2017), Kilinçarslan 
(2018), Budiarso et al. (2019), Singla & Samanta (2019), Dąbrowska et al. (2020), 
Pattiruhu & Paais (2020), dan Serly & Susanti (2021) membuktikan bahwa ROA 
memberikan signifkansi yang positif terhadap kebijakan dividen. ROA yang 

semakin tinggi mengindikasikan semakin banyak profit yang mampu dihasilkan 
dari aset perusahaan sehingga semakin tinggi pula dividen yang dibagikan. 
H3: ROA secara signifikan dapat memengaruhi kebijakan dividen. 
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Perusahaan yang tingkat solvabilitasnya tinggi menunjukkan bahwa 
perusahaan menghadapi kendala dalam pembayaran obligasinya (Labhane, 2017). 
Perusahaan dengan obligasi yang tinggi akan terbebani oleh beban bunga yang 
tinggi dalam jangka panjang sehingga perusahaan menghadapi risiko keuangan 
yang tinggi (Mahdzan et al., 2016). Risiko keuangan yang tinggi menyebabkan 
keterbatasan perusahaan untuk membayarkan dividen kepada para investor 
(Tahir & Mushtaq, 2016). Peneliti yang menunjukkan hasil yang sama yaitu Basri 
(2017), Ranajee et al. (2018), Lotto (2020), Takmaz et al. (2020), dan Wahjudi (2020). 
H4: Solvabilitas secara signifikan dapat memengaruhi kebijakan dividen. 

Ukuran perusahaan diindikasikan oleh skala sebuah perusahaan yang 
diukur melalui jumlah aset perusahaan. Investor cenderung memiliki ketertarikan 
terhadap perusahaan yang besar karena karakteristik, aktivitas bisnis, dan 
kebijakan perusahaan (Nguyen et al., 2021). Perusahaan besar akan lebih mampu 
untuk menghasilkan laba yang lebih banyak melalui aset yang dimilikinya 
dibandingkan perusahaan kecil sehingga perusahaan besar lebih berkemampuan 
untuk mendistribusikan dividen (Setiawan & Vivien, 2021). Budiarso et al. (2019), 
Shafai et al. (2019), dan Takmaz et al. (2020) membuktikan hasil yang sejalan. 
H5: Ukuran perusahaan secara signifikan dapat memengaruhi kebijakan dividen.  

Arus kas bebas menunjukkan adanya kelebihan arus kas yang tersedia 
dalam perusahaan (Dewasiri et al., 2019). Berdasarkan teori free cash flow, apabila 
perusahaan memiliki arus kas yang tidak mendanai proyek, maka akan lebih baik 

dana tersebut didistribusikan kepada investor untuk menghindari konflik agensi. 
Oleh karena itu, dividen akan didistribusikan oleh perusahaan yang jumlah arus 
kas bebasnya tinggi untuk menghindari konflik agensi (Neves, 2018). Das (2017), 
Labhane (2018), dan Dąbrowska et al. (2020) membuktikan hasil yang sejalan. 
H6: Arus kas bebas secara signifikan dapat memengaruhi kebijakan dividen. 

Asset tangibility berupa proporsi aset berwujud dari perusahaan. Asset 
tangibility yang tinggi dapat memfasilitasi akses perusahaan terhadap pasar 
modal. Perusahaan memiliki kemampuan untuk menjaminkan hutangnya melalui 
aset perusahaan yang lebih besar karena memiliki akses terhadap pasar modal 
sehingga perusahaan memiliki kemampuan yang lebih besar untuk 
mendistribusikan dividen (Neves, 2018). Selain itu, perusahaan dengan asset  

tangibility yang tinggi juga akan mendistribusikan dividen sebagai solusi untuk 
menghindari konflik agensi (Labhane, 2018). Yousaf et al. (2019) dan Tran (2020) 
juga membuktikan hasil yang sejalan. 
H7: Asset tangibility secara signifikan dapat memengaruhi kebijakan dividen. 

Stabilitas pendapatan tinggi dapat dikaitkan dengan peluang investasi 
yang rendah. Sebaliknya, perusahaan yang memiliki stabilitas pendapatan rendah 
memiliki peluang investasi yang tinggi sehingga memerlukan pendanaan yang 
lebih tinggi. Perusahaan dengan stabilitas rendah akan membayar dividen yang 
lebih sedikit untuk menurunkan pemanfaatan arus kas perusahaan (Benavides et 
al., 2016). Hasil penelitian yang menunjukkan peluang investasi berdampak 
signifikan negatif terhadap kebijakan dividen antara lain penelitian dari Labhane 
(2017, 2018), Kilinçarslan (2018), dan Dewasiri et al. (2019). 

H8: Peluang investasi secara signifikan dapat memengaruhi kebijakan dividen. 
Life cycle merupakan pengukuran terhadap maturitas perusahaan. 

Pendanaan eksternal sangat diperlukan oleh perusahaan yang berada dalam tahap 
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pertumbuhan. Sebaliknya, perusahaan dengan tingkat maturitas tinggi tidak 
memerlukan pendanaan dari pihak eksternal (Takmaz et al., 2020). Selain itu, arus 
kas bebas dan profitabilitas yang tinggi umumnya dimiliki oleh perusahaan 
dengan tahap maturitas tinggi (Budiarso et al., 2019). Life cycle memengaruhi secara 
signifikan positif terhadap kebijakan dividen dibuktikan oleh Labhane (2017, 2018) 
dan Singla & Samanta (2019). 
H9: Life cycle secara signifikan dapat memengaruhi kebijakan dividen. 

Labhane (2018) menyatakan bahwa risiko perusahaan menggambarkan 
ketidakpastian pendapatan perusahaan untuk masa sekarang serta masa 

mendatang. Apabila ketidakpastian tersebut semakin tinggi, maka perusahaan 
akan menghadapi ancaman terhadap keberlanjutan perusahaan sehingga akan 
mendistribusikan dividen yang lebih sedikit (Tahir & Mushtaq, 2016). Pengaruh 
signifikan negatif juga dibuktikan oleh Banerjee (2017), Pinto & Rastogi (2019), dan 
Shafai et al. (2019). 
H10: Risiko perusahaan secara signifikan dapat memengaruhi kebijakan dividen. 
 
METODE PENELITIAN  
Pendekatan kuantitatif berupa pendekatan yang diterapkan pada penelitian ini. 
Pendekatan kuantitatif adalah penelitian dengan maksud untuk menguji dan 
membuktikan hipotesis yang telah dibentuk berdasarkan filsafat positivisme 
(Sugiyono, 2018). Sumber dari penelitian ini merupakan data sekunder, yaitu data 
laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 
2016 hingga tahun 2021. 

Perusahaan non-finansial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
merupakan populasi dari penelitian ini. Perusahaan sektor finansial tidak diteliti 
karena perusahaan sektor finansial memiliki kebijakan akuntansi dan format 
laporan keuangan yang berbeda. Selain itu, kebijakan pembayaran dividen 

perusahaan finansial juga dipengaruhi secara signifikan dan diatur dengan ketat 
oleh pemerintah sehingga struktur kapital dan kebijakan investasi juga berbeda 
dengan sektor lainnya (Kilinçarslan, 2018; Takmaz et al., 2020; Yousaf et al., 2019). 

Penetapan sampel penelitian dilakukan dengan cara purposive sampling. 
Kriteria penetapan sampel penelitian ini di antaranya perusahaan telah terdaftar 
di BEI sebelum tahun 2016, perusahaan mempublikasikan laporan tahunan selama 
2016-2021 yang berakhir pada 31 Desember, data laporan tahunan lengkap sesuai 
dengan variabel yang diteliti, dan harga saham perusahaan tidak mengalami 
suspensi dan delisting selama periode yang diteliti karena terdapat variabel yang 
menggunakan data harga saham perusahaan. 

 Kebijakan dividen adalah variabel dependen dari penelitian ini. Dividend 

Payout Ratio (DPR) merupakan proksi dari kebijakan dividen. Alasan 
digunakannya DPR adalah karena dapat menggambarkan kebijakan manajerial 
perusahaan dengan melihat besar profit yang didistribusikan kepada investor 
(Pattiruhu & Paais, 2020). Tabel 1 menunjukkan pengukuran dari variabel yang 
diteliti dalam penelitian ini. 
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Tabel 1. Pengukuran Variabel 
Variabel Pengukuran Referensi 

Kebijakan dividen Dividen per saham / laba per 
saham 

Pattiruhu & Paais (2020) 

Likuiditas Aset lancar / liabilitas lancar Pattiruhu & Paais (2020) 
Profitabilitas (ROE) Laba bersih / total ekuitas  Pattiruhu & Paais (2020) 
Profitabilitas (ROA) Laba bersih / total aset Pattiruhu & Paais (2020) 
Solvabilitas Total liabilitas / total ekuitas Pattiruhu & Paais (2020) 
Ukuran perusahaan Total aset (logaritma natural) Pattiruhu & Paais (2020) 
Arus kas bebas Arus kas bersih dari aktivitas 

operasi / total aset 
Labhane (2018) 

Asset tangibility Total aset tetap / total aset Labhane (2018) 
Peluang investasi Laba ditahan / total aset Yusof & Ismail (2016) 
Life cycle Laba ditahan / total ekuitas Labhane (2018) 
Risiko perusahaan Harga pasar per saham / laba per 

saham 
Sharma & Bakshi (2019) 

Sumber: Data Penelitian, 2022 
Penelitian ini menggunakan metode pengujian data yang berupa analisis 

regresi data panel. Metode ini digunakan karena data yang diuji berupa data 
panel, yaitu kombinasi dari data time series dan cross section. Metode pengujian di 
dalam penelitian ini meliputi uji outlier, uji statistik deskriptif, uji Chow dan uji 
Hausman untuk memilih model paling tepat, uji F, uji koefisien determinasi, dan 
uji t. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
Jumlah perusahaan yang diteliti berjumlah 270 perusahaan yang telah dipilih 
menggunakan kriteria yang telah ditentukan. Jumlah data penelitian sebelum data 
outlier adalah sebanyak 1.620 data. Data outlier berjumlah sebanyak 179 data yang 
diuji melalui nilai Studentized Deleted Residual (SDR) dengan batas nilai di antara -
1,96 sampai dengan 1,96. Jumlah data observasi final setelah eliminasi data outlier 
adalah 1.441 data. Tabel 2 menyajikan hasil seleksi dari sampel penelitian.  
Tabel 2. Hasil Seleksi Sampel Penelitian 

Keterangan Jumlah 
Perusahaan yang terdaftar di BEI per tahun 2021 766 perusahaan 
Perusahaan finansial yang terdaftar di BEI (105) perusahaan 
Perusahaan yang tidak memenuhi kriteria (391) perusahaan 
Perusahaan yang memenuhi kriteria 270 perusahaan 
Periode penelitian 6 tahun 
Total data penelitian 1.620 data 
Total data outlier (179) data 
Total data observasi 1.441 data 

Sumber: Data Penelitian, 2022 
Uji statistik deskriptif merupakan tahap pengujian yang menyajikan data 

dalam bentuk tabulasi sehingga memudahkan peneliti dalam menginterpretasi 
data. Pengujian statistik deskriptif menyajikan nilai minimum, maksimum, rata-
rata, dan standar deviasi dari data penelitian yang disajikan pada Tabel 3.  
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Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DPR 1441 -0,305 1,019 0,139 0,208 
CR 1441 0,027 421,994 2,909 13,534 
ROE 1441 -41,651 136,022 0,114 3,788 
ROA 1441 -1,023 1,461 0,033 0,109 
DER 1441 -753,542 149,869 0,775 21,686 
Size 1441 24,712 33,537 29,059 1,569 
FCF 1441 -0,702 0,577 0,066 0,099 
Tang 1441 0,023 0,980 0,563 0,221 
InvOpp 1441 -9,622 1,111 0,115 0,754 
Life Cycle 1441 -245,611 613,040 0,477 17,726 
Risk 1441 -5300,000 4019,053 20,329 226,891 

Sumber: Data Penelitian, 2022 
Rata-rata nilai DPR adalah 0,139. Angka ini menunjukkan bahwa 

mayoritas perusahaan yang terdaftar di BEI membayarkan dividen sebesar 13,9% 
dari total labanya kepada para investornya. Dari seluruh perusahaan yang 
dijadikan sampel, nilai minimum dari DPR adalah -0,305, angka ini 
mengindikasikan bahwa walaupun perusahaan mengalami kerugian, perusahaan 

tetap membagikan dividen kepada para investornya memanfaatkan laba ditahan 
yang tersedia dalam perusahaan. Nilai maksimum dari DPR adalah 1,019 yang 
mengindikasikan bahwa terdapat perusahaan yang membayarkan dividen tidak 
hanya berdasarkan laba tahun berjalan yang diperoleh kepada para investornya. 
Perusahaan dapat memanfaatkan laba ditahan yang diperoleh dari periode 
sebelumnya untuk membagikan dividen kepada investornya. 

Rasio lancar menunjukkan nilai rata-rata sebesar 2,909. Angka ini 
menunjukkan perusahaan yang terdaftar di BEI memiliki kemampuan untuk 
membiayai liabilitas lancarnya yang cukup tinggi. Angka ini menunjukkan bahwa 
dari setiap Rp1 liabilitas lancar, perusahaan dapat memenuhi liabilitas tersebut 
dengan Rp2,909 aset lancar yang dimiliki perusahaan. Nilai maksimum dari rasio 

lancar adalah sebesar 421,994 dan nilai minimum dari rasio lancar adalah sebesar 
0,027. 

Profitabilitas yang diproksikan oleh ROE dan ROA masing-masing bernilai 
rata-rata 0,114 dan 0,033. Nilai ini mengindikasikan bahwa mayoritas perusahaan 
yang terdaftar di BEI mengalami keuntungan pada periode 2016-2021. Nilai 
maksimum dari ROE adalah 136,022 yang menunjukkan perusahaan mampu 
menghasilkan laba sebesar 136 kali lipat dari ekuitasnya. Nilai minimum dari ROE 
adalah -41,651 yang mengindikasikan bahwa terdapat perusahaan yang 
mengalami kerugian sebesar hampir setengah dari ekuitasnya. Maksimum nilai 
ROA adalah 1,461 dan ROA bernilai minimum sebesar -1,023. Nilai minimal ROA 
menunjukkan bahwa perusahaan mengalami kerugian yang melebihi dari total 
aset yang dimiliki. 

Solvabilitas yang diproksikan dengan DER bernilai rata-rata sebesar 0,775 
yang mengartikan bahwa rata-rata perusahaan memiliki kewajiban sebesar 
Rp0,775 dari setiap Rp1 dari ekuitasnya. Nilai maksimum dari DER adalah 149,869 
dan nilai minimum sebesar -753,542. Nilai minimum yang negatif dari DER 
menunjukkan adanya perusahaan yang mengalami defisiensi modal dan tidak 
mampu memenuhi obligasinya dari ekuitas perusahaan. 



 

 

E-JURNAL AKUNTANSI 

VOL 32 NO 11 NOVEMBER 2022 HLMN. 3360-3377 

 

3368 

 

Ukuran perusahaan bernilai maksimum sebesar 33,537 dan bernilai 
minimum sebesar 24,712. Rata-rata ukuran perusahaan yang terdaftar di BEI pada 
periode 2016 hingga 2021 adalah 29,059. Angka rata-rata perusahaan 
membuktikan bahwa perusahaan yang terdaftar di BEI memiliki ukuran yang 
besar. Nilai rata-rata yang melebihi nilai standar deviasi mengindikasikan data 
ukuran perusahaan bersifat homogen. 

Nilai sebesar 0,066 merupakan nilai rata-rata dari arus kas bebas. Nilai 
minimum dari arus kas bebas adalah -0,702 yang menunjukkan terdapat 
perusahaan yang tidak mampu menghasilkan kas melalui kegiatan 

operasionalnya. Nilai maksimum dari arus kas bebas adalah 0,577, yang 
menunjukkan terdapat perusahaan yang mampu menghasilkan kas sebesar 0,577 
kali dari aset yang dimilikinya dari kegiatan operasinya. 

Nilai minimum dari asset tangibility menunjukkan angka 0,023 yang berarti 
terdapat perusahaan yang memiliki jumlah aset tetap yang sangat minim. Nilai 
maksimum dari asset tangibility adalah sebesar 0,980 yang mengindikasikan bahwa 
perusahaan yang memiliki nilai maksimum tersebut memiliki aset tetap sebesar 
98% dari total asetnya. Nilai rata-rata asset tangibility adalah sebesar 0,563 yang 
mengindikasikan mayoritas perusahaan yang terdaftar di BEI memiliki jumlah 
aset tetap sebanyak setengah dari total aset perusahaan. 

Peluang investasi menunjukkan nilai maksimum yang sebesar 1,111 
mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut memiliki peluang investasi yang 

sangat besar. Nilai minimum peluang investasi dari perusahaan yang terdaftar di 
BEI adalah sebesar -9,622. Rata-rata angka peluang investasi bernilai 0,115. Angka 
tersebut mengindikasikan bahwa rata-rata perusahaan hanya memiliki peluang 
sebesar 11,5% untuk melakukan investasi. 

Life cycle yang menunjukkan tingkat maturitas perusahaan berada pada 
tahap maturitas yang menengah dengan nilai rata-rata 0,477. Life cycle 
menunjukkan angka 613,040 pada nilai maksimum. Nilai minimum dari life cycle 
sebesar -245,611 yang mengindikasikan perusahaan tersebut belum mampu 
menghasilkan profit dari kegiatan operasionalnya dan sering mengalami 
kerugian. Kerugian yang dialami perusahaan tersebut telah menyebabkan defisit 
modal perusahaan sehingga perusahaan berada tahap maturitas yang rendah. 

Nilai standar deviasi adalah sebesar 17,726 yang mengindikasikan data bersifat 
heterogen karena melebihi nilai rata-rata. 

Risiko perusahaan bernilai minimum sebesar -5300 dan bernilai 
maksimum 4019,053. Nilai rata-rata risiko perusahaan menunjukkan angka 20,329 
yang mengindikasikan bahwa risiko perusahaan perusahaan yang terdaftar di BEI 
cukup rendah. Nilai standar deviasi dari risiko perusahaan adalah 226,891. Angka 
rata-rata yang kurang dari nilai standar deviasi menunjukkan data risiko 
perusahaan sangat bervariasi. Harga saham di pasar modal sangat bervariasi 
sehingga data juga bervariasi. 

Menurut Basuki & Prawoto (2016), Uji spesifikasi model diperlukan dalam 
analisis data panel. Uji tersebut berguna untuk memastikan teknik terbaik dalam 
pengestimasian regresi data panel. Pengujian tersebut dilakukan melalui uji Chow 

dan uji Hausman. 
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Tabel 4. Hasil Uji Chow 
Effects Test Statistic d.f. Prob. 
Cross-section F 5,735 (269,116) 0,000 
Cross-section Chi-square 1218,116 269 0,000 

Sumber: Data Penelitian, 2022 

Tabel 4 menyajikan hasil uji Chow. Hasil ini menunjukkan nilai 
probabilitas 0,000. Nilai probabilitas yang bernilai kurang dari 0,05 menunjukkan 
model Fixed Effect Model (FEM) lebih cocok digunakan dibandingkan dengan 
Pooled Least Square (PLS). 
Tabel 5. Hasil Uji Hausman 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 109,907 10 0,000 

Sumber: Data Penelitian, 2022 
Tabel 5 menyajikan hasil uji Hausman. Angka probabilitas sebesar 0,000 

yang bernilai kurang dari 0,05 menunjukkan FEM lebih cocok digunakan 
dibandingkan Random Effect Model (REM). Oleh karena itu, FEM merupakan 

pilihan model terbaik untuk penelitian ini. 
Tabel 6. Hasil Uji Regresi Data Panel 

Variabel Koefisien Prob. 

C 0,092 0,860 
CR 0,001 0,026 
ROE -0,000 0,904 
ROA 0,280 0,000 
DER -0,000 0,868 
Size 0,003 0,888 
FCF 0,111 0,035 
Tang -0,080 0,144 
InvOpp -0,004 0,872 
Life Cycle 0,000 0,962 
Risk 0,000 0,869 
Prob (F-statistic)  0,000 
Adjusted R-squared  0,660 

Sumber: Data Penelitian, 2022 
Hasil uji regresi data panel disajikan dalam Tabel 6. Kelayakan model 

regresi penelitian dapat diketahui melalui nilai prob (F-statistic). Nilai probabilitas 
dengan angka 0,000 megindikasikan bahwa variabel dependen dalam penelitian 
ini secara simultan dipengaruhi oleh variabel dependen sehingga model layak 
diteliti. Uji koefisien determinasi bertujuan untuk memprediksi tingkat kontribusi 

yang diberikan terhadap variabel dependen oleh variabel independen. Nilai 
adjusted R-squared adalah 0,660 yang mengindikasikan model penelitian ini dapat 
mendeskripsikan kebijakan dividen sebesar 66% dan 34% dideskripsikan oleh 
faktor lainnya yang tidak diteliti. 

Uji t merupakan pengujian yang bermaksud untuk menemukan hubungan 
individual setiap variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil uji t 
dapat dilihat melalui nilai koefisien dan probabilitas dari masing-masing variabel 
pada Tabel 6. Hipotesis 1 diterima karena memiliki nilai signifikansi sebesar 0,026. 
Angka yang tidak melebihi 0,05 dan nilai koefisien 0,001 membuktikan likuiditas 
memengaruhi kebijakan dividen secara signifikan positif. Likuiditas tinggi 
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merupakan indikator bahwa kinerja yang baik dimiliki oleh perusahaan sehingga 
memiliki surplus kas. Surplus kas yang tinggi memungkinkan pendistribusian 
laba ditahan dalam bentuk dividen kepada para investor (Dąbrowska et al., 2020). 
Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian Parmitasari & Hasrianto (2017), Labhane 
(2018), Pinto & Rastogi (2019), dan Lotto (2020) yang membuktikan kebijakan 
dividen dipengaruhi oleh likuiditas secara signifikan positif. Labhane (2018) 
menyatakan bahwa pembagian dividen tidak akan terjadi apabila perusahaan 
tidak memiliki kas di tangan yang cukup walaupun perusahaan mampu 
menghasilkan keuntungan. 

Sejalan dengan pernyataan Labhane (2018), perusahaan yang mampu 
menghasilkan keuntungan belum tentu dapat membagikan dividen apabila tidak 
memiliki kas di tangan yang cukup. ROE tidak memengaruhi kebijakan dividen 
secara signifikan yang terbukti oleh nilai signifikansi yang bernilai 0,904 sehingga 
hipotesis 2 ditolak. Pengembalian terhadap ekuitas yang tinggi tidak menjamin 
perusahaan akan membagikan dividen. Perusahaan dengan tingkat ROE yang 
tinggi umumnya lebih memilih untuk mencadangkan laba dan memanfaatkannya 
untuk kegiatan operasional perusahaan (Destriana, 2016). Hasil ini sejalan dengan 
hasil penelitian Banerjee (2017) dan Pattiruhu & Paais (2020) yang membuktikan 
ROE tidak dapat memengaruhi kebijakan dividen. Walaupun profitabilitas yang 
diproksikan ROE ditemukan tidak memberikan pengaruh terhadap kebijakan 
dividen, Pattiruhu & Paais (2020) membuktikan bahwa profitabilitas yang 

diproksikan ROA memengaruhi kebijakan dividen secara signifikan positif. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan Pattiruhu & Paais (2020). Nilai 

koefisien 0,280 dan signifikansi 0,000 membuktikan ROA memengaruhi kebijakan 
dividen secara positif sehingga hipotesis 3 diterima. Hasil ini membuktikan bahwa 
semakin tinggi nilai ROA, dividen yang didistribusikan oleh perusahaan terhadap 
investornya akan semakin tinggi. Pendistribusian dividen yang lebih tinggi 
merupakan indikator bagi investor bahwa perusahaan memiliki performa yang 
baik (Kilinçarslan, 2018). Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian Basri (2017), 
Budiarso et al. (2019), Singla & Samanta (2019), Dąbrowska et al. (2020), dan Serly 
& Susanti (2021). Peningkatan profitabilitas merupakan hasil dari peningkatan 
pendapatan sehingga laba ditahan meningkat. Jumlah laba ditahan yang 

meningkat memungkinkan perusahaan untuk membagikan dividen dan 
memenuhi beban serta kewajibannya (Basri, 2017). 

Rochmah & Ardianto (2020) menyatakan bahwa perusahaan umumnya 
akan menggunakan laba ditahan untuk membayar hutangnya sehingga hutang 
yang tinggi menyebabkan jumlah dividen berkurang. Berbeda dengan pernyataan 
tersebut, solvabilitas terbukti tidak memengaruhi kebijakan dividen secara 
signifikan dengan nilai signifikansi 0,868. Hasil ini membuktikan bahwa 
solvabilitas bukan merupakan indikasi utama perusahaan dalam membagikan 
dividen. Hal ini dikarenakan selain mempertimbangkan kepentingan debtholder, 
perusahaan juga harus mempertimbangkan kepentingan para investor (Serly & 
Liyanti, 2021). Hasil ini sejalan dengan studi Sulistiyo et al. (2016), Thakur & 
Kannadhasan (2018), Singla & Samanta (2019), Yousaf et al. (2019), dan Tahir et al. 

(2020). Hasil ini bertentangan dengan penelitian Basri (2017), Gusni (2017), Ranajee 
et al. (2018), Takmaz et al. (2020), Lotto (2020), dan Wahjudi (2020) yang 
menyatakan solvabilitas memengaruhi kebijakan dividen secara signifikan 
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negatif. Ketergantungan hutang yang terlalu tinggi oleh perusahaan 
menyebabkan perusahaan mencadangkan dana internalnya untuk memenuhi 
obligasinya (Lotto, 2020). 

Ketergantungan hutang yang tinggi umumnya dimiliki oleh perusahaan 
kecil. Hal ini dikarenakan perusahaan kecil memiliki peluang investasi yang tinggi 
yang menyebabkan perusahaan melakukan investasi melebihi dana internalnya. 
Oleh karena itu, perusahaan kecil akan menekan biaya pengeluarannya dengan 
mengurangi jumlah pembagian dividen (Kilinçarslan, 2018). Hasil penelitian 
membuktikan hasil yang berbeda, yakni ukuran perusahaan tidak memengaruhi 

kebijakan dividen secara signifikan. Hasil ini ditunjukkan oleh nilai signifikansi 
sebesar 0,888. Perusahaan besar tidak selalu membagikan dividen dan tidak 
semua perusahaan kecil tidak membagikan dividen. Kewajiban yang lebih besar 
cenderung dihadapi perusahaan besar daripada perusahaan kecil dan perusahaan 
kecil mungkin saja menghasilkan laba yang besar (Gusni, 2017). Oleh karena itu, 
ukuran perusahaan tidak dapat menentukan kebijakan dividen perusahaan 
sehingga hipotesis 5 ditolak. Hasil ini sama dengan temuan Benavides et al. (2016), 
Gusni (2017), Pattiruhu & Paais (2020). Hasil ini tidak konsisten dengan penelitian 
Budiarso et al. (2019), Shafai et al. (2019), dan Takmaz et al. (2020) yang menyatakan 
ukuran perusahaan memengaruhi kebijakan dividen secara positif. Perusahaan 
besar cenderung membagikan dividen yang lebih tinggi dibandingkan 
perusahaan kecil karena memiliki peluang pertumbuhan yang rendah sehingga 

memiliki arus kas bebas yang tinggi (Budiarso et al., 2019). 
Arus kas bebas yang tinggi menandakan bahwa perusahaan memiliki kas 

yang tersedia banyak sehingga perusahaan akan membagikan dividen (Dhamija 
& Arora, 2019). Hipotesis 6 diterima karena nilai signifikansi arus kas bebas 
bernilai 0,035 dengan nilai koefisien 0,111. Angka tersebut membuktikan bahwa 
arus kas bebas memengaruhi kebijakan dividen dengan signifikan positif. 
Pembagian dividen merupakan cara perusahaan untuk mencegah kelebihan 
investasi perusahaan (Neves, 2018). Konflik agensi antara investor dan manajer 
akan muncul apabila manajer melakukan kelebihan investasi dan mementingkan 
kepentingan mereka sendiri. Oleh karena itu, pembagian dividen kepada investor 
merupakan solusi yang baik terhadap konflik agensi (Labhane, 2018). Temuan ini 

sejalan dengan riset Das (2017) dan Dąbrowska et al. (2020) yang membuktikan 
arus kas bebas memengaruhi kebijakan dividen secara signifikan positif. 

Konflik agensi juga akan muncul antara pemilik obligasi dan investor bagi 
perusahaan yang memiliki proporsi aset berwujud yang rendah. Hal ini 
dikarenakan pemilik obligasi takut perusahaan tidak mampu memenuhi 
kewajibannya sehingga akan menghalangi perusahaan untuk membagikan 
dividen kepada investornya (Labhane, 2018). Hasil penelitian ini bertentangan 
dengan pernyataan Labhane (2018) yang dibuktikan dengan angka signifikansi 
0,144. Angka ini mengindikasikan bahwa asset tangibility tidak berdampak 
signifikan terhadap kebijakan dividen, sehingga hipotesis 7 ditolak. Sejalan 
dengan temuan Wahjudi (2020) yang dilakukan di Indonesia, rendahnya tingkat 
hutang obligasi di Indonesia sehingga hutang yang memungkinkan perusahaan 

menjamin asetnya juga rendah sehingga konflik agensi juga rendah. Oleh karena 
itu, perusahaan tidak melihat tingkat asset tangibility dalam menentukan kebijakan 
dividennya. Hasil ini juga sejalan dengan hasil studi Yeo (2018), Pinto & Rastogi 
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(2019), dan Singla & Samanta (2019). Perusahaan yang memiliki proporsi aset 
berwujud yang tinggi memiliki akses terhadap dana eksternal yang lebih tinggi. 
Karakteristik ini merupakan karakteristik yang dimiliki oleh perusahaan yang 
besar dan perusahaan yang tingkat maturitasnya tinggi. Perusahaan yang besar 
dan perusahaan yang tingkat maturitasnya tinggi merupakan perusahaan yang 
peluang investasinya rendah (Tran, 2020). 

Perusahaan dengan peluang investasi rendah cenderung memiliki 
pendapatan yang stabil sehingga mampu untuk mencadangkan dana yang cukup 
besar (Kilinçarslan, 2018). Hasil penelitian menunjukkan peluang investasi tidak 

memengaruhi kebijakan dividen yang terbukti dengan nilai signifikansi 0,872 
sehingga hipotesis 8 ditolak. Peluang investasi bukan merupakan indikator utama 
kebijakan dividen karena dana investasi perusahaan tidak sepenuhnya diperoleh 
dari laba yang dihasilkan perusahaan. Dana tersebut juga dapat diperoleh dari 
hutang ataupun modal ekuitas. Oleh karena itu, peluang investasi yang tinggi 
tidak secara langsung memengaruhi kebijakan dividen (Yuniningsih et al., 2019). 
Temuan ini sama dengan temuan Tahir & Mushtaq (2016), Banerjee (2017), dan 
Takmaz et al. (2020). 

Peluang investasi memiliki hubungan erat dengan life cycle. Perusahaan 
yang tingkat maturitasnya rendah umumnya memiliki peluang investasi yang 
tinggi sehingga tidak membagikan dividen (Labhane, 2017). Hasil penelitian ini 
bertentangan dengan hasil penelitian Labhane (2017) yang terbukti dengan nilai 

signifikansi 0,962. Angka ini mengindikasikan bahwa life cycle bukan merupakan 
variabel yang dapat memengaruhi kebijakan dividen sehingga hipotesis 9 ditolak. 
Temuan ini sejalan dengan hasil yang ditemukan oleh Destriana (2016) dan 
Salvatori & Robiyanto (2020). Perusahaan yang berada pada tingkat maturitas 
tinggi tidak selalu menjamin perusahaan mampu untuk mendistribusikan 
dividen. Perusahaan harus mempertimbangkan pendanaan hutang atau 
berinvestasi sehingga akan memanfaatkan dana yang dimiliki oleh perusahaan 
(Destriana, 2016). Selain peluang investasi, life cycle juga memiliki hubungan yang 
erat dengan risiko perusahaan. 

Perusahaan yang tingkat maturitasnya tinggi umumnya memiliki tingkat 
peluang investasi yang tinggi sehingga juga memerlukan pendanaan yang tinggi 

yang menyebabkan perusahaan menghadapi risiko yang tinggi. Oleh sebab itu, 
kemampuan perusahaan untuk mendistribusikan dividen rendah (Budiarso et al., 
2019). Berbeda dengan pernyataan Budiarso et al. (2019), hasil penelitian ini 
membuktikan bahwa risiko perusahaan tidak memengaruhi kebijakan dividen 
secara signifikan. Hasil ini diindikasikan oleh nilai signifikansi yang bernilai 0,869 
sehingga hipotesis 10 ditolak. Baik perusahaan yang berisiko maupun tidak 
berisiko dapat memutuskan untuk mendistribusikan dividen. Hal ini dikarenakan 
walaupun perusahaan berisiko, perusahaan tetap menjalankan kegiatan 
operasionalnya sehingga dapat menghasilkan laba. Oleh karena itu, risiko 
perusahaan tidak berperan bagi perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen 
(Hudiwijono et al., 2018). Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian Yusof & 
Ismail (2016), Gusni (2017), Kumar & Ranjani (2018), dan Dewasiri et al. (2019). 
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SIMPULAN  
Hasil penelitian telah membuktikan bahwa likuiditas memengaruhi kebijakan 
dividen secara signifikan positif. Likuiditas yang semakin tinggi mencerminkan 

surplus kas yang dimiliki perusahaan sehingga perusahaan membagikan dividen. 
Profitabilitas yang diproksikan oleh ROA juga terbukti memengaruhi kebijakan 
dividen secara positif. Semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
dengan memanfaatkan asetnya, semakin tinggi pula dividen yang akan 
dihasilkan. Arus kas bebas juga terbukti berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin banyak kas di tangan yang 
tersedia dalam perusahaan, manajer akan mengurangi kelebihan investasi dan 
mencegah konflik agensi dengan mendistribusikannya sebagai dividen. Variabel 
lainnya yaitu profitabilitas yang diproksikan oleh ROE, solvabilitas, ukuran 
perusahaan, asset tangibility, peluang investasi, life cycle, dan risiko perusahaan 
terbukti tidak memengaruhi kebijakan dividen secara signifikan.  

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai referensi bagi penelitian 

di masa yang akan datang. Hasil penelitian ini telah membuktikan bahwa 
beberapa variabel yang diteliti tidak memengaruhi kebijakan dividen secara 
signifikan. Oleh karena itu, disarankan kepada peneliti yang akan datang untuk 
menambahkan variabel-variabel yang diduga dapat memengaruhi kebijakan 
dividen dan memperluas sampel penelitian. 
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