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ABSTRACT 

 

This study aimed to determine the effect of the effect of free cash flow, leverage, 

liquidity, profitability and debt policy on dividend policy. Sample were selected 

using purposive sampling method from 52 company sector food and beverage 

listed in Indonesia Stock Exchange during year period 2015 – 2019. This 

research used logistic regression analysis. The result of this research showed that 

leverage, liquidity and debt policy have a effect on dividend policy. 
 

Keywords: free cash flow, leverage, liquidity, profitability, debt policy, dividend 

policy 

 

PENDAHULUAN 

Kebijakan dividen merupa-

kan salah satu keputusan mengenai 

laba yang di peroleh perusahaan 

yang akan dibagikan kepada investor 

berupa dividen, atau laba tersebut 

tidak dibagikan tetapi dijadikan 

sebagai laba ditahan untuk kegiatan 

operasional di masa yang akan 

datang (Sejati et al., 2020). Pem-

bayaran dividen yang konstan lebih 

cenderung digemari oleh investor, 

karena pembayaran dividen yang 

tidak konstan akan mengakibatkan 

proses informasi yang tidak benar 

adanya dan bisa menghilangkan 

kepercayaan para investor. 

Terdapat beberapa 

permasalahan seperti rendahnya 

perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesisa yang memiliki 

kebijakan dalam pembagian dividen 

dalam setiap tahunnya. Kebijakan 

dividen di masing-masing perusahaan 

berbeda-beda dan setiap tahunya 

hampir tidak konsisten dalam 

pembayaran dividen(Winna & 

Tanusdjaja, 2019). Adapun faktor-

faktor yang mempengaruhi kebijakan 

dividen yaitu, arus kas bebas, 

leverage, likuiditas, profitabilitas dan 

kebijakan hutang. 

Faktor pertama adalah arus 

kas bebas, menurut penelitian yang 

dilakukan oleh (Nurfatma & Pur-

wohandoko, 2020) bahwa arus kas 

bebasmempengaruhi kebijakan divi-

den. arus kas bebasadalah arus kas 

yang tersedia yang kemudian akan 

didistribusikan kepada para investor 

berupa dividen. arus kas bebas 

merupakan suatu gambaran perusa-

haan dari kas yang tersedia di 

perusahaan dalam satu periode akun-

tansi, setelah dikurangi dengan biaya 

operasional dan biaya lainnya 

(Prastya & Jalil, 2020). Penelitian 

yang telah dilakukan oleh 

(Mangundap et al., 2018) menunjuk-

mailto:risaafriani230999@gmail.com
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kan bahwa arus kas bebas tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Sedangkan penelitian yang 

telah dilakukan oleh (Nurfatma & 

Purwohandoko, 2020) bahwa arus 

kas bebastidak memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

Faktor kedua adalah leverage, 

menurut penelitian yang dilakukan 

oleh (Bawamenewi & Afriyeni, 

2019) bahwa leverage mempunyai 

pengaruh terhadap kebijkan dividen. 

Leverage adalah penggunaan aset 

oleh perusahaan yang memiliki biaya 

tetap dengan mengharapkan tingkat 

keuntungan investor atau pemegang 

saham. Penelitian yang telah di 

lakukam oleh (Ginting, 2018) 

menemukan bahwa leverage ber-

pengaruh signifikan terhadap kebi-

jakan dividen. Sedangkan pene-litian 

yang telah dilakukan oleh (Prawira et 

al., 2014) menunjukkan bahwa leve-

rage berpengaruh secara simultan 

terhadap kebijakan dividen. 

Faktor yang ketiga adalah 

likuiditas. Likuiditas adalah suatu 

kemampuan perusahaan dalam me-

menuhi kewajiban jangka pendeknya 

ketika sudah jatuh tempo dengan 

menggunakan aset lancar di 

perusahaan, jadi likuiditas dapat di 

gunakan sebagai tolak ukur kemam-

puan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Menu-

rut penelitian yang dilakukan oleh 

(Prawira et al., 2014) menunjukkan 

bahwa likuiditas berpengaruh ter-

hadap kebijakan dividen. Sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh 

(Ginting, 2018) menunjukkan bahwa 

likuiditas berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

Faktor ke empat adalah 

profitabilitas, menurut penelitian 

yang telah dilakukan oleh (Ginting, 

2018) bahwa profitabilitas berpeng-

aruh terhadap kebijakan dividen. 

Berdasarkan penelitian yang telah 

dilakukan oleh (Bawamenewi & 

Afriyeni, 2019) dapat disimpulan 

bahwa profitabilitas berpengaruh 

yang signifikan terhadap kebijakan 

dividen. Sedangkan penelitian yang 

dilakukan (Taroreh & Thaib, 2015) 

bahwa profitabilitas mempunyai 

pengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

Faktor yang kelima adalah 

kebijakan hutang, menurut penelitian 

yang telah dilakukan oleh (Dewi, 

2008) bahwa kebijkan hutang 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen dan hutangadalah pengor-

banan manfaat ekonomi yang 

kemungkinan besar akan terjadi 

masa yang akan datang yang 

mengakibatkan ada kewajiban 

tertentu yang mengharuskan badan 

usaha atau perusahaan memenuhi 

kewajiban tersebut dengan mem-

bayarkan sejumlah kas dari perusa-

hannya. Berdasarkan peneli-tian 

yang dilakukan oleh (Iheduru & 

Okoro, 2018) menunjukkan bahwa 

kebijakan hutang berpengaruh ter-

hadap kebijakan hutang. 

Berdasarkan latar belakang di 

atas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk menguji pengaruh arus 

kas bebas, leverage, likuiditas, 

profitabilitas, dan kebijakan hutang 

terhadap kebijakan dividen di 

perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

RERANGKA TEORETIS DAN 

HIPOTESIS 

Teori Sinyal 

Teori ini menyatakan bahwa 

dividen akan mengurangi ketim-

pangan informasi (asymmetric of 
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information) antara investor dan 

manajemen menyiratkan tentang 

prospek di masa mendatang 

(Cahyani & Suryadi, 2019). Signal-

ing theory dividen mengansumsikan 

bahwa pembayaran dividen dibu-

tuhkan keadaan perusahaan yang 

positif. Pembayaran dividen merupa-

kan hal yang bisa mengurangi dana 

atau sejumlah kas perusahaan yang 

akan digunakan untuk investasi. Jadi 

dapat di simpulkan bahwa perusa-

haan yang benar-benar positif yang 

mampu membayarkan dividen 

kepada para investor, sedangkan pe-

rusahaan yang memmili kemampuan 

yang lemah maka kemampuan dalam 

membayarkan dividen kepada inves-

tor akan lemah (Sunarya, 2013). 

 

Arus Kas Bebas 

Arus kas bebas mengacu 

pada kas yang tersedia di peru-

sahaan, tanpa pajak internal perusa-

haan dan biaya lainnya. Brigham dan 

Houston (2011) mendefinisikan arus 

kas bebas sebagai kas yang dapat 

dialokasikan kepada investor setelah 

memenuhi semua kebutuhan inves-

tasi yang diperlukan untuk memper-

tahankan operasi. Studi ini meng-

gunakan arus kas bebas untuk men-

cerminkan tingkat pengembalian 

penanaman modal. Oleh karena itu, 

semakin besar arus kas bebas perusa-

haan maka semakin besar pula 

kecenderungan pembayaran deviden. 

Leverage 

 Leverege merupakan kemam-

puan perusahaan untuk menggu-

nakan aktivaatau dana yang memiliki 

beban tetap untuk meningkatkan 

penghasilan. Leverage merupakan 

suatu rasio hutang terhadap total aset 

kita dapat mengukur leverage dengan 

total kewajiban lancar dibagi dengan 

total ekuitas. Menurut Rozeff (1982), 

perusahaan dengan operating 

leverage atau financial leverage 

yang tinggi akan membayar deviden 

yang rendah. Perusahaan berdasar-

kan level modal solvabilitas tinggi 

sering kali memiliki tingkat pemba-

yaran yang lebih rendah untuk 

mengurangi biaya yang terkait 

dengan transaksi pembiayaan ekster-

nal. Selain itu, terdapat beberapa 

kontrak hutang yang membatasi 

pembayaran dividen. 

 

Likuiditas 

Likuiditas merupakan sebuah 

kemampuan perusahaan didalam 

membayar atau melunasi hutang atau 

kewajiban yang bersifat kewajiban 

jangka pendeknya, seperi utang 

usaha, hutang dividen, hutang pajak 

dan lain sebagainya dengan 

membayarkan sejumlah kas 

perusahaan. Sebuah perusahaan yang 

mempunayai mempunyai kemam-

puan yang baik untuk mendanai 

kegiatan operasionalnya dan mampu 

melunasi kewajiban jangka pendek-

nya, maka perusahaan tersebut akan 

lebih baik dalam membagikan 

dividen kepada para investor. 
 

Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan 

tolak ukur kinerja di suatu peru-

sahaan, profitabilitas adalah suatu 

kemampuan perusahaan dalam 

mengasilkan laba didalam periode 

tertentu pada dalam kegiatan 

penjualannya.Profitabilitas di dalam 

perusahaan sangatlah penting karena 

semakin profitabilitas disuatu 

perusahaan semakin baik maka 

pemabgian dividen akan semakin 
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membaik juga. Adapun rumus dari 

profitabilitas (William & Thio, 2020) 

 

Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang adalah 

kebijakan yang diambil oleh pihak 

manajemen untuk membiayai 

perusahaannya dalam melakukan 

aktivitas oprasionalnya. untuk moni-

toring terhadap tindakan manajer 

dalam pengelolaan perusahaan meru-

pakan Fungsi dari kebijakan hutang. 

Kebijakan hutang dapat dihiting 

dengan rumus berikut (Sejati et al., 

2020). 

 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah 

wewenang seorang manajer apakah 

laba yang dieperoleh akan di bagikan 

kepada para penanam modal atau 

bisa disebut dengan pemegang saham 

yang berupa dividen, atau laba 

tersebut tidak dibagikan tetapi dibuat 

sebagai tambahan modak untuk 

aktivitas operasional perusahaan 

sehingga perusahaan bisa men-

dapatkan keuntungan yang lebih 

besar diperiode yang akan datang. 

Pendanaan di perusahaan dan 

kebijakan dividen sangat erat 

kaitannya. 

 

Pengaruh Arus Kas Bebas terha-

dap Kebijakan Dividen  

Arus kas keluar bisa terjadi 

karena adanya pembagian dividen 

kepada pemilik saham. Tingkat 

dividen yang akan dibayarkan oleh 

perusahaan tergantung dari laba atau 

posisi kas disuatu perusahaan. 

Apabila disuatu perusahaan memiliki 

laba atau kas yang lebih baik maka 

tingkat pembayaran dividennya akan 

semakin besar, begitupun sebaliknya 

jika perusahaan memliki laba atau 

kas yang tidak baik maka tingkat 

pembayaran dividen akan 

rendah.Menurut (Mangundap et al., 

2018) arus kas bebasberpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Menurut (Sejati et 

al., 2020) arus kas bebas berpenga-

ruh signifikan terhadap Kebijakan 

Dividen. 

H1: Arus kas bebas berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen 

 

Pengaruh Leverage terhadap 

Kebijakan Dividen  

 Leverage adalah rasio yang 

menggambarkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi seluruh 

kewajibannya Leverage bisa 

diketahui deangan (total hutang 

dibagi dengan total aset), hutang 

perusahaan adalah salah faktor yang 

secara signifikan mempengaruhi 

kebijakan dividen. Apabila tingkat 

hutang pada perusahaan semakin 

tinggi maka pembayaran dividen 

kepada investor akan rendah, dan 

apabila tingkat hutang perusahaan 

semakin rendah makan pembayaran 

dividen kepada investor akan tinggi. 

Menurut (Ginting, 2018) Leverage 

berpebgaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Menurut 

(Bawamenewi & Afriyeni, 2019) 

Leverage berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan Dividen. 

H2: Leverage berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap 

Kebijakan Dividen  

Likuiditas menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam 

mendanai kegiatan opersional dan 

dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya, likuiditas merupakan 

faktor penting dalam perusahaan 
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dalam mengambil keputusan untuk 

menentukan besarnya dividen yang 

akan dibagikan kepada investor. 

Apabila likuiditas perusahaan 

semakin baik maka pembagian 

dividen kepada investor akan semakin 

baik dan jika likuiditas perusahaan 

semakin buruk maka dividen yang 

akan dibagikan kepada investor akan 

semakin buruk. Menurut (Ginting, 

2018) Likuiditas berpengaruh 

signifikan terhadap Kebijakan 

Dividen. Menurut (Rahmawati & 

Narsab, 2020) berpengaruh negatif 

terhadap Kebijakan Dividen 

H3: Likuiditas berpengaruh terha-

dap Kebijakan Dividen 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Kebijakan Dividen 

Profitabilitas adalah kemam-

puan perusahaan untuk mendapatkan 

laba dari kegiatan penjualannya 

sehingga profitabilitas sangat ber-

pengaruh dalam pembagian dividen. 

Apabila Profitabilitas atau laba yang 

didapatkan oleh perusahaan semakin 

tinggi, maka laba yang kan dibagikan 

oleh perusahaan dalam bentuk 

dividen akan semakin tinggi juga. 

Begitupun sebaliknya jika profit atau 

laba yang dihasilkan oleh perusahaan 

semakin kecil, maka laba yang 

dibagikan dalam bentuk dividen akan 

semakin kecil. Menurut (Cahyani & 

Suryadi, 2019) Profitabilitas ber-

pengaruh positif terhadap Kebijakan 

Dividen. Menurut (Ginting, 2018) 

Profitabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap Kebijkan Dividen. 

H4: Profitabilitas berpengaruh 

terhadap Kebijakan Dividen 

 

Pengaruh Kebijakan Hutang ter-

hadap Kebijakan Dividen 

Kebijakan hutang adalah 

suatu keputusan perusahaan untuk 

mendanai kegiatan opersionalnya 

dengan hutang, kebijakan hutang 

merupakan pendanaan dari pihak 

eksternal dan kebijakan hutang juga 

salah satu faktor untuk pembayaran 

dividen. Kebijkaan hutang memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan hutang, 

dikarenakan semakin tinggi rasio 

hutang di perusahaan maka semakin 

rendah kesempatan pembayaran 

dividen kepada investor dan apabila 

semakin rendah rasio hutang 

perusahaan makan semakin tinggi 

kesempatan pembayaran dividen 

kepada investor. Menurut (Sejati et 

al., 2020) dan (Iheduru & Okoro, 

2018) Kebijakan Hutang berpeng-

aruh negatif terhadap Kebijakan 

Dividen. 

H5: Kebijakan Hutang berpeng-

aruh terhadap Kebijakan Dividen 

 

 
Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 

 

METODE PENELITIAN 

Populasi, Sampel, dan Teknik 

Pengambilan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini 

adalah perusahaan manufaktur sektor 

barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada periode 

2015-2019. Penentuan sampel dalam 

penelitian ini diambil dari populasi 

yaitu perusahaan manufakur sektor 

barang konsumsi yang terdaftar di 

BEI tahun 2015- 2019 yaitu sektor 

barang konsumsi. Teknik pengam-

bilan sampel dalam penelitian ini 
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menggunakan metode purposive 

sampling dengan kriteria-kriteria 

sebagai berikut: 

a. Perusahaan yang diteliti yaitu 

perusahaan manufaktur sektor 

konsumsi yang terdaftar dalam 

situs Bursa Efek Indonesia 

tahun 2015-2019. 

b. Perusahaan yang membagikan 

dividen di tahun 2015- 2017. 

c. Perusahaan yang digunakan seba-

gai sampel penelitian memiliki 

komponen yang diperlukan dalam 

pengukuran variabel penelitian 

secara lengkap. 

 

Data dan Metode Pengumpulan 

Data  

Penelitian ini menggunakan 

data sekunder, yaitu data yang 

didapatkan dari buku-buku, dan juga 

dokumen keuangan perusahaan yang 

kemudian dijadikan sebagai data 

penelitian. Data dalam penelitian ini 

didapatkan di internet website BEI 

(Bursa Efek Indonesia) yaitu 

www.idx.co.iddan www.idnfinan-

cials.com. Pengambilan data 

mengambil sampel perusahaan dari 

tahun 2015-2019 sehingga memiliki 

5 periode dalam pengambilan sampel 

data tersebut. 

 

Batasan Penelitian 

Ada beberapa batasan dalam 

penelitian ini untuk lebih lanjutnya 

adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya meng-

gunakan sampel perusahaan ma-

nufaktur sektor barang konsumsi 

yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Penelitian ini hanya meng-

gunakan 5 variabel independen 

yaitu arus kas bebas, leverage, 

likuiditas, profitabilitas dan 

kebijakan hutang 

3. Dalam pengambilan sampel 

data hanya mengambil selama 5 

periode atau lima tahun yaitu 

mulai tahun 2015-2019. 

4. Hanya perusahaan yang 

membagikan Dividen tahun 

2015-2019. 
 

Identifikasi Variabel 

Riset ini hanya menggunakan 

dua variabel yaitu variabel inde-

penden dan variabel dependen. 

Variabel independen yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah arus kas 

bebas, leverage, likuiditas, profita-

bilitas dan kebijakan hutang, sedang 

variabel dependen yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah kebijakan 

dividen. 

 

Definisi Operasional dan 

Pengukuran Variabel 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan Dividen, adalah 

suatu keputusan direksi dalam hal 

pembagian laba yang didapatkan oleh 

suatu perusahaan untuk dibagikan 

kepada pemilik saham yang berupa 

dividen atau laba yang diperoleh bisa 

ditahan sebagai penambahan modal 

yang kemudian akan digunakan 

untuk kegiatan yang ada di peru-

sahaan. Adapun rumus dari kebi-

jakan dividen adalah sebagai berikut 

(Ginting, 2018). 

 
Arus Kas Bebas 

Arus kas bebas (arus kas 

bebas), adalah kas yang merupakan 

hasil dari sebuah perusahaan dalam 

beberapa masa akuntansi. Selain itu 

arus kas bebas juga dapat died-

http://www.idx.co.id/
http://www.idnfinan-cials.com/
http://www.idnfinan-cials.com/
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finisikan bahwa kas yang dihasilkan 

dari selisih suatu kegiatan operasi 

dengan capital expenditures atau 

belanja modal yang dari pihak 

perusahaan belanjakan yang bertu-

juan untuk mencukupi suatu pro-

duksi. Rumus untuk mengukur suatu 

arus kas bebas yaitu: 

FCF =   

Leverage 

Menurut Sjarani (2008:147) 

leverage adalah pemakaian suatu aset 

dan modal yang merupakan pinjaman 

karena mempunyai bunga sebagai 

beban tetap yang merupakan 

tanggungjawab suatu perusahaan. 

Adapun rumus dari leverage adalah 

sebagai berikut (Bawamenewi & 

Afriyeni, 2019). 

DAR =  

Likuiditas 

Likuiditas, adalah suatu 

tingkat lembaga atau perusahaan 

untuk melunasi hutang jangka 

pendeknya. Misalnya hutang dagang, 

hutang dividen, hutng pajak dan lain-

lain. Likuiditas juga dapat diartikan 

sebagai suatu kemampuan seseorang 

atau suatu lembaga untuk membayar 

atau melunasi hutang jangka 

pendeknya dengan membayar 

dengan suatu aset atau aktiva lancar. 

Untuk rumus likuiditas adalah 

sebagai berikut (Ginting, 2018): 

CR =  

 

Profitabilitas 

Profitabilitas, adalah salah 

satu alat ukur bagi kinerja peru-

sahaan, profitabilitas adalah kemam-

puan perusahaan untuk mendapatkan 

laba selama periode tertentu. Jadi 

dapat disimpukan bahwa profita-

bilitas sebagai dasar tolak ukur bagi 

perusahaan untuk mengetahui kinerja 

perusahannya dan untuk mengetahui 

laba yang didapatkan dalam kegiatan 

operasionalnya (William & Thio, 

2020). Adapun rumus dari 

profitabilitas (William & Thio, 2020): 

ROA =  

Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang, adalah hal 

yang penting untuk perusahaan. 

Kebijakan hutang merupakan suatu 

bagian dari kebijakan modal 

perusahaan. Kebijakan hutang ini 

adalah kebijakan yang dilakukan 

oleh pihak manajemen untuk tujuan 

mendapatkan pendanaan atau inves-

tasi untuk perusahaan sehingga dapat 

dibuat untuk membiayai suatu ope-

rasional perusahann. Adapun rumus 

dari kebijakan hutang adalah sebagai 

berikut (Sejati et al., 2020). 

DER=  

Teknik Analisis Data 

Penelitian ini menggunkan 

teknik analisis data Regresi Logistik 

dengan menggunakan bantuan apli-

kasi SPSS 25. Teknik analisis data 

untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen terhadap variabel 

dependen. 
 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif 

Berdasarkan tabel 1 dapat 

diartikan bahwa perusahaan yang 

mengalami kenaikan DPR dari tahun 

2015-2019 tergolong lebih banyak 

dibandingkan dengan perusahaan 

yang mengalami penurunan DPR. 

Perusahaan yang mengalami kena-

ikan DPR pada tahun 2015 seba-
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nyak 16 perusahaan dengan prosen-

tase 20% sedangkan perusahaan yang 

mengalami penurunan DPR sebesar 0 

perusahaan dengan prosentase sebe-

sar 0%. Tahun 2015 adalah tahun 

awal pengamatan, sehingga dianggap 

mengalami kenaikan. Pada tahun 

2016 perusahaan yang membagikan 

dividen mengalami penurunan seba-

nyak 8 perusahaan menjadi 8 

perusahaan dengan prosentase 10%, 

sedangkan perusahaan yang meng-

alami penurunan DPR mengalami 

kenaikan sebanyak 6 perusahaan 

menjadi 9 perusahaan dengan pro-

sentase sebesar 8%. 

Pada tahun 2017 perusahaan 

yang mengalami kenaikan DPR 

mengalami kenaikan sebanyak 6 

perusahaan menjadi 14 perusahaan 

dengan prosentase sebesar 

18%sedangkan perusahaan yang 

mengalami penurunan DPR terjadi 

penurunan sebanyak 3 perusahaan 

menjadi 3 perusahaan dengan pro-

sentase sebesar 4%. Pada tahun 2018 

perusahaan yang mengalami kena-

ikan dalam membagikan dividen 

mengalami penurunan sebanyak 3 

perusahaan menjadi 11 perusahaan 

dengan prosentase 14%, sedangkan 

perusahaan yang mengalami penu-

runan DPR mengalami kenaikan 

sebanyak 1 perusahaan menjadi4 

perusahaan dengan prosentase sebe-

sar 5%. Pada tahun 2019 perusahaan 

yang mengalami kenaikan DPR 

mengalami penurunan sebanyak 2 

perusahaan menjadi 9 perusahaan 

dengan prosentase sebesar 11%, 

sedangkan perusahaan yang meng-

alami penurunan DPR terjadi kena-

ikan sebanyak 5 perusahaan menjadi 

9 perusahaan dengan prosentase 

sebesar 11%. 

 
Tabel 1 

ANALISIS STATISTIK DESKRIPTIF KEBIJAKAN DIVIDEN 

 
Sumber: data diolah 
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Tabel 2 

ANALISIS STATISTIK DESKRIPTIF VARIABEL INDEPENDEN 

 N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

FCF_X1 80 -.13 9.94 .3060 1.26390 

DAR_X2 80 .07 .68 .3253 .14889 

CR_X3 80 .61 10.66 2.8257 2.05694 

 ROA_X4 80 .01 .83 .1230 .11910 

DER_X5 80 .08 1.77 .5036 .40533 

Valid N (listwise) 80     

Sumber: diolah SPSS

 

Tabel 2 menunjukan bahwa 

jumlah sampel dalam penelitian ini 

adalah 80 data. Nilai mean 0.3060 

dengan nilai standar deviasi sebesar 

1.26390 yang berarti standar deviasi 

lebih tinggi dari nilai rata-ratanya 

yang artinya data dalam penenelitian 

ini bersifat heterogen karena variasi 

data yang dimiliki tinggi. Nilai 

minimum pada variabel arus kas 

bebas sebesar -0.13 atau -13% yang 

dimiliki oleh Kimia Farma pada 

tahun 2017, hal tersebut menun-

jukkan bahwa aset yang dimiliki 

perusahaan lebih rendah dibanding 

dengan aliran kas keluar untuk 

belanja modal perusahaan. Artinya 

arus kas operasional yang dihasilkan 

oleh kimia farma tahun 2017 lebih 

kecil dari belanja modalnya, Se-

hingga menghasilkan arus kas bebas 

yang negatif. Nilai maximum pada 

variabel arus kas bebassebesar 9.94 

yang dimiliki oleh Nippon Indosari 

Corpindo Tbk pada tahun 2019. Hal 

ini menunjukkan bahwa aset yang 

dimiliki perusahaan lebih tinggi 

dibandingkan aliran kas keluar untuk 

belanja modal perusahaan. Artinya 

arus kas operasional yang dihasilkan 

oleh Nippon Indosari Corpindo Tbk 

tahun 2019 lebih besar dari belanja 

modalnya, sehingga menghasilkan 

arus kas bebas yang positif. 

 

Berdasarkan tabel 2 nilai 

mean variabel leverage adalah 

0.3253 dengan nilai standar deviasi 

sebesar 0.14889, nilai  standar deviasi 

berada dibawah rata-rata nilai mean, 

hal ini artinya data tersebut  bersifat 

homogen atau tidak bervariasi. Nilai 

minimum pada variabel leverage 

sebesar 0.07 atau 7% yang dimiliki 

oleh PT Industri Jamu dan Farmasi 

pada tahun 2015, hal ini menun-

jukkan bahwa perusahaan mem-

punyai liabilitas yang sedikit diban-

dingkan dengan aset. Artinya lia-

bilitas yang dimiliki oleh PT Jamu 

Industri dan Farmasi Sd Mncl lebih 

rendah dibanding dengan aset peru-

sahaan sehingga, perusahaan akan 

mampu membayarkan semua hutang 

yang dimilikinya. Nilai maximum 

pada variabel leverage sebesar 0.68 

yang dimiliki oleh Kimia Farma pada 

tahun 2019, hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan mempunyai 

liabilitas lebih tinggi dibandinkan 

dengan aset perusahaan. Artinya 

liabilitas yang dimiliki oleh PT 

Kimia Farma tahun 2019 lebih tinggi 

dibanding dengan aset perusahaan 

sehingga, perusahaan mempunyai 

risiko keuangan yang  tinggi. 

Berdasarkan Tabel 2 

likuiditas memiliki Nilai mean 

2.8257 dengan nilai standar deviasi 
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sebesar 2.05694, nilai standar deviasi 

berada dibawah nilai mean, hal ini 

artinya data tersebut bersifat 

homogen atau tidak bervariasi. Nilai 

minimum pada variabel Likuiditas 

sebesar 0.61 atau 61% yang dimiliki 

oleh Unilever pada tahun 2016. Hal 

ini menunjukkan bahwa unilever 

memiliki total asset lebih rendah 

dibandingkan total liabilitasnya. 

Nilai maximum pada variabel 

likuiditas sebesar 10.66 yang dimiliki 

oleh Indofood Sukses Makmur Tbk 

pada tahun 2018, hal ini 

menunjukkan bahwa Indifood Sukser 

Makmur Tbk mempunyai total asset 

lebih tinggi dibandingkan total 

liabilitasnya sehingga, mempunyai 

tingkat likuid yang            tinggi. 

Berdasarkan Tabel 2 profita-

bilitas memiliki nilai mean 0.1230 

dengan nilai standar deviasi sebesar 

0.11910, nilai standar deviasi berada 

dibawah rata-rata nilai mean, hal ini 

artinya data tersebut bersifat 

homogen. Nilai minimum pada 

variabel profitabilitas sebesar 0.01 

atau 1% yang dimiliki oleh PT 

Industri Jamu dan Farmasi Sd Mncl 

Tbk pada tahun 2019, hal ini 

menunjukkan bahwa kemampuan PT 

Industri Jamu dan Farmasi Sd Mncl 

Tbk pada tahun 2019 dalam 

menghasilkan atau mendapatkan 

keuntungan (laba bersih) dari 

penjualan sangat rendah atau nilai 

total aset lebih tinggi dibandingkan 

dengan laba bersih yang diperoleh 

perusahaan. Nilai maximum pada 

variabel profitabilitas sebesar 0.83 

yang dimiliki oleh Indofood Sukses 

Makmur Tbk pada tahun 2018, hal 

ini menunjukkan bahwa kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba 

bersih dari penjualan tinggi atau nilai 

total aset lebih rendah dibandingkan 

dengan laba bersih yang diperoleh 

perusahaan. 

 Berdasarkan Tabel 2 kebi-

jakan hutang memiliki nilai mean 

0.5036 dengan nilai standar deviasi 

sebesar 0.40533, nilai standar deviasi 

berada di bawah rata-rata nilai mean 

hal ini artinya data bersifat homogen 

atau tidak bervariasi. Nilai minimum 

pada variabel kebijakan hutang 

sebesar 0.08 atau 8% yang dimiliki 

oleh PT Industri Jamu dan Farmasi 

Sd Mncl Tbk tahun 2015 dan 2016. 

Hal ini perusahaan lebih banyak 

menggunakan ekuitas dalam 

membiayai kegiatan operasional pe-

rusahaan, sehingga semakin rendah 

risiko keuangan yang akan terjadi 

pada perusahaan tersebut. Nilai 

maximum pada variabel kebijakan 

hutangsebesar 1.772 107% yang 

dimiliki oleh Multi Bintang Indonesia 

Tbk pada tahun 2016. Hal ini 

menunjukkan perusahaan lebih 

banyak menggunakan hutang dalam 

membiayai operasional perusahaan. 

Uji Kelayakan Model 

Tabel 3 

Hasil Hosmer and Lemshow Test 

 

 

 
Sumber: data diolah 

Berdasarkan Tabel 4.11 dapat 

ditunjukkan bahwa nilai dari Hosmer 

and lemeshow’s goodness of fit test 

sebesar 10.422 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,237. Hal ini 

menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi lebih besar dari 0,05; 

yaitu 0,237>0,05 yang berarti bahwa 

model dapat diterima atau model 

layak dinyatakan fit dikarenakan 

sesuai dengan data obeservasinya  

sehingga layak dilakukan analisis. 

Step Chi-square df Sig. 

1 10.422 8 .237 
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Tabel 4 

Uji Hipotesis 

 
B 

 
S.E. 

 
Wald 

 
df 

 
Sig. 

 
Exp(B) 

Step 1a FCF_X1 .451 .531 .722 1 .395 1.570 

DAR_X2 5.093 2.519 4.089 1 .043 162.812 

CR_X3 -.706 .297 5.652 1 .017 .494 

ROA_X4 -4.215 3.384 1.552 1 .213 .015 

DER_X5 -2.546 1.124 5.128 1 .024 .078 

Constant .510 1.104 .214 1 .644 1.666 

Sumber: diolah SPSS

  

Pengaruh Arus kas bebas (FCF) 

terhadap kebijakan dividen (DPR) 

Hasil pengujian menunjukkan 

arus kas bebas berpengaruh positif 

dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen (sig 0,395) dengan 

nilai B 0,451. Artinya tinggi ren-

dahnya arus kas bebas disuatu 

perusahaan tidak terbukti mem-

pengaruhi kebijakan dividen. Ber-

dasarkan analisis deskriptif dapat 

diketahui bahwa rata-rata arus kas 

bebas cenderung mengalami kena-

ikan begitupun juga dengan rata-rata 

kebijakan dividen. Hal ini ini 

dikarenakan perusahaan dengan arus 

kas yang tinggi artinya memiliki 

dana internal yang besar yang dapat 

digunakan untuk membiayai opera-

sional perusahaan tanpa harus mela-

kukan pinjaman dari pihak eksternal. 

Hal ini sejalan dengan penelitian 

(Mangundap et al., 2018) yang 

menyatakan bahwa arus kas bebas 

tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 

  

Pengaruh Leverage (DAR) terha-

dap kebijakan dividen (DPR 

Leverage pada penelitian ini 

diukur dengan menggunakan DAR, 

menemukan adanya pengaruh positif 

dan signifikan dari variabel leverage 

pada kebijakan dividen (sig 0,043) 

denan nilai B 5,093. Artinya semakin 

tinggi hutang yang digunakan 

sebagai aset untuk kegiatan 

operasional maka kebijakan dividen 

perusahaan semakin tinggi, karena 

perusahaan lebih mengggunakan 

dana dari pihak eksternal atau 

hutangnya untuk membayar dividen. 

Hal tersebut dapat menjelaskan 

bahwa pembagian dividen peru-

sahaan tetap memperhatikan hutang 

karena DAR tersebut merupakan 

suatu rasio hutang terhadap total aset. 

Perusahaan dengan tingkat 

leverage yang tinggi maka peru-

sahaan memiliki kewajiban yang 

tinggi. Sehingga perusahaan akan 

menggunakan dana internal maupun 

eksternal perusahaan untuk 

membayar dividen yang tinggi agar 

tidak kehilangan para investornya. 

Oleh karena itu leverage 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen perusahaan. Hasil penelitian 

ini sejalan dengan penelitian yang 

telah dilakukan oleh Ginting (2018) 

dan Mangundap et al., (2018) yang 

menyatakan bahwa leverage ber-

pengaruh terhadap kebijakan dividen. 



  

12 

 

Pengaruh Likuiditas (CR) terha-

dap Kebijakan               Dividen (DPR) 

Berdasarkan dari hasil uji 

statistik dapat diketahui bahwa 

terdapat pengaruh negatif yang 

signifikan antara likuiditas terhadap 

kebijakan dividen (sig 0,017) dengan 

nilai B -0,706 pada persahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2015-2019. Artinya semakin 

tinggi likuiditas perusahaan maka 

kebijakan dividen semakin rendah. 

Hal tersebut bisa disebabkan karena 

adanya pertimbangan lain seperti 

investasi, pembatasan pembayaran 

dividen atau dampak jika melakukan 

pembayaran dividen pada kinerja 

perusahaan selanjutnya. Perusahaan 

yang tingkat likuiditasnya tinggi 

sebagian besar dananya tertanam 

untuk meningkatkan kemampuannya 

dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya, sehingga akan mengu-

rangi kemampuan untuk membayar 

dividen kepada investor terbatas. 

Pengukuran likuiditas menggunakan 

instrumen CR (Current Ratio). Yakni 

tingkat pengembalian perusahaan 

untuk melunasi hutang jangka 

pendeknya. 

Likuiditas yang terlalu tinggi 

menunjukkan ketidakefektifan peru-

sahaan dalam menggunakan modal 

kerja yang disebabkan oleh proporsi 

dari aset lancar yang tidak 

menguntungkan. Oleh karena itu 

ketika likuiditas tinggi akan 

berdampak pada pembayaran 

dividen yang semakin kecil. 

Sehingga tinggi rendahnya likuiditas 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen perusahaan. Hasil penelitian 

ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Buigut & Soi, 2020), 

(Ginting, 2018) dan (William & 

Thio, 2020) yang menyatakan bahwa 

likuiditas berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 

Pengaruh Profitabilitas (ROA) 

terhadap Kebijakan Dividen(DPR) 

Profitabilitas pada hasil 

penelitian ini yang diproyeksikan 

dengan ROA (Return on Asset) 

menunjukkan bahwa berpengaruh 

negatif yang tidak signifikan 

terhadap kebijakan dividen (sig 

0,213) dengan nilai B -4,215 di 

perusahaan manufaktur sektor barang 

konsumsi. Artinya tinggi rendahnya 

profitabilitas suatu perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen perusahaan. 

Besar kecilnya tingkat pem-

bayaran dividen pada akhirnya akan 

ditentukan oleh Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS) meskipun 

perusahaan mengalami penurunan 

maupun peningkatan keuntungan. 

Oleh sebab itu profitabilitas bukan 

menjandi penentu penerapan kebi-

jakan dividen perusahaan. Hasil yang 

telah diteliti dalam penelitian ini 

sesuai dengan hasil penelitian 

Bawamenewi & Afriyeni (2019) dan 

Rahmawati & Narsab (2020) yang 

menemukan tidak adanya pengaruh 

dari variabel profitabilitas pada 

kebijakan dividen. 

 

Pengaruh Kebijakan Hutang 

(DER) terhadap Kebijakan Divi-

den (DPR) 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa kebijakan hutang yang 

diproyeksikan dengan DER (Debt 

Equity Ratio) berpengaruh negatif 

yang signifikan  terhadap kebijakan 

dividen (sig 0,024) dan nilai B -

2,546. Artinya semakin tinggi hutang 

yang digunakan untuk modal untuk 

kegiatan investasi dan pendanaan 
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maka semakin rendah kebijakan 

dividen. Karena perusahaan lebih 

mengutamakan untuk membayar 

hutang yang telah digunakan sebagai 

modal untuk kegiatan operasi-

onalnya. 

Berdasarkan hasil penelitian 

kebijakan hutang dalam suatu peru-

sahaan akan mempengaruhi kebijak-

an dividen perusahaan tersebut. Hal 

tersebut sejalan dengan asumsi teori 

signaling yang berpendapat bahwa 

modal yang merupakan pinjaman 

atau hutang yang tinggi akan 

dianggap sebagai sinyal yang positif 

oleh pasar. Semakin tinggi proporsi 

hutang maka respon pasar terhadap 

perusahaan tersebut akan semakin 

positif sehingga perusahaan akan 

meningkat. Penelitian ini sejalan 

dengan (Iheduru                     & Okoro, 2018) dan 

(Sejati et al., 2020) yang menyatakan 

bahwa variabel kebijakan hutang 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. 
 

KESIMPULAN 

KETERBATASAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan uji hipotesis maka 

diperoleh kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. H1 arus kas bebas berpengaruh 

positif yang tidak signifikan 

terhadap kebijakan dividen yang 

artinya semakin tinggi arus kas 

bebas perusahaan tidak 

mempengaruhi kebijakan dividen 

disuat perusahaan, ini dibuktikan 

dengan hasil uji hipotesis nilai 

signifikan variabel sebesar 

0,395>0,05 dengan nilai B 0,451. 

2. H2 leverage berpengaruh 

signifikan positif terhadap 

kebijakan dividen yang artinya 

apabila hutang perusahaan 

semakin tinggi yang digunakan 

sebagai aset untuk kegiatan 

operasional maka kebijkan 

divididen semakin tinggi, hal ini 

dibuktikan dengan hasil uji 

hipotesis bahwa nilai signifikan 

variabel ini sebesar 0,043≤ 0,05 

dengan nilai B 5,093. 

3. H3 likuiditas berpengaruh 

signifikan negatif terhadap 

kebijakan dividen artinya semakin 

tinggi likuiditas perusahaan maka 

semakin rendah kebijkaan dividen 

disuatu perusahaan, hal ini 

dibuktikan dengan hasil uji 

hipotesisbahwa nilai signifikan 

variabel 0,017≤ 0,05 dengan nilai 

B -0.706. 

4. H4 profitabilitas tidak berpeng-

aruh terhadap kebijakan dividen 

yang artinya semakin tinggi 

profitabilitas perusahaan tidak 

mempengaruhi kebijakan dividen 

disuatu perusaan, hal ini dibuk-

tikan dari hasil uji hipotesisbahwa 

nilai signifikansi variabel ini 

adalah 0,213> 0,05 dengan nilai B 

-4215. 

5. H5 kebijakan hutang berpengaruh 

signifikan negatif terhadap 

kebijakan dividen yang artinya 

semakin tinggi hutang yang 

digunakan sebagai modal disuatu 

perusahaan maka semakin rendah 

kebijakan dividen yang disuatu 

perusahaan, hal ini dibuktikan 

dari hasil uji hipotesis bahwa nilai 

signifikan variabel ini 0,024≤ 0,05 

denan nilai B -2,546 

 

Keterbatasan 

Terdapat keterbatasan pada 

penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

1. Adanya perusahaan manufaktur 

sektor konsumsi yang tidak 

membagikan dividen secara 
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konsisten. 

2. Terdapat data yang dioutliner 

sehingga data menjadi berkurang. 

3. Nilai Nagelkerke R Square kecil 

(32,5%), masih terdapat variabel 

lain yang mempengaruhi variabel 

dependen. 

 

Saran 

Berdasarkan keterbatasan-

keterbatasan yang terdapat pada 

penelitian ini maka saran-saran yang 

dapat diberikan adalah:  

1. Bagi peneliti selanjutnya 

disarankan untuk menambahkan 

sampel penelitian dan memasukan 

perusahaan dengan sektor lain. 

Hal ini dimungkinkan akan 

memberikan hasil perbandingan 

pengaruh dari penelitian yang 

sebelumnya. 

2. Memperhatikan proses 

pengambilan data sehingga data 

yang diperoleh sesuai dengan 

perhitungan. 

3. Disarankan untuk melakukan 

kajian lebih lanjut dengan 

memasukkan variabel bebas 

lainya, seperti inflasi, tingkat suku 

bunga dan faktor-faktor eksternal. 
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