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The purpose of this research is to find the effects
of free cash flow, leverage, profitability to dividend policy.
This research using a sample of 18 LQ 45 companies
registered in BEl 2019-2020. The method used is purposive
sampling. Hypothesis testing in this research using multiple
linear regression analysis. The result of this research show
free cash flow significantly effect the dividend policy. While

leverage and profitability have no effect on dividend policy.

PENDAHULUAN

Sebagai negara yang berkembang
membuat Indonesia terus berupaya dalam
meningkatkan perekonomiannya. Di era
globalisasi yang semakin maju menjadikan
adanya peluang bisnis yang menjanjikan.
Investasi menjadi salah satu faktor
pendukung dalam memajukan
perekonomian. Melalui pasar modal
berbagai pihak dapat melakukan kegiatan
tersebut. Dengan adanya pasar modal
dapat menghimpun dana dari masyarakat
secara efektif sehingga memudahkan
perusahaan mencari dana  dalam
membiayai  kegiatan  operasionalnya.
Kegiatan investasi yang terus berkembang
diharapkan dapat mendorong
perekonomian di Indonesia.

Setiap investor yang tertarik
terhadap investasi akan menanamkan
sebagian modal kepada suatu perusahaan
dan mengharapkan return atas dana yang
diinvestasikan (Trisna & Gayatri, 2019).
Sebagian besar para investor pada
umumnya bertujuan untuk mendapatkan
keuntungan dan mengharapkan return
yang diperoleh dari kegiatan berinvestasi
dalam bentuk dividen atau capital gain

(Hardiatmo & Daljo, 2013). Dividen
merupakan keuntungan yang diperoleh
perusahaan yang dibagikan kepada para
pemilik saham sesuai dengan
kesepakatan yang telah ditentukan
(Aristantia & Putra, 2015).

Melalui  keputusan investasi,
keputusan  pendanaan dana, dan
kebijakan dividen yang dilakukan manajer
keuangan tentunya setiap perusahaan
bertujuan untuk memaksimalkan laba
sebaik mungkin. Pengambilan keputusan
investasi menjadi aktivtas yang perlu
diperhatikan bagi manajemen perusahaan
maupun investor untuk mengurangi
ketidakpastian yang akan terjadi dimasa
mendatang. Setiap perusahaan
mempunyai keputusan dari manajemen
keuangan untuk menentukan berapa
banyak laba atau keuntungan yang harus
dibagikan kepada para pemegang saham
atau investor berupa dividen dan jumlah
yang harus ditanam kembali sebagai laba
yang ditahan (Utari, Purwanti, &
Prawironegoro, 2014). Keputusan
manajemen perusahaan inilah yang
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kemudian disebut
dividen.

Keputusan untuk menentukan
seberapa besarnya bagian laba atau
pendapatan yang akan dibagikan kepada
para pemegang saham dan bagian yang
akan ditahan perusahaan disebut
kebijakan dividen. Setiap perusahaan
mempunyai kebijakan tersendiri dalam
membagikan besar kecilnya dividen yang
akan dibagikan yang mengakibatkan
pertimbangan manajemen sangat
diperlukan. Hal ini disebabkan karena
adanya perbedaan kepentingan pihak-
pihak dalam perusahaan. Kebijakan
dividen merupakan suatu keputusan yang
sulit bagi menajemen perusahaan,
dikarenakan pembagian dividen akan
memenuhi harapan para investor untuk
mendapatkan return, namun dengan
pembagian dividen ini diharapkan tidak
akan mengancam kelangsungan dari
perusahaan tersebut (Dewi & Sedana,
2018).

Dalam triwulan pertama tahun
2020 dunia mengalami pandemic virus
covid-19 tak terkecuali Indonesia. Tidak
hanya berdampak pada kesehatan,
namun juga sangat berdampak pada
perekonomian Indonesia. Selain
menimbulkan krisis kemanusiaan dengan
banyaknya korban jiwa yang berjatuhan
akibat terpapar virus covid-19, juga
berdampak buruk terhadap perekonomian
Indonesia, salah satunya adalah terhadap
pasar modal. Covid-19 mengakibatkan
turunnya pertumbuhan perekonomian
Indonesia. Salah satu imbas dari virus
covid-19 adalah menyeret harga saham
indeks LQ 45 berguguran.

Perusahaan LQ 45 merupakan
perusahaan yang dikenal karena
likuiditasnya yang tinggi, dan memiliki
kinerja keuangan yang baik serta
mempertimbangkan kapitalisasi pasar.
Kedudukan dari perusahaan yang berada
dalam indeks LQ 45 tidaklah bersifat tetap,
karena dilakukan review setiap tiga bulan
sekali dan dilakukan penyesuaian untuk
mengeliminasi perusahaan yang tidak
memenuhi kriteria yang ditetapkan setiap
enam bulan sekali (awal Februai dan
Agustus). Dengan demikian, saham yang
terdapat pada daftar tersebut akan selalu

sebagai kebijakan

2022
berubah-ubah. Akibat virus covid-19
membuat saham-saham  perusahaan

terbaik yang terhimmpun dalam indeks LQ
45 juga mengalami penurunan yang
sangat besar hingga diatas angka 50%.
Salah satu perusahaan raksasa seperti

Matahari  Department  Store  Tbk.
mengalami penurunan hingga 67,72%.
Berikut ini tabel perusahaan yang

mengalami penurunan harga saham LQ
45 yang melebihi 50%.

Nama Jan Mei |Naik/Tu
No %
Perusahaan 2020 | 2020 run

Matahari

1. |Department Store | 4.1200 1.330] -2.790 -67.22
Thk.
Bank Tabungan

2. |Negara (Persero) 2.130 745 -1.385 -65.02
Tbk.
Perusahaan Gas

3. Negara Thk. 2.140 810 -1.330 -62.15
\Waskita Karya

4. (Persero) Thk, 1.505 570 -935 -62.13

5. |PP (Persero) Thk. | 1.610 620 -990 -61.49
Pabrik Kertas

6. Tjiwi Kimia Tbk. 10.075  4.390| -5.685 -56.43
Wijaya Karya ) )

7. (Persero) Thk. 2.020 905 -1.115 -55.20
Bank Negara

8. |Indonesia (Persero)| 7.775 3.540 -4.235 -54.47
Thk.
Ciputra

9. Development Thk. 1.025 484 -541| -52.78
Bumi Serpong

10. Damai Thk. 1.270 625 -645 -50.79

Turunnya harga saham-saham di BEI,
selain menimbulkan capital loss (kerugian
karena nilai saham berkurang) bagi para
pemegang saham juga menjadi peluang
bagus untuk membeli saham-saham
perusahaan bagus dengan harga miring,
tentunya dengan memperhatikan kondisi
ekonomi nasional dan global khususnya
pada saat pandemi. Tabel 1.1
memperlihatkan dampak buruk covid-19
terhadap pasar modal. Matahari
Department Store Tbk. menjadi
perusahaan yang menerima penurunan
harga saham tertinggi vyaitu sebesar
67,22%. Disusul Bank Tabungan Negara
(Persero) Tbk. dan Perusahaan Gas
Negara Tbk. yang mengalami penurunan
masing-masing sebesar 65,02% dan
62,15%.

Dengan demikian kebijakan
dividen menjadi hal yang sangat penting
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untuk dijadikan sebagai tolak ukur bagi
investor dalam menanamkan modalnya
disuatu perusahaan karena investor
mengharapkan pembagian dividen yang
tinggi. Dalam menentukan kebijakan
dividen, perlu adanya pertimbangan
kelangsungan hidup suatu perusahaan
sehingga laba tidak hanya digunakan
untuk membagi dividen, tetapi juga
disisihkan  untuk berinvestasi atau
membayar utang. Maka dari itu sangat
perlu bagi pihak manajemen untuk
mempertimbangkan faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen (Silaban
& Purnawati, 2016).

Terdapat banyak faktor yang bisa
mempengaruhi terhadap kebijakan dividen
suatu perusahaan, salah satunya adalah
free cash flow. Pembayaran dividen tunai
khususnya sangat bergantung terhadap
posisi kas yang tersedia (Utama & Gayatri,
2018). Free cash flow yang dimiliki
perusahaan dapat memperlihatkan kas
tersedia bagi investor. Kebijakan deviden
mengurangi aliran kas bebas yang
tersedia bagi manajer untuk melakukan
investasi.

Free cash flow atau arus kas bebas
adalah kas perusahaan yang bisa
didistribusikan  kepada kreditor atau
pemegang saham yang tidak diperlukan
untuk operasi dan investasi. Arus kas ini
merefleksikan tingkat pengembalian bagi
penanam modal, baik dalam bentuk utang
atau ekuitas (Arfan & Maywindlan, 2013).
Perusahaan dengan tingkat aliran kas
yang tinggi seharusnya dapat memiliki
tingkat pembayaran dividen yang tinggi
pula. Perusahaan yang memiliki aliran kas
bebas yang tinggi diperkirakan mampu
survive dalam lingkungan yang buruk. Hal
ini yang menjadikan free cash flow salah
satu faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividen yang dilakukan oleh perusahaan
untuk para pemegang saham. Penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Fajar et
al., (2020) menunjukan bahwa free cash
flow berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Rio (2017) memperlihatkan
bahwa free cash flow tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Selain faktor free cash flow,
terdapat faktor lain yang mempengaruhi

kebijakan dividen yaitu kebijakan utang.
Kebijakan utang merupakan kebijakan
yang diambil oleh pihak manajemen dalam
rangka mendaptkan sumber pendanaan
dari pihak ketiga untuk membiayai aktivitas
operasional. Dengan kata lain kebijakan
utang adalah kebijakan yang diambil oleh
perusahaan untuk melakukan pembiayaan
atau pendanaan melalui utang (Isticharoh,
2016). Utang akan mengurangi konflik
agensi dan meningkatkan nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan
Fajar et al., (2020) menyatakan bahwa
kebijakan utang berpengaruh terhadap
kebijakan dividen, karena semakin rendah
tingkat utang akan mendorong keputusan
manajemen untuk membagikan dividen
kepada para pemegang saham.

Profitabilitas menjadi salah satu
faktor selanjutnya setelah free cash flow
dan kebijakan utang. Menurut Arjana dan
Suputra (2017) profitabilitas merupakan
kemampuan suatu perusahaan dalam
menghasilkan profit dan dividen akan
dibagikan apabila perusahaan tersebut
memperoleh  keuntungan atau laba.
Profitabilitas mutlak diperlukan untuk
perusahaan jika hendak akan membayar
dividen. Profitabilitas menjadi elemen
penting bagi perusahaan yang berorientasi
pada laba. Karena profitabilitas
mempengaruhi jumlah dividen yang akan
dibagikan oleh perusahaan. Semakin
tinggi tingkat profitabilitas yang mampu
dicapai oleh perusahaan maka akan
semakin lancar pula pembayaran dividen
kepada para investor atau pemegang
saham (Hasana & Wahono, 2017).
Penelitian yang dilakukan Rio (2017)
menunjukan hasil bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap kebijakan
utang. Namun penelitian yang dilakukan
oleh Sidig (2020) menyatakan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Permyataan ini berarti
tidak sesuai dengan teori yang
menyatakan bahwa semakin tinggi
profitabilitas, maka semakin tinggi pula
tingkat pembayaran dividen.

Dari pemaparan di atas, masih
terdapat perbedaan dari hasil para peneliti
terdahulu. Perbedaan hasil penelitian
mungkin saja terjadi karena adanya
perbedaan sampel atau faktor lain di luar
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model penelitian yang mempengaruhi
kebijakan dividen. Hal ini yang membuat
peneliti tertarik untuk meneliti kembali
faktor-faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen. Sama halnya dengan
penelitian sebelumnya, peneliti
menggunakan variabel konsisten yaitu
free cash flow dan kebijakan dividen.
Namun berbeda dengan penelitian
sebelumnya, peneliti hanya menggunakan
tiga variabel yaitu free cash flow, kebijakan
utang, dan profitabilitas sebagai faktor
yang mempengaruhi kebijakan deviden.
Manufaktur ~ menjadi  sektor  yang
digunakan sebagai objek penelitian
sebelumnya, namun dalam penelitian ini
peneliti mengambil objek perusahaan LQ
45 yang terdaftar di BEI Periode 2019-
2020. Sebagai salah satu perusahaan
yang terkena imbas covid-19 membuat
beberapa perusahaan mengalami
penurunan harga saham hingga melebihi
50% yang tentunya mempengaruhi kondisi
perusahaan dan investor sebagai
penerima dividen, hal inilah yang menjadi
dasar pengambilan objek perusahaan
yang berindeks LQ 45. Dari fenomena dan
teori yang telah jelaskan maka penulis
tertarik untuk melakukan penelitian
dengan judul: “Pengaruh Free Cash Flow,
Kebijakan Utang, dan Profitabilitas
Terhadap Kebijakan Dividen (Studi
Empiris Pada Perusahaan LQ 45 Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun
2019-2020)”

KERANGKA TEORITIS DAN
PE Agency Theory (Teori
Keagenan)

Agency theory atau teori keagenan
merupakan suatu hubungan keagenan
sebagai suatu kontrak satu atau beberapa
principal (pemilik saham) menggunakan
agen (manajemen) untuk menjalankan
operasional perusahaan (Jensen &
Meckling, 1976). Principal menyediakan
dana sedangkan agen sebagai pengelola
berkewajiban mengelola perusahaan.
Menutut Anthony dan Govindarajan (2012)
menyatakan bahwa dalam teori hubungan
antara investor dan manajer pada
hakekatnya sulit tercipta karena adanya

kepentingan yang saling bertentangan.
Manajemen perusahaan akan cenderung
membuat keputusan yang
menguntungkan diri sendiri. Namun disisi
lain, sang investor tidak memiliki
kemampuan untuk terus mengawasi
manajer setiap hari untuk memastikan
kinerja perusahaan demi kepentingan
pemegang saham selaku investor.

Konflik keagenan bisa saja terjadi
ketika pemegang saham menginginkan
laba dibagi dalam bentuk dividen,
sedangkan manajer menginginkan laba
ditahan untuk pertumbuhan perusahaan
dimasa yang akan datang. Salah satu cara
yang bisa ditempuh dalam menangani
permasalahan ini adalah dengan cara
meningkatkan utang. Menurut Jensen &
Meckling (1976) pendapat ini didukung
oleh teori yang menyatakan bahwa
dengan meningkatnya utang akan
semakin kecil porsi saham yang dijual
perusahaan dan semakin besar utang
perusahaan maka akan semakin kecil
dana menganggur yang dapat dipakai
perusahaan untuk keperluan yang tidak
perlu sehingga free cash flow dapat
terjaga. Akibat dari besarnya utang
membuat perusahaan akan
mencadangkan lebih banyak kas untuk
membayar bunga serta pokok pinjaman.
Apabila perusahaan menetapkan
pembayaran utang diambil dari laba
ditahan, maka perusahaan harus
menahan sebagian laba dari
pendapatannya untuk keperluan tersebut.
Hal ini tentunya hanya akan ada sebagian
kecil laba yang dibayarkan sebagai
dividen. Maka dari itu, perusahaan harus
menetapkan kebijakan dividen atau
dividen payout ratio yang rendah.

Signalling Theory (Teori Sinyal)

Signalling Theory atau teori sinyal
merupakan kegiatan atau aktivitas dari
perusahaan guna memberikan isyarat
atau petunjuk kepada investor terhadap
prospek kerja perusahaan (Brigham &
Houston, 2010). Isyarat atau petunjuk
tersebut dijadikan sinyal untuk investor
mengenai perusahaan sebelum
melakukan kegiatan investasi. Sinyal
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tersebut dapat berupa informasi laporan
keuangan atau laporan mengenai kinerja
manajemen yang telah dilakukan guna
merealisasikan  keinginan  pemegang
saham. Teori sinyal menjelaskan bahwa
perusahaan memiliki dorongan untuk
memberikan informasi dikarenakan
terdapat asimetri infomasi antara pihak
luar dan perusahaan yang mengetahui
lebih banyak informasi daripada pihak luar
kKhususnya  investor  dan kteditor
(Rahmadini, 2013).

Sinyal positif dan negatif bagi
investor atau pemegang saham didapat
saat mengetahui kondisi perusahaan

ketika mengalami keuntungan atau
kerugian. Informasi seperti laporan
keuangan  dan laporan kegiatan

perusahaan menjadi informasi penting
saat menawarkan sahamnya di pasar. Di
dalam informasi tersebut dapat menjadi
sinyal bagi para calon investor mengenai
kebijakan dividen di suatu perusahaan
(Yuliawan & Wirasedana, 2016). Setelah
menerima sinyal mengenai kebijakan
dividen tersebut maka para calon investor
akan  bereaksi terhadap  prospek
perusahaan yang menyajikan informasi
tersebut.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen didefinisikan sebagai
keputusan pengalokasian laba yang
diperoleh perusahaan apakah akan
dibagikan dalam bentuk dividen untuk para
pemegang saham atau dialokasikan
sepenuhnya sebagai laba ditahan yang
akan digunakan untuk berinvestasi
kembali (Sartono, 2010). Kebijakan
dividen adalah kebijakan dalam suatu
perusahaan yang harus diperhatikan dan
dipertimbangkan dengan seksama. Dalam
kebijakan dividen ini ditentukan jumlah
alokasi laba yang akan dibagikan kepada
para pemegang saham dan alokasi laba
yang ditahan perusahaan. Jika semakin
besar laba ditahan, maka akan semakin
kecil laba yang akan dibagikan kepada
para pemegang saham.

_ Dividend Per Share
Earning Per Share

{ DPR =

Sumber: (Trisna & Gayatri, 2019)

Free Cash Flow

Free cash flow atau arus kas bebas
merupakan aliran kas yang tersedia untuk
dibagikan kepada kreditur dan pemegang
saham setelah perusahaan
menginvestasikan kedalam aktiva tetap
dan modal kerja yang diperlukan untuk
mempertahankan operasional perusahaan
(Brigham & Houston, 2010). Arus kas
bebas adalah arus kas yang benar-benar
tersedia yang bisa digunakan sebagai
distribusi kepada para pemegang saham
dan  kreditur  setelah  perusahaan
menempatkan seluruh investasinya pada
aktiva tetap, berbagai produk baru, dan
modal kerja yang dibutuhkan untuk
memperpanjang operasional perusahaan.
Free cash flow dapat digunakan untuk
penggunaan kegiatan operasional
perusahaan seperti akuisisi dan
pembelanjaan modal dengan orientasi
pertumbuhan, pembayaran utang dan
pembayaran dividen kepada pemegang
saham. Indikator untuk mengukur free
cash flow menggunakan rumus sebagai
berikut:

FCF = Arus Kas Operasi Bersih — Arus Kas Investasi Bersih
B Total Aktiva

Sumber: (Yogi & Damayanthi, 2016)
Kebijakan Utang

Kebijakan utang adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur sejauh mana
aktivitas perusahaan dibiayai oleh utang
(Kasmir, 2010). Semakin tinggi rasio ini
menunjukkan semakin besar penggunaan
utang yang mengakibatkan semakin besar
pula risiko keuangan yang dihadapi oleh
perusahaan. Sedangkan menurut
Permana  (2016) kebijakan  utang
perusahaan merupakan suatu kebijakan
yang diambil oleh pihak manajemen
perusahaan dalam rangka memperoleh
sumber pembiayaan atau dana dari pihak
ketiga  untuk membiayai  aktivitas
operasional perusahaan. Kebijakan utang
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merupakan pemakaian asset atau aktiva
dan sumber dana dimana untuk
penggunaan tersebut harus mengeluarkan
biaya tetap dan beban bunga. Dengan
memperbesar tingkat dari kebijakan utang
ini untuk meningkatkan penghasilan bagi
perusahaan mengakibatkan tingkat
ketidakpastian return yang akan didapat
akan menjadi tinggi, namun pada saat

Total Utang

DER = Total Modal

yang bersamaan hal tersebut akan
memperbesar jumlah return yang akan
diperoleh. Indikator dan pengukuran dapat
dihitung dengan rumus:

Sumber: (Sukirni, 2012)
Profitabilitas

Menurtut Kasmir (2010)
profitabilitas merupakan rasio untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba atau keuntungan
dalam suatu periode tertentu. Bagi
perusahaan, profitabilitas merupakan
suatu kemampuan penggunaan modal
kerja tertentu untuk menghasilkan laba
sehingga perusahaan tidak mengalami
kesulitan dalam mengembalikan utang-
utangnya baik jangka pendek maupun
jangka panjang serta pembayaran dividen
bagi para investor (Harun & Jeandry,
2018). Indikator dan pengukuran
profitabilitas menggunakan rumus:

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Aktiva

Sumber: (Sari & Budiasih, 2016)

ROA =

Penelitian Terdahulu

Fajar et al., (2020), Faktor-Faktor yang
Mempengaruhi Kebijakan Dividen.
Kebijakan dividen dipengaruhi oleh free
cash flow (arus kas bebas) dan kebijakan
utang, karena perusahaan yang memiliki
arus kas bebas dalam praktiknya lebih
cenderung membagikan dividen
dibandingkan dengan perusahaan yang
tidak memiliki arus kas bebas. Semakin

rendahnya tingkat utang yang dimiliki oleh
suatu perusahaan, maka perusahaan
tersebut cenderung meningkatkan
pembagian dividen.

Krisardiyansyah (2020), Pengaruh Free
Cash Flow, Profitabilitas, Likuiditas dan
Leverage terhadap Kebijakan Dividen.
Hasil menunjukkan bahwa free cash flow
dan leverage tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Namun profitabilitas
menunjukkan bahwa ada pengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen.

M. Sidig Jalu Nugroho (2020), Pengaruh
Free Cash Flow, Earning Per Share, dan
Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen.
Free cash flow berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Pernyataan tersebut
berarti bahwa semakin tinggi free cash
flow perusahaan semakin tinggi pula
dividen yang akan dibayarkan
perusahaan. Sedangkan profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.

Pengembangan Hipotesis

Free Cash Flow terhadap Kebijakan
Dividen

Free cash flow menggambarkan
suatu perusahaan dari arus kas yang
tersedia untuk perusahaan itu sendiri
dalam satu periode akuntansi, setelah
dikurangi dengan biaya operasional dan
pengeluaran-pengeluaran lainnya.
Pembayaran dividen khusunya dividen
tunai sangat tergantung pada posisi kas
yang tersedia (Utama & Gayatri, 2018).
Semakin meningkatnya free cash flow
yang ada dalam sebuah perusahaan,
disinyalir perusahaan tersebut memiliki
sejumlah kas yang tersedia untuk
dibayarkan dalam bentuk dividen kepada
para pemegang saham. Keputusan akan
dibagikan atau tidaknya laba oleh
perusahaan, salah satunya adalah dimana
free cash flow yang didapatkan dimana
kelebihan kas yang diberikan kepada para
pemegang saham setelah melakukan
pembiayaan aktivitas operasional
perusahaan dan kegiatan investasi.
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Penelitian yang dilakukan oleh
Fajak et al., (2020) menunjukkan bahwa
kebijakan dividen dipengaruhi oleh free
cash flow. Hal ini dikarenakan perusahaan
yang memiliki free cash flow dalam
praktiknya lebih cenderung membagikan
dividen dibandingkan dengan perusahaan
yang tidak memiliki free cash flow. Hal
serupa didapat dalam penelitian yang
dilakukan Sidig (2020) dan Neni & Rio
(2020) yang menyatakan bahwa free cash
flow berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Pernyataan tersebut berarti
bahwa semakin tinggi free cash flow
perusahaan semakin tinggi pula dividen
yang akan dibayarkan perusahaan.

Namun berbeda dengan penelitian
yang dilakukan Rio (2017) yang menarik
kesimpulan bahwa free cash flow tidak
berpengarauh terhadap kebijakan dividen.
Berdasarkan beberapa uraian yang telah
dijelaskan, maka dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:

H1l: Free Cash Flow berpengaruh
positif terhadap Kebijakan Dividen.

Kebijakan Utang terhadap Kebijakan
Dividen

Trisna & Gayatri (2019)
berpendapat bahwa dengan adanya
kebijakan utang dalam perusahaan
berdampak pada kebijakan dividen suatu
perusahaan. Perusahaan yang
mempunyai rasio utang yang tinggi akan
cenderung membagikan laba dengan
proporsi yang lebih kecil. Hal ini
disebabkan laba yang diperoleh akan
digunakan untuk melunasi kewajiban
utangnya. Utang jangka panjang biasanya
disertai dengan perjanjian utang untuk
melindungi kepentingan kreditur.
Perusahaan jika memiliki tingkat utang
yang tinggi maka agency cost of debt
harus dikurangi melalui pengurangan
utang. Mengurangi utang dapat dilakukan
dengan membiayai investasi yang
bersumber dari dana internal sehingga
menurunkan alokasi dividen kepada para
pemegang saham (Arjana & Suputra,
2017).

Penelitian yang dilakukan Fajar et
al., (2020) menyatakan bahwa kebijakan
utang berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Semakin rendahnya
tingkat utang yang dimiliki oleh suatu
perusahaan, maka perusahaan tersebut
cenderung meningkatkan  pembagian
dividen, dibandingkan perusahaan yang
memiliki tingkat utang lebih tinggi. Namun
penelitian yang dilakukan Rio (2017), Asril
(2009) dan Krisardiyansyah (2020)
menyatakan bahwa kebijakan utang tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Hal ini menunjukkan bahwa tinggi
rendahnya tingkat kebijakan utang
perusahaan tidak akan mempengaruhi
besar kecilnya dividen yang dibayarkan
perusahaan kepada pemilik saham.
Karena pada dasarnya perusahaan yang
memiliki beban yang tinggi akan lebih
mengutamakan pembayaran utang
sehingga berdampak pada pembayaran
dividen. Berdasarkan uraian yang telah
dijelaskan, maka hipotesis dirumuskan
sebagai berikut:

H2: Kebijakan Utang berpengaruh
negatif terhadap Kebijakan Dividen.

Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur kinerja
atau kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan  laba dari  kegiatan
operasionalnya, dan dividen merupakan
sebagian dari laba yang akan dibagikan
kepada para pemegang saham.
Perusahaan yang memiliki profitabilitas
yang baik akan mampu membayar dividen
atau bahkan meningkatkan dividen.
Menurut Arjana & Suputra (2017)
profitabilitas suatu perusahaan dapat
dinilai melalui berbagai cara tergantung
pada laba dan modal yang akan
diperbandingkan satu dengan lainnya. Jika
semakin tinggi dari tingkat pendapatan
maka semakin besar tingkat pembayaran
dividen yang akan dibagikan kepada para
pemegang saham. Hal ini sesuai dengan
signaling theory yang menjelaskan bahwa
pihak manajemen akan membayarkan
dividen untuk memberi sinyal mengenai
keberhasilan perusahaan membukukan
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profit. ~Semakin besar profitabilitas
mensinyalir bahwa kinerja perusahaan
semakin  meningkat karena tingkat
kembalian investasi semakin besar.

Penelitian yang dilakukan oleh Rio
(2017) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Hal yang sama didapat juga dalam
penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Asril (2009) dan Krisardiyansyah
(2020) menunjukkan adanya pengaruh
signifikan profitabilitas terhadap kebijakan
dividen. Hal ini menunjukkan semakin
tinggi  Profitabilitas perusahaan akan
meningkatkan pembayaran dividen yang

dibayarkan perusahaan kepada
pemegang saham, dan begitupun
sebaliknya.  Profitabilitas  perusahaan

dapat digunakan sabagai dasar
manajemen dalam melakukan Kebijakan
Dividen. Namun berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sidiq
(2020) menyatakan bahwa Profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Berdasarkan uraian yang telah
dijelaskan, maka hipotesis dirumuskan
sebagai berikut:

H3: Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap Kebijakan Dividen.

Kerangka Pemikiran

Harapan setiap investor pada
suatu perusahaan tentunya
mengharapkan return baik itu dalam
bentuk capital gain ataupun dividen. Di
satu sisi pihak perusahaan ingin menahan
sebagian laba yang dihasilkan untuk
ekspansi perusahaan. Dalam hal ini
kebijakan dividen menjadi keputusan yang
harus diperhatikan oleh manajemen
perusahaan. Terdapat beberapa faktor
yang menentukan kebijakan dividen,
antara lain free cash flow, kebijakan utang,
dan profitabilitas.

METODOLOGI PENELITIAN

Ruang Lingkup Penelitian

Metode penelitian yang digunakan
adalah metode kuantitatif. = Metode
penelitian kuantitatif yaitu sebuah metode

penelitian yang berlandaskan pada filsafat
positisve, yang digunakan untuk meneliti
pada populasi dan sampel tertentu
(Sugiyono, 2012). Penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis hubungan yang
digunakan untuk menjelaskan pengaruh
variabel independen, yang terdiri dari free
cash flow, kebijakan utang, dan
profitabilitas terhadap variabel dependen
yaitu kebijakan dividen. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang berindeks LQ 45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode
yang diambil dalam penelitian ini adalah
tahun 2019-2020. Dimana data yang
digunakan berupa angka yang diperoleh
dari laporan keuangan perusahaan yang
bersumber dari website www.idx.co.id.

Metode Penentuan Sampel

Penelitian ini menggunakan
populasi yaitu semua perusahaan
LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.Tahun yang dijadikan dasar
danlam penelitian ini adalah tahun
pelaporan 2019-2020. Metode penentuan
sampel yang digunakan adalah purposive
sampling, yang Dberarti pengambilan
sampel  berdasarkan  kritertia ~ dan
pertimbangan tertentu. Adapun kriteria
untuk penentuan sampel penelitian adalah
sebagi berikut:

1. Perusahaan yang terdaftar dalam
kategori LQ 45 dan konsisten selama
tahun 2019-2020.

2. Perusahaan melaporkan laporan
keuangan tahun 2019-2020 dan dapat
diakses di website Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id) dan website perusahaan.

3. Perusahaan yang membagikan
dividen selama periode 2019-2020.

4. Laporan keuangan yang disajikan
dalam Rupiah.

5. Perusahaan yang memiliki data
laporan keuangan lengkap seperti free
cash flow, kebijakan utang, profitabilitas,
dan kebijakan dividen.

Metode Pengumpulan Data
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Dalam penelitian ini, peneliti
mengumpulkan data untuk penelitian
menggunakan metode dokumentasi. Data
yang pergunakan adalah data sekunder.
Data sekunder yang diperoleh dari hasil
analisis laporan keuangan masing-masing
sampel perusahaan yang diolah dari sisi
free cash flow, kebijakan utang,
profitabilitas, dan kebijakan dividen. Data
laporan keuangan diperoleh melalui
website Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id) dan website perusahaan.

Metode Analisis

Dalam penelitian ini  penulis
menggunakan metode analisis regrsi yang
diolah menggunakan software IBM SPSS
Statistics 22. Regresi digunakan untuk
mengukur besarnya pengaruh variabel
independen antara lain free cash flow,

kebijakan utang, dan profitabilitas
terhnadap variabel dependen yaitu
kebijakan dividen. Penelitian ini

menggunakan regresi linear berganda
karena variabel independen yang
dipergunakan dalam penelitian ini lebih
dari satu variabel. Metode analisis linear
berganda yang digunakan meliputi statistik
deskriptif, uji asumsi klasik dan uji
hipotesis.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Objek
Penelitian
Jumlah populasi dalam

penelitian ini berjumlah 54. Untuk
menentukan  jumlah  sampel
dilakukan pemilihan berdasarkan
kriteria-kriteria yang dibutuhkan.
Berikut adalah daftar sampel
perusahaan setelah dilakukan
pemilihan sampel.

3 | BBCA | Bank Central Asia Tbk.
Bank Negara Indonesia
4 | BBNI (Persero) Thk.
Bank Mandiri (Persero)
5 | BMRI Thk.
Charoen Pokphand
6 | CPIN Indonesia Thk
7 | HMSP | H.M. Sampoerna Thk.
Indofood CBP Sukses
8 | 1CBP Makmur Thbk.
Indofood Sukses Makmur
9 | INDF Thk.
Indocement Tunggal
10 | INTP Prakarsa Thk.
11 | KLBF | Kalbe Farma Thk.
12 | PTBA | Bukit Asam Thk.
13 | PTPP PP (Persero) Thk.
Semen Indonesia (Persero)
14 | SMGR Thk.
Telekomunikasi Indonesia
15 | TLKM (Persero) Thk.
16 | UNTR | United Tractors Tbk.
17 | UNVR | Unilever Indonesia Thk.
18 | WIKA \_I/_\Q Jkaya Karya (Persero)

Tabel 4.1
Daftar Sampel Perusahaan
No Ko_de Nama Perusahaan
Emiten
1 | AKRA | AKR Corporindo Tbk.
2 | ASII Astra International Tbk.

Sumber: Bursa EFek Indonesia

Kebijakan Dividen

Hasil perhitungan variabel
kebijakan dividen dapat dilihat pada tabel
berikut ini.

Tabel 4.2
Perhitungan Kebijakan Dividen
DPR Kod DPR
Kod e
N| e N | Emi
o | Emi o [_ten
ten | 201 | 202 201 | 202
9 0 9 0
{ | AK | 1,02 | 041 1 |INT | 1,10 | 147
RA | 783| 065|0 |P 318 | 752
, | ASl | 036 | 042 | 1 | KL | 048 043
[ 715 | 588 | 1 | BF | 028 | 533
5| BB | 030|050 1|PTB| 093/ 151
CA | 635 | 223| 2 |A 257 | 633
4| BB | 020|091 |1 |PTP | 028|078
NI 419 | 733 |3 |P 660 | 613
5 |BM | 039]093|1|SM | 051|008
RI 559 | 447 | 4 | GR | 941 | 945
s | CPl [ 053] 0341 |TL | 044 | 051
N 126 | 537 | 5 | KM | 321 | 625
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HM | 0,99 | 1,62
SP 351 | 385

ICB | 0,29 | 0,33

UN 0,27 | 0,53
TR 738 | 312

UN 1,24 | 1,03
P 807 | 798 VR 336 | 316

IND | 0,25 | 0,27 wl | 013 | 1,41
F 437 | 890 | 8 | KA | 203 | 777
Sumber: Data diolah, 2021

Berdasarkan tabel 4.2 dapat dilihat bahwa
kebijakan dividen dari perusahaan LQ 45
setiap tahunnya menunjukkan hasil yang
berbeda. Untuk tahun 2019 diperoleh nilai
rata-rata sebesar 0,5442 yang apabila
dipersentasikan sebesar 54,42%. Untuk
nilai minimum diperoleh sebesar 0,1320
yang apabila dipersentasikan sebesar
13,20% didapat perusahaan Wijaya Karya
(Persero) Tbk. Dan untuk nilai maksimum
diperoleh sebesar 1,2434 vyang jika
dipersentasikan sebesar 124,34% didapat
perusahaan Unilever Indonesia Tbk.
Untuk tahun 2020 nilai rata-rata sebesar
0,7545 yang apabila dipersentasikan
sebesar 75,45%. Untuk nilai minimum
diperoleh  sebesar 0,0894 apabila
dipersentasikan sebesar 8,94% yang
dipeoleh perusahaan Semen Indonesia
(Persero) Tbk. Dan untuk nilai maksimum
sebesar 1,6239 yang apabila
dipersentasikan sebesar 162,39% yang
diperoleh perusahaan H.M. Sampoerna
Tbk.

7

8

RPNk | o

9

Free Cash Flow

Dalam peneltian ini variabel free cash flow
diukur dengan menggunakan rumus arus
kas operasi dikurangi dengan arus kas
investasi yang kemudian dibagi dengan
total aktiva, rumus ini sebelumnya
digunakan dalam penelitan Yogi &
Damayanthi (2016). Hasil perhitungan
variabel free cash flow dapat dilihat pada
tabel berikut ini.

Tabel 4.3
Perhitungan Free Cash flow
Kod FCF Kod FCF
N e N e
o | Emi [2019 12020 | o | Emi | 2019 | 202
ten ten 0

AK 1,02 | 0,41
RA 783 | 065
ASI | 0,36 | 0,42
| 715 | 588
BB 0,30 | 0,50
CA 635 | 223

INT 00| 0,10
P 897 52
KL 00| 0114
BF 297 49
PTB | 00| 014
A 196 13

N Rk RoR

BB 020 091 | 1 |PTP . A
4 : : 00| 0,06
NI 419 | 733 |3 |P 484 83
g |BM [ 0391 093] 1|SM 00| 0,06
RI 559 | 447 | 4 | GR | 488 37
g | CPl [ 0531034 )1 |TL 01| 0,12
N 126 | 537 | 5 | KM | 092 17
2 |HM | 099 | 1,62 |1 | UN 0 o 0,18
SP 351 | 385 |6 | TR 029 27
g |1CB | 0291 033]1[UN 03| 0,37
P 807 | 798| 7 | VR | 498 37
IND | 0,25 | 0,27 | 1 | WI . )
9 ; ' 00| 0,07
F 437 | 890 | 8 | KA | oo 22

Sumber: Data diolah, 2021

Berdasarkan tabel 4.3 dapat dilihat
bahwa free cash flow dari perusahaan
LQ 45 setiap tahunnya menunjukkan
hasil yang berbeda. Untuk tahun 2019
diperoleh nilai rata-rata sebesar 0,0667
yang apabila dipersentasikan sebesar
6,67%. Untuk nilai minimum diperoleh
sebesar -0,0608 yang apabila
dipersentasikan  sebesar  -6,08%
didapat perusahaan Wijaya Karya
(Persero) Tbk. Dan untuk nilai
maksimum diperoleh sebesar 0,3498
yang jika dipersentasikan sebesar
34,98% didapat perusahaan Unilever
Indonesia Tbk.

Untuk tahun 2020 nilai rata-rata
sebesar 0,0648 yang apabila
dipersentasikan sebesar 6,48%. Untuk
nilai  minimum diperoleh sebesar -
0,2473 apabila dipersentasikan
sebesar -24,73% yang dipeoleh
perusahaan Indofood CBP Sukses

Makmur Tbk. Dan untuk nilai
maksimum sebesar 0,3737 yang
apabila  dipersentasikan  sebesar

37,37% yang diperoleh perusahaan
Unilever Indonesia Tbk.

Kebijakan Utang

Dalam peneltian ini variabel kebijakan
utang diukur dengan menggunakan
rumus total utang dibagi dengan total
modal, rumus ini  sebelumnya
digunakan dalam penelitian Sukirni
(2012). Hasil perhitungan variabel
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kebijakan utang dapat dilihat pada
tabel berikut ini.
Tabel 4.4
Perhitungan Kebijakan Utang
FCF FCF
Kode Kode
No Emiten No Emiten
2019 2020 2019 2020
1 AKRA 1,1267 0,7699 10 INTP 0,2005 0,2331
2 ASII 0,8845 0,7303 | 11 | KLBF 0,2131 0,2346
3 BBCA 4,2498 4,7941 | 12 | PTBA 0,4166 0,4202
4 BBNI 5,5077 6,6113 | 13 | PTPP 2,7391 2,8176
5 BMRI 4,9071 5,9406 14 | SMGR 1,2957 1,1379
6 CPIN 0,3931 0,3345| 15 | TLKM 0,8866 1,0427
7 HMSP 0,4267 0,6426 | 16 | UNTR 0,8281 0,5805
8 ICBP 0,4514 1,0587 | 17 | UNVR 2,9095 3,1590
9 INDF 0,7748 1,0614 | 18 | WIKA 2,2323 3,0888

Sumber: Data diolah, 2021

Berdasarkan tabel 4.4 dapat dilihat
bahwa kebijakan utang dari perusahaan LQ
45 setiap tahunnya menunjukkan hasil
yang berbeda. Untuk tahun 2019 diperoleh
nilai rata-rata sebesar 1,6913 yang apabila
dipersentasikan sebesar 169,13%. Untuk
nilai minimum diperoleh sebesar 0,2005
yang apabila dipersentasikan sebesar
20,05% didapat perusahaan Indocement
Tunggal Prakarsa Thk. Dan untuk nilai
maksimum diperoleh sebesar 5,5077 yang
jika dipersentasikan sebesar 550,77%
didapat Bank Negara Indonesia (Persero)
Thk.

Untuk tahun 2020 nilai rata-rata

dipersentasikan sebesar 192,54%. Untuk
nilai minimum diperoleh sebesar 0,2331
apabila dipersentasikan sebesar 23,31%
yang dipeoleh perusahaan Indocement
Tunggal Prakarsa Thk. Dan untuk nilai
maksimum sebesar 6,6113 yang apabila
dipersentasikan sebesar 661,13% yang
diperoleh  perusahaan Bank Negara
Indonesia (Persero) Thk.

Profitabilitas

Dalam peneltian ini variabel profitabilitas
diukur dengan menggunakan rumus laba
setelah pajak dibagi dengan total aktiva,
rumus ini sebelumnya digunakan dalam
penelitian Sari & Budiasih (2016). Hasil
perhitungan variabel kebijakan utang dapat

sebesar  1,9254  yang  apabila  ijihat pada tabel berikut ini.
Tabel 4.5
Perhitungan Profitabilitas
No Kode FCF No Kode FCF
Emiten 2019 2020 Emiten 2019 2020
1 [ AKRA 0,03284 | 0,05149 | 10 | INTP 0,06624 |  0,06606
2 [ AsI 0,06614 | 005172 | 11 | KLBF 0,12522 | 0,12407
3 | BBCA 0,03109 | 0,02524 | 12 | PTBA 0,15482 |  0,10009
4 | BBNI 0,02174 | 0,00470 | 13 | PTPP 0,01867 |  0,00498
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5 | BMRI 0,02159 | 0,01235 | 14 | SMGR 0,02971 | 0,03428
6 | CPIN 0,12512 | 0,12342 | 15 | TLKM 0,12473 | 0,11972
7 | HMSP 0,26956 | 0,17275 | 16 | UNTR 0,09967 | 0,05644
8 | ICBP 0,13847 | 0,07162 | 17 | UNVR 0,35802 | 0,34885
9 | INDF 0,06136 | 0,05365 | 18 | WIKA 0,04220 |  0,00473
Sumber: Data diolah, 2021 Untuk tahun 2020 nilai rata-rata

Berdasarkan tabel 4.5 dapat dilihat
bahwa profitabilitas dari perusahaan LQ 45
setiap tahunnya menunjukkan hasil yang
berbeda. Untuk tahun 2019 diperoleh nilai rata-
rata  sebesar 0,0993 yang apabila
dipersentasikan sebesar 9,93%. Untuk nilai
minimum diperoleh sebesar 0,0187 yang
apabila dipersentasikan sebesar 1,87% didapat
perusahaan PP (Persero) Tbk. Dan untuk nilai
maksimum diperoleh sebesar 0,3580 yang jika

sebesar 0,0792 yang apabila dipersentasikan
sebesar 7,92%. Untuk nilai minimum diperoleh
sebesar 0,047 apabila dipersentasikan sebesar
0,47% vyang dipeoleh perusahaan Wijaya
Karya (Persero) Tbk. Dan untuk nilai
maksimum sebesar 0,3489 yang apabila
dipersentasikan  sebesar  34,89%  yang
diperoleh perusahaan Unilever Indonesia Thk.

Hasi Uji Statistik Deskriptif
Berikut adalah hasil uji statistik

dipersentasikan  sebesar  35,80%  didapat deskriptif yang diolah menggunakan SPSS.
Unilever Indonesia Tbk.
Tabel 4.6
Hasil Uji Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
FCF 36| -2473.00 3737.00 657.8611 1259.21951
DER 36| 2005.00| 66113.00| 18083.6389| 18411.76270
ROA 36 47.00 3580.00 892.5556 865.20321
DPR 36 894.00|  16239.00 6493.9722 4283.50762
Valid N (listwise) 36
Sumber: Output SPSS yang diolah
Nilai tersebut lebih besar dari nilai
Uji Asumsi Klasik signifikansinya yaitu 0,05. Dengan
1. Uji Normalitas demikian dapat disimpulkan bahwa data
Tabel 4.7 berdistribusi normal
Hasil Uji One Sample Kolmogorov 2. Uji Multikolonieritas
Smirnov Berikut ini adalah hasil dari uji

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize
d Residual

N 36
Normal Mean .0000000
Parameters®” Std. Deviation 160665695
Most Extreme Absolute .069
Differences Positive .061
Negative -.069

Test Statistic .069
Asymp. Sig. (2-tailed) .200¢d

Sumber: Output SPSS yang diolah
Berdasarkan tabel 4.7 pada hasil uji One
Sampel Kolmogorov Smirnov diketahui
nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200.

multikolonieritas.

Tabel 4.8

Hasil Uji Multikolonieritas
Coefficients?

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 FCF .585 1.709
DER .583 1.716
ROA .385 2.595

a. Dependent Variable: DPR

Sumber: Output SPSS yang diolah
Berdasarkan tabel diatas, hasil uji
menunjukkan bahwa nilai tolerance >
0,1 dan VIF < 10. Maka dapat
disimpulkan bahwa variabel bebas
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dalam penelitian ini tidak saling
berkorelasi atau dapat dikatakan tidak
terjadi gejala multikolonearitas antar
variabel.

Pembahasan

Pengaruh Free Cash Flow terhadap

Kebijakan Dividen

Free cash flow dapat diartikan
sebagai aliran kas yang tersedia untuk
dibagikan kepada kreditur dan para
pemegang saham setelah perusahaan
menginvestasikan kedalam aktiva tetap
dan modal kerja yang diperlukan untuk
mempertahankan kegiatan operasionalnya
(Brigham & Houston, 2010). Tabel 4.14
menunjukkan bahwa nilai signifikansi free
cash flow yaitu 0,003 < 0,05 yang berarti
free cash flow berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.

Hasil ini konsisten dengan teori
sinyal dan teori keagenan. Free cash flow
yang dapat dimiliki tiap tahunnya oleh
perusahaan dapat menjadi sinyal kepada
para investor karena investor beranggapan
free cash flow yang tinggi pada suatu

perusahaan menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki kemampuan dalam
bertumbuh, membayar utang, dan

memberikan return berupa dividen. Ketika
perusahaan mempunyai kas yang lebih
maka akan dibagikan sebagai dividen.
Perusahaan yang memiliki free cash flow
yang tinggi akan menghasilkan return yang
lebih baik daripada perusahaan dengan free
cash flow yang rendah.

Hal ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Fajar et al., (2020),
Sidig (2020) dan Tri (2018) vyang
menyatakan free cash flow berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Namun
penelitian ini tidak sejalan dengan Rio
(2017) dan Asril (2009) yang menyatakan
bahwa free cash flow tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Kebijakan Utang terhadap
Kebijakan Dividen

Kebijakan utang perusahaan adalah
suatu kebijakan yang diambil oleh pihak

manajemen perusahaan dalam rangka
memperoleh sumber pembiayaan atau dana
dari pihak ketiga untuk membiayai
kegiatan operasi perusahaan. Berdasarkan
tabel 4.14 menunjukkan bahwa nilai
signifikansi kebijakan utang sebesar 0,160
> (0,05 yang berarti kebijakan utang tidak
berpengaruh terhadap kebijaka dividen.

Hal ini  menunjukkan bahwa
dimana  tinggi  rendahnya  modal
perusahaan yang didapatkan dari utang
yang dimiliki perusahaan tidak berkaitan
dengan tinggi rendahnya kebijakan dividen
yang ditentukan oleh perusahaan. Semakin
tinggi kebijakan dividen menunjukkan
jumlah hutang yang semakin tinggi
sehingga akan mempengaruhi kemampuan
perusahaan membagi deviden, tetapi
jumlah  utang yang tinggi tidak
menghalangi perusahaan dalam membagi
deviden  karena  perusahaan  juga
memperhatikan  kepentingan  pemilik
modal sehinga kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap kebijakan deviden.
Kebijakan utang tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen dikarenakan
peningkatan penggunaan utang akan
menurunkan pembayaran dividen. Hal ini
disebabkan karena perusahaan yang
memiliki beban tetap tinggi akan lebih
mengutamakan pembayaran utangnya
sehingga berdampak pada pembayaran
dividen.

Penelitian ini  sejalan dengan
penelitian yang dilakukan Rio (2017) dan
Asril (2009) yang menyatakan bahwa
kebijakan utang tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Untuk itu
tinggi rendahnya hutang tidak memiliki
pengaruh  terhadap besar  kecilnya
pembagian dividen. Namun hasil berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Fajar et al., (2020) yang menyatakan
bahwa kebijakan utang berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh  Profitabilitas
Kebijakan Dividen

terhadap
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Profitabilitas merupakan rasio
untuk  mengukur kemampuan suatu
perusahaan dalam menghasilkan laba atau
keuntungan dalam suatu periode tertentu
(Kasmir, 2010). Tabel 4.14
memperlihatkan nilai signifikansi
profitabilitas sebesar 0,065 > 0,05 yang
berarti  variabel profitabilitas  tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Profitabilitas yang semakin besar
justru kemungkinan akan lebih mendorong
pihak manajemen perusahaan untuk
menyimpannya sebagai laba ditahan atau
membentuk sumber dana internal yang
akan digunakan untuk ekspansi maupun
investasi perusahaan dimasa yang akan
datang. Ini menunjukkan bahwa tinggi
rendahnya profitabilitas perusahaan tidak
terlalu  mempengaruhi besar kecilnya
dividen yang akan dibagikan kepada
pemegang saham. Hal ini terjadi karena
laba yang dihasilkan perusahaan tidak
hanya digunakan dalam pembayaran
dividen tetapi juga lebih  banyak
diorientasikan bagi pemenuhan kebutuhan
ekspansi usaha atau membesarkan
perusahaan. Hal tersebut menyebabkan
return berupa dividen yang diperoleh
pemegang saham akan tidak sesuai dengan
peningkatan profitabilitas yang diperoleh
perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Sidiq

(2020) menghasilkan hal serupa yang
menyatakan profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Pernyataan ini berarti tidak sesuai dengan
teori dimana seharusnya semakin tinggi
profitabilitas, maka semakin tinggi pula
dividen yang akan dibayarkan oleh
perusahaan. Namun penelitian yang
dilakukan Rio (2017), Krisardiyansyah
(2020) dan Asril (2009) menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.

KESIMPULAN

1. Free cash flow secara parsial dengan
nilai signifikansi yaitu 0,003 < 0,05
berarti free cash flow berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.
Perusahaan yang memiliki free cash
flow yang tinggi akan menghasilkan
return yang lebih baik daripada
perusahaan dengan free cash flow yang
rendah.

2. Kebijakan utang secara parsial dengan
nilai signifakansi yaitu 0,160 > 0,05
yang berarti kebijakan utang tidak
berpengaruh  terhadap  kebijakan
dividen. Kebijakan utang tidak
berpengaruh  terhadap  kebijakan
dividen  dikarenakan  peningkatan
penggunaan utang akan menurunkan
pembayaran dividen.

3. Profitabilitas secara parsial dengan
nilai signifikansi yaitu 0,065 > 0,05
yang berarti variabel profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Profitabilitas yang semakin
besar justru kemungkinan akan lebih
mendorong pihak manajemen untuk
menyimpannya sebagai laba ditahan
yang akan digunakan untuk ekspansi
atau investasi perusahaan dimasa yang
akan datang.

4. Secara simultan free cash flow,
kebijakan utang, dan profitabilitas
berpengaruh  terhadap  kebijakan
dividen.
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