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ABSTRAK 

PENGARUH SIZE PERUSAHAAN, PROFITABILITAS, INVESTASI, DAN 

FREE CASH FLOW TERHADAP KEBIJAKAN PEMBAYARN DIVIDEN  

(Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2019-2021) 

 

Oleh 

 

VIRA INDAH SABILLA 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh size perusahaan, 

profitabilitas, investasi, dan free cash flow terhadap kebijakan pembayaran dividen 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2019–2021. Penelitian ini dilatarbelakangi oleh pentingnya kebijakan dividen 

sebagai salah satu indikator keuangan yang dapat memengaruhi keputusan investor. 

Metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan teknik analisis 

regresi linear berganda. Sampel dipilih menggunakan metode purposive sampling 

dan terdiri dari 25 perusahaan manufaktur yang secara konsisten membagikan 

dividen selama periode observasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa size 

perusahaan, investasi, dan free cash flow berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan pembayaran dividen. Sebaliknya, profitabilitas justru 

berpengaruh negatif dan signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa faktor-

faktor selain laba, seperti likuiditas dan prospek pertumbuhan perusahaan, memiliki 

peranan penting dalam penentuan kebijakan dividen. Penelitian ini memberikan 

kontribusi teoritis dan praktis bagi pengambilan keputusan keuangan serta investor 

dalam mengevaluasi kinerja perusahaan. 

Kata kunci: Size perusahaan, profitabilitas, investasi, free cash flow, kebijakan 

pembayaran dividen 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

THE EFFECT OF FIRMS SIZE, PROFITABILITY, INVESTMENT, AND 

FREE CASH FLOW ON DIVIDEND POLICY  

(Study of Manufacturing Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange 

in 2019-2021) 

 

By 

 

VIRA INDAH SABILLA 

 

This study aims to analyze the effect of firm size, profitability, investment, and free 

cash flow on dividend payout policy in manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2019–2021. The background 

of this research is the importance of dividend policy as a key financial indicator 

that can influence investor decisions. This research uses a quantitative approach 

with multiple linear regression analysis. The sample was selected using purposive 

sampling and consists of 25 manufacturing companies that consistently 

distributed dividends during the observation period. The results show that firm 

size, investment, and free cash flow have a positive and significant effect on 

dividend payout policy. Conversely, profitability has a negative and significant 

effect. These findings indicate that factors beyond profits, such as liquidity and 

growth prospects, play an important role in determining dividend policy. This 

research contributes both theoretically and practically to financial decision-

making and helps investors evaluate company performance. 

Keywords: Firm size, profitability, investment, free cash flow, dividend payout 

policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Pembayaran dividen merupakan salah satu aspek penting dalam manajemen 

keuangan perusahaan yang menjadi perhatian utama bagi investor dan pemegang 

saham. Dividen merupakan bagian dari laba perusahaan yang dibagikan kepada 

pemegang saham sebagai imbal hasil atas investasi mereka. Kebijakan dividen yang 

efektif tidak hanya mencerminkan kesehatan keuangan perusahaan, tetapi juga 

berperan dalam meningkatkan kepercayaan investor serta mendukung 

kelangsungan pertumbuhan perusahaan (Aristantia, 2015). 

Jumlah perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) terus mengalami 

peningkatan. Kondisi ini mencerminkan semakin tingginya aktivitas transaksi 

saham di pasar tersebut. Para investor tentu mengharapkan imbal hasil yang lebih 

besar daripada biaya yang telah mereka keluarkan untuk berinvestasi. Oleh sebab 

itu, pembagian dividen menjadi salah satu faktor penting yang dipertimbangkan 

investor dalam menanamkan modal pada suatu perusahaan. Di sisi lain, perusahaan 

juga berupaya untuk terus tumbuh demi menjaga keberlangsungan usahanya 

(Aristantia, 2015). 

Dalam perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), 

pembayaran dividen dipengaruhi oleh berbagai faktor internal perusahaan, antara 

lain size perusahaan, tingkat investasi, profitabilitas, dan free cash flow. Ukuran 

perusahaan sering kali menjadi indikator kemampuan perusahaan dalam 



2 
 

menghasilkan laba dan menyediakan dana yang cukup untuk membayar dividen. 

Tingkat investasi yang tinggi dapat mengindikasikan kebutuhan dana yang besar 

untuk ekspansi, sehingga berpotensi mengurangi jumlah dividen yang dibagikan. 

Profitabilitas yang tinggi biasanya meningkatkan kemampuan perusahaan dalam 

membayar dividen secara konsisten, sedangkan free cash flow menunjukkan 

besarnya dana kas yang tersedia setelah pembiayaan kebutuhan operasional dan 

investasi, yang dapat digunakan untuk pembayaran dividen. 

Investasi adalah kegiatan investasi aset untuk mendapatkan keuntungan dalam 

jangka waktu tertentu. Investasi saham dapat dilakukan dengan melakukan 

pembelian lembar saham. Saham dapat diartikan sebagai tanda penyertaan modal 

seseorang atau badan usaha dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas, dengan 

adanya modal tersebut, maka pemilik saham berhak memiliki keuntungan dari 

pendapatan perusahaan yang disebut dengan dividen. Agar investasi saham tidak 

mengalami kerugian, maka pembelian saham suatu perusahaan harus dilakukan 

secara cermat (Fridana & Asandimitra, 2020). 

Investor dan manajemen sering kali memiliki kepentingan yang tidak sejalan. 

Manajemen cenderung lebih memprioritaskan keuntungan pribadi, yang dianggap 

merugikan oleh investor. Investor menilai bahwa orientasi manajemen terhadap 

kepentingan pribadinya dapat mengurangi profitabilitas perusahaan. 

Ketidaksesuaian kepentingan ini sering menimbulkan konflik yang dikenal sebagai 

konflik keagenan. Salah satu cara untuk meminimalkan konflik tersebut adalah 

melalui penerapan kebijakan dividen (Prasetio & Suryono, 2016). 

Keputusan dalam pembayaran dividen dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor yang 

meliputi ukuran perusahaan, profitabilitas dan investasi. Semakin cepat tingkat 

pertumbuhannya, perusahaan tersebut biasanya akan lebih senang untuk menahan 
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pendapatannya daripada dibayarkan sebagai dividen dengan mengingat batasan-

batasan biayanya (Adnan et al., 2014), 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Besarnya laba yang diperoleh perusahaan akan memengaruhi jumlah dividen yang 

dapat dibagikan kepada pemegang saham. Semakin besar laba yang dihasilkan, 

semakin besar pula potensi perusahaan dalam membayar dividen. Namun, sering 

muncul dilema apakah laba tersebut sebaiknya ditahan sebagai sumber pendanaan 

internal atau dibagikan dalam bentuk dividen (Prasetio, 2016). 

Brigham et, al. (1999) menyatakan bahwa  setiap perubahan dalam kebijakan 

dividen memiliki dua konsekuensi yang saling bertolak belakang. Jika seluruh laba 

dibagikan sebagai dividen, maka kebutuhan akan dana cadangan perusahaan dapat 

terabaikan. Sebaliknya, jika seluruh laba ditahan, hak dan kepentingan pemegang 

saham pun akan terabaikan. Pembayaran dividen, terutama dividen tunai, sangat 

bergantung pada ketersediaan kas perusahaan. Free cash flow mencerminkan dana 

kas yang tersedia bagi investor setelah seluruh proyek yang memberikan nilai 

tambah positif (NPV positif) dibiayai. Pembayaran dividen akan mengurangi 

jumlah aliran kas bebas yang dapat digunakan manajer untuk investasi lebih lanjut. 

Oleh karena itu, perusahaan dengan free cash flow yang tinggi idealnya juga 

memberikan dividen dalam jumlah besar. Namun, free cash flow ini sering menjadi 

sumber konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham. (Prasetio, 

2016). 

Penelitian terkait kebijakan pembayaran dividen sudah banyak dilakukan, dari 

penelitian-penelitian tersebut tedapat beberapa research gap, diantaranya adalah: 

Penelitian (Rudangga, 2016) menyatakan bahwa size perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan pembayaran dividen. Sedangkan 
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penelitian yang dilakukan oleh (Nurhayati, 2013) menyatakan bahwa size 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, artinya semakin besar 

size suatu perusahaan, maka semakin kecil pula kebijakan pembayaran dividen. 

(Prasetio, 2016) profitabilitas berpengaruh signifikan dan positif terhadap 

kebijakan pembayaran dividen, dengan demikian semakin tinggi ROA perusahaan, 

maka kebijakan pembayaran dividen perusahaan tersebut bernilai positif. Hasil 

tersebut bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Adnan, et.al., 2014) 

yang mendapatkan hasil bahwa profitabilitas tidak berpengaruh positif terhadap 

kebijakan pembayaran dividen. Penelitian yang dilakukan (Purnawati, 2016) 

market to book value of total assets mengindikasikan pandangan investor terhadap 

nilai perusahaan, market to book value of equity yang tinggi menunjukkan growth 

opportunities yang tinggi sehingga secara signifikan berpengaruh positif terhadap 

kebijakan pembayaran dividen, sedangkan penelitian yang dilakukan (Sumarni, 

2014) mendapatkan hasil bahwa investasi berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kebijakan pembayaran dividen. Penelitian yang dilakukan (Prasetio, 2014) 

mendapatkan hasil bahwa free cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap 

kebijakan pembayaran dividen. 

Tabel 1.1 

Research Gap 

No 
Variabel 

Dependen 

Variabel 

Independen 
Peneliti Hasil Penelitian 

1 Kebijakan 

Pembayaran 

Dividen 

Size 

Perusahaan 

Rudangga 

(2016) 
Berpengaruh Positif 

Nurhayati 

(2013) 
Berpengaruh Positif 

2 Profitabilitas 
Adnan 

(2016) 
Tidak Berpengaruh 
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Prasetio 

(2016) 

Berpengaruh Signifikan 

Positif 

3 Investasi 

Purnawati 

(2016) 

Berpengaruh Signifikan 

Positif 

Sumarni 

(2014 

Berpengaruh Negatif 

Signifikan 

4 
Free Cash 

Flow 

Prasetio 

(2016) 
Berpengaruh Positif 

Sumber : diolah oleh peneliti 

Periode 2019–2021 merupakan masa yang penuh tantangan bagi sektor manufaktur 

di Indonesia akibat dampak pandemi COVID-19 yang mempengaruhi kondisi 

ekonomi global maupun domestik. Ketidakpastian ini berimplikasi pada keputusan 

perusahaan dalam hal investasi, pengelolaan kas, dan kebijakan dividen. Oleh 

karena itu, pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap pembayaran dividen 

menjadi penting untuk memahami bagaimana perusahaan mengelola sumber 

dayanya dalam kondisi yang tidak menentu. Penelitian ini bertujuan untuk 

melakukan analisis empiris mengenai Kebijakan Pembayaran Dividen, khususnya 

pada perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI. Berdasarkan berbagai temuan 

dari penelitian sebelumnya, variabel-variabel yang digunakan belum menunjukkan 

hasil yang konsisten, sehingga perlu dilakukan pengujian ulang. Berdasarkan latar 

belakang di atas, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian mengenai 

Pengaruh Size Perusahaan, Profitabilitas, Investasi, dan free cash flow terhadap 

Kebijakan Pembayaran Dividen pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI 

Tahun 2019 – 2021. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian pada latar belakang di atas, maka peneliti merumuskan 

permasalahannya sebagai berikut:  

1. Apakah size perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan pembayaran dividen 

pada perusahaan manufaktur tahun 2019-2021?  

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan pembayaran dividen pada 

perusahaan manufaktur tahun 2019-2021?  

3. Apakah investasi berpengaruh terhadap kebijakan pembayaran dividen pada 

perusahaan manufaktur tahun 2019-2021?  

4. Apakah free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan pembayaran dividen  

pada perusahaan manufaktur tahun 2019-2021? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka penelitian bertujuan sebagai berikut:  

1. Untuk menguji secara empiris pengaruh size perusahaan terhadap kebijakan 

pembayaran dividen pada perusahaan manufaktur tahun 2019-2021. 

2. Untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas terdahap kebijakan 

pembayaran dividen pada perusahaan manufaktur tahun 2019-2021.  

3. Untuk menguji secara empiris pengaruh investasi terhadap kebijakan 

pembayaran dividen pada perusahaan manufaktur tahun 2019-2021.  

4. Untuk menguji secara empiris pengaruh free cash flow terhadap kebijakan 

pembayaran dividen pada perusahaan manufaktur tahun 2019-2021. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat : 

1. Manfaat Empiris 

Diharapkan dari penelitian ini dapat memberikan informasi yang berguna 

bagi peneliti lain mengenai Pengaruh Size Perusahaan, Profitabilitas, 

Investasi, dan Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Pembayaran Dividen, 

penelitian ini juga dapat menambah wawasan dan refrensi untuk penelitian 

selanjutnya yang berkaitan dengan kebijakan pembayaran dividen. 

2. Manfaat Praktis 

Diharapkan penelitian ini dapata bermanfaat untuk memberikan informasi 

tambahan bagi pihak perusahaan mengenai meningkatkan kebijakan 

pembayaran dividen dengan mempertimbangkan faktor-faktor yang 

mempengaruhinya untuk mencapai tujuan investor, yang dapat mendorong 

investor lain untuk menginvestasikan lebih banyak saham di perusahaan. 

Membantu memberikan informasi juga bagi investor mengenai kinerja 

keuangan perusahaan dan diharapkan investor selanjutnya dapat 

mempertimbangkan investasinya secara efektif dan efisien dalam 

mengambil keputusan.  
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

2.1 Tinjauan Teoritis 

2.1.1 Teori Agensi (Agency Theory) 

Teori agensi merupakan salah satu teori dasar dalam bidang keuangan perusahaan 

yang menjelaskan hubungan antara pihak prinsipal (pemegang saham) dan agen 

(manajer atau pihak pengelola perusahaan). Teori ini pertama kali diperkenalkan 

oleh Jensen dan Meckling (1976), yang menyatakan bahwa konflik kepentingan 

dapat muncul ketika manajer sebagai agen tidak sepenuhnya bertindak demi 

kepentingan pemilik perusahaan, melainkan lebih mementingkan kepentingan 

pribadi. 

Dalam konteks kebijakan dividen, teori agensi menjadi penting karena dividen 

dianggap sebagai salah satu mekanisme pengendalian konflik antara manajer dan 

pemegang saham. Ketika perusahaan memiliki arus kas yang besar atau free cash 

flow tinggi, manajer memiliki keleluasaan dalam menggunakan dana tersebut. 

Tanpa pengawasan ketat, dana tersebut berpotensi digunakan untuk proyek-proyek 

yang tidak produktif atau tujuan pribadi manajer (overinvestment). Dalam kondisi 

ini, pembayaran dividen dapat menjadi salah satu alat untuk membatasi kebebasan 

manajer dengan mengurangi dana kas yang tersedia untuk dikelola secara bebas. 

Selain itu, size perusahaan juga dapat memengaruhi tingkat konflik agensi. 

Perusahaan besar cenderung memiliki struktur organisasi yang kompleks, sehingga 

pengawasan terhadap manajemen menjadi lebih sulit. Hal ini dapat meningkatkan 
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risiko konflik kepentingan, yang pada akhirnya mendorong pemilik untuk menuntut 

dividen sebagai bentuk pembagian keuntungan langsung. 

Tingkat profitabilitas dan kebijakan investasi perusahaan juga terkait erat dengan 

teori agensi. Profitabilitas yang tinggi seharusnya meningkatkan kemampuan 

perusahaan membayar dividen. Namun, apabila manajer memilih untuk menahan 

laba dan mengalokasikannya untuk investasi, maka perlu dievaluasi apakah 

keputusan tersebut benar-benar mencerminkan kepentingan pemegang saham. 

Dalam hal ini, dividen menjadi sinyal bahwa perusahaan tidak hanya mengejar 

pertumbuhan, tetapi juga memperhatikan hak investor. 

Dengan demikian, teori agensi menjadi landasan teoritis yang kuat dalam 

menjelaskan bagaimana size perusahaan, investasi, profitabilitas, dan free cash flow 

dapat memengaruhi kebijakan pembayaran dividen. Pembayaran dividen tidak 

hanya dilihat sebagai distribusi laba, tetapi juga sebagai alat untuk mengurangi 

konflik keagenan dan menjaga keseimbangan antara kepentingan manajemen dan 

pemegang saham. 

 

2.1.2 Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah keputusan mengenai apakah laba yang diperoleh 

perusahaan pada akhir tahun akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen saham atau akan ditahan untuk menambah modal sebagai sumber 

pendanaan investasi di masa depan. Kebijakan ini melibatkan penentuan 

pembayaran dividen dengan tujuan memaksimalkan nilai saham baik saat ini 

maupun di waktu yang akan datang. Oleh karena itu, para manajer keuangan 

dituntut untuk mampu mengarahkan kebijakan dividen yang optimal (optimal 

dividend policy) yaitu kebijakan dividen yang mampu menciptakan keseimbangan 
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di antara dividen saat ini dan pertumbuhan perusahaan di masa mendatang sehingga 

mampu memaksimalkan harga saham (Dessriadi et al., 2022). 

 

2.1.3 Kebijakan Pembayaran Dividen 

Kebijakan Pembayaran Dividen merupakan perbandingan antara total dividen yang 

dibagikan dengan laba bersih perusahaan, yang biasanya dinyatakan dalam bentuk 

persentase. Rasio ini menentukan berapa besar bagian laba yang akan diberikan 

kepada pemegang saham sebagai dividen dan berapa yang akan ditahan untuk 

mendanai operasional perusahaan. Kebijakan ini menggambarkan persentase laba 

perusahaan yang dibayarkan dalam bentuk dividen tunai kepada para pemegang 

saham, sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi rasio pembayaran 

dividen suatu perusahaan, maka semakin besar pula jumlah laba yang 

didistribusikan kepada investor sebagai dividen. (Ramdhany et al., 2020).  

Rasio untuk menghitung Kebijakan Pembayaran Dividen, adalah: 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝑃𝑅) =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐷𝑃𝑆)

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐸𝑃𝑆)
 

 

2.1.4 Faktor – factor yang mempengaruhi Kebijakan Pembayaran Dividen 

2.1.4.1 Size Perusahaan 

Size perusahaan adalah salah satu ukuran untuk menilai seberapa besar atau kecil 

sebuah perusahaan. Perusahaan yang lebih besar dan sudah mapan cenderung 

memiliki wawasan yang lebih luas, kualitas karyawan yang lebih baik, serta akses 

informasi yang lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil dan 

belum mapan (Sari et al., 2016). 
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Size perusahaan mencerminkan total aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. 

Berdasarkan (Rudangga, 2016), perusahaan dapat dibedakan menjadi dua kategori, 

yaitu perusahaan berskala kecil dan perusahaan berskala besar. Perusahaan dengan 

skala besar biasanya lebih menarik perhatian investor karena hal ini berdampak 

pada nilai perusahaan, sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan 

secara langsung mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

2.1.4.2 Profitabilitas 

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan. Bagi para investor saham, analisis profitabilitas sangat penting karena 

dividen hanya akan dibagikan jika perusahaan mencatat laba. Besarnya tingkat 

pengembalian yang diharapkan dari aset perusahaan akan memengaruhi keputusan 

apakah laba tersebut akan dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham 

(yang mungkin akan menginvestasikannya di tempat lain) atau akan digunakan 

kembali untuk kepentingan perusahaan. (Lismana, 2020). 

 

2.1.4.3 Investasi 

Investasi merupakan pengalokasian dana atau sumber daya lainnya pada saat ini 

dengan harapan dapat memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. 

(V.A.R.Barao et al., 2022). Perhitungan yang digunakan dalan investasi adalah 

Market to book value yang merupakan rasio untuk mengukur penilaian pasar 

keuangan terhadap manajemen dan organisasi perusahaan sebagai going concern. 

Nilai buku saham menggambarkan nilai historis serta aset yang dimiliki 

perusahaan. Manajemen yang efektif dan operasional yang efisien dapat 
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menghasilkan nilai pasar perusahaan yang melebihi nilai buku asetnya. (Saputri, 

2016). 

Market to book value menggambarkan nilai perusahaan dengan cara menghitung 

perbandingan nilai pasar dengan nilai buku dan mengindikasikan pandangan 

investor terhadap nilai perusahaan (M Wanti Ernita Sianturi, 2020). 

 

2.1.4.4 Free Cash Flow 

Free cash flow adalah arus kas dari aktivitas operasi setelah dikurangi belanja modal 

(capital expenditure) yang dipakai perusahaan untuk mempertahankan kapasitas produksi 

yang berjalan. Arus kas bebas ini dapat digunakan untuk dibagikan kepada para investor, 

yaitu kreditur dan pemegang saham (Angelica & Yusbardini, 2022). 

 

2.1.5 Tinjauan Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 

Hasil Tinjauan Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Tahun Variabel Alat Uji Hasil Penelitian 

1. Supriyadi(2019) 2019 

Variabel 

Dependen:  

•Kebijakan 

Dividen  

 

Variabel 

Independen:  

• Profitabilitas 

Uji Normalitas 

Uji multikolinearitas 

Uji heteroskedastisitas 

Uji Autokorelasi 

Koefisien Determinasi 

(𝑅2) 

Uji T 

Profitabilitas 

berpengaruh positif 

terhadap Dividend 

Payout Ratio. Semakin 

tinggi profitabilitas 

maka semakin besar 

hasil Dividend Payout 

Ratio. 

2. 

Sumarni 2014 

Variabel 

Dependen:  

• Kebijakan 

Dividen  

 

Variabel 

Independen:  

• Market to 

book value  

Uji Regresi Berganda 

Uji Normalitas 

Uji multikolinearitas 

Uji heteroskedastisitas 

Uji Autokorelasi 

Koefisien Determinasi 

(𝑅2) 

Uji F 

Uji T 

Variabel Market To 

Book Value Equity 

berpengaruh negatif 

terhadap Dividend 

Payout Ratio, variabel 

Price To Earning Ratio 

berpengaruh terhadap 

Dividend Payout Ratio, 

variabel Capital 

Expenditure To Market 
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• Price to 

earning ratio  

•Capital 

expenditure  

 

Of Total Assets 

berpengaruh negatif 

terhadap Dividend 

Payout Ratio, variabel 

Depreciation Expense 

To Firm Value tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap Dividend 

Payout Ratio.  

3. 

Aristantia & 

Putra 
2015 

Variabel 

Dependen:  

•Tingkat 

Pembayaran 

Dividen  

 

Variabel 

Independen:  

•Investment 

Opportunity Set  

• Free Cash 

Flow  

Uji Regresi Berganda 

Uji Normalitas 

Uji multikolinearitas 

Uji heteroskedastisitas 

Uji Autokorelasi 

Koefisien Determinasi 

(𝑅2) 

Uji F 

Uji T 

Investment Opportunity 

Set tidak berpengaruh 

pada Tingkat 

Pembayaran Dividen. 

Hasil pengujian secara 

parsial menunjukkan 

bahwa Free Cash Flow 

berpengaruh positif 

terhadap Tingkat 

Pembayaran Dividen.  

 

4. 

Adnan, dkk 2016 

Variabel 

Dependen:  

• Dividend 

Payout Ratio  

 

Variabel 

Independen:  

• Profitabilitas  

• Leverage  

• Growth  

• Free Cash 

Flow  

Uji Regresi Berganda 

Koefisien Determinasi 

(𝑅2) 

Uji F 

Uji T 

Path Analysis (diagram 

jalur) 

Profitabilitas tidak 

berpengaruh positif 

terhadap kebijakan 

Dividend Payout Ratio, 

Leverage tidak 

berpengaruh negatif 

terhadap Dividend 

Payout Ratio, Growth 

tidak berpengaruh 

negatif terhadap 

Dividend Payout Ratio, 

Free Cash Flow tidak 

berpengaruh positif 

terhadap Dividend 

Payout Ratio.  

5. 

Rudangga  2016 

Variabel 

Dependen:  

• Dividend 

Payout Ratio  

 

Variabel 

Independen:  

Uji Regresi Berganda 

Uji Normalitas 

Uji multikolinearitas 

Uji heteroskedastisitas 

Uji Autokorelasi 

Koefisien Determinasi 

(𝑅2) 

Uji F 

Ukuran Perusahaan 

secara parsial 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Dividend Payout 

Ratio.Leverage secara 

parsial berpengaruh 

positif signifikan 
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• Ukuran 

Perusahaan  

• Leverage  

• Profitabilitas  

Uji T terhadap Dividend 

Payout Ratio. 

Profitabilitas secara 

parsial berpengaruh 

negatif terhadap 

Dividend Payout Ratio.  

6. 

Sari 2016 

Variabel 

Dependen:  

• Dividend 

Payout Ratio  

Variabel 

Independen:  

•Ukuran 

Perusahaan  

• Likuiditas  

• Profitabilitas  

•Pertumbuhan 

Perusahaan  

 

Uji Regresi Berganda 

Koefisien Determinasi 

(𝑅2) 

Uji F 

Uji T 

Ukuran Perusahaan, 

Likuiditas, 

Profitabilitas, 

Pertumbuhan 

Perusahaan dan 

Kepemilikan 

Institusional memiliki 

pengaruh yang tidak 

signifikan terhadap 

Dividend Payout Ratio.  

7. 

Prasetio 2016 

Variabel 

Dependen:  

• Dividend 

Payout Ratio  

 

Variabel 

Independen:  

• Profitabilitas  

• Free Cash 

Flow  

•Investment 

Opportunity Set  

Uji Regresi Berganda 

Uji Normalitas 

Uji multikolinearitas 

Uji heteroskedastisitas 

Uji Autokorelasi 

Koefisien Determinasi 

Simultan (𝑅2) 

Uji F 

Uji T 

Profitabilitas 

berpengaruh signifikan 

dan positif terhadap 

Dividend Payout Ratio. 

Free Cash Flow 

berpengaruh positif 

terhadap dividend 

payout ratio. 

 

Sumber : Data olahan peneliti 

 

2.2 Kerangka Konseptual Penelitian 

Berdasarkan landasan teori dan rumusan masalah penelitian, diidentifikasi empat 

variabel independen yang diperkirakan dapat mempengaruhi Kebijakan 

Pembayaran Dividen (variabel dependen = Y), yaitu:  

1. Size Perusahaan (X1)  

2. Profitabilitas (X2) 
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3. Investasi (X3)  

4. Free Cash Flow (X4) 

Kerangka konseptual yang digunakan dalam penelitian ini, dapat digambarkan 

sebagai berikut: 

Gambar 2.1 

Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

 

Keterangan:  

Y = Kebijakan Pembayaran Dividen 

X1 = Size Perusahaan  

X2 = Profitabilitas  

X3 = Investasi 

X4 = Free Cash Flow 

 

2.3 Hipotesis Penelitian 

2.3.1 Pengaruh Size dalam Pengukuran Perusahaan terhadap Kebijakan 

Pembayaran Dividen 

Size perusahaan mencerminkan tingkat kematangan dan kestabilan perusahaan 

dalam menjalankan aktivitas operasionalnya. Perusahaan yang berukuran besar 

biasanya memiliki akses lebih mudah terhadap sumber pendanaan, pendapatan 

yang lebih stabil, serta struktur keuangan yang lebih kuat. Hal ini mendorong 

perusahaan besar untuk lebih cenderung membagikan dividen secara konsisten. 

Investasi (𝑋3) 

9X 

Profitabilitas (𝑋2) 

9X 

Free Cash Flow (𝑋4) 

9X 

Size Perusahaan (𝑋1) 

9X Kebijakan Pembayaran 

Dividen (Y) 

H1 

H2 

H3 

H4 
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Oleh karena itu, diasumsikan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, semakin 

tinggi kemungkinan perusahaan membayar dividen. 

Penelitian Adnan, dkk (2016) ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh negatif 

terhadap kebijakan pembayaran dividen. Sementara itu, penelitian Rudangga 

(2016) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, semakin besar ukuran suatu 

perusahaan, semakin tinggi pula kebijakan pembayaran dividennya. 

Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai 

berikut: 

H1 = Size perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan pembayaran dividen.  

 

2.3.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Pembayaran Dividen 

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan dari aktivitas operasionalnya. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas 

yang tinggi biasanya memiliki kapasitas lebih besar untuk membagikan dividen. 

Selain itu, laba yang besar juga memberikan indikasi positif kepada investor bahwa 

kondisi keuangan perusahaan sehat dan stabil. Karena itu, profitabilitas 

diperkirakan memiliki pengaruh positif terhadap pembayaran dividen. 

Menurut Adnan, dkk (2016) Perusahaan yang menghasilkan laba lambat atau 

rendah lebih terbuka untuk menerapkan tata kelola perusahaan terhadap tekanan 

pasar yang moderat. Menurut laporan tersebut, profitabilitas memiliki dampak 

negatif yang signifikan terhadap kebijakan pembayaran dividen.  Penelitian 

Prasetio (2016) profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan 

pembayaran dividen. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk 
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menghasilkan keuntungan, sedangkan dividen adalah bagian dari keuntungan 

perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang sahamnya.  

Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis yang diajukan 

adalah:  

H2 = Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan pembayaran dividen.  

 

2.3.3 Pengaruh Investasi terhadap Kebijakan Pembayaran Dividen 

Investasi merupakan penggunaan dana untuk pengembangan usaha, seperti 

ekspansi kapasitas produksi atau perolehan aset tetap. Semakin tinggi tingkat 

investasi yang dilakukan perusahaan, maka semakin besar kebutuhan pendanaan 

internal yang mengurangi dana yang tersedia untuk dibagikan sebagai dividen. 

Dengan kata lain, adanya peluang investasi yang besar sering kali menyebabkan 

perusahaan menahan laba untuk membiayai investasi tersebut, sehingga 

mengurangi pembayaran dividen. 

Perhitungan yang digunakan dalam investasi adalah Market to book value of equity 

yang menunjukkan peluang investasi perusahaan. Jika perusahaan tahu bagaimana 

menggunakan modalnya dengan baik, perusahaan lebih mungkin untuk tumbuh. 

Menurut Daryanti, 2016 terdapat pengaruh signifikan positif antara market to book 

value of equity terhadap kebijakan pembayaran dividen. Penelitian Sumarni (2014) 

menyatakan bahwa market to book value of equity tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan pembayaran dividen. 

Berdasarkan teori dan hasil terdahulu, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H3 = Investasi berpengaruh terhadap kebijakan pembayaran dividen.  
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2.3.4 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Pembayaran Dividen 

Free cash flow (FCF) adalah kas bersih yang tersedia setelah perusahaan memenuhi 

kebutuhan operasional dan investasinya. Semakin besar FCF yang dimiliki, maka 

semakin besar fleksibilitas keuangan perusahaan dalam menentukan penggunaan 

dana, salah satunya untuk pembayaran dividen. Berdasarkan teori agensi, 

pembagian dividen dari FCF juga dapat menjadi mekanisme untuk mengurangi 

konflik antara manajer dan pemegang saham. Dengan demikian, FCF diperkirakan 

berpengaruh positif terhadap kebijakan pembayaran dividen. 

Menurut Prasetio, (2016) menyatakan bahwa free cash flow  berpengaruh positif 

terhadap kebijakan pembayaran dividen. Berdasarkan teori dan hasil terdahulu, 

maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut: 

H4 = Free Cash Flow  berpengaruh positif terhadap kebijakan pembayaran dividen. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode uji hipotesis. 

Populasi yang dijadikan objek penelitian adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019 hingga 2021. Penelitian 

ini bertujuan untuk menjelaskan hubungan sebab-akibat, yaitu pengaruh size 

perusahaan, profitabilitas, investasi, dan free cash flow terhadap kebijakan 

pembayaran dividen. 

 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Jenis dan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder, 

yaitu laporan keuangan tahunan baik yang dipublikasikan maupun yang tidak 

dipublikasikan oleh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 

2019-2021. Data tersebut diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) 

di www.idx.co.id. 

 

3.3 Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sector manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan rentang waktu periode 2019-

2021. Penentuan pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling, 

yaitu pemilihan pengambilan sampel hanya perusahaan sector manufaktur yang 

http://www.idx.co.id/
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memenuhi kriteria-kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini 

meliputi: 

1. Perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

periode 2019-2021 dan telah menerbitkan laporan tahunan serta laporan 

keuangan lengkap yang telah diaudit. 

2. Perusahaan yang mencatatkan laba selama tahun 2019-2021. 

3. Perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen setiap tahun selama 

periode 2019-2021. 

4. Perusahaan yang memiliki data lengkap terkait variabel-variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini. 

Tabel 3.1 

Data Sampel Perusahaan Manufaktur 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan 

1 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 

2 ASII Astra Internationla Tbk 

3 AUTO Astra Otoparts Tbk 

4 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

5 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 

6 GGRM Gudang Garam Tbk 

7 GJTL Gajah Tunggal Tbk 

8 IGAR Champion Pacific Indonesia Tbk 

9 INCI Intanwijaya International Tbk 

10 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 

11 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 

12 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 

13 KAEF Kimia Farma Tbk 

14 KBRI Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk 

15 KLBF Kalbe Farma Tbk 

16 KRAH Grand Kertech Tbk 

17 LION Lion Metal Works Tbk 

18 MAIN Malindo Feedmill Tbk 

19 MDKI Emdeki Utama Tbk 
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3.4 Teknik Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan studi dokumenter 

terhadap laporan keuangan perusahaan manufaktur di Indonesia pada periode 2019 

hingga 2021, yang diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu 

IDX. 

 

3.5 Definisi Operasional 

3.5.1 Variabel Penelitian 

Dalam penelitian ini, variabel yang digunakan terdiri dari variabel dependen (Y) 

dan variabel independen (X). 

 

3.5.1.1 Variabel Dependen (Y)  

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan pembayaran dividen yang 

akan diteliti untuk mengetahui pengaruh yang akan ditimbulkan oleh variable 

lainnya yaitu size perusahaan, profitabilitas, investasi, dan free cash flow. 

 

3.5.1.1.1 Kebijakan Pembayaran Dividen (Y) 

Kebijakan pembayaran dividen adalah keputusan perusahaan dalam membagikan 

laba kepada pemegang saham dalam bentuk dividen tunai. Kebijakan pembayaran 

dividen dapat dirumuskan sebagai berikut: 

20 PICO Pelangi Indah Camino Tbk 

21 SMCB Solusi Bangun Indonesia Tbk 

22 SMSM Selamat Sempurna Tbk 

23 SRSN Indo Acidatama Tbk 

24 UNTR United Tractors Tbk 

25 WSBP Waskita Beton Precast Tbk 
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 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 x 100 

 

3.5.1.2 Variabel Independen (X) 

Variabel independen dalam penelitian ini meliputi size perusahaan, profitabilitas, 

investasi, dan free cash flow, yang digunakan untuk menganalisis pengaruhnya 

terhadap kebijakan pembayaran dividen. 

 

3.5.1.2.1 Size Perusahaan (𝐗𝟏) 

Size perusahaan menunjukkan besar kecilnya perusahaan yang dapat memengaruhi 

kebijakan keuangan, termasuk pembagian dividen. Size perusahaan dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

Size = 𝐿𝑜𝑔𝑛𝑎𝑡 dari total asset 

 

3.5.1.2.2 Profitabilitas (𝐗𝟐) 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

kegiatan operasionalnya. Pengukuran profitabilitas berdasarkan return of asset 

dengan rumus : 

ROA =
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Aset
 

 

3.5.1.2.3 Investasi (𝐗𝟑) 

Investasi mencerminkan aktivitas penanaman modal perusahaan dalam aset tetap 

atau proyek jangka panjang. Investasi dapat dirumuskan menggunakan market to 

book value of equity (MV/BE) sebagai berikut: 

𝑀𝑉/𝐵𝑉𝐸 =  
Jumlah Saham yang Beredar 𝑥 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

Total Ekuitas Perusahaan
𝑥 100% 
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3.5.1.2.4 Free Cash Flow (𝐗𝟒) 

Free cash flow merupakan kas bersih yang tersedia setelah dikurangi belanja modal 

dan kebutuhan modal kerja, yang dapat digunakan untuk membayar dividen atau 

investasi lainnya. Free cash flow dapat dirumuskan sebagai berikut: 

Free Cash Flow = 
CFO

Total Aset
 

Secara garis besar definisi operasional variabel-variabel yang  digunakan dalam 

penelitian dapat dilihat pada tabel berikut : 

Tabel 3.2 

Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Operasonal Pengukuran Skala 

Size 

Perusahaan 

Besar Kecilnya suatu 

perusahaan 
𝐿𝑜𝑔𝑛𝑎𝑡 dari total asset Rasio 

Profitablitas 
Keuntungan dari 

penjualan prodk 

Laba Bersih Setelah Pajak

Total Aset
 Rasio 

Investasi 
Peluang investasi dari 

asset perusahaan 

Jumlah Saham yang Beredar 
𝑥 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

Total Ekuitas Perusahaan
𝑥 100% 

 

Rasio 

Free Cash 

Flow 

Sisa arus kas operasi 

dikurang pengeluaran 

modal 

CFO

Total Aset
 Rasio 

Kebijakan 

Pembayaran 

Dividen 

Rasio antara dividend 

per shares dan earning 

per shares 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 x 100 Rasio 

 

3.6 Analisis Data 

Metode analisis data yang diterapkan dalam penelitian ini adalah regresi linear 

berganda. Teknik ini digunakan untuk mengetahui pengaruh simultan beberapa 

variabel independen (X1, X2, ..., Xn) terhadap variabel dependen (Y). 
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3.6.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan bagian dari statistik yang berfokus pada 

pengumpulan, penyajian, serta pengolahan data, termasuk penentuan nilai statistik 

dan penyajian dalam bentuk grafik atau visual lainnya, sehingga informasi yang 

disajikan menjadi lebih sederhana dan mudah dipahami (Hikmah, 2017). Tujuan 

dari statistik deskriptif adalah menyederhanakan data mentah menjadi informasi 

yang lebih ringkas dan informatif (Ashari, 2017) 

 

3.6.2 Model Regresi Linear Berganda 

Dalam penelitian ini, analisis regresi linear berganda digunakan sebagai teknik 

untuk menganalisis pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Regresi ini 

menggunakan pendekatan parametrik untuk mengukur seberapa besar pengaruh 

masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Untuk menguji 

hipotesis, baik secara parsial maupun simultan, digunakan model regresi yang telah 

lolos uji asumsi klasik guna memastikan hasil analisis yang valid dan dapat 

diandalkan. Adapun bentuk persamaan regresi yang digunakan adalah sebagai 

berikut: 

Y = 𝛼 + 𝛽1 X1 + 𝛽2 X2 + 𝛽3 X3 + 𝛽4 X4 + 𝜖  

Keterangan :  

Y   = Dividend Payout Ratio  

α   = Konstanta  

𝛽1−3   = Koefisien Regresi  

X1   = Size Perusahaan  

X2   = Profitabilitas  
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X3  = Investasi  

X4   = Free Cash Flow  

ϵ   = Error Term 

 

3.6.3 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan sebelum menjalankan analisis regresi guna memastikan 

validitas hasil analisis. Pelanggaran terhadap asumsi klasik dapat menyebabkan 

hasil regresi menjadi tidak akurat atau bias. Dalam penelitian ini, uji asumsi klasik 

yang digunakan meliputi beberapa tahap sebagai berikut: 

 

3.6.3.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk mengevaluasi apakah nilai residual atau kesalahan 

dalam model regresi terdistribusi secara normal. Hal ini penting karena uji t dan uji 

F mengandalkan asumsi bahwa residual mengikuti distribusi normal. Jika asumsi 

ini tidak terpenuhi, maka hasil pengujian statistik, terutama pada ukuran sampel 

kecil, bisa menjadi tidak sah. Penelitian ini menggunakan metode statistik tertentu 

untuk menentukan apakah data residual memenuhi distribusi normal. 

 

3.6.3.2 Uji Multikolonearitas 

Uji multikolonearitas merupakan alat uji yang tujuannya untuk menguji apakah 

model regresi yang ditemukan memiliki hubungan antar variabel bebas. Hasil di 

atas menunjukkan bahwa hasil perhitungan uji multikolinearitas menunjukkan 

bahwa nilai korelasi antara variabel bebas yaitu variabel X1 (Price) dan variabel 

X2 (Product Quality) memiliki nilai keluaran VIF yang sama yaitu 1.745 dan 

toleransi keluaran nilai masing-masing variabel memiliki angka yang sama yaitu 
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0,573. Nilai VIF setiap variabel independen harus <10> 0,1. Dari sini dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolonearitas antar variabel bebas dalam 

model regresi ini (Wiyata et al., 2023). 

 

3.6.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan 

varians dari residual dalam model regresi antara satu observasi dengan observasi 

lainnya. Jika varians residual tetap atau konsisten antar pengamatan, maka disebut 

homoskedastisitas, sedangkan jika variansnya berbeda, disebut heteroskedastisitas. 

Model regresi yang ideal adalah model yang menunjukkan gejala homoskedastisitas 

atau tidak mengandung heteroskedastisitas. 

Untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas, dapat dilakukan dengan mengamati 

grafik scatterplot antara nilai prediksi variabel bebas (ZPRED) dengan nilai residual 

(SPRESID). Jika titik-titik pada grafik membentuk pola tertentu yang teratur, maka 

dapat disimpulkan adanya heteroskedastisitas. Namun, jika tidak terdapat pola yang 

jelas dan titik-titik tersebar secara acak serta tersebar merata di atas dan di bawah 

sumbu nol pada sumbu Y, maka tidak terdapat indikasi heteroskedastisitas. (Wiyata 

et al., 2023). 

 

3.6.3.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengidentifikasi apakah terdapat hubungan antara 

nilai residual pada satu periode (t) dengan nilai residual pada periode sebelumnya 

(t-1). Autokorelasi muncul karena pengamatan yang berurutan terkait dari waktu ke 

waktu. Masalah ini muncul karena residual tidak independen dari observasi ke 
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observasi. Model regresi yang baik adalah regresi tanpa autokorelasi (Wiyata et al., 

2023). 

Untuk mengidentifikasi adanya autokorelasi, digunakan metode uji Durbin-

Watson. Kriteria interpretasi nilai Durbin-Watson adalah sebagai berikut:  

1. Bila d<dL, maka terdapat autokorelasi positif. 

2. Bila dL<d<dU, maka kesimpulan tidak dapat ditarik secara pasti.  

3. Bila dU<d<4-dU, maka tidak terdapat autokorelasi, baik positif maupun 

negatif.  

4. Bila 4-dU<d<4-dL, maka hasilnya tidak dapat disimpulkan secara jelas.  

5. Bila d>4-dL, maka terdapat autokorelasi negatif.  

 

3.6.4 Pengujian Hipotesis 

3.6.4.1 Koefisien Determinasi (adjust 𝐑𝟐) 

Koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan 

variabel independen dalam menjelaskan variasi dari variabel dependen. Nilai R² 

berada dalam rentang antara 0 sampai 1. Semakin kecil nilai R², maka semakin 

rendah pula kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel 

dependen. Sebaliknya, nilai R² yang mendekati 1 menunjukkan bahwa hampir 

seluruh variasi variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen 

(Ghozali, 2016) 

 

3.6.4.2 Uji T 

Uji t digunakan untuk menilai sejauh mana masing-masing variabel independen 

secara individual berpengaruh terhadap variabel dependen. Pengujian dilakukan 

pada tingkat signifikansi α = 5% (0,05), dengan kriteria sebagai berikut: 
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1. Jika nilai probabilitas signifikansi > 0,05, maka hipotesis ditolak. 

2. Jika nilai probabilitas signifikansi < 0,05, maka hipotesis diterima. 

3. Jika nilai thitung > ttabel, maka hipotesis ditolak  

4. Jika nilai thitung < ttabel, maka hipotesis diterima  
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

5.1 Kesimpulan  

Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan, maka 

dapat disimpulkan bahwa: 

1. Size perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

pembayaran dividen. Dengan bertambahnya ukuran perusahaan, peluang 

perusahaan untuk membagikan dividen kepada investor juga semakin besar. Hal 

ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan skala besar cenderung memiliki 

stabilitas keuangan dan kapasitas laba yang lebih baik, sehingga lebih mampu 

memenuhi kewajiban kepada pemegang saham. 

2. Profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

pembayaran dividen. Dengan kata lain, semakin tinggi profitabilitas perusahaan, 

justru pembayaran dividen tidak mengalami peningkatan. Hal ini dapat 

disebabkan oleh kebijakan manajemen yang lebih memilih untuk menahan laba 

sebagai dana internal guna mendanai ekspansi atau investasi, dibandingkan 

mendistribusikannya sebagai dividen. Dengan demikian, hipotesis mengenai 

pengaruh positif profitabilitas terhadap dividen tidak terbukti dalam penelitian 

ini. 

3. Investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan pembayaran 

dividen. Perusahaan yang memiliki tingkat investasi yang tinggi cenderung juga 
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menunjukkan kinerja yang baik dan prospek pertumbuhan yang positif, sehingga 

mampu membagikan dividen dalam jumlah yang lebih besar. Hal ini 

menunjukkan bahwa investasi yang produktif tidak menghambat pembagian 

dividen, melainkan berjalan seiring. 

4. Free cash flow perusahaan memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan pembayaran dividen. Semakin besar free cash flow yang dimiliki, 

semakin besar pula peluang perusahaan untuk membagikan dividen. Free cash 

flow menggambarkan tingkat likuiditas dan kondisi keuangan perusahaan yang 

sehat, sehingga menjadi faktor penting dalam menentukan kebijakan 

pembayaran dividen kepada para pemegang saham. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan pembayaran 

dividen perusahaan lebih dipengaruhi oleh faktor-faktor yang mencerminkan 

kekuatan keuangan dan likuiditas perusahaan, seperti size, investasi, dan free cash 

flow, sedangkan profitabilitas tidak selalu menjadi indikator utama dalam 

penentuan besaran dividen yang dibagikan.  

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan dalam 

menginterpretasikan hasil serta dalam pengembangan penelitian selanjutnya, yaitu: 

1. Ruang lingkup variabel independen yang terbatas 

Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel independen, yaitu size 

perusahaan, profitabilitas, nilai pasar terhadap nilai buku (sebagai proksi 

investasi), dan free cash flow. Sementara itu, masih banyak faktor lain yang 

secara teoritis maupun empiris berpengaruh terhadap kebijakan pembayaran 
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dividen, seperti struktur kepemilikan, likuiditas, leverage, stabilitas laba, dan 

kebijakan utang yang tidak dimasukkan dalam model. 

2. Penggunaan data sekunder yang bersifat kuantitatif 

Penelitian ini hanya mengandalkan data keuangan yang tersedia dalam laporan 

tahunan perusahaan tanpa mempertimbangkan faktor-faktor kualitatif seperti 

kebijakan manajerial, strategi perusahaan, kondisi industri, maupun dinamika 

pasar yang bisa mempengaruhi kebijakan dividen. 

3. Tidak mempertimbangkan sektor atau industri spesifik 

Penelitian ini menggunakan data perusahaan secara agregat tanpa membedakan 

antara jenis industri. Padahal, kebijakan pembayaran dividen dapat sangat 

berbeda antar sektor industri, misalnya antara sektor manufaktur, jasa, atau 

pertambangan. 

4. Periode waktu yang terbatas 

Penelitian ini hanya menggunakan data observasi dalam jangka waktu tertentu 

(tidak disebutkan dalam ringkasan Anda, tapi bisa diasumsikan 1–3 tahun). Hasil 

penelitian mungkin tidak mencerminkan kondisi jangka panjang atau tren 

struktural dalam kebijakan dividen perusahaan. 

 

5.3 Saran  

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh size perusahaan, profitabilitas, 

investasi, dan free cash flow terhadap kebijakan pembayaran dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2019–2021, maka saran yang 

dapat diberikan adalah sebagai berikut: 

1. Bagi akademisi, penelitian ini hanya menjelaskan 45,2% dari variasi kebijakan 

dividen. Oleh karena itu, peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan 
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variabel lain seperti likuiditas, pertumbuhan perusahaan, struktur kepemilikan, 

leverage, atau stabilitas laba untuk memberikan gambaran yang lebih 

komprehensif. Penelitian ini juga menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 

data sekunder. Untuk memperkaya analisis, penelitian berikutnya dapat 

menggabungkan pendekatan kualitatif, misalnya melalui wawancara dengan 

manajemen perusahaan untuk memahami alasan strategis di balik kebijakan 

dividen. Disarankan juga untuk memperluas jumlah sampel atau cakupan tahun 

pengamatan agar hasil yang diperoleh lebih representatif dan dapat 

digeneralisasikan ke populasi yang lebih luas. 

2. Bagi perusahaan, diharapkan lebih mempertimbangkan faktor free cash flow 

dan size perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen, karena kedua 

variabel tersebut terbukti berpengaruh positif signifikan. Perusahaan dengan 

arus kas yang cukup dan ukuran besar sebaiknya menjaga konsistensi 

pembayaran dividen untuk meningkatkan kepercayaan investor dan citra 

perusahaan. Selain itu, meskipun profitabilitas merupakan indikator kesehatan 

keuangan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa laba tidak selalu 

dialokasikan untuk dividen. Oleh karena itu, perusahaan perlu menjaga 

transparansi terhadap kebijakan penahanan laba, agar keputusan tersebut tidak 

menimbulkan ketidakpercayaan investor. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



46 
 

 

 

 

 

 

 

DAFTAR PUSTAKA 

 

 

 

Adnan, M. A., Gunawan, B., & Candrasari, R. (2014). Pengaruh Profitabilitas, 

Leverage, Growth, Dan Free Cash Flow Terhadap Dividend Payout Ratio 

Perusahaan Dengan Mempertimbangkan Corporate Governance. Jaai, 18(2), 

89–100. 

Angelica, A., & Yusbardini, Y. (2022). Pengaruh Struktur Kepemilikan, Free 

Cash Flow, dan Leverage terhadap Dividend Payout Ratio. Jurnal 

Manajerial Dan Kewirausahaan, 4(4), 955–963. 

https://doi.org/10.24912/jmk.v4i4.20558 

Aristantia, D., & Putra, I. M. P. D. (2015). Investment Opportunity Set Dan Free 

Cash Flow Pada Tingkat Pembayaran Dividen Perusahaan Manufaktur. E-

Jurnal Akuntansi, 11(1), 220–234. 

Ashari, B. H. et. a. (2017). Instagram, Analisis Deskriptif dan Tabulasi Silang 

pada Konsumen Online Shop di Instagram (Studi Kasus 6 Universitas di 

Kota Surabaya). Jurnal Sains Dan Seni ITS, 6 Nomor 2, Hal 17-21. 

Brigham, E.F., Gapenski, L.C., & Daves, P. R. (1999). Intermediate Financial 

Management, Sixth Edition. New York: The Dryden Press International 

Edition. 

Daryanti, L. (2016). Pengaruh Capital Expenditure, Investment Opportunity Set, 

Pertumbuhan Perusahaan, Dan Struktur Modal Terhadap Dividend Payout 

Ratio. Parsimonia, 2(3), 43. 

Dessriadi, G. A., Harsuti, H., Muntahanah, S., & Murdijaningsih, T. (2022). 

Pengaruh Kebijakan Dividen, Leverage dan Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan LQ-45 yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Ekonomis: 

Journal of Economics and Business, 6(1), 195. 

https://doi.org/10.33087/ekonomis.v6i1.506 

Fridana, I. O., & Asandimitra, N. (2020). Analisis Faktor Yang Memengaruhi 

Keputusan Investasi. 4(2), 396–405. 

Ghozali, I. (2016). Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS. Cet, 

VII. Semarang: Badan Penerbitan Universitas Diponegoro. 

IDX. (2019). Annual Report. https://www.idx.co.id/ diakses pada 29 Juni 2023) 

IDX. (2020). Annual Report. https://www.idx.co.id/ diakses pada 29 Juni 2023) 

https://www.idx.co.id/
https://www.idx.co.id/


47 
 

IDX. (2021). Annual Report. https://www.idx.co.id/ diakses pada 29 Juni 2023) 

Hikmah, J. (2017). Statistik Deskriptif Leni Masnidar Nasution. 14(1), 49–55. 

Lismana, H. (2020). Pengaruh Likuiditas Dan Profitabilitas Terhadap Dividend 

Payout Ratio. Ekono Insentif, 14(1), 1–11. 

https://doi.org/10.36787/jei.v14i1.166 

M Wanti Ernita Sianturi. (2020). Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai. 

EJournal Administrasi Bisnis, 8(4), 280–289. 

Prasetio, D. A., & Suryono, B. (2016). Pengaruh profitabilitas. Jurnal Ilmu 

Akuntansi, 5, 1–19. 

Ramdhany, K. P., Suherman, A., & Eriswanto, E. (2020). Pengaruh Free Cash 

Flow Dan Sales Growth Terhadap Dividen Payout Ratio. Jurnal Proaksi, 

7(2), 162–168. https://doi.org/10.32534/jpk.v7i2.1279 

Rudangga, S. (2016). Pengaruh Ukuran perusahaan, Leverage dan Profitabilitas 

Terhadap Nilai Perusahaan. Jurnal Manajemen, 5 Nomor 7, Hal 4394-4422. 

Saputri, I. A. (2016). Pengaruh Pro Market to Book Value of Equity terhadap 

Kebijakan Dividend. Revista CENIC. Ciencias Biológicas, 152(3), 28. 

file:///Users/andreataquez/Downloads/guia-plan-de-mejora-

institucional.pdf%0Ahttp://salud.tabasco.gob.mx/content/revista%0Ahttp://w

ww.revistaalad.com/pdfs/Guias_ALAD_11_Nov_2013.pdf%0Ahttp://dx.doi.

org/10.15446/revfacmed.v66n3.60060.%0Ahttp://www.cenetec. 

Sari, M. R., Oemar, A., & Andini, R. (2016). Pengaruh pertumbuhan perusahaan, 

ukuran perusahaan, earning per share, current ratio, return on equity dan debt 

equity ratio terhadap kebijakan dividen. Journal Of Accounting, 2(2), 1–13. 

Sumarni, I. (2014). Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan 

Dividen. Jurnal Wawasan Manajemen, 2 Nomor 2, Hal 201-212. 

Supriyadi, Sulistiyo, A. B., & Roziq, A. (2019). Influence disclosure of 

sustainability report and company size on dividend policy and company 

value with profitability as intervening variables. International Journal of 

Scientific and Technology Research, 8(7), 716–721. 

V.A.R.Barao, R.C.Coata, J.A.Shibli, M.Bertolini, & J.G.S.Souza. (2022). 

Pengaruh Profitabilitas, Kebijakan Utang, Kebijakan Dividen, Keputusan 

Investasi, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan. Braz Dent J., 

33(1), 1–12. 

Wiyata, T., Jaya, U. A., Yilldiza, R. S., Info, A., & History, A. (2023). Analisis 

Price dan Product Quality terhadap Customer Loyalty UMKM Kuliner. 6, 

195–201. 

 

 

https://www.idx.co.id/

