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ABSTRACT

This study analyses the effect of profitability, free cash flow, and debt policy on dividend policy of manufacturing
compandes listed on the Indonesia Stock Exchange. The research sample consisted of 125 companies in the period
2017 - 2019. The method of analysis in this study used multiple linear regression. Based on the research, the two
independent variables, namely profitability and free cash flow, have a positive influence on dividend policy, while
the independent variable, namely debt policy, has no influence on company dividend policy.
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PENDAHULUAN

Permodalan yang kuat dan sehat merupakan salah satu hal penting yang harus dimiliki oleh
suatu perusahaan agar dapat memenuhi kebutuhan operasionalnya, melakukan inovasi dan
ekspansi usaha. Sumber pendanaan dapat berasal dari penjualan saham kepada investor
yang mengharapkan imbal balik berupa deviden. Semakin tinggi besaran dividen yang
dibagikan perusahaan, maka akan semakin menarik minat investor untuk menyertakan
modal di perusahaan tersebut. Penelitian Prastya & Jalil (2020) menyatakan bahwa sesuai
bird in the hand theory investor lebih senang jika perusahaan melakukan pembagian dividen
dibandingkan dengan capital gain. Menurut penelitian Sejati et al., (2020), kebijakan dividen
akan mempengaruhi kepercayaan dan minat investor dan investor umumnya menginginkan
pembagian dividen yang stabil atau meningkat.

Ada beberapa faktor yang dipertimbangkan perusahaan dalam memutuskan
kebijakan dividen, yaitu profitabilitas. Peningkatan laba perusahaan dapat meningkatkan
laba ditahan yang akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen,
selain untuk investasi dan kegiatan operasional lainnya. Maka dari itu, peningkatan laba
perusahaan belum tentu serta merta akan meningkatkan besaran dividen. Perusahaan bisa
jadi lebih memilih untuk menahan laba supaya memperkuat modal perusahaan di tahun
selanjutnya (Bawamenewi & Afriyeni, 2019).

Faktor yang kedua adalah free cash flow atau arus kas bebas yang merupakan nilai kas
yang dimiliki perusahaan setelah perusahaan membayarkan seluruh kegiatan operasional
dan juga membiayai seluruh kegiatan investasinya. Para investor menginginkan jika free cash
flow yang ada dalam perusahaan dibagikan dalam bentuk dividen. Menurut penelitian Bahri
(2017), jika suatu perusahaan mempunyai ketersediaan free cash flow yang besar, maka
potensi pembagian dividen juga akan semakin tinggi. Namun, free cash flow yang ada dalam
perusahaan bisa menimbulkan konflik bagi investor dan manajemen perusahaan, terutama
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jika manajemen ingin memanfaatkan free cash flow tersebut untuk menambah investasi
(Prastya & Jalil, 2020) yang membuktikan bahwa free cash flow tidak berpengaruh kepada
kebijakan dividen.

Faktor yang ketiga adalah kebijakan hutang. Jika suatu perusahaan memiliki laba
ditahan yang terbatas, perusahaan cenderung memanfaatkan hutang sebagai sarana untuk
memenuhi kebutuhan perusahaan. Selain itu, penggunaan hutang juga bermanfaat untuk
mengurangi beban pajak karena beban bunga atas utang dapat menjadi pengurang
penghasilan yang nantinya akan mengurangi jumlah pajak yang harus dibayar perusahaan
(Utami & Putra, 2017). Perusahaan harus mengelola keuangannya dengan baik agar dapat
melunasi hutang tepat waktu jika tidak ingin perusahaan memiliki risiko gagal bayar yang
tinggi. Keterbatasan retained earnings yang dimiliki perusahaan pasti memiliki dampak bagi
pembagian dividen kepada investor. Hutang yang tinggi membuat perusahaan mengurangi
atau menunda pembagian dividen, karena perusahaan harus melunasi kewajiban pokok
hutang serta beban bunganya (Sejati et al., 2020). Namun disisi lain, perusahaan bisa saja
tetap membagikan dividen kepada investor saat perusahaan juga memiliki kewajiban
membayar hutang karena keberhasilan ekspansi perusahaan yang didanai melalui hutang.

TINJAUAN LITERATUR
Teori Agensi

Menurut Panda dan Leepsa (2017, dalam Suhendah, 2020) teori agensi merupakan teori
yang menggambarkan permasalahan yang terjadi dalam perusahaan karena adanya
perbedaan kepentingan antara manajer perusahaan dengan para pemegang saham. Konflik
tersebut terjadi karena para pemegang saham menginginkan pembagian dividen yang lebih
besar. Sedangkan para manajer perusahaan menginginkan dana tersebut digunakan untuk
melakukan re-investasi sehingga mereka dapat meningkatkan kinerja mereka dalam
perusahaan dan mendapatkan insentif yang lebih tinggi. Konflik lainnya juga bisa muncul
ketika manajer perusahaan memilih untuk menggunakan laba ditahan sebagai sumber
pendanaan. Hal tersebut bisa menjadi pertentangan bagi pemegang saham, karena dengan
begitu kesempatan untuk pembagian dividen menjadi lebih sedikit. Para manajer perusahaan
memiliki lebih banyak informasi terkait dengan perusahaan karena mereka sehari-hari
bekerja dalam perusahaan, sehingga mereka lebih mengetahui bagaimana cara mengelola
perusahaan. Hal ini memberikan kesempatan pada mereka untuk bertindak sesuai dengan
kepentingannya sendiri dan mengabaikan kepentingan principal. Sedangkan pemegang
saham tidak bisa mengetahui informasi lebih dalam mengenai perusahaan. Para pemegang
saham hanya bisa mendapatkan informasi perusahaan melalui laporan keuangan
perusahaan dan juga media massa. Perbedaan informasi yang didapatkan oleh kedua pihak
tersebut dapat memunculkan konflik yang tentunya dapat menghambat kinerja perusahaan.

Untuk meminimalisir terjadinya konflik tersebut, perusahaan dapat mengatasinya
melalui biaya agensi. Biaya agensi merupakan biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk
mengawasi kinerja para manajer agar dapat bekerja sesuai arah dan tujuan perusahaan (Putri
& NR, 2020). Menurut Jensen & Meckling (1976, dalam Suhendah, 2020), biaya agensi
terbagi menjadi tiga kategori, yaitu: Monitoring Cost merupakan biaya yang dikeluarkan
perusahaan untuk mengawasi dan mengatur aktivitas yang dilakukan oleh agen. Bonding
Cost merupakan biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk memastikan bahwa semua
tindakan yang dilakukan oleh agen adalah tindakan yang sesuai dan sejalan dengan tujuan
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perusahaan. Residual Loss merupakan biaya kerugian atau pengurang kemakmuran yang
dialami oleh perusahaan yang dapat terjadi karena perbedaan kepentingan antara
perusahaan dan agen.

Kebijakan Dividen

Dividen merupakan pembagian yang dilakukan oleh perusahaan kepada para pemegang
saham sesuai dengan kepemilikannya masing-masing. Pembagian dividen ini dilakukan
sebagai bentuk imbal balik dari perusahaan kepada pemegang saham karena sudah
menanamkan modalnya ke perusahaan. Besaran dividen yang dibagikan tergantung dari
tingkat profitabilitas yang didapat oleh perusahaan selama periode tertentu (Khoirina &
Meidasari, 2021). Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang harus benar-benar
diperhitungan dalam perusahaan. Perusahaan yang rutin membagikan dividen akan
mendapatkan kepercayaan yang tinggi dari investor. Pembagian dividen yang stabil
memberikan sinyal yang baik bagi perusahaan dan membuat investor tertarik untuk membeli
saham perusahaan dan bisa meningkatkan nilai perusahaan. Di lain sisi, perusahaan juga
harus memperhitungkan dana yang akan dialokasi untuk pembiayaan operasional dan
kegiatan investasi dimasa depan. Menurut Sudana (2011, diacu dalam Pangestuti, 2019)
faktor yang mempengaruhi dalam memutuskan kebijakan dividen adalah kebutuhan dana
dalam perusahaan, likuiditas perusahaan, kemampuan perusahaan saat meminjam,
informasi dividen, pengendalian perusahaan, pembatasan dalam perjanjian dengan kreditur,
dan inflasi.

Profitabilitas

Tingkat profitabilitas suatu perusahaan dapat mencerminkan pertumbuhan perusahaan dan
juga bisa digunakan sebagai pengukuran kinerja keuangan perusahaan. Semakin tinggi
tingkat profitabilitas maka kinerja keuangan perusahaan akan meningkat (Setyawan, 2019).
Menurut Kristanti (2021), semakin baik kinerja keuangan perusahaan maka semakin baik
kemampuan perusahaan dalam menarik investor baru dan mempertahankan investor lama.

Menurut Muhammad Fahmi (2020), ada beberapa pengukuran yang bisa digunakan
untuk mengukur profitabilitas, yaitu Gross Profit Margin, Net Profit Margin, Return on
Investment, dan Return on Equity. Rasio Gross Profit Margin merupakan pengukuran yang
dilakukan untuk melihat perbandingan antara laba kotor yang kita dapatkan dengan
penjualan. Net Profit Margin (NPM) adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba yang telah dikurangi dengan biaya-biaya seperti biaya operasional,
pajak, dan sebagainya. Return on Investment (ROI) ialah pengukuran yang digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan aset yang dimiliki oleh
perusahaan (Sari, 2020). Return on Equity (ROE) ialah perhitungan yang mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan menggunakan modalnya.
Sementara itu, Net Profit Margin (NPM) adalah rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba yang telah dikurangi dengan biaya-biaya seperti biaya
operasional, pajak, dan sebagainya.

Free Cash Flow

Menurut Ross et al. (2000, diacu dalam Nazalia & Triyanto, 2018), aliran kas bebas atau free
cash flow merupakan nilai kas perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham atau
kreditur diluar modal kerja dan juga investasi aset tetap. Free cash flow menjadi sesuatu hal
yang penting bagi perusahaan karena dengan free cash flow yang dimiliki perusahaan, maka
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perusahaan dapat mengalokasikan biaya tersebut untuk melakukan ekspansi usaha baru atau
investasi yang lebih menguntungkan, pembayaran hutang, dan juga pembagian dividen
kepada pemegang saham. Menurut White et al. (2003, diacu dalam Afifah Fadhilah & Andi
Kartika, 2022), semakin besar fiee cash flow yang dimiliki maka perusahaan akan semakin
memadai karena Perusahaan akan bisa mendanai pengeluaran tersebut.

Sebaliknya semakin kecil free cash flow yang dimiliki perusahaan, maka perusahaan
tersebut bisa dikategorikan sebagai perusahaan yang tidak sehat. Penggunaan free cash flow
dalam perusahaan juga bisa dilihat dari kondisi suatu perusahaan. Jika saat itu perusahaan
sedang lesu dan memiliki free cash flow, maka sebaiknya perusahaan menggunakan free cash
flow tersebut untuk memperbaiki kondisi perusahaan atau melakukan investasi yang akan
menguntungkan perusahaan di masa yang akan datang. Sebaliknya, jika saat itu perusahaan
sedang mengalami pertumbuhan yang cepat dan memiliki tingkat free cash flow yang besar,
maka perusahaan dapat mengalokasikan aliran kas tersebut kepada para pemegang saham
sebagai dividen.

Selain itu, pengalokasian free cash flow dalam perusahaan bisa menimbulkan konflik
antara manajer dan juga pemegang saham, dikarenakan free cash flow akan disenangi oleh
manajer perusahaan sehingga mereka bisa menggunakan kesempatan ini untuk
memaksimalkan kinerja mereka dengan melakukan ekspansi. Sedangkan pemegang saham
lebih senang jika free cash flow dibagikan kepada mereka sebagai dividen.

Kebijakan Hutang

Menurut Tambunan et al., (2019) hutang merupakan kewajiban keuangan yang dimiliki oleh
perusahaan kepada pihak lain, dimana hutang ini akan digunakan sebagai modal perusahaan
atau sumber dana dari kreditor. Pendanaan yang berasal dari hutang merupakan pendanaan
yang berasal dari pihak eksternal perusahaan dan digunakan untuk membiayai kegiatan
operasional perusahaan.

Pengelolaan hutang yang dilakukan oleh perusahaan disebut juga dengan kebijakan
hutang. Menurut Somantri & Sukardi (2019), kebijakan hutang merupakan kebijakan yang
dibuat oleh perusahaan mengenai seberapa jauh perusahaan menggunakan pendanaan yang
berasal hutang. Selain itu, hutang juga merupakan salah satu instrumen yang sensitif dalam
perusahaan. Suatu perusahaan yang memiliki tingkat hutang yang tinggi memiliki arti bahwa
perusahaan tersebut memiliki dana lebih untuk mendanai kegiatannya, sehingga hal tersebut
bisa meningkatkan nilai perusahaan. Tingginya tingkat hutang yang dimiliki perusahaan
juga memberikan arti bahwa pendanaan yang berasal dari luar perusahaan semakin besar
dan kewajiban membayar yang yang ditanggung oleh perusahaan semakin tinggi. Selain itu,
tingkat hutang yang tinggi akan menimbulkan biaya yang timbul dari hutang, seperti bunga
juga semakin meningkat. Perusahaan juga harus mempertimbangkan untuk melakukan
pengembalian pokok beserta bunganya kepada pihak eksternal. Jika kebijakan hutang
perusahaan tidak dipertimbangkan secara matang-matang, maka perusahaan dapat memiliki
risiko gagal bayar dan dapat menurunkan nilai perusahaan. Maka dari itu penggunaan
hutang harus dikelola sebaik mungkin oleh perusahaan.

Tinjauan Pustaka

Berdasarkan penelitian-penelitian yang telah dilakukan, penulis menemukan banyak
perbedaan hasil penelitian yang telah diteliti sebelumnya. Seperti penelitian yang dilakukan
oleh Nanda Perwira & Wiksuana (2018) yang menyatakan bahwa profitabilitas memiliki
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pengaruh yang positif signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan. Hasil penelitian
tersebut juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Ratnasari & Purnawati (2019)
yang menyatakan bahwa profitabilitas menjadi faktor utama yang dilihat dalam menentukan
pembagian dividen kepada para pemegang saham perusahaan. Kedua pernyataan tersebut
berlawanan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurfatma & Purwohandoko (2020) yang
menyatakan bahwa hubungan antara profitabilitas dan kebijakan dividen adalah negatif
signifikan. Hal tersebut terjadi karena perusahaan memilih untuk mempertahankan labanya
untuk membiayai kegiatan operasional perusahaaan. Selain itu, terdapat juga pendapat yang
berbeda juga disampaikan oleh Yusuf & Suherman (2021) yang menyatakan bahwa tidak
ada pengaruh yang signifikan antara profitabilitas dan juga kebijakan dividen.

Penelitian oleh Wulandari & Suardana (2017) menyatakan bahwa free cash flow
memiliki hubungan yang positif signifikan dengan kebijakan dividen. Pernyataan ini juga
didukung oleh Bahri (2017) yang menyatakan bahwa semakin banyak free cash flow yang
dimiliki perusahaan maka akan semakin banyak pula dividen yang dibagikan. Adapun hasil
penelitian yang dilakukan oleh Diana dan Hutasoit (2017) yang juga meneliti free cash flow
dengan kebijakan dividen dan diperoleh hasil bahwa free cash flow tidak memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen. Penelitian tersebut didukung oleh Tresnonegoro & Fidiana
(2021) yang menyatakan bahwa free cash flow tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan
dividen. Hal tersebut dikarenakan saat itu perusahaan lebih memilih untuk menggunakan
free cash flow untuk membiayai hutang dan melakukan investasi.

Hubungan antara kebijakan hutang dengan kebijakan dividen diteliti oleh Sejati et
al., (2020) membuahkan hasil bahwa kedua variabel tersebut memiliki pengaruh negatif yang
signifikan. Penelitian ini juga didukung oleh penelitian milik Firmansyah et al., (2022) yang
sama-sama menyatakan kebijakan hutang memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakan dividen. Penelitian-penelitian tersebut berbanding terbalik dengan penelitian yang
dilakukan oleh Willi & Andewi (2017) yang menyatakan bahwa kebijakan hutang tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini didukung pula oleh
penelitian Putri (2017) yang menyatakan bahwa tidak ada pengaruh antara kebijakan hutang
dengan kebijakan dividen dikarenakan perusahaan yang diteliti telah memiliki jadwal
pembayaran dividen yang rutin.

Model Penelitian

Hubungan antara variabel dependen dan variabel independen dapat digambarkan dengan
model penelitian sebagai berikut:

Profitabilitas (Xy)

Free Cash Flow (X3) |—————— | Kebijakan Dividen (¥)

Kebijakan Hutang (X3)

Gambar 1. Model Penelitian
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Hipotesis Konseptual
Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dalam suatu
periode. Para investor sangat memperhatikan nilai laba yang didapat oleh perusahaan karena
hal ini dapat memperkirakan berapa besar tingkat pengembalian yang dapat mereka terima
di masa yang akan datang. Semakin besar laba yang berhasil didapatkan oleh perusahaan
maka semakin besar kemungkinan perusahaan membagikan dividen, begitu juga sebaliknya.
Maka dari itu, laba yang didapat oleh perusahaan dapat menjadi dasar keputusan dalam
membagikan dividen. Jika suatu perusahaan dapat rutin membagikan dividen maka dapat
memberikan sinyal positif kepada pemegang saham. Dengan begitu, semakin banyak orang
yang mau membeli saham di perusahaan tersebut dan dapat meningkatkan harga saham
perusahaan. Hal ini sesuai dengan salah satu teori kebijakan dividen, yaitu teori signalling
hypothesis.

Pernyataan tersebut sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Nanda
Perwira & Wiksuana (2018), yang menyatakan bahwa nilai profitabilitas perusahaan akan
mempengaruhi kebijjakan dividen perusahaan secara positif. Nilai yang positif menjelaskan
bahwa peningkatan nilai profitabilitas yang dimiliki oleh perusahaan akan mendukung
peningkatan pada pembagian dividen yang dilakukan oleh perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Firdaus & Sediaz (2017) juga mengungkapkan hal yang sama, yaitu adanya
pengaruh yang positif antara profitabilitas dengan kebijakan dividen. Berdasarkan
pernyataan tersebut maka hipotesis pertama yang dapat disimpulkan adalah:

H1: Profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Pengaruh Free cash flow terhadap Kebijakan Dividen

Free cash flow atau aliran kas bebas merupakan aliran dana yang dimiliki perusahaan setelah
melakukan pembiayaan kegiatan operasional perusahaan. Biasanya free cash flow ini
digunakan oleh perusahaan untuk membagikan dividen. Namun, penggunaan aliran kas
tersebut tidak hanya diinginkan oleh para pemegang saham, tetapi juga oleh manajer dalam
perusahaan. Maka dari itu, aliran kas bebas ini seringkali menimbulkan konflik antara
manajer dan juga pemegang saham. Dari sisi pemegang saham, mereka ingin free cash flow
ini dibagikan sebagai dividen. Sedangkan dari sisi manajer, mereka lebih memilih untuk
menginvestasikan dananya ke proyek-proyek yang menjanjikan sehingga insentif kinerja
mereka bisa meningkat dari adanya kegiatan investasi ini. Jika aliran kas banyak digunakan
oleh manajer dalam perusahaan, maka dana yang digunakan sebagai pembagian dividen
akan berkurang. Menurut Wulandari & Suardana (2017), semakin besar aliran free cash _flow
yang dimiliki perusahaan, maka semakin besar kemungkinan perusahaan membagikannya
sebagai dividen, begitu juga sebaliknya. Berdasarkan pernyataan tersebut maka hipotesis
yang dapat disimpulkan adalah:

H2: Free cash flow memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen

Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang diputuskan oleh perusahaan untuk
menentukan besaran sumber pendanaan dari pihak eksternal yang biasanya digunakan
untuk membiayai kebutuhan operasional perusahaan. Selain itu, perusahaan juga bisa
menggunakan hutang untuk membiayai kegiatan proyek yang mereka lakukan, sehingga
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sumber pendanaan yang dimiliki perusahaan bisa bertambah banyak. Namun penggunaan
hutang yang terlalu tinggi juga bisa menimbulkan dampak negatif bagi perusahaan.
Penggunaan hutang menimbulkan kewajiban yang harus dibayar oleh perusahaan. Selain
kewajiban tersebut, hutang menimbulkan beban bunga yang harus dilunasi diluar nominal
pokok hutang. Besar kecilnya hutang yang dimiliki oleh perusahaan, maka dapat berdampak
pada pembagian dividen kepada pemegang saham. Semakin besar penggunaan hutang maka
semakin kecil kemungkinan perusahaan membagikan dividen, karena perusahaan akan
menggunakan dananya untuk melunasi kewajiban dan juga beban bunga yang timbul dari
hutang tersebut. Pernyataan tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ismiati
& Yuniati (2017) yang mengatakan bahwa kebijakan hutang memiliki hubungan yang
negatif dengan kebijakan dividen. Maka dari itu, hipotesis ketiga yang dapat disimpulkan
adalah:

H3: Kebijakan Hutang memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

METODE PENELITIAN
Variabel Penelitian
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen diukur

dengan menggunakan Dividen Payout Ratio (Pramitha, 2017), sebagai berikut:

o . Total Dividen
Dividen Payout Ratio =

Net Income
Variabel independen dalam penelitian ini terbagi menjadi tiga, yaitu:
A. Profitabilitas

Variabel profitabilitas mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam mendapatkan profit.
Pengukuran profitabilitas menggunakan Net Profit Margin (NPM) (Anggiyani et al., 2020):

. . Net Profit After Tax
Net Profit Margin =

Sales

B. Free Cash Flow

Free cash flow atau aliran kas bebas merupakan variabel yang mengukur besaran dana yang
tidak digunakan oleh perusahaan untuk membiayai seluruh kegiatan operasionalnya.
Menurut Pradana dan Sanjaya (2003, diacu dalam Diana dan Hutasoit, 2017), free cash flow
dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:

Free Cash Flow = Operating Cash Flow — Capital Expenditures
C. Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang dapat diukur menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER) yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya menggunakan
modal yang mereka miliki (Fitrianingsih & Budiansyah, 2019):
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Total Debt

Debt to Equity Ratio = —————
€ 0 mquity ratto Total Eauitv

Metode Pengumpulan Data

Kriteria penentuan pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah: Perusahaan
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2017 — 2019 secara berturut-turut;
Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan selama periode 2017 — 2019 secara
berturut-turut dan dapat diakses oleh publik; mata uang yang digunakan di laporan keuangan
adalah mata uang rupiah.

Metode Analisis Data

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis statistika
deskriptif dan analisis Persamaan regresi linier berganda. Pengolahan data pada penelitian
ini menggunakan Stastistical Product and Service Solution (SPSS) 24.0. Persamaan regresi linier
berganda dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

Y=a+ B1X1+ B2X2+ B3X3+e

Keterangan:

Y = Kebijakan dividen
o = Konstanta

B1-3 = Koefisien regresi
X1 = Profitabilitas

X2 = Free cash flow

X3 = Kebijjakan Hutang
e = Error

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Perusahaan yang diteliti dalam penelitian ini adalah 125 perusahaan sektor manufaktur
untuk periode 3 tahun yaitu tahun 2017-2019 secara berturut-turut.

Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 1. Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean 5td. Deviation
Net profit margin 375 -7,351 30,712 ,10208 1,741475
Free cash flow 375 4582642547396 19208942000000 407648214467 2161144044496
Kebijakan Hutang 375 -10,188 1376,796 6,93799 81,832170
Kebijakan Dividen 375 -1,593 8,422 ,28488 ,629490

Valid N (listwise) 375

Pada Tabel 1, dapat dilihat bahwa variabel profitabilitas yang digambarkan oleh Net
Profit Margin (NPM), memiliki nilai minimum sebesar - 7,551 yang diperoleh oleh PT Alam
Karya Unggul Tbk (AKKU) pada tahun 2019. Nilai profitabilitas yang didapatkan oleh PT
Alam Karya Unggul Tbk mengalami penurunan dari tahun lalu. Hal tersebut dikarenakan
terjadi penurunan pada jumlah penjualan unit apartement dan ruko milik entitas anak. Nilai
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maksimum dari variabel profitabilitas didapatkan oleh PT Kedawung Setia Industrial Tbk
(KDSI) pada tahun 2017 dengan angka 30,712. Kenaikan profitabilitas yang dialami oleh
PT Kedawung Setia Industrial Tbk terjadi karena peningkatan penjualan produk-produk
perusahaan, seperti alat rumah tangga dan kotak karton gelombang. Nilai rata-rata (mean)
yang dimiliki oleh variabel profitabilitas adalah sebesar 0,10208 dan nilai standar deviasi
sebesar 1,74147.

Variabel free cash flow memiliki nilai minimum sebesar -Rp 4.582.642.547.396,00
yang diperoleh oleh PT Indomobil Sukses International Tbk (IMAS) pada tahun 2018. Hal
tersebut terjadi karena pada tahun tersebut, PT Indomobil Sukses International Tbk
melakukan pembelian aset tetap dengan nilai yang cukup besar sedangkan dalam periode
tersebut, perusahaan perlu melakukan pembayaran kepada pemasok juga. Nilai maksimum
yang dimiliki oleh variabel free cash flow adalah Rp 19.208.942.000.000,00 yang diperoleh
oleh PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) pada tahun 2018. Nilai arus kas bebas
yang dialami oleh PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk pada tahun 2018 mengalami
peningkatan dibandingkan dengan tahun lalu. Peningkatan ini didukung oleh peningkatan
penerimaan kas dari pelanggan. Nilai rata-rata (mean) yang didapatkan oleh variabel free cash
flow adalah sebesar Rp 407.648.214.467,00 dengan nilai standar deviasi Rp
2.161.144.044.496,00.

Variabel kebijakan hutang yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER)
mendapatkan nilai minimum sebesar -10,188 oleh PT Eterindo Wahanatama Tbk (ETWA)
di tahun 2017. Sedangkan nilai maksimumnya didapatkan oleh PT Prima Alloy Steel
Universal Tbk (PRAS) pada tahun 2018 dengan nilai 1376,796. Angka kebijakan hutang
yang dialami oleh PT Prima Alloy Steel Universal mengalami peningkatan dari tahun
sebelumnya, dikarenakan pada tahun 2018 perusahaan sedang gencar untuk melakukan
penjualan produk ke luar negri dan perusahaan sedang membutuhkan modal yang lebih.
Meski terjadi peningkatan tingkat hutang, namun perusahaan masih mampu untuk
mengelola likuiditasnya dengan baik. Variabel kebijakan hutang memiliki nilai rata-rata
(mean) sebesar 6,95799 dengan nilai standar deviasi sebesar 81,852170.

Variabel dependen yaitu kebijakan dividen memiliki nilai minimum sebesar -1,593
oleh PT Indomobil Sukses International Tbk (IMAS) pada tahun 2017. Pada tahun 2017, PT
Indomobil Sukses International Tbk mengalami kerugian namun tetap membagikan dividen
kepada investor. Sedangkan nilai maksimumnya diperoleh oleh PT Lion Metal Works Tbk
(LION) pada tahun 2019 dengan nilai sebesar 8,422. Pembagian dividen yang dilakukan
oleh PT Lion Metal Works Tbk pada tahun 2019 setara dengan 35,43% dari laba bersih
perusahaan. Walaupun merupakan angka yang paling tinggi dibandingkan perusahaan
lainnya, nilai pembagian dividen yang dilakukan oleh PT Lion Metal Works Tbk menurun
dibandingkan tahun lalu. Variabel kebijakan dividen memiliki rata- rata (mean) sebesar
0,28488 dan angka standar deviasi senilai 0,629490.

Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas (normal probability plot dan Kolmogorov-Smirnov)

Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah variabel dependen dan variabel independen
dalam suatu model regresi telah terdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas dalam
penelitian ini akan menggunakan beberapa cara, yaitu uji Kolmogorov- Smirnov dan uji
normal probability plot. Saat melakukan uji Kolmogorov- Smirnov model regresi harus
memiliki nilai signifikasnsi lebih besar dari 0,05 untuk dikatakan telah terdistribusi normal.
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Dalam Tabel 2 dibawah ini dapat dilihat bahwa model regresi memiliki nilai signifikansi 0,2
dimana nilai ini lebih besar dari standard uji Kolmogorov-Smirnov (0,2 > 0,05). Melalui uji
Kolmogorov-Smirnov dapat dikatakan bahwa model regresi telah terdistribusi normal.

Tabel 2. Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 161
Normal Parameters®® Mean ,0000000
Std. 25684531
Deviation
Most Extreme Absolute 059
Ditterences
Positive 054
Negative -,059
Test Statistic 059
Asymp. Sig. (2-tailed) L2005
a. Lest distribution is
Normal.

b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
d. This is a lower bound of the true significance.

Pengujian normalitas lainnya adalah menggunakan normal probability plot. Dalam grafik
normal probability plot dibawah ini dapat dilihat bahwa data menyebar disekitar garis

diagonal yang memberikan arti bahwa model regresi tersebut telah terdistribusi secara
normal dan layak untuk digunakan dalam penelitian.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: DPR
10

08
06

04

Expected Cum Prob

02

00 02 04 06 08 10

Observed Cum Prob

Gambar 2. Normal Probability Plot
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2. Uji Multikolinearitas (Tolerance dan VIF)

Pengujian multikolinearitas dilakukan untuk melihat apakah variabel independen dan
variabel dependen dalam suatu model regresi memiliki korelasi yang kuat. Untuk melihat
korelasi tersebut dapat dilakukan dengan dua pengukuran, yaitu menggunakan nilai
tolerance dan juga nilai Variance Inflation Factor (VIF). Jika hasil analisis menunjukkan
bahwa nilai tolerance lebih dari 0,10 dan VIF kurang dari 10, maka model regresi tersebut
terbebas dari multikolinearitas.

Tabel 3. Uji Multikolinearitas

Standardize
Unstandardized Coefficients d Collinearity
. Statistics
Model B Std. Error Coefficients t SiE.  Toterance VIF
Beta
1 (Constant) ,058 ,048 1,204 ,230
NPM 1,420 ,172 230 8,272 ,000 ,852 1,173
FCF 6,044E-8 ,000 167 2,535 ,012 869 1,151
DER -,007 ,007 =057 -919 380 979 1,021

a. Dependent Variable: DPR

Dalam Tabel 3 hasil uji tersebut, terlihat bahwa nilai tolerance untuk ketiga variabel, yaitu
Net Profit Margin, Free cash flow dan kebijakan hutang berada diatas 0,10 dan nilai VIF kurang
dari 10. Variabel Net Profit Margin memiliki nilai tolerance sebesar 0,852 yang lebih besar dari
0,10 dan nilai VIF sebesar 1,173 yang kurang dari 10. Variabel Free cash flow mendapatkan
angka tolerance sebesar 0,869 yang lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF sebesar 1,151 yang
kurang dari 10. Sedangkan variabel kebijakan hutang mencatatkan angka tolerance sebesar
0,979 yang berada diatas angka 0,10 dan nilai VIF sebesar 1,021 yang berada di bawah angka
10. Maka dari itu ketiga variabel- variabel yang digunakan dalam penelitian ini terbebas dari
multikolinearitas.

3. Uji Autokorelasi (Durbin-Watson)

Pengujian autokorelasi merupakan pengujian yang dilakukan untuk melihat apakah dalam
model regresi terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya. Pengujian autokorelasi dalam penelitian
ini menggunakan alat uji Durbin- Watson, dimana nilai dW harus berada diantara nilai dU
dan juga 4 — dU jika suatu model regresi ingin dikatakan tidak memiliki autokorelasi.

Tabel 4. Uji Autokorelasi

Adjusted R %d. Error of

Model R R Square  Square € Durbin-
Estimate Watson
I 640° 409 398 25929 2,139

a. Predictors: (Constant), DER, FCF, NPM
b. Dependent Variable: DPR
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Dalam Tabel 4, terlihat bahwa nilai Durbin-Watson yang dimiliki model regresi dalam
penelitian ini adalah sebesar 2,139. Berdasarkan jumlah data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebsar 375 data, maka didapatkan nilai dL. sebesar 1,82109 dan nilai
dU sebesar 1,84225. Maka dari itu, didapatkan hasil perhitungan untuk uji autokorelasi
sebagai berikut:

dU <dW <4-dU
1.84225 < 2.139 <4 -1.84225
1.84225 < 2.139 < 2.15775

Berdasarkan hasil perhitungan di atas dapat dilihat bahwa nilai DW adalah sebesar 2,139
dimana angka ini lebih besar dari nilai DU yaitu 1,84225 dan lebih kecil dari angka 4 — dU
yaitu sebesar 2,15775. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi yang
digunakan dalam penelitian ini telah terbebas dari permasalahan autokorelasi.

4, Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas merupakan pengujian yang dilakukan untuk melihat apakah
model regresi dalam suatu penelitian memiliki ketidaksamaan variance antara residual suatu
pengamatan dengan pengamatan lainnya. Dalam penelitian ini, pengujian
heteroskedastisitas dilakukan dengan dua metode, yaitu melihat grafik scatterplot dan uji
glejser. Berdasarkan grafik scatterplot Gambar 2, titik-titik data yang berada didalam grafik
menyebar dan tidak berkumpul di satu daerah. Titik-titik tersebut menyebar diatas dan
dibawah garis 0, serta menyebar disebelah kanan dan kiri garis 0. Maka dari itu, dapat
disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini telah terbebas dari permasalahan
heteroskedastisitas. Namun, untuk memperkuat pengujian heteroskedastisitas tersebut,
maka penulis melakukan pengujian lainnya, yaitu dengan uji glejser.

Menurut hasil uji glejser pada Tabel 5, dapat dilihat bahwa nilai signifikansi ketiga
variabel menunjukkan angka lebih dari 0,05. Dimana dalam uji glejser, nilai signifikansi
variabel harus lebih besar dari 0,05 sehingga variabel tersebut dapat dikatakan terbebas dari
heteroskedastisitas. Nilai signifikansi dari variabel Net Profit Margin adalah sebesar 0,314
dimana angka ini lebih besar dari standar uji glejser sebesar 0,05. Variabel free cash flow
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,125 yang lebih besar dari 0,05. Variabel kebijakan
hutang memiliki nilai signifikansi sebesar 0,112 yang lebih besar dari standar uji glejser yaitu
0,05. Melalui hasil yang didapatkan dari uji glejser ini, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
heteroskedastisitas dalam model regresi. Uji glejser juga memperkuat hasil penelitian
heteroskedastisitas dari grafik scatterplot.
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Gambar 3. Scatter Plot

Tabel 5. Uji Heteroskedastisitas

Standardiz
Unstandardized ed
Coefficients .
Model B Std. Error  Coefficient t Sig.
s
Beta
1 (Constant) ,259 ,026 9,992 ,000
NPM -,093 ,092 -,085 -1,011 314
FCF -2,145E-8 ,000 -, 129 -1,544 ,125
DER -,006 ,004 126 -1,599 112

a. Dependent Variable: Abs RES
Analisis Regresi Linier Berganda

1.  Uji Koefisien Determinasi (R?)

Pengujian koefisian determinasi merupakan pengujian yang dilakukan untuk melihat
seberapa besar pengaruh variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel
dependennya. Pengujian ini dilakukan dengan melihat nilai R2.

Berdasarkan tabel 6 dapat dilihat bahwa nilai Adjusted R-Squared yang didapatkan
adalah sebesar 0,398 atau 39,8%. Hal tersebut memberikan penjelasan bahwa variabel
independen dalam penelitian ini, yakni profitabilitas, free cash flow dan juga kebijakan hutang
memiliki pengaruh sebesar 39,8% terhadap variabel dependennya yaitu kebijakan
dividen,sedangkan sisanya, sebesar 61,2% (100% - 39,8%) dipengaruhi oleh variabel-variabel
lain.

Uji F atau biasa disebut dengan uji goodness of fit merupakan pengujian yang
dilakukan untuk melihat apakah variabel independen yakni profitabilitas, free cash flow dan
juga kebijakan hutang memiliki pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen.

308



Tabel 6. Uji Koefisien Determinasi

Adjusted R Std. Error of
the

Model R R Square Square Durbin-
Estimate Watson
1 L640° 409 ,398 ,25929 2,139

a. Predictors: (Constant), DER, FCF, NPM
b. Dependent Variable: DPR

2. Uji Kelayakan Model (Uji F)

Dalam tabel 7, dapat dilihat bahwa nilai signifikansi sebesar 0,000. Angka ini lebih
kecil dari a sebesar 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa HO ditolak dan H1
diterima sehingga memberikan penjelasan bahwa variabel profitabilitas, fiee cash flow dan
kebijakan hutang memiliki pengaruh secara bersamaan terhadap kebijakan dividen. Selain
itu, uji F juga bisa diukur dengan menggunakan nilai F. Pada tabel diatas, didapatkan nilai
F hitung adalah sebesar 36,282. Dengan menggunakan 375 sampel data dan 3 variabel
independen, didapatkan nilai F tabel sebesar 3,0201. Jika membandingkan antara F hitung
dan juga F tabel maka didapatkan hasil bahwa F hitung lebih besar dari F tabel (36,282 >
3,0201). Dari perbandingan tersebut dapat menjelaskan bahwa H1 diterima yang berarti
ketiga variabel independen, yaitu profitabilitas, free cash flow dan kebijakan hutang memikiki
pengaruh secara bersamaan terhadap variabel dependennya, yakni kebijakan dividen.

Tabel 7. Uji F

ANOVA:
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
1 Regression 7,318 3 2,439 36,282 ,000°
Residual 10,555 157 ,067
Total 17,873 160

a. Dependent Variable: DPR
b. Predictors: (Constant), DER, FCF, NPM

3. Uji Hipotesis (Uji T)

Pengujian hipotesis merupakan pengujian yang dilakukan untuk melihat pengaruh masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen. Dalam penelitian ini, pengujian
hipotesis dilakukan untuk mendapatkan tiga hasil uji. Yang pertama melihat pengaruh
profitabilitas terhadap kebijakan dividen, pengaruh fiee cash flow terhadap kebijakan dividen,
dan pengaruh kebijakan hutang terhadap kebijakan dividen.

Pada Tabel 8, dapat dilihat bahwa variabel profitabilitas yang diukur dengan Net
Profit Margin (NPM) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai tersebut lebih kecil dari
nilai 0,05. Maka dari itu, dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil dari penelitian tersebut menjelaskan
bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka semakin tinggi pula tingkat
pembagian dividennya. Sesuai dengan agency theory yang dipakai dalam penelitian ini, hal
tersebut dapat menjadi konflik bagi perusahaan, karena manajer bisa mengalokasikan laba
yang didapat oleh perusahaan untuk dilakukan re-investasi. Sedangkan pemegang saham
lebih memilih kenaikan laba tersebut dialokasikan sebagai dividen.

309



Nilai signifikansi variabel free cash flow menunjukkan angka sebesar 0,012 yang lebih
kecil dari nilai 0,05. Dengan demikian dapat dijelaskan bahwa variabel free cash flow juga
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap variabel kebijakan dividen. Sesuai dengan
agency theory yang digunakan dalam penelitian ini, semakin tinggi aliran kas bebas yang
dimiliki perusahaan maka semakin memperbesar peluang terjadinya konflik antara manajer
perusahaan dan juga investor. Pemegang saham melihat adanya aliran kas bebas sebagai
kesempatan untuk mendapatkan dividen lebih besar daripada biasanya, sedangkan aliran kas
bebas bagi manajer adalah peluang untuk melakukan re-investasi yang nantinya akan
meningkatkan kinerja serta insentif mereka. Yang terakhir, variabel kebijakan hutang yang
diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,360. Nilai
ini lebih besar dari nilai standar signifikansi yaitu 0,05. Maka dari itu, dapat disimpulkan
bahwa variabel kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap variabel kebijakan dividen.
Sesuai dengan agency theory yang digunakan dalam penelitian ini, hasil penelitian untuk
variabel kebijakan hutang tidak memiliki pengaruh dengan kebijakan dividen.

Tabel 8. Uji T

Standardized
Unstandardized Coefficien
Coefficients tsBeta ,
Model B Std. Error t Sig.
i (Constant) 058 048 1204 230
NPM 1,420 17 550 8272 000
FCF 6,544E-8 000 167 2535 012
DER -,007 1007 -,057 919 1360
a. Dependent Variable: DPR
Pembahasan
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah dilakukan, variabel profitabilitas yang diukur
dengan Net Profit Margin (NPM) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000. Significance level
ini memiliki angka yang lebih kecil dari 0,05. Nilai t yang didapatkan juga bernilai positif
sebesar 8,272. Maka dapat disimpulkan bahwa H1 diterima dan HO ditolak. Melalui hasil
pengujian tersebut, dapat disimpulkan bahwa tingkat profitabilitas yang dimiliki perusahaan
akan mempengaruhi kebijakan dividen secara positif. Semakin tinggi tingkat profitabilitas
perusahaan maka semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan untuk membagikan dividen
kepada para pemegang saham.

Net Profit Margin merupakan rasio yang mengukur laba yang diperoleh perusahaan
setelah dikurangi biaya-biaya, beban dan juga pajak penghasilan. Semakin tinggi angka Net
Profit Margin maka semakin tinggi tingkat laba yang dimiliki oleh perusahaan. Dengan
begitu, kemungkinan perusahaan membagikan dividen kepada pemegang saham akan
semakin tinggi. Selain itu, profitabilitas memberikan sinyal yang baik bagi pemegang saham,
sehingga ketika suatu perusahaan mencatatkan profitabilitas maka pemegang saham akan
memiliki harapan bahwa perusahaan akan membagikan dividen sebagai bentuk timbal balik
atas modal yang telah disertakan oleh pemegang saham.
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Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ratnasari &
Purnawati (2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh terhadap
kebijakan dividen. Mereka berpendapat bahwa profitabilitas menjadi faktor utama yang
dilihat dalam menentukan pembagian dividen kepada para pemegang saham perusahaan.
Penelitian lain yang sejalan dengan hasil penelitian ini adalah penelitian yang dilakukan oleh
Lubis et al., (2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas yang digambarkan dengan Net
Profit Margin memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen, dimana pembayaran
dividen memberikan informasi kepada pemegang saham bahwa perusahaan sedang berada
dalam kondisi yang baik.

Sesuai dengan agency theory yang digunakan dalam penelitian ini, tingkat
profitabilitas yang dimiliki oleh perusahaan dapat menjadi konflik bagi manajer dan juga
pemegang saham, karena manajer akan melihat laba sebagai peluang untuk melakukan re-
investasi, sedangkan investor akan melihat laba sebagai kesempatan untuk mendapatkan
pembagian dividen yang lebih tinggi. Maka dari itu, perlunya pengawasan yang dilakukan
oleh perusahaan agar para manajer bisa melakukan pekerjaannya sesuai dengan arah dan
tuyjuan dari perusahaan. Perusahaan juga bisa membagikan hasil yang didapat dari
perusahaan kepada para manajer, sehingga para manajer bisa bekerja untuk kepentingan
perusahaan.

2. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen

Variabel free cash flow memiliki nilai signifikansi sebesar 0,012 > 0,05. Nilai signifikansi ini
menujukkan bahwa H2 diterima dan HO ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
free cash flow memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Nilai t sebesar 2,535 juga
mencerminkan hasil yang positif signifikan, yang berarti semakin tinggi free cash flow yang
dimiliki perusahaan, semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan tersebut membagikan
dividen kepada para pemegang saham. Sebaliknya, semakin kecil arus kas yang dimiliki oleh
perusahaan, maka semakin kecil kemungkinan perusahaan untuk membagikan dividen.

Hasil penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh
Wulandari & Suardana (2017) yang menyatakan bahwa variabel free cash flow memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan. Melalui arus kas yang
dimiliki oleh perusahaan, investor berharap bahwa perusahaan akan memberikan imbal
balik berupa dividen kepada mereka. Penelitian lain yang juga mendukung hasil penelitian
ini adalah penelitian yang dilakukan oleh Putra & Yusra (2018) yang menyatakan bahwa free
cash flow dan kebijakan dividen memiliki hubungan yang positif. Semakin besar free cash _flow
yang tersedia dalam suatu perusahaan maka keuangan perusahaan pun semakin fleksibel
untuk membagikan dividen kepada investor.

Di sisi lain, terdapat pihak lain yang juga menginginkan penggunaan free cash flow
selain dibagikan sebagai dividen, yaitu para manajer perusahaan. Dibandingkan pembagian
dividen, para manajer lebih menyukai jika aliran kas tersebut digunakan untuk melakukan
ekspansi usaha baru atau menambah investasi pada usaha yang tentunya lebih
menguntungkan mereka. Hal ini sesuai dengan agency theory yang digunakan dalam
penelitian ini, dimana perbedaan kepentingan antara manajer perusahaan dan juga
pemegang saham dapat menjadi konflik bagi perusahaan. Untuk menghindari konflik
tersebut, pembagian dividen tidak hanya diberikan kepada pemegang saham saja, melainkan
kepada para manajer dalam perusahaan. Dengan begitu, para manajer perusahaan tidak
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mementingkan kepentingannya sendiri dan fokus untuk mengutamakan kepentingan
perusahaan.

3. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen

Melalui pengujian hipotesis yang telah dilakukan, variabel kebijakan hutang memiliki
tingkat signifikansti sebesar 0,360. Angka ini lebih besar dari angka 0,50 sehingga diperoleh
kesimpulan bahwa HO diterima dan H3 ditolak yang berarti variabel kebijakan hutang tidak
memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Dari hasil penelitian tersebut, dapat
dijelaskan bahwa besaran tingkat hutang yang dimiliki oleh perusahaan tidak akan
mempengaruhi besaran dividen yang dibagikan oleh perusahaan.

Ketika suatu perusahaan memutuskan untuk menambah sumber pendanaan mereka
melalui hutang, maka perusahaan harus memiliki pertimbangan yang matang terkait dengan
pembayaran kembali pokok beserta bunganya. Jangan sampai perusahaan menggunakan
hutang, namun tidak memiliki pertimbangan yang cukup sehingga perusahaan memiliki
risiko gagal bayar. Maka dari itu, kebijakan hutang yang telah disepakati oleh perusahaan
seharusnya tidak mempengaruhi pembagian dividen kepada investor. Tidak adanya
pengaruh antara kebijakan hutang dan kebijakan dividen perusahaan juga bisa terjadi ketika
suatu perusahaan sudah memiliki agenda pembayaran dividen yang terjadwal, sehingga
tinggi rendahnya kebijakan hutang tidak memiliki pengaruh terhadap pembagian dividen
perusahaan.

Hasil penelitian ini didukung juga oleh penelitian yang telah dilakukan oleh Putri
(2017) yang menyatakan bahwa tidak ada pengaruh antara variabel kebijakan hutang dengan
kebijakan dividen perusahaan. Hasil pengujian hipotesis ini bertentangan dengan beberapa
penelitian lain yang mengungkapkan bahwa ada hubungan yang negatif antara kebijakan
hutang dengan kebijakan dividen. Hal ini diungkapkan oleh Ismiati & Yuniati (2017) yang
menyatakan bahwa kebijakan hutang memiliki pengaruh yang negatif terhadap kebijakan
dividen. Pengaruh negatif tersebut dijelaskan dengan peningkatan hutang yang dimiliki
perusahaan, maka kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen akan semakin
menurun. Hal tersebut dikarenakan perusahaan akan mengalokasikan dananya untuk
melunasi kewajibannya.

SIMPULAN

Simpulan dari penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas yang diukur dengan Net
Profit Margin dan free cash flow memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen,
sementara itu kebijakan hutang tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen
perusahaan.

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan yaitu perhitungan variabel independen
free cash flow menggunakan nilai rupiah penuh dan bukan menggunakan logaritma natural
sehingga jika perhitungannya dibandingkan, masih terdapat bias dalam perhitungan variabel
free cash flow.

Penelitian selanjutnya dapat menggunakan metode lain untuk meneliti terkait
dengan kebijakan dividen. Metode penelitian lain yang dapat digunakan adalah dengan
menggunakan metode dummy, yaitu memberikan skor 1 jika perusahaan membagikan
dividen dan skor 0 jika perusahaan tidak membagikan dividen. Yang kedua adalah free cash
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flow sebagai variabel independen dalam penelitian dapat diproksikan menggunakan
logaritma natural agar dalam perhitungan dan pengolahan data tidak terjadi bias. Selain itu,
penelitian selanjutnya bisa mengkaji pengaruh terhadap kebijakan dividen di sektor industri
yang lain, seperti sektor perbankan, perdagangan / jasa dan lainnya. Hal ini dilakukan agar
peneliti selanjutnya bisa mengetahui faktor atau kondisi lain yang mempengaruhi kebijakan
dividen perusahaan. Selain itu, menggunakan sektor selain manufaktur dapat memperkaya
penelitian mengenai kebijakan dividen.
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