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ABSTRAK

Penelitian bertujuan menganalisis hubungan antara indikator
finansial yang terdapat dalam laporan keuangan terhadap
kebijakan dividen. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan memenuhi kriteria yang ditetapkan dalam
penelitian dijadikan sebagai sampel penelitian. Penelitian ini
menggunakan 631 data amatan dari tahun 2017 - 2021 yang
diperoleh dari website resmi perusahaan dan Bursa Efek
Indonesia. Regresi data panel digunakan untuk menguji
pengaruh masing-masing variabel terhadap kebijakan deviden.
Model regresi yang terbaik dalam penelitian ini adalah Fixed
Effect Model. Penelitian ini memberikan hasil bahwa free cash
flow, firm risk, dan return on equity memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Selain itu, market to book
value ratio dan net asset growth memiliki pengaruh negatif
signifikan. Variabel lain yang digunakan dalam penelitian tidak
mempengaruhi kebijakan dividen.

Kata Kunci:  Kebijakan Dividen; Profitabilitas; Likuiditas;
Rasio Keuangan.

Financial Indicators in Financial Statements and
Dividend Policy

ABSTRACT

This study aims to analyze the relationship between the financial
indicators contained in the financial statements and dividend policy.
Companies that are listed on the Indonesia Stock Exchange and meet the
criteria set out in the study are used as research samples. This study
uses 631 observational data from 2017 - 2021 obtained from the
company's official website and the Indonesia Stock Exchange. Panel
data regression is used to examine the effect of each variable on dividend
policy. The best regression model in this study is the Fixed Effect Model.
This study shows that free cash flow; firm risk; and return on equity
have a significant positive effect on dividend policy. In addition; market
to book value ratio and net asset growth have a significant negative
effect. Other variables used in this study do not affect dividend policy.

Keywords: Dividend Policy; Profitability; Liquidity; Financial
Ratios.
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PENDAHULUAN

Isu kontroversial mengenai keputusan perusahaan untuk membagikan dividen
masih sering diperdebatkan hingga saat ini dalam dunia keuangan. Kebijakan
dividen berfokus kepada berapa jumlah laba yang dapat dibagikan dan ditahan
oleh perusahaan (Lloren-alcantara, 2020). Apabila perusahaan tidak melakukan
pembayaran dividen, secara tidak langsung laba internal perusahaan akan
menjadi lebih besar. Di sisi lain, perolehan laba dapat menjadi lebih kecil dan
menyebabkan adanya ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan eksternal
apabila perusahaan membagikan dividen (Yusof & Ismail, 2016).

Dividen merujuk kepada pembagian laba perusahaan kepada para
pemangku kepentingan. Setiap perusahaan memiliki kondisi tersendiri untuk
menetapkan apakah perusahaan akan melakukan pembagian dividen atau
menahan laba untuk keperluan di masa mendatang (Banerjee, 2017). Peningkatan
dividen dibandingkan dengan tahun sebelumnya mengindikasikan adanya
prospek yang baik di masa mendatang. Berlawanan dengan itu, penurunan dalam
dividen memberikan asumsi bahwa perusahaan tidak likuid dalam
operasionalnya (Utami & Gumanti, 2019). Teori-teori baru mengenai kebijakan
dividen lahir dikarenakan tidak adanya consensus yang disepakati, seperti agency
cost theory dan bird in hand. Agency theory menjelaskan adanya perbedaan
kepentingan dan keperluan yang berbeda antara manajer dan para pemegang
saham menjadi konflik dalam penyusunan kebijakan dividen (Emeka, 2020).
Internal perusahaan cenderung untuk menahan labanya dengan tujuan untuk
memiliki arus kas yang besar. Berbeda dengan shareholders yang memilih untuk
mendapatkan dividen yang tinggi sebagaimana dijelaskan dalam teori bird in hand
(Trang, 2016).

Pembayaran dividen menjadi aksi korporasi yang dinanti-nantikan oleh
investor. Dalam pembuatan keputusan pembayaran dividen, manajer perusahaan
harus mempertimbangkan beberapa faktor (Jaara et al., 2018). Franc-Dabrowska et
al. (2020) menyebutkan bahwa keputusan perusahaan untuk membayar dividen
dipengaruhi oleh salah satu faktor, yaitu profitabilitas. Perusahaan cenderung
akan membagikan dividen ketika memiliki tingkat profitabilitas tinggi, dan
sebaliknya. Penentuan pembayaran dividen juga tidak hanya mempertimbangkan
faktor profitabilitas. Sebagai contoh, PT Indika Energy Tbk yang tetap melakukan
pembayaran dividen dengan cadangan laba perusahaan pada tahun 2019 kepada
para pemegang sahamnya meskipun perusahaan sedang merugi. Hal tersebut
membuktikan bahwa profitabilitas tidak menjadi faktor utama dalam keputusan
pembayaran dividen. Perusahaan masih mempertimbangkan hal lain yang
dianggap berpengaruh dalam penetapan keputusan pembagian dividen.
Penelitian yang dilakukan menggunakan gabungan dari beberapa variabel yang
telah diteliti sebelumnya. Berdasarkan penelitian terdahulu, penelitian ini akan
membahas lebih lanjut mengenai pengaruh indikator keuangan dalam laporan
keuangan terhadap kebijakan dividen untuk mendapatkan suatu bukti empiris.
Keputusan perusahaan untuk membagikan dividen akan ditentukan oleh
berbagai indikator keuangan, seperti earnings management, current ratio, debt to asset
ratio, debt to equity ratio, free cash flow, firm risk, firm size, market to book value, net asset
growth, sales growth, quick ratio, return on asset, dan return on equity. Banyaknya
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen menjadi daya tarik dalam
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penelitian. Dengan adanya hasil dari penelitian ini, faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen dapat diketahui sehingga pengambilan
keputusan akan menjadi lebih mudah dan tepat.

Earnings Management

Firm Size

Debt to Asset Ratio

Debt to Equity Ratio

Return on Asset Ratio

Return on Equity Ratio

Current Ratio Dividend Policy

Quick Ratio

Sales Growth

Net Asset Growth

Firm Risk

Free Cash Flow

Market to Book Value

Gambar 1. Model Penelitian

Sumber: Data Penelitian, 2022

Manajemen laba adalah tindakan manajer perusahaan yang sudah banyak
digunakan untuk memanipulasi angka dalam laporan keuangan (Khanna &
Khanna, 2015). Tindakan manipulasi laporan keuangan digunakan untuk
merepresentasikan status kinerja keuangan perusahaan yang baik, memberikan
informasi kepada investor, ataupun mendapatkan sesuatu yang bergantung
terhadap angka laporan keuangan. Perusahaan yang melakukan manajemen laba
bermaksud untuk memberikan sinyal ke pasar modal dimana perusahaan
berkomitmen untuk menebarkan dividen kepada investor. Menurut Abbadi et al.
(2020), manajemen laba tidak menunjukkan pengaruh dalam penetapan
keputusan untuk membagikan dividen. Hal ini dikarenakan adanya teori agensi
yang mengungkapkan bahwa konflik antara manajer dengan stakeholders
perusahaan menyebabkan timbulnya manajemen laba. Berbeda dengan studi oleh
Amar et al. (2018) yang menyatakan manajemen laba berpengaruh signifikan
positif.
Hi : Earnings Management berpengaruh signifikan positif terhadap Dividend Payout

Ratio.

Ukuran perusahaan diasumsikan sebagai faktor yang diteliti berpengaruh

terhadap putusan perusahaan dalam membagikan dividen. Ranajee et al. (2018)

2961



TANG, S., & ELVIN.
INDIKATOR KEUANGAN DALAM...

mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan memberikan pengaruh yang positif.
Penelitian dari Nyere & Wesson (2019) juga konsisten dengan penelitian
sebelumnya. Ukuran perusahaan berbanding lurus dengan tingkat pembagian
dividen. Perusahaan yang besar memiliki manajemen yang kuat dan cenderung
untuk memberikan perlakuan yang baik terhadap para pemangku kepentingan.
Selain itu, perusahaan yang besar memiliki kemudahan dalam mendapatkan
pembiayaan dengan biaya yang minim. Pernyataan bahwa ukuran perusahaan
berdampak positif didukung oleh penelitian Budiarso (2017), Che-Yahya &
Alyasa-Gan, (2020), Franc-Dabrowska, et al. (2020), Jaara et al. (2018), Labhane &
Mahakud (2016), Lloren-alcantara (2020), Lotto (2020), Rssanajee et al. (2018), R¢j
(2019), Setiawan, Bandi, Kee Phua, & Trinugroho (2016), dan Shafai et al. (2019).
Ho: Firm Size berpengaruh signifikan positif terhadap Dividend Payout Ratio.
Keuangan perusahaan bepengaruh terhadap keputusan perusahaan untuk
membagikan dividen atau tidak. Apabila perusahaan terlibat dengan hutang
dalam jumlah yang besar, perusahaan cenderung untuk tidak melakukan
pembayaran dividen. Perusahaan akan lebih memilih untuk mempertahankan
jumlah kas dengan tujuan untuk membayar pinjaman beserta bunganya. Tingkat
hutang yang tinggi juga dapat mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki
ketidakstabilan kas dan kesulitan dalam keuangannya (Chay & Suh, 2019).
Berdasarkan penelitian yang dilaksanakan oleh Khan & Shamim (2017), kebijakan
dividen dipengaruhi secara signikan dan positif oleh rasio hutang. Penelitian
dengan hasil yang sama juga diungkapkan oleh Kannadhasan et al. (2017). Hutang
perusahaan yang meningkat dapat digunakan oleh perusahaan untuk
memperbaiki kinerja perusahaan ataupun melakukan ekspansi.
Has: Debt to Asset Ratio berpengaruh signifikan negatif terhadap Dividend Payout
Ratio.

Debt to Equity Ratio menunjukkan kemampuan untuk melunasi semua
kewajiban perusahaan dengan modal atau capital yang dimiliki. Hasil dari
penelitian Pattiruhu & Paais (2020) memberikan informasi bahwa debt to equity
ratio mempengaruhi kebijakan dividen dengan efek positif. Perusahaan yang
secara dominan memanfaatkan dana dari investor untuk meraih tingkat
kompetitif perusahaan menjadi perhatian bagi sebagian besar orang. Informasi
mengenai keuangan perusahaan akan tercantum dalam transparansi laporan
keuangan sebagai pertimbangan bagi investor untuk menyuntikkan modalnya.
Labhane & Mahakud (2016) memberikan hasil penelitian bahwa perusahaan
dengan tingkat hutang yang tinggi cenderung untuk menahan labanya. Hal ini
dikarenakan oleh perusahaan fokus dan terbebani oleh bunga pinjaman yang
tinggi. Mahdzan et al. (2016), Narindro & Basri (2019), Nerviana, (2016), Setiawan
et al. (2016), Shafai et al. (2019), Tahir & Mushtaq (2016), Wahjudi (2020) juga
memberikan hasil penelitian yang selaras. Berbeda dengan hasil penelitian yang
diungkapkan oleh Shafai et al. (2019), debt to equity ratio diteliti tidak memberikan
dampak sama sekali dikarenakan variabel tersebut tidak dipertimbangkan oleh
manajemen perusahaan menyusun kebijakan dividen.

Hy: Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan negatif terhadap Dividend Payout
Ratio.

Penelitian yang dilakukan oleh Narindro & Basri (2019) menyebutkan

bahwa peningkatan dalam profitabilitas dapat meningkatkan besaran dividen
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yang dibagikan. Dividen yang dibagikan didasarkan pada laba bersih yang
berhasil dicatat. Dengan begitu, tingkat profitabilitas perusahaan memiliki
pengaruh yang kuat dan erat dengan keputusan perusahaan untuk membagikan
dividen (Omerhodzic, 2014). Semakin tinggi profitabilitas perusahaan, semakin
tinggi juga persentase perusahaan membagikan dividen. Hal ini menandakan
bahwa return on asset memberikan efek positif terhadap kebijakan dividen. Ahmad
et al. (2019), Budiarso (2017), Chandra & Junita (2021), Emeka (2020), Franc-
Dabrowska et al. (2020), Kannadhasan et al. (2017), Nyere & Wesson (2019),
Pattiruhu & Paais (2020), Pontoh (2016), Ranajee et al. (2018), Setiawan et al. (2016),
Tahir & Mushtaq (2016), dan Thakur & Kannadhasan (2018) juga mendukung hasil
dari penelitian tersebut.

Hs: Return on Asset Ratio berpengaruh signifikan positif terhadap Dividend Payout

Ratio.

Studi yang dikaji oleh R6j (2019) menyatakan apabila perusahaan mampu
mencetak laba perusahaan yang tinggi, maka perusahaan juga memiliki
kemampuan dalam pembagian dividen. Pernyataan yang sama juga dikemukakan
oleh Budagaga (2020) dan Abbadi et al. (2020) yang menyatakan bahwa return on
equity berpengaruh signifikan dengan koefisien positif. Apabila perusahan berada
dalam posisi laba, para pemegang saham akan berekspetasi bahwa perusahaan
akan membagikan dividen. Berbeda dengan studi yang dilakukan oleh
Kazmierska-Jozwiak (2015), Khan et al. (2016), Parsian & Koloukhi (2014), dan
Shafai et al. (2019) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi secara
negatif oleh tingkat profitabilitas perusahaan. Laba perusahaan cenderung
ditahan oleh perusahaan sebagai modal untuk masa yang akan datang dan lebih
memilih untuk tidak membagikan dividen.

He: Return on Equity Ratio berpengaruh signifikan positif terhadap Dividend Payout
Ratio.

Pembayaran dividen menyebabkan arus kas keluar perusahaan. Apabila
perusahaan memiliki rasio likuiditas yang tinggi dengan jumlah kas yang cukup,
maka rasio likuditas memberikan pengaruh signifikan dan positif. Hasil penelitian
ini didukung oleh Ahmad et al. (2019), Arif et al. (2020), Franc-Dabrowska et al.
(2020), Labhane & Mahakud (2016), dan Lotto (2020) yang menyatakan hal yang
sama. Selama kas perusahaan tidak mengalami permasalahan, perusahaan
kemungkinan besar akan melakukan pembayaran dividen. Studi yang dilakukan
oleh Budagaga (2020), Khan et al. (2016), Nyere & Wesson (2019), dan Wahjudi
(2020) menyebutkan bahwa rasio lancar memberikan pengaruh negatif
dikarenakan perusahan dengan tingkat likuiditas yang tinggi cenderung untuk
menahan kas perusahaan dan tidak membagikan laba tersebut dalam bentuk
dividen. Selain itu, komposisi dari aset lancar dapat saja didominasi oleh jumlah
piutang dan inventory perusahaan.

Hy7: Current Ratio bepengaruh signifikan positif terhadap Dividend Payout Ratio.

Quick ratio adalah rasio yang menggambarkan tingkat ketersediaan aset
lancar tanpa persediaan yang dapat digunakan untuk memenuhi kewajiban lancar
perusahaan. Hasil yang diungkapkan oleh Takmaz et al. (2020) dan Lloren-
alcantara (2020) dalam studinya menyebutkan bahwa quick ratio mempengaruhi
kebijakan dividen dengan efek yang positif. Tingkat likuiditas yang tinggi dapat
mencerminkan kas yang berlebihan. Dengan adanya informasi demikian, para
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pemegang saham akan berekspetasi tinggi untuk menerima pembayaran dividen
dari perusahaan. Oleh karena itu, tingkat perusahaan untuk merealisasikan
pembayaran dividen sangatlah tinggi. Bertolak belakang dengan penelitian
sebelumnya, Bhayani & Ajmera (2019) menyebutkan bahwa kebijakan dividen
tidak dipengaruhi oleh quick ratio. Studi yang dilakukan menyimpulkan bahwa
sampel perusahaan yang diteliti memiliki tingkat kebijakan dividen yang tidak
stabil.

Hs: Quick Ratio berpengaruh signifikan positif terhadap Dividend Payout Ratio.

Sales growth adalah rasio yang memperlihatkan kemampuan perusahaan
untuk mengembangkan atau meningkatkan penjualan dalam suatu periode
tertentu. Tingginya angka penjualan memberikan artian bahwa perusahaan telah
mampu menjual produknya secara efektif dan efisien karena mampu memberikan
return on investment.. Angka penjualan yang tinggi dan terus berkembang juga
berarti konsumen percaya dengan produk perusahaan (Putri & Rahyuda, 2020).
Nyere & Wesson (2019) mengungkapkan bahwa pertumbuhan dalam penjualan
membuat perusahaan akan menahan laba yang diperoleh untuk keperluan di
masa mendatang. Hasil penelitian dari Arif et al. (2020) dan Lotto (2020) juga
menyatakan hal yang sama. Menurut Tahir & Mushtaq (2016), keputusan
perusahaan untuk membagikan dividen dipengaruhi secara signifikan dan positif.
Perusahaan yang memiliki pertumbuhan dalam penjualan akan meningkatkan
sebagian alokasi laba yang diraih untuk keperluan pembagian dividen. Franc-
Dabrowska et al. (2020) dan sKhan & Shamim (2017) juga menyampaikan hasil
yang sama.

Hoy: Sales Growth bepengaruh signifikan positif terhadap Dividend Payout Ratio.

Net asset growth memberikan informasi mengenai tingkat pertumbuhan
aset dalam suatu periode. Menurut studi dari Wahjudi (2020), pertumbuhan aset
yang tinggi menyebabkan rendahnya probabilitas untuk membagikan dividen.
Dana yang dimiliki akan diprioritaskan perusahaan untuk membeli aset baru
untuk operasional perusahaan. Hasil dari penelitian ini selaras dengan studi yang
dilakukan oleh Arif et al. (2020) dan Lloren-alcantara (2020). Narindro & Basri
(2019) menyebutkan bahwa keputusan untuk membagikan dividen mengabaikan
tingkat pertumbuhan aset. Dengan kata lain, kebijakan dividen diputuskan secara
independen dengan memperhatikan variabel atau faktor yang lain. Budagaga
(2020), Diovany & Pangastuti (2020), dan Nyere & Wesson (2019) menyatakan hal
yang sama dengan penelitian tersebut.

Hio: Net Asset Growth berpengaruh signifikan negatif terhadap Dividend Payout
Ratio.

Price-to-earnings ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur resiko
perusahaan dan valuasi perusahaan di masa mendatang. Rasio ini juga
mengindikasikan jumlah uang yang dikeluarkan investor untuk mendapatkan
profit pada periode tertentu (Nerviana, 2016). Semakin aktif perusahaan dalam
menjalankan perusahaan dan berkembang, semakin tinggi juga harga saham dan
nilai perusahaan (Zemlyanskiy et al., 2020). Bertolak belakang dengan penelitian
sebelumnya, Kimunduu et al. (2017) dan Nerviana (2016) menyatakan bahwa price-
to-earnings ratio berpengaruh positif. Price-to-earnings ratio yang tinggi dapat
mengindikasikan laba per lembar saham juga tinggi. Dengan demikian,
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perusahaan dengan price-to-earnings ratio berkemungkinan lebih besar untuk
membagikan dividen.
Hi1: Firm Risk berpengaruh signifikan positif terhadap Dividend Payout Ratio.
Arus kas operasional dapat mengindikasikan apakah perusahaan
membutuhkan pendanaan dari pihak luar atau tidak untuk menjalankan kegiatan
operasional. Arus kas operasional dinyatakan memiliki pengaruh yang positif
oleh Kimunduu et al. (2017). Jumlah kas operasional perusahaan harus
diperhatikan dan dijaga untuk meningkatkan tingkat pembagian dividen
perusahaan. Peneliti lain seperti Arndt & Kucerova (2019), Echchabi & Azouzi,
(2016), Franc-Dabrowska et al. (2020), Khan & Shamim (2017), Labhane &
Mahakud (2016), dan Le et al. (2019) juga menyatakan hal yang serupa. Penelitian
yang menyatakan hasil bahwa arus kas operasional memberikan pengaruh negatif
disampaikan oleh Al-Kayed (2017), Nyere & Wesson (2019), dan Parsian &
Koloukhi (2014). Manajemen perusahaan lebih cenderung untuk tidak
menggunakan kas perusahaan dengan tujuan untuk membagkan dividen.
Hia: Free Cash Flow berpengaruh signifikan positif terhadap Dividend Payout Ratio.
Market to Book Value Ratio memberikan informasi mengenai value dari
saham yang beredar dibandingkan dengan nilai yang dicatat perusahaan.
Semakin tinggi value dari rasio tersebut, semakin tinggi juga nilai dari saham
perusahaan (Yuliawati, 2016). Studi yang dilakukan oleh Che-Yahya & Alyasa-
Gan (2020) menyebutkan investor tertarik untuk membeli saham dengan tingkat
pembayaran dividen yang tinggi. Dengan adanya kecenderungan ini, market to
book wvalue ratio akan meningkat dan membuat manajer perusahaan untuk
mengalokasikan sebagian kas perusahaan untuk pembayaran dividen. Hasil
bahwa market to book value ratio mempengaruhi kebijakan dividen secara positif
juga dinyatakan oleh Emeka (2020), Jaara et al. (2018), Ranajee et al. (2018), Rdj
(2019), dan Thakur & Kannadhasan (2018). Budiarso (2017) menyatakan hal yang
berbeda di mana pertumbuhan yang tinggi membuat perusahaan memiliki
kecenderungan untuk menurunkan tingkat probabilitas pembayaran dividen dan
berfokus terhadap keberlanjutan jangka panjang.
His: Market to Book Value Ratio berpengaruh signifikan positif terhadap Dividend
Payout Ratio.

METODE PENELITIAN

Penelitian yang dilakukan bersifat kuantitatif yang dikembangkan dari model
penelitian terdahulu. Pengukuran secara kuantitatif terhadap setiap variabel
dalam penelitian dengan menggunakan prosedur statistik bertujuan untuk
menganalisis setiap data yang ada. Penelitian ini dapat dikelompokkan sebagai
penelitian dasar yang bertujuan untuk mengkaji ulang dan mengembangkan
konsep-konsep teoritis. Laporan keuangan yang terdapat dalam Bursa Efek
Indonesia (BEI) menjadi objek dari penelitian yang dilakukan. Sampel penelitian
yang diambil didasarkan pada beberapa pertimbangan yang sesuai dengan
kriteria. Penelitian ini menggunakan berbagai kriteria, seperti perusahaan yang
terdaftar di BEI dari tahun 2017 hingga 2021, perusahaan yang memiliki laporan
keuangan lengkap selama periode 2017 sampai dengan 2021, perusahaan yang
membagikan dividen rutin setiap tahunnya dari tahun 2017 sampai dengan 2021,
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serta laporan yang disajikan memiliki data-data yang dibutuhkan dalam
penelitian.

Penelitian menggunakan analisis regresi linear dengan bantuan aplikasi
SPSS dan Eviews untuk mengolah, menguji, dan menganalisis data. Selain analis
regresi linear, penelitian ini juga melakukan uji chow, uji hausman, dan uji langrange
multiplier untuk menentukan model terbaik dalam analisis regresi linear. Definisi
variabel operasional dalam penelitian disajikan sebagai berikut. Ranajee et al.
(2018) menyebutkan bahwa dividend policy diukur dengan cara membagi jumlah

dividen per lembar saham dengan laba per saham.

Dividend Policy = R (1)

Earnings per Share
Ben Amar et al. (2018) menyebutkan bahwa earnings management diukur

dengan menggunakan beberapa formula, diantaranya sebagai berikut.

TACCit = Nit = OCF it ...ttt ettt (2)

TACC; / TAi1 =al (1 / TAiH) + a2 (AREVit / TAiH) + a3 (PPEit / TAit-l) .......... (3)

NDAG;: = al (1/ TAi1) + a2 ((AREVit - ARECit / TAin)+ a3 (PPEit/ TAie1......... 4)
)

DACCit =TACCi - NDAGit ..o ©
Keterangan:

TACC; = Total accruals in year t

NI = Net Income in year t

OCFit = Operation cash flows in year t
TAit-1 = Previous year total assets

AREVj; = Changes in revenues in year t

PPE; = Property, plant, equipment in year t
NDACGC; = Non-discretionary accruals in year t
ARECG; = Changes in receivables in year t
DACC; = Discretionary accruals in year t

Takmaz et al. (2020) menyebutkan bahwa firm size menunjukkan ukuran
perusahaan yang diwakili dengan logaritma dari jumlah aset perusahaan.
Firm Size = 108 0f tOtaAl ASSELS ...ccooueruiriiriiiiiiiitiicceteee e (6)
Narindro & Basri (2019) menyebutkan bahwa leverage perusahaan
mengukur tingkat ketergantungan perusahaan terhadap dana dari pihak ketiga.

Leverage dapat diukur dengan:

Debt to Asset Ratio (DAR) = O oo (7)

Total Assets

Debt to Equity Ratio (DER) = % .................................................................... 8)

Chandra & Junita (2021) menyebutkan bahwa return on assets diukur

dengan membagi jumlah laba bersih dengan jumlah asset perusahaan.
Net Income

Return on Assets (ROA) = c———— .t )

Total Assets
Budagaga (2020) menyebutkan bahwa return on equity diukur dengan
membagi jumlah laba bersih dengan jumlah ekuitas perusahaan.
. __ NetlIncome
Return on Equity (ROE) = Total Bquity """ (10)
Lotto (2020) menyebutkan bahwa rasio lancar diukur dengan membagi
jumlah aset lancar dengan kewajiban lancar.
D eeeeeeeeeesee e s e et essententen s s e s st en s s s st (11)

Current Ratio = ————
Current Liabilities
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Lloren-alcantara (2020) menyebutkan bahwa quick ratio dengan membagi
jumlah aset lancar tanpa persediaan dengan kewajiban lancar
ick Ratio = Current Assets—Inventory
Quic atio = Current Liabilities
Jovkovi¢ et al. (2021) menyebutkan bahwa sales growth menunjukkan

tingkat pertumbuhan penjualan dengan membandingkan penjualan di masa

sekarang dengan masa yang lalu.
Current Year Sales - Previous Year Sales (13)

Sales Growth =

Previous Year Sales

Wahjudi (2020) menyebutkan bahwa net asset growth menunjukkan tingkat
pertumbuhan aset dengan membandingkan jumlah aset di masa sekarang dengan
masa yang lalu.

Net Asset Growth = -
Previous Year Assets

Shafai et al. (2019) menyebutkan bahwa free cash flow diukur dengan

membagi kas operasional dengan jumlah aset perusahaan.

Operation Cash Flow
Free Cash Flow = —B e oo (
Total Assets

Franc-Dabrowska et al. (2020) menyebutkan bahwa firm risk diukur dengan

membagi harga saham dengan laba per saham.

. . Share Price
Firm Risk = s ORI (
Earnings per Share

Emeka (2020) menyebutkan bahwa market to book value diukur dengan

membagi nilai pasar suatu saham dengan nilai buku saham tersebut.

ket Val j
Market to Book Value = MeKeL VA OT BAUILY |\ eeeeeeeeeeeeeceeesseeseseeee (17)
Value of Equity

Current Year Assets - Previous Year Assets (

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian dilakukan dengan menggunakan 138 perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang telah memenuhi kriteria penelitian dengan tahun
pengamatan dari tahun 2017 hingga 2021. Total data yang didapatkan adalah 631
data setelah dikurangi dengan 59 data outlier. Proses penetapan sampel penelitian
dapat dilihat pada tabel 2.

Tabel 2. Ringkasan Proses Penetapan Sampel dan Data Penelitian

Keterangan Jumlah
Perusahaan yang tercatat di BEI per 11 Mei 2022 794 perusahaan
Perusahaan yang tidak sesuai dengan kriteria penelitian (656) perusahaan
Perusahaan yang menjadi sampel penelitian 138 perusahaan
Jumlah periode yang digunakan dalam penelitian 5 tahun
Jumlah data awal dalam penelitian 690 data
Jumlah data yang tergolong outlier dalam penelitian (59) data
Jumlah data akhir dalam penelitian 631 data

Sumber: Data Penelitian, 2022

Uji statistik yang dilakukan bertujuan untuk memberikan informasi
mengenai rata-rata, nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi dari
setiap variabel yang digunakan dalam penelitian. Hasil uji statistik dapat dilihat
pada Tabel 3.
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Tabel 3. Hasil Uji Statistik

Variabel N Mean Maximum Minimum Std. Dev.
CR 631 2.450 17.625 0.234 2.019
DA 631 0.001 10.422 -3.628 0.513
DAR 631 0.459 0.899 0.041 0.217
DER 631 1.379 8.912 0.043 1.543
DPR 631 0.388 3.414 -0.962 0.350
FCF 631 0.090 0.545 -0.233 0.103
FR 631 15.253 256.837 -80.134 18.892
FS 631 29.813 36.396 22.435 2.161
MBV 631 2.231 82.444 0.089 4.969
NAG 631 0.098 3.587 -0.323 0.217
QR 631 1.906 17.591 0.196 1.751
ROA 631 0.073 0.920 -0.304 0.081
ROE 631 0.136 2.244 -0.384 0.168
SG 631 0.073 2.274 -4.077 0.293

Sumber: Data Penelitian, 2022
Tabel 4. Hasil Analisis Regresi Linear

Variabel Koefisien Prob. Kesimpulan Hipotesis
C 0.654 0.664
Current Ratio 0.004 0.877 Tidak Signifikan Ditolak
Earnings Management 0.000 0.959 Tidak Signifikan Ditolak
Debt to Asset Ratio 0.069 0.793 Tidak Signifikan Ditolak
Debt to Equity Ratio 0.037 0.203 Tidak Signifikan Ditolak
Free Cash Flow 0.321 0.018 Signifikan Positif =~ Diterima
Firm Risk 0.013 0.000 Signifikan Positif =~ Diterima
Firm Size -0.017 0.726 Tidak Signifikan Ditolak
Market to Book Value Ratio -0.010 0.046  Signifikan Negatif =~ Ditolak
Net Asset Growth -0.146 0.006  Signifikan Negatif =~ Diterima
Quick Ratio -0.027 0.392 Tidak Signifikan Ditolak
Return on Asset 0.033 0.948 Tidak Signifikan Ditolak
Return on Equity 0.258 0.029 Signifikan Positif =~ Diterima
Sales Growth -0.045 0.259 Tidak Signifikan Ditolak
R-Squared 0.738
Adjusted R-Squared 0.657
F-statistic 9.049
Prob (F-statistic) 0.000

Sumber: Data Penelitian, 2022

Sejumlah variabel telah dianalisis dalam penelitian ini untuk mengetahui
pengaruhnya terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan Tabel 3, semakin dekat
angka Dividend Payout Ratio (DPR) ke angka satu, maka tingkat keputusan
perusahaan untuk membagikan dividen semakin tinggi. Hasil uji statistik
menunjukkan perusahaan yang dijadikan sebagai sampel penelitian memiliki
kecenderungan untuk tidak membagikan dividen. Hal ini dibuktikan dengan nilai
rata-rata sebsar 0.388. Nilai standar deviasi dari variabel CR, DAR, FS, dan QR
lebih rendah dari nilai rata-rata, sehingga sebaran data bersifat tidak bias atau
homogen. Variabel lain seperti DA, DER, FCF, FR, MBV, NAG, ROA, ROE, dan
SG bersifat bias atau heterogen dikarenakan nilai standar deviasi lebih tinggi
dibandingkan dengan nilai rata-rata.
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Analisis regresi linear adalah sebuah alat yang digunakan dalam penelitian
untuk menganalisis dan memberikan informasi mengenai pengaruh dari setiap
variabel bebas terhadap variabel terikat, yaitu kebijakan dividen. Model terbaik
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model (FEM). Hal ini
dibuktikan dengan uji hausman dan uji chow yang menunjukkan probabilitas
kurang dari 0.05. Hasil uji analisis regresi linear dapat dilihat pada Tabel 4.

Berdasarkan hasil uji analisis regresi linear pada Tabel 4, persamaan regresi
linear berganda yang dibentuk adalah sebagai berikut.

DPR = 0.654 + 0.004 CR + 0.000 DA + 0.069 DAR + 0.037 DER + 0.321 FCF + 0.013
FR - 0.017 FS - 0.010 MBV - 0.146 NAG - 0.027 QR + 0.033 ROA + 0.258 ROE -
0.0455G +e

Hasil analisis regresi linear juga menunjukkan hasil uji F dari model regresi
Fixed Effect Model (FEM) dengan nilai probabilitas sebesar 0,000. Semua variabel
yang digunakan dalam penelitian ini mempengaruhi kebijakan dividen secara
simultan dan signifikan. Penelitian ini menggunakan nilai adjusted R-squared
sebagai acuan dalam uji R, dikarenakan nilai tersebut akan meningkat seiring
dengan bertambahnya variabel bebas dalam penelitian. Berdasarkan hasil
pengujian, variabel independent dalam penelitian ini dapat menjelaskan variabel
dependen sebesar 65,71% dan sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
digunakan dalam penelitian sebesar 34,29%.

Manajemen laba yang digunakan dalam penelitian memberikan hasil
tidak signifikan dengan probabilitas sebesar 0,959, sehingga H; ditolak. Dividen
akan tetap dibagikan tanpa mempertimbangkan tindakan manajemen laba. Hasil
ini penelitian ini didukung oleh Abbadi et al. (2020), Chandra & Junita (2021),
Khanna & Khanna (2015), dan Chansarn & Chansarn (2016). Namun, hasil
penelitian ini berlawanan dengan Ben Amar et al. (2018) yang menyatakan
manajemen laba berpengaruh signifikan positif. Hal ini dikarenakan manajemen
laba dilakukan untuk memberikan sinyal pembagian dividen kepada investor.

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini tidak membuktikan hipotesis
yang telah dibentuk di awal penelitian. Setelah pengujian dilakukan, kebijakan
dividen dipengaruhi secara signifikan negatif oleh ukuran perusahaan. Hal ini
selaras dengan hasil penelitian yang diungkapkan oleh Emeka (2020),
Kannadhasan et al. (2017), Mahdzan et al. (2016), dan Thakur & Kannadhasan
(2018). Perusahaan yang besar memiliki kecenderungan untuk menurunkan
persentase pembagian dividen. Hal ini dikarenakan dana yang dimiliki
perusahaan akan dimanfaatkan untuk menjaga keberlangsungan perusahaan dan
kepentingan lainnya. Ekspansi perusahaan untuk terus berkembang juga
memerlukan dana dari pihak eksternal. Labhane & Mahakud (2016)
mengungkapkan bahwa perusahaan akan memprioritaskan untuk melunasi
hutangnya terlebih dahulu dibandingkan dengan membagikan dividen.

Tabel 4 menunjukkan nilai probabilitas debt to asset ratio sebesar 0,794,
sehingga Hj ditolak. Kesimpulan yang dapat diambil adalah variabel tersebut
tidak memberikan pengaruh terhadap variabel terikat, seperti penelitian Ahmad
et al. (2019), Budagaga (2020), Chandra & Junita (2021), Diovany & Pangastuti
(2020), Jovkovi¢ et al. (2021), dan Lloren-alcantara (2020). Hal ini dikarenakan
keputusan perusahaan untuk membagikan dividen tidak mempertimbangkan
rasio leverage. Debt to equity ratio memberikan hasil yang sama dengan debt to asset

2969



TANG, S., & ELVIN.
INDIKATOR KEUANGAN DALAM...

ratio, yaitu tidak signifikan dengan angka probabilitas sebesar 0,203 sehingga Hs4
ditolak. Narindro & Basri (2019) menyebutkan bahwa perusahaan dengan tingkat
hutang yang tinggi cenderung untuk tidak melakukan pembayaran dividen
dikarenakan adanya beban untuk melunasi pinjaman. Penelitian dengan hasil
yang serupa juga dinyatakan oleh Che-Yahya & Alyasa-Gan (2020), Franc-
Dabrowska et al. (2020), Nyere & Wesson (2019), dan Pradipta & Handayani (2020).

Return on Asset menunjukkan hasil tidak signifikan, sehingga Hs ditolak.
Hasil ini bertolak belakang dengan penelitian Ahmad et al. (2019), Chandra &
Junita (2021), Emeka (2020), Franc-Dabrowska et al. (2020), Nyere & Wesson
(2019), Pattiruhu & Paais (2020), Pontoh (2016), Ranajee et al. (2018), dan Thakur &
Kannadhasan (2018) yang menyatakan bahwa profitabilitias perusahaan yang
tinggi akan berbanding lurus dengan tingkat pembagian dividen. Return on Equity
dalam penelitian ini membuktikan hipotesis yang dibentuk yaitu pengaruh
signifikan dan positif, sehingga H diterima. Pernyataan tersebut didukung oleh
Budagaga (2020), Jaara et al. (2018), Khan & Shamim, (2017), Kimunduu et al.
(2017), Labhane & Mahakud, (2016), Le et al. (2019), Lotto (2020), Nerviana (2016),
dan Novatiani et al. (2021) yang menyatakan perusahaan akan memenuhi
ekspetasi pemegang saham untuk menerima dividen ketika perusahaan laba. Hal
ini juga dibuktikan dengan bukti empiris, dimana PT Merck Tbk yang berhasil
meraih laba bersih sebesar Rp1.163.324.165 dengan dividen per satu lembar saham
sebesar Rp2.597 pada tahun 2018. Tahun berikutnya, jumlah dividen per lembar
saham menurun ke angka Rpl75 yang diiringi dengan penurunan dalam laba
bersih perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian, current ratio menunjukkan angka probabilitas
0,877 yang berarti tidak signifikan dengan koefisien negatif. Penelitian terdahulu
yang menyatakan hasil yang sama juga dilakukan oleh Tahir & Mushtaq (2016),
Bhayani & Ajmera (2019), Emeka (2020), Gohar & Alam (2018), Le et al. (2019),
Novatiani et al. (2021), R6j (2019), dan Shafai et al. (2019). Dalam penelitian ini,
kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh rasio likuiditas karena kurangnya
kemampuan untuk mencerminkan jumlah kas perusahaan yang sebenarnya,
sehingga Hy ditolak. Hal ini dapat dibuktikan dengan perbandingkan jumlah aset
lancar dengan jumlah piutang pada perusahaan BFI Finance Indonesia Tbk pada
tahun 2021. Jumlah aset lancar perusahaan mencapi Rp15.029.098 dan 91% dari
jumlah tersebut adalah total dari piutang perusahaan. Dengan demikian, current
ratio tidak memberikan pengaruh terhadap keputusan dalam membagikan
dividen. Hipotesis yang dibentuk bahwa quick ratio mempunyai pengaruh
signifikan dan positif tidak terbukti dalam penelitian ini. Angka probabilitas
sebesar 0,3924 menyimpulkan Hs ditolak. Penelitian ini koheren dengan hasil yang
dinyatakan oleh Bhayani & Ajmera (2019) dimana kebijakan dividen tidak
dipengaruhi sama sekali oleh quick ratio.

Pertumbuhan penjualan atau sales growth menunjukkan probabilitas
sebesar 0,2590. Hal ini menyimpulkan Hy ditolak dikarenakan probabilitas lebih
tinggi dari 0,05. Hasil penelitian dari Echchabi & Azouzi (2016) dan Parsian &
Koloukhi (2014) mengungkapkan hasil yang serupa bahwa pertumbuhan
penjualan tidak memberikan dampak terhadap kebijakan dividen. Pernyataan
mengenai pertumbuhan perjualan yang tidak memberikan efek terhadap
kebijakan dividen juga disampaikan oleh Jovkovi¢ et al. (2021), Nerviana (2016),
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dan Yusof & Ismail (2016). Perusahaan menentukan pembagian dividen dari laba
bersih yang diperoleh perusahaan. Pertumbuhan tingkat penjualan yang tinggi
dapat diiringi oleh beban perusahaan yang tinggi, sehingga laba Dbersih
perusahaan menjadi kecil. Rasio net asset growth memberikan hasil yang konsisten
dengan penelitian Wahjudi (2020), Arif et al. (2020), dan Lloren-alcantara (2020).
Angka probabilitas sebesar 0,006 dengan koefisien negatif menandakan variabel
ini berpengaruh secara signifikan dan negatif. Perusahaan yang memiliki aset
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi dapat disebabkan oleh kecenderungan
perusahaan untuk membeli aset daripada membagikan dividen.

Hipotesis bahwa firm risk berpengaruh positif terhadap variabel terikat
secara signifikan terbukti berdasarkan hasil uji di tabel 4. Penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Kimunduu et al. (2017) dan Nerviana (2016) menyatakan hasil
yang sama. Rasio price-to-earnings yang tinggi dapat mengindikasikan perusahaan
berkemungkinan lebih besar untuk membagikan dividen. Investor cenderung
untuk memilih perusahaan dengan rasio price-to-earnings yang tinggi dengan
harapan untuk mendapatkan dividen dari keputusan untuk berinvestasi.

Hasil dari penelitian ini mengenai pengaruh free cash flow terhadap
kebijakan dividen adalah signifikan dengan koofisien positif. Penelitian dari
Arndt & Kucerova (2019), Budagaga (2020), Echchabi & Azouzi (2016), Franc-
Dabrowska et al. (2020), Khan & Shamim (2017), Kimunduu et al. (2017), dan
Labhane & Mahakud (2016) menyatakan hal yang sama. Arus kas perusahaan
yang tinggi memberikan pandangan bahwa perusahaan memiliki kecenderungan
untuk membagikan dividen. Hal ini dikarenakan dividen biasanya dibagikan
dalam bentuk kas, sehingga jumlah kas yang tinggi menjadi faktor penting dalam
pembagian dividen.

Hasil pengujian terhadap variabel market to book value ratio dalam tabel 4
tidak membuktikan hipotesis awal penelitian. Variabel ini mempengaruhi
kebijakan dividen secara signifikan. Namun, hasil uji data menunjukkan koefisien
negatif di mana tidak konsisten dengan penelitian Emeka (2020), Jaara et al. (2018),
Ranajee et al. (2018), R6j (2019), Setiawan et al. (2016), dan Thakur & Kannadhasan
(2018). Koefisien negatif menunjukkan tingginya tingkat rasio atau pertumbuhan
menyebabkan kecenderungan perusahaan untuk menahan labanya.

SIMPULAN

Data sekunder yang didapatkan dari perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI) adalah objek dari pengkajian. Berdasarkan analisis dan uji data
yang dilakukan, free cash flow, firm risk, dan return on equity memiliki pengaruh
signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Market to book value ratio dan net asset
growth juga menunjukkan pengaruh yang signifikan dengan koefisien negatif.
Current ratio, earnings management, debt to asset ratio, debt to equity ratio, firm size,
quick ratio, return on asset, dan sales growth disimpulkan tidak memberikan
pengaruh terhadap variabel terikat.

Selama pengkajian dilakukan, keterbatasan yang dialami adalah
ketidaklengkapan data yang disebabkan oleh perusahaan tidak mempublikasikan
laporan keuangan dan tidak menyajikan informasi yang dibutuhkan. Selain itu,
rentang waktu data penelitian selama lima tahun masih kurang. Peneliti
selanjutnya yang melakukan pengkajian terhadap kebijakan dividen dapat
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memperpanjang periode perenelitian hingga delapan sampai sepuluh tahun,
memperluas sampel penelitian sesuai dengan kebutuhan seperti menambah
perusahaan terbuka yang tercatat di bursa efek negara lain, dan menambah
variabel lain seperti activity ratio untuk memperoleh tingkat signifikansi yang lebih
akurat.
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