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Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris mengenai pengaruh 

variabel independen yaitu arus kas bebas, asset growth, profitabilitas terhadap 

variabel dependen yaitu kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018. Penelitian ini 

menggunakan 47 sampel perusahaan manufaktur yang telah diseleksi melalui 

metode purposive sampling. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa 

informasi keuangan dari laporan keuangan. Pengolahan data penelitian ini 

menggunakan program Eviews ver. 10.0. Hasil uji F-Anova menunjukkan bahwa 

variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen secara 

bersama. Hasil uji t menunjukkan bahwa arus kas bebas dan asset growth tidak 

memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen, sedangkan profitabilitas memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen. 

 

Kata kunci: Kebijakan dividen, arus kas bebas, asset growth, profitabilitas. 

 

This study aims to prove empirically the influence of independent variables namely 

free cash flow, asset growth and profitability on the dependent variable namely 

dividend policy in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (BEI) for the period of 2016-2018. This study uses 47 samples of 

manufacturing companies that have been selected through a purposive sampling 

method. The data used are secondary in the form of financial information from 

financial statements. This research data processing uses the program Eviews ver. 

10.0. The F-Anova test results show that the independent variables significantly 

influence the dependent variable together. T-test results show that free cash flow 

and asset growth do not influence dividend policy, while profitability have a 

significant effect on dividend policy. 

 

Key words: Dividend policy, free cash flow, asset growth, profitability. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

 

Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika 

memutuskan untuk pendanaannya. Saham juga merupakan instrumen investasi 

yang cukup banyak dipilih oleh para investor karena saham mampu memberikan 

tingkat keuntungan yang menarik. Para investor mempunyai tujuan untuk 

meningkatkan kesejahteraannya yaitu dengan mengharapkan adanya keuntungan 

yang diperolehnya dengan membeli atau memiliki saham perusahaan. Keuntungan 

tersebut yaitu berupa dividen. Perusahaan juga mengharapkan adanya pertumbuhan 

secara terus menerus untuk mempertahankan kelangsungan perusahaannya, serta 

juga harus memberikan dan memperhatikan kesejahteraan para pemegang 

sahamnya dengan cara membuat kebijakan untuk membagikan dividen secara 

efektif dan efisien. Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh 

perusahaan pada akhir tahun akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen atau akan ditahan untuk menambah modal yang berguna untuk pembiayaan 

investasi di masa yang akan datang. Dalam mengumumkan pembayaran dividen 

tunai perusahaan harus mempertimbangkan jumlah laba yang ditahan dan juga 

jumlah kas yang tersedia (Adi Putra & Lestari, 2017). 

Laba ditahan adalah salah satu sumber pendanaan perusahaan yang sangat 

penting untuk digunakan dalam membiayai pertumbuhan perusahaan. Semakin 

besar laba ditahan, maka akan semakin baik struktur modal dan posisi keuangan 

perusahaan. Hal tersebut perlu diperhatikan, karena perusahaan yang mempunyaoi 

laba ditahan dalam jumlah besar lebih kecil kemungkinan membayar dividen dalam 

jumlah yang besar pula. Saldo rekening laba ditahan yang besar mengindikasikan 

bahwa perusahaan berhasil memupuk laba, tetapi hal itu tidak selalu diikuti dengan 

tersedianya kas dalam jumlah yang besar untuk membayar dividen tunai. Dalam 

perusahaan-perusahaan yang baru berkembang biasanya laba ditahan digunakan 



2  

 

 

untuk memperluas kegiatan operasi perusahaan, sehingga hanya sebagian kecil saja 

yang bisa dibagikan sebagai dividen. Pada umumnya pembayaran dividen 

dilakukan dalam bentuk tunai maka harus memperhatikan prosedur pembayaran 

dividen tunai. Di Indonesia prosedur pembayaran dividen tunai pada dasarnya 

berada di tangan Rapat Umum Pemegang Saham atau RUPS (UU no.1 tahun 1995, 

pasal 62 ayat 1 dan 2). Apabila RUPS telah memutuskan untuk membagikan 

dividen, maka tanggal keputusan tersebut merupakan tanggal deklarasi (Husnan, 

2013). 

Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Faktor 

pertama adalah arus kas bebas. Arus Kas Bebas adalah kelebihan yang diperlukan 

untuk mendanai semua kegiatan perusahaan, yang mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan kas di masa depan. Prasetio dan Suryono (2016) 

menyatakan bahwa aliran kas bebas atau free cash flow sebagai aliran kas yang 

tersedia untuk dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Semakin 

tinggi jumlah arus kas bebas maka akan semakin tinggi pula rasio pembayaran 

dividen. Arus Kas Bebas merupakan Kas yang dimiliki dari kegiatan operasi setelah 

memperhitungkan semua biaya operasional dan dividen. Menurut penelitian ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh kafata dan Hartono (2018) yang 

menunjukkan bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Aristantia dan Putra (2015) 

yang menyatakan bahwa arus kas bebas berpengaruh signifikan dan positif terhadap 

kebijakan dividen. 

Berdasarkan hal diatas maka dapat dikatakan bahwa keputusan suatu 

perusahaan untuk membagikan dividen serta besarnya dividen yang dapat 

dibagikan kepada para pemegang saham sangat tergantung pada posisi kas 

perusahaan tersebut. Meskipun perusahaan dapat memperoleh laba yang tinggi 

namun apabila posisi kas menunjukkan keadaan yang kurang begitu baik, 

perusahaan kemungkinan tidak dapat membayar dividen. Misalnya, apabila 

perusahaan sedang tumbuh sehingga sebagian besar dananya tertanam dalam aktiva 

tetap dan modal kerja atau perusahaan tersebut membutuhkan dana yang cukup 
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besar untuk membiayai investasinya maka kemampuannya untuk membayar 

dividen pun sangat terbatas. 

Faktor kedua adalah asset growth terhadap kebijakan dividen. Faktor internal 

yang mempengaruhi dividend payout ratio adalah asset growth. Pertumbuhan 

perusahaan (growth) dapat dilihat dari sisi penjualan, aset maupun laba bersih 

perusahaan. Disini kita akan membahas pertumbuhan perusahaan dari sisi asset 

perusahaan. Hubungan asset growth dengan kebijakan dividen adalah para investor 

umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil, karena dengan 

stabilitas dividen dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk 

menginvestasikan dananya kedalam perusahaan. Sementara perusahaan 

mengharapkan adanya pertumbuhan sehingga pihak manajemen perlu 

memperhatikan kebijakan dividen. Perusahaan yang mempunyai tingkat 

pertumbuhan yang tinggi akan mempunyai rasio pembayaran dividen yang rendah, 

sebaliknya perusahaan yang tingkat pertumbuhannya rendah akan mempunyai rasio 

yang tinggi (Janifairus, Hidayat & Husaini, 2013) 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang sedang berkembang lebih 

cenderung menahan labanya daripada membagikan dividen karena mengingat 

adanya keterbatasan akan biaya yang dibutuhkan. Apabila perusahaan berada pada 

tingkat ini berarti perusahaan telah berada pada tingkat pertumbuhan yang ideal 

dimana mereka dapat mendanai biaya-biaya untuk operasionalnya. Untuk 

hubungan asset growth dengan dividend payout ratio, peneliti mengacu pada 

penelitian yang dilakukan oleh Pratama, Sujana, dan Werastuti (2015) yang 

menunjukan bahwa variabel independen yakni asset growth berpengaruh signifikan 

dan negatif terhadap kebijakan dividen. Jika semakin tinggi asset growth, maka 

semakin rendah dividend payout ratio. Namun, tidak sejalan dengan Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Hartono, Sari, Felicya, Hartono dan Daeli (2019) 

yang menunjukkan bahwa asset growth tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. 

Faktor ketiga adalah profitabilitas terhadap kekbijakann dividen. 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Sedangkan 

dividen merupakan sebagian laba dari perusahaan yang dapat dibagikan pada 
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pemegang saham. Semakin tinggi laba yang dihasilkan perusahaan maka semakin 

tinggi profitabilitas perusahaan. Dengan demikian perusahaan dianggap mampu 

membagikan labanya dalam bentuk dividen tunai. Keuntungan yang diperoleh oleh 

suatu perusahaan akan mempengaruhi besar kecilnya pembagian dividen. 

Ukuran profitabilitas dapat berbagai macam seperti: laba operasi, laba bersih, 

tingkat pengembalian investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik. 

Rodoni dan Ali (2014) menyatakan perusahaan besar yang memiliki tingkat 

profitabilitas mudah memasuki pasar modal atau memperoleh dana. Apabila suatu 

perusahaan memperoleh profit yang tinggi maka kemungkinan dividen yang 

dibayarkan juga relatif tinggi. Menurut penelitian ini yang dilakukan oleh Harun 

dan Jeandry (2018) yang menyatakan profitablitas berpengaruh signifikan dan 

positif terhadap kebijakan dividen. Namun tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan Hartono, Sari, Felicya, Hartono dan Daeli (2019) yang menyatakan 

bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

Berdasarkam uraian mengenai factor-faktor mempengaruhi kebijakan 

dividen diatas. Sehingga penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul: 

“Pengaruh Arus Kas Bebas, Asset Growth, Profitabilitas Terhadap Kebijakan 

Dividen Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI periode 2016 -2018.” 

 
 

2. Identifikasi Masalah 

 
Berdasarkan uraian latar belakang penelitian diatas maka penulis mencoba 

mengidentifikasi masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini yaitu: 

1) Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia memiliki kebijakan 

dividen yang berbeda-beda diantaranya perusahaan memilih untuk tidak 

membagikan dividen dikarenakan laba yang diperoleh digunakan untuk modal 

kerja kembali dan sebagian perusahaan tetap membagikan dividen bahkan 

menaikkan pembayaran dividen meskipun laba perusahaan turun. 

2) Adanya perbedaan hasil penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan arus 

kas bebas, Asset Growth, Profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 
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3. Batasan Masalah 

 
Variabel independen yang diteliti adalah arus kas bebas, asset growth, 

profitabilitas. Sedangkan variabel dependen yang diteliti adalah kebijakan dividen. 

Ruang lingkup penelitian ini dilakukan pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018 dan menerbitkan laporan keuangan yang 

mempunyai kelengkapan data mengenai kebijakan dividen tahun 2016 -2018. 

 

 
4. Rumusan masalah 

Berdasarkan batasan masalah di atas maka dapat diidentifikasi rumusan masalah 

yaitu: 

1) Apakah Arus Kas Bebas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

perusahaan manufaktur? 

2) Apakah Asset Growth berpengaruh signifikkan terhadap kebijakan dividen 

perusahaan manufaktur? 

3) Apakah Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

perusahaan manufaktur? 

 

 
B. Tujuan dan manfaat penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan di atas, tujuan dari penelitian ini adalah untuk: 

1) Untuk memberikan bukti empiris tentang pengaruh arus kas bebas terhadap 

kebijakan dividen. 

2) Untuk memberikan bukti empiris tentang pengaruh Asset Growth terhadap 

kebijakan dividen. 

3) Untuk memberikan bukti empiris tentang pengaruh Profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen. 
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2. Manfaat Penelitian 

1) Bagi Penulis 

Penelitian ini bermanfaat sebagai sarana untuk mengembangkan teori yang di 

dapat di bangku perkuliahan dan menambah pemahaman tentang konsep- 

konsep yang dipelajari khususnya arus kas bebas, asset growth, profitabilitas 

dan kebijakan dividen. 

2) Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan perusahaan dalam 

melakukan kebijakan dividen yang efektif. 

3) Bagi Penelitian Selanjutnya 

Diharapkan penelitian ini menjadi tambahan referensi untuk melakukan 

penelitian sejenis yang lebih mendalam. 
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