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Abstract:

The purpose of this research is to detme the effect of company size, ROA, leverage,
liquidity and free cash flow on dividend policy on fforancial companies listing on the
Indonesia Stock Exchange during the period of 200%57.This research uses quantitative
methods.This study uses 2Samples that have been selected through a judgmental
sampling. The data used secondary data and processinging eviews 10.0. The results
showed that company size, ROA, leverage, liquidity and frde ftav had no effect on
dividend policyThis reseath is expected to provide benefits to assist investment players in
determining suitable companies to invest in stocks, especially imartial companies
and to contribute to the development of cutr&nowledge, particularly in developing
theories regading dividend policy in order to provide improvement (progress) in further
research.
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Abstrak:

Tujuan penelitian ini adalah untuk metgeui pengaruhukuran perusahaartingkat
pengembalia aset leveragelikuiditas danarus kas bebasrhadagkebijakan dividerpada
perusahaan non keuangan yang listing di Bursa Efek Indonesia selama peric82015
Penelitian ini menggunakan 25 sampgng telah diseleksi dengan menggunakan
judgemental sampling. Penelitian ini menggunakan metode kuantitafifata yang
digunakan merupakan data sekunder dan pengolahan data dilakukan dengan menggunakan
perangkat pengolah data eviews 10.0. Hasil perelitianunjukkanukuran perusahaan
tingkat pengembaliaaset, leverage, likuiditas dan arus kas beldak tmemiliki pengaruh
terhadapkebijakan dividen Penelitianini diharapkan dapat memberikan manfaatuk
membantu pelaku investasi dalam menentukansaélaan yang cocok untuk berinvestasi
saham terutamgada perusahaan non keuangdan memberikan kontribusi dalam
pengembangan ilmu saat ini, khususnya pengembangan teori mekeglaekan dividen
guna memberikan peningkatan (kemajuan) pada penelitiamgalya
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Kata kunci: Ukuran Perusahaamingkat Pegembalian AsetlLeveragelikuiditas, Arus
Kas Bebas

Pendahuluan

Pada era revolusi industri 4.0 ini banyak sekali perusalgaapublic di BEI yang
menarik perhatian penanam modal untuk melakukarestasi atas dana yang telah
dimilikinya. Terdapat beberapmacam investasi yang dapat dilakukan investor yaitu
deposito, emas, properti, saham, reksadanapdan to peer landingNamun, umumnya
investor cenderung lebih berminat investasi dalam sahanaetgsan berupa dana yang
dikeluarkan relatif kecil, adgra kemudahan dan praktis dalam melakukan investasi saham,
tidak terbatas akan suatu tempat dan waktu, sifat fyqonigl dan terbuka, dapat dijadikan
investasi dalam jangka waktu yang lama dan keaihisiko yang akan dihadapi.

Di tahun 2017, ANTM (PT. Aeka Tambang Tbk) yang memulai bisnisnya pada 5 Juli
1968 kembali tidak mendistribusikan dividen terhitung sejak tiga periode yang lalu, namun
dengan argumen yang berlainan. Jika tiga periode lddk tlilakukan distribusi dividen
karena mengalami laba yamegatif, namun untuk tahun buku yang berakhir 31 Desember
2016 dengan laba positif senilai Rp. 64,81 milliar digunakan untuk memperluas lingkup
bisnisnya(Andes, 2017).

Kemudian, perusahaan yangemgalami penurunan laba belum tentu tidak melakukan
pendigribusian dividen. Ini ditunjukan oleh PT. Blue Bird Tbk pada periode 2017 dimana
perusahaan tersebut mengalami penurunan keuntungan 16,24% atau setara Rp. 424,86
miliar dari tahun buku 31 Desemb2016 senilai Rp. 507,28 miliar. PT. Blue Bird Tbk
melakuka pendistribusian dividen kas Rp. 51 untuk setiap lembar sahamnya (Sugianto,
2018).

Penelitianini diharapkan dapat memberikan manfaagi kepentingan praktisi untuk
membantu pelaku investasi dalanenentukan perusahaan yang cocok untuk berinvestasi
sahan terutama pada perusahaan non keuandatuk pengembangan ilmu penelitian ini
diharapkan dapamemberikan kontribusi dalam pengembangan ilmu saat ini, khususnya
pengembangan teori mengen&ebijakan dividen guna memberikan peningkatan
(kemajuan) pada pelitian selanjutnya

Kajian Teori
Dividend Irrelevance TheoryMiller dan Modigliani (1961) mengatakan bahwa tidak
adanya kerelevanan antara kenaikan mengenai kesejahteraan dari pemegang saham deng
return (dividend)yang didistribusikan perusahaan ataba positif yang didapatkannya
dalam tiap periode. Banyaknya hal yang harus diputuskan dalam masalah pendanaan
membuatividend payout ratidlanya menjadi sebuah bagian yang kecil dalam perusahaan.
Teori Keagenan Jensen dan Meckling (1976) mengatakarrit€éeagenan muncul
karena pihak manajemen perusahéagent)dan penanam modal (prinsipa®rikat akan
satu kontrak, biasanya di dalam kontrak tersebut terdapat beberapa tuntutan yang harus
dipenuh oleh keduanya (perusahaan dan penanam modal). Salatoe#dt tuntutan dari
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penanam modal (prinsipal) sebagai sumber dana perusahaan adalah menuntut perusahaan
agar melakukan tindakan sesuai dengan keinginannya namun pada kenyataannya justru
tidak sesa sehingga menimbulkan konflik keagenan.

Clientele EffectTheory. Black and Scholes (1974) berasumsi jika perusahaan sedang
berada dalam kondisi laba positif maka perusahaan akan memenuhi kewajibannya ke
penanam modalnya yaitu mengalokasikan dividen. Bertjladakannya pengalokasikan
dividen oleh perusahaan, @eram modal berharap dapat menguragigk yang tidak
positif yang ada di dalam ketentuan pajak terutama yang terkait dengan dividen.

Suardana (2011) menyatakan dividen adalah salah satu pembelsutgaaal yang
dilakukan perusahaan. Besarnya jumlah dimigang dialokasikan sangat berdampak pada
saldo laba perusahaan.

Basyaib (2007) mengatakamompany sizeadalah skala yang dapat membagi apakah
perusahaan masuk dalam golongan kecil, sedang adau bve dapat digambarkan melalui
besar atau kecil jumlabari pendapatan, keseluruhan aset, dan modal perusahaan yang
dipakai untuk perluasan bisnisnya.

Dalam melakukan pemilahan perusahaan yang sesuai dengan harapannya berupa
mendapatkan sebagian keumgan yang diperoleh perusahaan atas usaha yang dijalaninya
penanam modal memerlukan alat yang dapat menggambarkan kondisi untung atau rugi
suatu perusahaan dan salah satunya adalah dengan mengdr@ak&OA adalah rasio
yang dapat memberikan gambaran ikeestor terkait keuntungan yang diraih setiap
periodenyaatas penggunaan seluruh aset (aset lancar atau tidak lancar) yang dimilikinya
(Kasmir, 2014).

Irawan (2014) menyebutkateverage (solvency adalah rasio untuk memberikan
gambaran seberapa mampuysahaan dalam melakukan pelunasan atas semua kewajiban
jangka panjang di saat jatuh tempo. Dalam melakukan pemenuhan kebutuhannya
perusahaan akan mengandalkan pihak kreditor untuk mengucurkan dananya kepada
perusahaan tentunya dengan menggunakan kesepg&atpadil antara kedua belah pihak.

Menurut Hanafi dan Halim (2014)liquidity dapat dinilai dari jumlah (totaljurrent
assetauntuk melihat apakah perusahaan bisa menangani kewajibannya terutama kewajiban
jangka pendek. Perusahaan yang dapat dimasukddam kategori perusahaan yang baik
adalah yang mempunyailai current assetsang tidak lebih kecil daripada kewajiban
jangka pendeknya.

Indrawati dan Sumiati (2019) menjelaskege cash flow{arus kas bebas) sebagai dana
yang siap digunakan oleh pesahaan untuk kemudian dilakukan pendistribusian ke pihak
investor. Dana ini didapat di akhir pembukuan perusahan yang telah bersih dari pelunasan
kewajiban serta pengeluaran untuk operasional bisnis untuk meningkatkan kelangsungan
perusahaan serta belam@dal perusahaan dimana di dalamnya termasuk pendisambusi
dividen ke pelaku investasinya.

Kaitan antar Variabel
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Company Sizedan Dividend Policy Company sizadalah skala (ukuran) yang dapat
membedakan perusahaan yang satu dengan yang lainnya mteggadiasifikasi yaitu
kecil, menengah dan besar yang dat&an dari besaran jumlah pendapatan, aset serta
modal secara keseluruhé®eftianne, 2011 dalam Anggraini dan Wihandaru, 20¥&hg
menemukan bahwa&ompany sizememiliki pengaruh positifterhadap dividend policy
adalahMardani (2018) dan Lestari (200l7Namun penelitian dariEltya dkk. (2016)
Ayuningthias dan Hendratno (201fhemperoleh hasitompany sizenemiliki pengaruh
negatif terhadagividend policy

Return on Assetsdan Dividend Policy Return on assetadalah rasio yang dapat
memberikan penggnbaran mengenai keuntungan atas kegiatan operasional perusahaan
yang telah dilakukan dalam satu perigdémoko dkk., 2017).Yang menemukan bahwa
return on assetsnemiliki pengaruh posititerhadapdividend policyadalah Tahir dan
Mushtaq (2016) serta Ya@@m dan Agyei (2011)Namuwn, penelitian darMuslimah dan
Wijaksana (2014) serta Rasyid (2018)emperoleh hasiketurn on assetsmemiliki
pengaruh negatif terhaddpsidend policy

Leveragedan Dividend Policy Kasmir (2009 dalam Hasana, Mardani dan Wuaho
2018) menyatakan skala yang dapat dipakai oleh pelaku investasi dalam memilah
(menyaring) semua perusahaan terkait bisa atau tidaknya perusahaan dalam menanggung
semua kewajiban perusahaan yama baik itu kewajiban jangka pendek atau jangka
panjang alah dengan menggunakiverage Yang menemukan bahwaveragememiliki
pengaruh positif terhadapividend policyadalahEkawati dan Siswoyo (2015) serta Ingrit,
Hermanto dan Syarifuddin (2017INamun penelitian dariPratiwi, Siswato dan Istanti
(2016) seta Mufidah (2018)memperoleh hasileverage memiliki pengaruh negatif
terhadapividend policy

Liquidity dan Dividend Policy.Thunggalia, Rakhman dan Bunfa (2018) mengatakan
liquidity adalah peitaian dalam bentuk skala mengenai sanggup atau tidalsgteran
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknyang menemukan bahwéquidity
memiliki pengaruh positif terhadajvidend policyadalahSarmento dan Dana (2016) serta
Amah (2012).Namun penelitian dari Yuliantari, Sukadana dan Widnyana (2019) serta
Fitriati dan Paradita (2019emperoleh hasleveragememiliki pengaruh negatif terhadap
dividend policy

Free Cash Flowdan Dividend Policy Free cash flonadalah besaran uang tunai yang
telah disishkan perusahaan dari seluruh kewajiban dan biaya bianig kemudian akan
diputuskan didistribusikan kepada pihak investor sebagai salah satu sumber pendanaannya
agar kesejahteraan pelaku investasi dapat dighpaiitaqgiin, 2019). Yang menemukan
bahwafree cash flowmemiliki pengaruh posititerhadapdividendpolicy adalahindrayani
dan Aprina (2017) serta Paramita (2018amun penelitian dariRamadhan (2016) serta
Mangundap dkk. (2018 memperoleh hasthahwafree cash flowtidak memiliki pengaruh
terhedapdividend policy.

Pengembangan Hipotesis
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Company sieadalah skala yang dapat membagi perusahaan ke dalam golongan besar
atau kecil Perusahaan yang masuk dalast klasifikasi besar diyakini penanam modal
akan mengalokasikan laba positifnya dengenlah yang tidak sedikit. Hacompany size
memiliki pengaruh positif terhadajividend policy.

ROA adalah skala (ukuran) yang dapat menunjukkan keefisienan perusahaan dalam
mengoperasikan seluruh asetnya untuk meraih keuntutiggginya nilai ROA berarti
keuntungan yang didapatnqusahaan cukup tinggi, sehingga alokasi dividen perusahaan
kepada pihak pelaku investasi akan mengalami peningkddéinreturn on assetsmemiliki
pengaruh positif terhadapvidend policy

Leverageadalah tingkat pelunasarnang jangka panjang yang akdilihat oleh pelaku
investasi atau pengukuran terhadap kemampuan perusahaan dalam menangani semua utang
jangka panjang yang timbul. Bila tinghaveragetinggi, para pelaku investasi yakin bahwa
alokasi dividen perusahaatas keuntungan periode lalundah Haf: leveragememiliki
pengaruh negatif terhaddpsidend policy

Dalam melakukan penentuan perusahaan mana yang sesuai untuk berinvestasi, pelaku
investasi akan melakukan penilaian terkait bisa atau tidaknya perusahaan memenuhi
kewajiban jangka pendek yamgla dengan menggunakan skisd@idity. Semakin tinggi
tingkat liquidity semakin mungkin perusahaan akan mendistribusikan dividennya dalam
jumlah yang tidak keciHaM liquidity memiliki pengaruh positif terhadajividend policy

Kegiatan operasional pesahaan akan menghasilkan uang kas yang sangat berguna
bagi perusahaan. Jika perusahaan dalam keadaan yang cukup bagus maka perusahaan akan
mengalami kelebihan uang kas yang dinamakan deingarcash flowJika free cash flow
berada dalam tingkat yangi¢jgi maka total dividen yang dapat diatribusikan ke penanam
modal akan mengalami peningkatadas. free cash flowmemiliki pengaruh positif
terhadapividend policy

Di bawah ini tercantum kerangka (pola) pemikiran yang digunakan dalam penelitian
yang dilakukan:

Company size

Return on assets

Leverage > Dividend policy

Liquidity

Free cash flow

Gambar 1.
KerangkaPemikiran
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Metodologi

Variabel yang digunakan dalapenelitian ini yaitucompany sizeROA leverage
liquidity dan free cash flowsebagai variabel bebas daividend policysebagai variabel
terikat. Populasi yang ditemukan sebanyak 409 dan sample sebanyak 25 perusahaan non
keuanganyang listing di BEI sebma periode 2013017. Penyeleksian perusahaan yang
masuk dalamlist populasi melalujudgemental samplingengan kriterial). Perusahaan
non keuangan yangjsting di Bursa Efek Indonesia selama periode 20037 2).
Perusahaan non keuangan yang mempasikian laporan keuangan yang berakhir pada 31
Desember dengan konsisten selama periode-201% 3). Perusahaan non keuangan yang
menggunakan mata uang Rupiah pada laporan keuangannya selama perie# 20456
Perusahaan non keuangan yang mengalamdi&olaba positif pada periode penelitian
20152017 5). Perusahaan non keuangan yang rutin membagikan laba positifnya sebagai
dividen kepada penanam modalnya selama periode-200'6 6). Perusahaan non
keuangan yang memiliki nil&cf positiveselama peode 20152017.

Berikut ini adalah operasionalisasi (ukuran) atas semua variabel yang dipilih:

Tabel 1 Operasionalisasi Variabel

Variabel Sumber Ukuran Skala
Company Tahir dan Ccz = natural logotal assets Rasio
size Mushtaq(2016)
Return on Tahir dan ROA = I=tincome Rasio
assets Mushtag (2016) fotal assets
Leverage Tahir dan DER c=fofaldebes Rasio
Mushtaq (2016) foral equity
Liquidity Tahir dan LQ — o—rremramer Rasio
MUShtaq (2016) current liability
Free cash | Sari dan Budiasii FCF = cash flow fron operationi (net capital Rasio
flow (2016) expenditure + change working capital)
FCF prosentase L % 1009%
total aktiva
Cash flow from operation =ilai bersih kenaikar
(penurunan) arus ke
dari aktivitas operas
perusahaan
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Net capital expenditure nilai perolehan aktiva
tetgp akhiri nilai
perolehan aktiva tetap
awal

Changes in working capital modal kerja akhir
tahuni modal kerja
awal tahun

Dividend Tahir dan DPR  _iividend per share Rasio
policy Mushtaq (2016) EPS

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan
Pengolahan data dganuji t telah dilakukan dan berikut ini merupakan hasil dari
pengujiannya:

Tabel2. Hasil uji t

Variable Coefficient Proh
C 9.259897 0.1643
Ccz -0.289985 0.2038
ROA -0.914587 0.1705
LEV 0.012044 0.8466
LQ -0.021293 0.6897
FCF -0.229018 0.0380

Adjusted Rsquared0.606927
Prob(Fstatistic)  0.000001

DPR=9.25989%i 0.28998%Zi 0.91458ROA+ 0.012044EVi 0.021298Qi

o

0.229018CF+ U

Besaran nilai koefisier0.289985 didapatkan untwdompany sizggang disimbolkan
CZ pada tabePR ini memiliki arti company sizenemiliki arahnegativeterhadapdividend
policy, sehin itu signifikansi sebesaprob) 0.2038 berartcompany sizéidak memiliki
pengaruh terhadagividend policy.Kesimpulannya adalabompany sizdgidak memiliki
pengaruh terhadagividend policy

Besaran nilai koefisier0.914587 didapatkan untukturn on assetyang disimbolkan
ROA pada tabel2 ini memiliki arti return on assetsnemiliki arah negativeterhadap
dividend policy selain itu signifikansi sebesar@b) 0.1705 berartreturn on assets (ROA)
tidak memiliki pengaruh terhadagividend policy. Kesimpulannya adalalROA tidak
memiliki pengaruh terhadapvidend policy

Besaran nilai koefisien 0.0120447 didapatkan uréwerageyang disimbolkarLEV
pada tabePR ini memiliki arti leveragememiliki arah positive terhadapdividend policy
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selain itu gynifikansi sebesarpfob) 0.8466 berartieveragetidak memiliki pengaruh
terhadap dividend policy. Kesimpulannya adalaHeverage tidak memiliki pengaruh
terhadapividend policy

Besaran nilai koefisien0.021293 didapatkan untuiquidity yang disimbollan LQ
pada tabePR ini memiliki arti liquidity memiliki arahnegativeterhadapdividend policy
selain itu signifikansi sebesaprpb) 0.6897 berartiliquidity tidak memiliki pengaruh
terhadagividend policy Kesimpulannya adaldiguidity tidak memilikipengaruh terhadap
dividend policy

Besaran nilai koefisier0.229018 didapatkan untdkee cash flowyang disimbolkan
FCF pada tabeP ini memiliki arti free cash flownmemiliki arahnegativeterhadapdividend
policy, selain itu signifikansi sebesgurob) 0.0380berartifree cash flowtidak memiliki
pengaruh terhadagividend policy hal ini dikarenakan bertentangan dengan pengajizan
berupafree cash flownemiliki pengaruh positif terhadajvidend policy Kesimpulan yang
dapat ditarik setelah melihatlai koefisien signifikansi danpengajuan hipotesedternatf
yang diajukaradalahfree cash flowidak memiliki pengaruh terhadagvidend policy

Dilihat dari nilai Adjusted RSquared company size, return on asset (ROA), leverage,
liquidity danfree ash flowdapat menjelaskan seluruh varigang terdapat padsividend
policy dengan nilai sebesar 60.6927%. NHastatisticyangdidapatsebesar 0.000001.

Diskusi

Penelitian ini menunjukkan bahwdividend policy dipengaruhi secara beriringan
(simultar) oleh kelima variabel independen yang setmmya telah dipilih yaittcompany
size, return on assets (ROA), leverage, liquidity dan free cash Mamun, berdasarkan
pengujian melalui uji t yang telah dilakukasompany sizemenunjukkan hasil tidak
memberkan pengaruh kdividend policysuatu perughaan. Ini memiliki arti bahwa pada
realita bisnis tidak hanya perusahaan dengan klasifikasi besar yang mampu melakukan
pemberian dividen dengan nilai yang tidak kecil terus menerus, ada waktunya perusahaan
golongan ini justru memberikan jumlah dividen ygatidak besar.

Pengajuan Ha pada variabel independen kedupn y@&itu ROA, tidak didukung. Ini
memiliki arti bahwa beberapa perusahaan non keuangan mungkin lebih mendahulukan
kepentingan bisnisnya yang semakim#amemiliki tingkat persaingan yang tidadndah,
selain itu perusahaan pasti memiliki sejumlah dana cadangan atau sumber lain yang dinilai
dapat memenuhi tuntutannya sebagai penerima dana dari penanam modal.

Leveragedengan perhitungan menggunakan rd3iR tidak berpengaruh ke dividen
yang dialolasikan pihak perusahaan untuk penanam modalnyanenunjukkan bahwa
pada kenyataannya pemikiran perusahaan tidak hanya terfokus pada satu titik (penanam
modal) namun pada beberapa titik seperti misalnya memémibitannya sebagai pihak
kreditor, perusldaan melakukan ini agar tidak ada pihak yang dirugikan.

Liquidity dalam penelitian ini dinyatakan tidak memberikan pengaruh apapun ke
dividend policy.Semua perusahaan pasti sangat ingin menjaga nama baikrganteni
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mata penanam modal, namun hal idak akan mampu merubah keputusan besaran
dividendyang hendak diberikan atau dialokasikan ke penanam modal.

Pengajuan Ha pada variabel independen kelimg @4itu free cash flow,tidak
didukung. Perusahaan dapa¢nggunakan darfeee cash flonke dalam aldo laba, untuk
menutupi biaya yang datang secara-tiba atau diluar anggaran keuangan yang telah
dirancang. Dana pendistribusidividendke penanam modal tidak harus berasal ftag
cash flow,sehingga tiggi rendahnyaree cash flowtidak akan meinerikan pengaruh
apapun.

Penutup

Keterbatasan yang dimiliki dalam penelitian ini yaitu penelitian ini hanya terdiri dari
lima variabel independen (bebas) yaitompany size, ROA, leverage, liquiditgin free
cash flow serta durasi data perusahaan non kgaa yang diteliti cukup singkat yaitu
hanya tiga tahun yang berawal dari 2015 hingga 2017. Saran yang dapat diberikan dalam
penelitian ini adalla 1). Melakukan penggantian atau penambahan pada beberapa variabel
independen (bebas) seperti misalBRS, inestment opportunities, growtpertumbuhan
perusahaangood corporate governanddoard size, managerial structugan lairlain),
investment credit intereslan exchange rate2). Menambah duwasi periode data ya
diteliti.
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