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ABSTRACT

Dividend payout ratio is an important thing in the company. Investors can use the
dividend payout ratio as a basis for making investment decisions. The purpose of this study is
to examine whether the impact of firm size, leverage, profitability, firm age, growth, cash
holding, and cash flow volatility on dividend payout ratio on the firms listed in Indonesia
Stock Exchange (IDX) from 2015 to 2019. The sample of this study consist of 460 firms from
688 firms listed in IDX from 2015 to 2019. The sampling method in this study was purposive
sampling. The total sample is 2,300 observational data and 151 outlier data, after reducing
the outlier data, the observational data becomes 2.149 data. The results of this study show
that company age has a significant positive impact on the dividend payout ratio, while
company size, leverage, profitability, growth, cash holdings and cash flow fluctuations have
no effect on the dividend payout ratio. The results of the regression model test show that the
ability of all independent variables can explain 62,318% of the dividend policy, while

37,682% is explained by other variables not included in the research model.
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PENDAHULUAN

Indonesia merupakan negara yang
menarik investor, hasil perdagangan yang
dicapai Bursa Efek Indonesia (BEI)
mencerminkan respon pasar yang positif dan
optimis di masa depan. Pada tahun 2019,
berdasarkan  jumlah  Single  Investor
Identification Number (SID), jumlah investor
meningkat menjadi 1,1 juta investor saham
atau meningkat sebesar 30%. Sejauh ini,
jumlah investor termasuk investor reksa
dana, obligasi, dan saham mencapai 2,48 juta
investor (SID), meningkat 1,62 juta investor
dibanding tahun 2018 atau meningkat lebih
dari 50%. Selain itu, 55 perusahaan baru
tercatat dalam 2019, aktivitas pencatatan
saham baru (IPO saham) di BEI mencapai
peringkat 71 di dunia dan tingkat tertinggi
pada bursa di kawasan Asia
Tenggara(IDXChannel,2019).

Tingkat aktivitas perdagangan BEI
meningkat pada tahun 2019 dapat ditinjau
dari  peningkatan rata-rata  frekuensi
perdagangan menjadi 469.000 transaksi kali

sehari atau meningkat sebesar 21%. Selain
itu, volume perdagangan saham BEI
melebihi bursa lain di Asia Tenggara. Selain
itu, nilai rata-rata transaksi harian (RNTH)
pada periode yang sama juga meningkat dari
Rp 8,5 triliun pada 2018 menjadi Rp 9,1
triliun atau meningkat 7%. BEIl juga
memperoleh  penghargaan dari  Global
Islamic Finance Awards (GIFA) terkait
dengan peningkatan aktivitas dan partisipasi
investor syariah di Indonesia. Per November
2019, di banding tahun 2018 investor syariah
meningkat 49% tercatat 66.247 investor dan
terdapat 429 saham dalam kategori syariah.
Per 27 Desember 2019, nilai pasar saham
syariah mencapai BEI 3,767 triliun atau
mencapai 52% dari total nilai pasar BEI
sebesar 7,299 triliun (IDXChannel, 2019).
Semakin berkembangnya lingkungan
investasi BEI, investor menghadapi berbagai
risiko yang tidak terduga seperti perusahaan
yang diinvestasi tidak membagikan dividen,
capital loss, perusahaan yang diinvestasi
mengalami suspend dan lain sebagainya.
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Untuk meminimalkan tingkat risiko tersebut,
investor memerlukan informasi yang cukup
tentang kinerja dan kebijakan manajemen
perusahaan, termasuk kebijakan pembayaran
dividen, ini adalah salah satu yang
diperhatikan oleh investor.  Kebijakan
pembayaran dividen harus dipertimbangkan
dengan cermat oleh Perusahaan (Chandra &
Junita, 2021). Pihak perusahaan memandang
kebijakan pembagian dividen sangat penting
karena  merupakan  keputusan  tentang
pembagian ukuran keuntungan perusahaan
yang akan dibagikan ke para investor. Pihak
investor memandang kebijakan dividen
penting karena keputusan tersebut terkait

dengan keuntungan investor yang akan
diperoleh dariperusahaan.

Kebijakan  dividen  menentukan
pendapatan perusahaan  yang akan
didistribusikan dari perusahaan kepada para
investor dan pendapatan yang akan
dicadangkan untuk pengembangan

perusahaan di masa mendatang. Jika lebih
banyak dividen dibagikan kepada para
investor, laba ditahan perusahaan akan
semakin sedikit. Membagi pendapatan
perusahaan dalam bentuk dividen kepada
para investor sangat penting. Bagi investor,
dividen adalah pengembalian investasi. Bagi
pihak manajemen, pembayaran dividen dapat
mengurangi arus kas yang tersedia dalam
perusahaan. Hal ini disebabkan jika
membagikan dividen, maka kas yang tersedia
untuk  berinvestasi semakin  berkurang
(Faujimi, 2014).

Menurut Ahmad dan Wardani (2014),
manajemen saat menjalankan perusahaannya
harus mempertimbangkan salah satu faktor
penting yakni kebijakan dividen. Hal ini
dikarenakan kebijakan dividen berdampak
signifikan baik secara internal maupun
eksternal. Karakteristik antar perusahaan
berbeda antara satu dengan yang lain,
karakteristik perusahaan dapat membantu
para investor mendapatkan informasi
perusahaan dan memutuskan apakah mau
atau tidak menginvestasi di perusahaan
tersebut.

Kebijakan dividen dapat dipengaruhi
oleh beberapa faktor yakni ukuran
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perusahaan, leverage, profitabilitas, usia
perusahaan, pertumbuhan, cash holding, dan
volatilitas arus kas. Faktor-faktor di atas yang
merupakan rasio keuangan adalah leverage
dan profitabilitas. Leverage menunjuk pada
utang perusahaan, jumlah utang suatu
perusahaan semakin banyak otomatis dividen
yang dibayarkan semakin sedikit (Kuswanta,
2016). Profitabilitas diukur dengan return on
asset (ROA). ROA diukur dari laba yang
diperoleh perusahaan. Pembagian dividen
perusahaan semakin besar dapat diartikan

perusahaan tersebut mendapatkan
keuntungan yang tinggi (Madyoningrum,
2019).

Selain itu, ada juga yang merupakan
karakteristik perusahaan, seperti ukuran
perusahaan, usia perusahaan, pertumbuhan,
cash holding, dan volatilitas arus kas. Ukuran
perusahaan mempengaruhi kebijakan dividen
karena jika suatu perusahaan ingin akses ke
pasar modal, ukuran perusahaan yang besar
akan membantu memudahkan perusahaan
masuk ke pasar modal sehingga perusahaan
akan membagikan dividen dalam jumlah
yang lebih banyak (Madyoningrum, 2019).
Usia perusahaan terhitung pada akta
pendirian sampai dengan tahun penelitian.
Semakin matang suatu perusahaan, semakin
besar kemungkinan membagikan dividen
(Kusuma et al., 2018). Suatu perusahaan
dengan memiliki pertumbuhan yang pesat
otomatis biaya ekspansi juga akan
meningkat. Kebutuhan penggunaan dana
perusahaan di masa mendatang semakin
banyak, maka kemungkinan perusahaan akan
mengambil keputusan untuk menahan laba
yang diperoleh dan tidak membagikan
dividen. Oleh sebab itu, salah satu faktor
yang mempengaruhi perusahaan dalam
pengambilan keputusan pembagian dividen
yakni pertumbuhan perusahaan (Sitompul,
2012). Selain faktor di atas, suatu perusahaan
jika ingin membagikan dividen maka harus
memiliki dana tunai yang cukup serta arus
kas yang stabil, sebab pembayaran dividen
tergantung pada arus kas perusahaan dan
dana yang tersedia dalam perusahaan.

Perusahaan memiliki tujuan vyaitu
meningkatkan laba dan memaksimalkan
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nilainya serta kepentingan pemegang saham.
Kebijakan dividen yang diterapkan setiap
perusahaan berbeda-beda, perusahaan harus
menetapkan pedoman untuk jumlah laba
yang dipertahankan perusahaan dan jumlah
laba yang akan didistribusikan kepada
investor dalam bentuk dividen. Tingkat
pembayaran dividen kepada investor semakin
besar, investor akan berpikir prospek masa
depan perusahaan sangat baik sehingga
semakin banyak peluang untuk menarik
calon investor karena tujuan investor
perorangan dan badan usaha yang
berinvestasi pada perusahaan adalah untuk
meningkatkan kekayaan dengan
menghasilkan pendapatan atau pengembalian
dalam bentuk dividen atau selisih antara
harga jual beli saham (Chasanah, 2008).

PT Intermedia Capital Tbk adalah
grup perusahaan media yang menyediakan
jasa penyiaran televisi di Indonesia. Pada
tahun 2018, PT Intermedia Capital Tbk
memutuskan untuk menunda melakukan
pembayaran dividen untuk tahun buku 2018.
Hal ini disebabkan oleh pendapatan PT
Intermedia  Capital Thk  mengalami
penurunan yakni dari Rp 1,99 triliun pada
tahun 2017 menjadi Rp 1,82 triliun serta
mengalami kerugian bersih senilai Rp 140,6
miliar pada tahun 2018. Sementara itu
EBITDA tahun 2018 sendiri masih positif di
level Rp 381,4 miliar (Liputan6, 2019).

PT Intermedia Capital Tbk di suspend
oleh pihak Bursa Efek Indonesia untuk
menghentikan sementara perdagangan saham
pada tanggal 27 Juli 2018. Bursa Efek
Indonesia (BEI) menyebutkan suspensi ini
dilakukan mempertimbangkan penundaan
pembayaran dividen PT Intermedia Capital
Tbk yang merujuk pada Surat Kustodian
Sentral Efek Indonesia (KSEI) Nomor KSE-
9597/DIR/0718 pada 26 Juli 2018 (Liputan,
2018).

KAJIAN LITERATUR
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Kebijakan Dividen

Menurut Suhartono (2015) dividen
merupakan bentuk pembayaran perusahaan
kepada investor dalam bentuk tunai atau

DAN
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deviden saham. Dividen adalah sebagian laba
bersih yang dibayarkan dari perusahaan ke
para investor, pembagian dividen ke para
pemegang saham bisa berbeda-beda karena
tergantung dengan proporsi saham yang
dimilik oleh masing-masing pemegang
saham. Apabila perusahaan membayar
pendapatan yang diperoleh dalam bentuk
dividen, kebijakan tersebut akan mengurangi
laba ditahan dan dana internal dalam
perusahaan, di sisi lain jika mempertahankan
pendapatan didapatkan perusahaan maka

semakin besar kemampuan untuk
membentuk dana internal (Puspitaningtyas et
al., 2019).

Kebijakan dividen adalah salah satu
keputusan yang diputuskan oleh pihak
perusahaan tentang berapakah pendapatan
perusahaan akan dibayar kepda investor
dalam bentuk dividen atau dijadikan sebagai
laba cadangan untuk pembiayaan perusahaan
di masa depan atau menginvestasi laba
tersebut dalam aset (Ranajee et al., 2018).

Menurut teori agensi, kepentingan
pemegang saham berbeda dengan
kepentingan manajer yang sebagai pengelola
perusahaan maka akan menyebabkan
menimbulnya konflik keagenan (agency
conflict). Berdasarkan teori tersebut, dalam
suatu perusahaan manajer lebih memilih
tidak membagi kas tunai kepada pemegang
saham karena jika membagi dividen, kas
perusahaan akan berkurang. Oleh sebab itu,
manajer memilih berinvestasi kembali kas
dengan  tujuan  untuk  mendapatkan
keuntungan daripada membagikan dividen
kepada pemegang saham. Akan tetapi,
pemegang saham lebih menginginkan adanya
pembayaran dividen. Perusahaan yang
menghadapai  konflik  keagenan, calon
investor harus mampu membaca dan
mengevaluasi bagaimana perusahaan
menawarkan manfaat kinerja bisnis di masa
depan (Kuswanta, 2016).

Untuk menentukan nominal per
lembar saham dan waktu pembagian dividen
akan ditentukan pada saat Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS). Merujuk pada
Pasal 78 ayat (2) Undang-Undang Nomor 40
Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas
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(“UUPT”) RUPS diselenggarakan satu tahun
satu kali selambat-lambatnya enam bulan
sejak berakhirnya tahun buku. Terdapat
beberapa jenis dividen, yakni dividen tunai,
dividen saham, dividen property, dan dividen
interim.

Ukuran
Dividen

Ukuran perusahaan adalah ukuran
atau skala aset vyang dipunyai oleh
perusahaan (Rachmawati et al., 2015).
Dibanding dengan  perusahaan  kecil,
perusahaan besar cenderung mendiversifikasi
usaha yang lebih banyak, sehingga
perusahaan besar persentase bangkrut lebih
kecil dibanding perusahaan kecil, jika
perusahaan memiliki total aktiva semakin
banyak, pada umumnya akan menyediakan
uang tunai yang cukup untuk pembayaran
dividen (Ehsan et al., 2013).

Adan dan Omagwa (2018) dalam
topik hubungan antara ukuran perusahaan
terhadap kebijakan dividen menyimpulkan
bahwa ukuran perusahaan berhubungan
signifikan positif terhadap kebijakan dividen.
Dalam menentukan kebijakan dividen ukuran
perusahaan mempengaruhi keputusan
tersebut. Ukuran suatu perusahaan semakin
besar, maka memiliki laba yang semakin
banyak sehingga mampu membayar lebih
banyak dividen karena kekuatan perusahaan
untuk mendukung pembayaran yang lebih
tinggi serta tingkat kebangkrutan perusahaan
sangat rendah. Ketika perusahaan semakin
bertumbuh maka perusahaan tersebut lebih
mampu untuk membayar rasio yang lebih
besar dari penghasilannya kepada investor.

Menurut Fahim et al. (2015), ukuran
perushaaan dianggap sebagai  penentu
penting dalam pembayaran dividen, karena
perusahaan yang besar lebih jarang ada
kendala dalam keuangan serta perusahaan
memiliki dana yang cukup untuk membayar
dividen. Menurut Komrattanapanya dan
Suntraruk  (2013), hubungan  ukuran
perusahaan dan kebijakan dividen adalah
signifikan positif. Perusahaan besar lebih
mudah  mengumpulkan dana eksternal
dengan biaya yang jauh lebih kecil dan lebih

Perusahaan dan Kebijakan
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mudah untuk mengakses ke pasar modal.

Oleh sebab itu, perusahaan besar lebih

senang membagikan dividen daripada

perusahaan kecil.

Hi;. Adanya pengaruh signifikan positif
antara ukuran perusahaan terhadap
kebijakan dividen.

Leverage dan Kebijakan Dividen

Leverage adalah salah satu faktor
penting yang mempengaruhi kebijakan
dividen perusahaan. Perusahaan bijak lebih
memperhatikan membayar utang daripada
membagi dividen. Apabila suatu perusahaan
dengan tingkat leverage tinggi cenderung
akan menunda untuk membayar dividen
dengan bermaksud untuk menghindari
peningkatan biaya lain di luar perusahaan
dan menghindari akan menimbulkan biaya
lainnya. Pada sisi investor, para investor
menginginkan pembayaran dividen yang
tinggi,  sehingga  manajemen harus
menyeimbangkan pembayaran hak dan
kewajiban yang harus dipikul oleh pemegang
saham. Tingkat utang yang dimiliki suatu
perusahaan tinggi, maka tingkat pembayaran
dividen rendah karena perusahaan ingin
mengurangi biaya transaksi (Mahdzan et al.,
2016).

Hosain (2016) menyatakan bahwa
leverage memiliki  hubungan signifikan
negatif terhadap kebijakan dividen. Tingkat
leverage yang tinggi dalam perusahaan
artinya adalah perusahaan tersebut lebih
berisiko dalam arus kas. Oleh sebab itu,
dividen yang dibayar kepada para pemegang
saham otomatis menjadi lebih sedikit untuk
menghindari  peningkatan  biaya dan
peningkatan modal eksternal dari perusahaan.
Selain itu, tingkat leverage suatu perusahaan
yang tinggi akan menyimpan uang tunai guna
menghindari  kemungkinan yang tidak
terduga daripada membayar dividen kepada
pemegang saham (Sumail, 2018).

Menurut  Dibia (2018), tingkat
leverage perusahaan yang tinggi tidak akan
membagi uang tunai dalam bentuk dividen ke
pemegang saham, melainkan perusahaan
memilih untuk melunasi utangnya kepada
kreditor dan menahan laba yang diperoleh
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sebagai laba cadangan perusahaan untuk
menjaga arus kas internal untuk memenubhi
kewajiban perusahaan di masa depan. Hasil
analisis ini sesuai dengan yang dianalisis
oleh Nuhu (2014) dan Dabrowska et al.
(2019).
H,. Adanya pengaruh signifikan negatif
antara leverage terhadap kebijakan
dividen.

Profitabilitas dan Kebijakan Dividen

Profitabilitas adalah sesuatu yang
didapatkan perusahaan pada biaya yang
sudah dikeluarkan (Puspitaningtyas et al.,
2019). Tingkat profitabilitas memegang
peranan  penting dalam  memengaruhi
keputusan dividen perusahaan. Teorinya
menyarankan dividen biasanya dibayarkan
dari  laba tahunan, yang  mewakili
kemampuan tegas untuk membayar dividen.
Dengan demikian, jika suatu perusahaan
mengalami kerugian, maka tidak mungkin
melakukan tindakan pembayaran dividen
(Al-Malkawi, 2013).

Opeyemi et al. (2018) menytaakan
bahwa profitabilitas berhubungan signifikan
negatif  terhadap  kebijakan  dividen.
Peningkatan  laba  perusahaan  akan
menyebabkan penurunan pembayaran
dividen. Perusahaan yang mendapatkan
untung cenderung memilih untuk
mempertahankan laba untuk dijadikan
sebagai dana internal guna menginvestasi
kembali laba dengan tujuan memperoleh
keuntungan yang lebih banyak, akan tetapi
keputusan ini mengurangi jumlah
pembayaran dividen kepada para investor.
Menurut penelitian Maldajian dan Khoury
(2014), ketika perusahaan mengalami laba,
perusahaan akan mengalokasi sebagian besar
dana dalam bentuk retensi untuk berinvestasi
kembali dan mencapai tigkat pekembangan
perusahaan daripada mendistribusikan laba
dalam bentuk dividen pada investor.
Penelitian ini sesuai yang diteliti oleh Mehta
(2012), Musiega et al. (2013), Jozwiak
(2015), Mahdzan et al. (2016), Olabisi et al.
(2017).

Nancy dan Sahi (2018) melakukan
analisis bertopik tentang hubungan antara
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profitabilitas dan kebijakan dividen. Hasil
analisis menyimpulkan bahwa profitabilitas
berhubungan  signifikan  positif  pada
kebijakan dividen. Tingkat keuntungan yang
diperoleh suatu perusahaan semakin tinggi,
maka sumber dana internal perusahaan akan
semakin  stabil, sehingga  persentase
kemampuan perusahaan tersebut
membagikan pendapatan kepada investor
dalam bentuk dividen akan semakin besar
karena pembayaran dividen biasa dibayarkan
dari laba tahunan perusahaan. Oleh sebab itu,
tingkat untung perusahaan tinggi biasanya
mampu mendistribusikan dividen yang lebih
tinggi.
Hs. Adanya pengaruh signifikan negatif
antara profitabilitas terhadap
kebijakan dividen.

Usia Perusahaan dan Kebijakan Dividen

Usia perusahaan vyang dimaksud
adalah usia perusahaan yang dimulai saat
berdiri, berkembang, dan bertahan (Kusuma
et al., 2018). Usia perusahaan sangat
berpengaruh dalam kebijakan dividen karena
usia perusahaan yang semakin tua, peluang
investasi dan tingkat pertumbuhan akan
berkurang, sehingga tingkat persyaratan dana
perusahaan  untuk pengeluaran  modal
otomatis akan menurun juga, sebaliknya
semakin muda usia suatu perusahaan, untuk
menghadapi adanya pertumbuhan yang pesat
maka memerlukan cadangan dana Yyang
cukup. Oleh sebab itu, daripada membagikan
dividen perusahaan baru lebih memilih untuk
menahan laba yang diperoleh (Al-malkawi
et al., 2013).

Kusuma et al. (2018) menyimpulkan
bahwa wusia perusahaan  berhubungan
signifikan positif terhadap kebijakan dividen.
Semakin tinggi usia suatu perusahaan
cenderung  tidak  memiliki peluang
pertumbuhan yang lebih besar untuk didanai
karena sudah berada di tahap kematangan
atau penurunan siklus hidup. Oleh sebab itu,
perusahaan yang usianya lebih tinggi
cenderung tingkat pembayaran dividen lebih
tinggi. Menurut Kuzucu (2015) bahwa
perusahaan dengan tahap pertumbuhan yang
rendah cendeung membayar dividen tinggi
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karena perusahaan hanya membutuhkan dana
investasi yang kecil sehingga perusahaan
memiliki uang tunai yang cukup untuk
mendanai pembayaran dividen. Analisis ini
seusai yang dianalisis oleh Badu (2013),
Takhtaei dan Tamimi (2014), Labhane dan
Das (2015), Al-Malkawi (2017), Thirumagal
dan Vasantha (2017).

Yiadom dan  Agyei (2011)
menyimpulkan perusahaan yang sudah lama
berdiri cenderung pembayaran dividennya
lebih sedikit dibanding dengan perusahaan
yang baru berdiri. Hal ini disebabkan
perusahaan yang sudah lama berdiri
cenderung tidak ada peluang untuk
berkembang, maka pendapatan yang akan
diperoleh  perusahaan  juga  terbatas.
Sedangkan perusahaan yang baru berdiri
memiliki peluang untuk berkembang lebih
luas  otomatis  peluang  mendapatkan
keuntungan lebih besar.

Hs. Adanya pengaruh signifikan positif
antara usia perusahaan terhadap
kebijakan dividen.

Pertumbuhan dan Kebijakan Dividen

Pertumbuhan adalah sinyal bagi
pemegang saham bahwa perusahaan masih
mempunyai peluang pertumbuhan yang
tinggi. Peluang pertumbuhan perusahaan
tinggi pada umumnya lebih lancar dalam
pembagian dividen ke para pemegang saham
(Hosain, 2016). Kebutuhan modal dan
pertumbuhan pasti akan saling berhubungan.
Peluang pertumbuhan perusahaan yang tinggi
cenderung mendistribusikan dividen rendah
karena perusahaan memanfaatkan
pendapatan untuk membiayai investasi. Oleh
sebab itu, laba ditahan perusahaan semakin
banyak sehingga tingkat pembayaran dividen
semakin rendah ataupun tidak membagikan
dividen (Hossain et al., 2014).

Setiawan et al. (2016) menyatakan
bahwa Perusahaan yang berjalan dengan
lancar dan bertumbuh pesat biasanya
memperoleh laba yang lebih tinggi, oleh
sebab itu, perusahaan mampu
mendistribusikan  dividen kepada para
pemegang saham sebab perusahaan yang
bertumbuh dan stabil, peluang menperoleh
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untung lebih tinggi. Selain itu, perusahaan
yang bertumbuh pesat mungkin
memprioritaskan penggunaan dana yang
lebih  besar untuk memperluas operasi
perusahaan, maka perusahaan akan memilih
membagikan dividen yang lebih banyak guna
menarik investor baru untuk berinvestasi
dalam perusahaan.
Menurut Badu (2013), perusahaan
yang berkembang pesat akan membayar
dividen  lebih  tinggi guna  untuk
mempertahankan nama baik perusahaan dan
memiliki kesempatan untuk mengembangkan
perusahaan jika memiliki peluang investasi
yang lebih baik. Analisis ini sesuai dengan
yang dianalisis oleh Imran (2011), Ahmad
dan Wardani (2014), S. Ahmed dan Murtaza
(2015), Manneh dan Naser (2015), Agel
(2016), Sadia (2018), Thakur dan
Kannadhasan (2018), Ogundajo et al. (2019).
Hs.  Adanya pengaruh signifikan positif
antara pertumbuhan terhadap
kebijakan dividen.

Cash holding dan Kebijakan Dividen

Cash holding diartikan sebagai kas
atau kas yang tersedia digunakan untuk
berinvestasi  terhadap aset fisik dan
dibayarkan kepada investor (Gill & Shah,
2012). Perusahaan harus mengestimasi secara
akurat penggunaan kas dan setara kas untuk
memenuhi  kebutuhan dana operasional
perusahaan (Prasetiono & Afif, 2016).
Menetapkan strategi cash holding untuk
menghadapi berbagai risiko yang mungkin
terjadi terutama financial distress. Cash
holding dapat digunakan sebagai tindakan
perlindungan terhadap risiko kegagalan
perusahaan, tetapi cash holding yang
berlebihan akan menimbulkan berbagai biaya
sehingga merugikan kepentingan perusahaan,
maka dari itu, faktor-faktor apa saja yang
mempengaruhi cash holding harus dipahami
oleh perusahaan (Setiawan & Rachmansyah,

2017).

Sawitri dan Sulistyowati (2018)
menganalisis  studi  bertopik  tentang
hubungan cash holding dan kebijakan

dividen, dapat menyimpulkan bahwa cash
holding berdampak hubungan signifikan
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positif pada kebijakan dividen. Semakin
banyak kas yang dimiliki perusahaan pada
periode berjalan, maka semakin mendukung
perusahaan untuk melakukan pembayaran

dividen. Hal ini dikarenakan kas yang
dimiliki  perusahaan mampu membayar
dividen tanpa mempengaruhi kebutuhan

likuiditas di masa depan seperti investasi dan

pembayaran utang. Analisis ini sesuai dengan

yang dianalisis oleh Hayatbakhsh dan

Maghariee (2013), Michiels et al. (2015),

Jiraporn et al. (2015).

He. Adanya pengaruh signifikan positif
antara cash  holding terhadap
kebijakan dividen.

Volatilitas Arus Kas

Dividen
Volatilitas arus kas adalah suatu

tingkat fluktuasi atau perubahan arus kas

(Nina et al., 2014). Perusahaan membayar

dividen  ketika  perusahaan ~ memiliki

kelebihan jumlah wuang tunai dan jika
perusahaan tidak memiliki kas cadangan atau
memiliki likuiditas kas yang buruk maka
perusahaan tidak akan dapat membayar
dividen kepada pemegang sahamnya. Hal ini
menunjukkan bahwa ketika likuiditas tunai
meningkat, rasio pembayaran juga meningkat
ketika arus kas menurun, rasio pembayaran
juga berkurang secara otomatis (Khan et al.,

2017).

Khan et al. (2017) menyimpulkan
bahwa perusahaan akan membayar dividen
jika perusahaan memiliki kelebihan jumlah
kas dan jika perusahaan tidak memiliki kas
cadangan atau memiliki kas yang tidak cukup
maka perusahaan tidak dapat
mendistribusikan dividen kepada pemegang
sahamnya. Hal ini menunjukkan bahwa
ketika arus kas meningkat maka rasio
pembayaran dividen otomatis juga akan
meningkat, sebaliknya ketika arus kas
menurunkan rasio pembayaran menjadi juga
menurun secara otomatis. Menurut Wasike
dan Ambrose (2015) pembayaran dividen
lebih tergantung pada arus kas, karena arus
kas  dapat  menggambarkan  tingkat
kemampuan perusahaan untuk membagi
dividen. Perusahaan yang arus kas stabil,

dan Kebijakan

ISSN: 2655-836X

maka tingkat pembagian dividen akan lebih

tinggi serta suatu perusahaan ingin
membagikan dividen tunmai juga harus
memiliki ketersediaan kas yang cukup.

Analisis penulis sesuai yang dianalisis oleh
Amidu dan Abor (2006), Litai et al. (2011),
Saeed et al. (2014), Suhartono (2015),
Wasike dan Ambrose (2015), Abdioglu
(2016), Elmagrhi et al. (2017), Nathani dan
Gangil (2019).

Jabbouri  (2016)  menyimpulkan
bahwa arus kas mencerminkan tingkat
kemampuan perusahaan dalam penghasilan
kas di masa mendatang. Manajemen
perusahaan akan berusaha menahan kas
untuk tidak didistribusikan dalam bentuk
dividen kepada investor, karena pembagian
dividen akan menyebabkan penurunan arus
kas. Oleh sebab itu, perusahaan lebih pilih
berinvestasi kembali kas daripada
membagikan dividen kepada investor.

H;. Adanya pengaruh signifikan positif
antara volatilitas arus kas terhadap
kebijakan dividen.

METODE PENELITIAN

Berdasarkan ~ tujuan  penelitian,
penelitian ini dirancang bermaksud menguiji
hipotesis dengan memverifikasi teori dalam
keadaan tertentu. Peneliti ini memanfaatkan
metode kuantitatif, data kuantitatif adalah
data statistik dalam bentuk angka yang
dilihat langsung dari hasil penelitian
(Ghozali, 2018).

Penelitian ini menggunakan metode

dokumentasi yang berarti  melakukan
pengumpulan  semua  data-data  yang
diperlukan. Penelitian ini memanfaatkan

semua data sekunder yang dipublikasi pada
situs Bursa Efek Indonesia (BEI). Penulis
menggunakan perusahaan yang terdaftar di
BEI sebagai sampel penelitian, dan
perusahaan yang dijadikan sampel harus
mempublikasikan laporan keuangan selama 5
periode yakni dari tahun 2015 sampai tahun
2019 secara berturut-turut pada website BEI.

Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian
ini adalah kebijakan dividen. Kebijakan
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dividen merupakan keputusan mengenai
apakah laba yang didapatkan perusahaan
akan dijadikan sebagai laba cadangan guna
membayar investasi dimasa mendatang atau
dibagikan kepada investor dalam bentuk
dividen (Madyoningrum, 2019). Semakin

tinggi rasio pembayaran dividen maka
semakin tinggi keuntungan bagi pihak
investor, kondisi ini akan memperlemah

keuangan perusahaan karena laba ditahan
perusahaan semakin sedikit. Sebaliknya, jika
semakin rendah pembayaran dividen hal ini
akan memperkuat keuangan perusahaan
karena laba ditahan menjadi semakin banyak.
Hal ini menyebabkan terjadinya kerugian
bagi para investor, sebab dividen yang
diharapkan investor tidak sesuai yang
diharapkan. Menurut Ranajee et al. (2018)
kebijakan dividen (DPR) diukur dengan

menggunakan rumus sebagai berikut:
DPR = dividen diba.yarkan per saham
penghasilan per saham

Variabel Independen
Ukuran Perusahaan

Ukuran suatu perusahaan merupakan
faktor  penting yang  mempengaruhi
keputusaninvestor untuk  melakukan
investasi dalam perusahaan, sebab ukuran
perusahaan akan mempengaruhi dividen
yang dibagikan kepada investor. Menurut
Ranajee et al. (2018) ukuran perusahaan
dapat diukur dengan rumus sebagai berikut:
Ukuran perusahaan = log dari total aset

Leverage

Leverage adalah  rasio  yang
menentukan pembayaran utang perusahaan.
Jika perusahaan memanfaatkan laba ditahan
sebagai dana untuk pembayaran utang, maka
pembagian laba perusahaan dalam bentuk
dividen kepada pemegang saham akan
semakin sedikit. Menurut Vedala (2019),
leverage dapat diukur melalui indikator
sebagai berikut:

__ total utang
Leverage B total aset
Profitabilitas
Profitabilitas dimanfaatkan sebagai
mengukur seberapa kemampuan perusahaan
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dapat menghasilkan laba pada tingkat yang
dapat diterima dan efisiensi dengan
penggunaan  aset  perusahaan  untuk
menghasilkan laba. Semakin tinggi rasio,
maka semakin baik kinerja perusahaan
karena laba atas investasi lebih tinggi.
Menurut Ahmed dan Murtaza (2015),
profitabilitas bisa diukur melalui indikator
sebagai berikut:

Profitabilitas =laba bersih

total aset

Usia Perusahaan

Usia perusahaan dapat menunjukkan
bahwa suatu perusahaan tetap eksis dan
mampu bersaing. Menurut Ranajee et al.
(2018) usia perusahaan bisa diukur melalui
indikator berikut:
Usia perusahaan=tahun data—tahun pendirian

Pertumbuhan
Pertumbuhan suatu perusahaan dilihat
dari perkembangan perusahaan dari tahun ke
tahun, semakin cepat tingkat pertumbuhan
suatu perusahaan, maka biaya yang
diperlukan dalam perusahaan juga semakin
banyak. Menurut Ranajee et al. (2018)
pertumbuhan bisa diukur dengan indikator
sebagai berikut:
Pertumbuhan =

nilai pasar
nilai buku per saham

Cash holding

Cash holding diartikan dana tau kas
yang tersedia dalam suatu perusahaan degan
berfungsi untuk menginvestasi dalam bentuk
aset fisik dan dibagikan ke para investor (Gill
& Shah, 2012). Menurut Ranajee et al.
(2018) cash holding dapat diukur dengan
menggunakan rumus sebagai berikut:
Cash holdlng _ kas dan setara kas

total aset setelah dikurangi kas dan setara kas

Volatilitas Arus Kas

Volatilitas arus kas merupakan
pergerakan penggunaan dana tunai baik dana
masuk maupun dana keluar dari suatu
perusahaan. Volatilitas arus kas dapat diukur

melalui indikator sebagai berikut:
Volatilitas arus kas = standar deviasi arus kas operasional

total aset
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HASIL PENELITIAN
Tabel 1
Hasil Uji Statistik Deskriptif
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Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Dividen Payout 2149 -0,50 1,10 0,14 0,23
Ukuran perusahaan 2149 22,37 34,88 28,85 1,84
Leverage 2149 0,00 22,61 0,60 0,98
Profitabilitas 2149 -3,93 1,85 0,00 0,20
Usia Perusahaan 2149 5,00 125,00 35,80 17,87
Pertumbuhan 2149 -46.983 875,82 -20,03 1.014
Cash holding 2149 -1,00 4,01 0,12 0,22
Volatilitas Arus Kas 2149 0,00 14,09 0,06 0,43
Valid N (listwise) 1509
Sumber: Data penelitian diolah (2019)

Dividend payout ratio (DPR), nilai Leverage memiliki nilai minimum
minimum DPR terdapat pada PT Goodyear senilai 0,0003 artinya aset perusahaan

Indonesia Tbk dimana perusahaan ini
bergerak dalam bidang manufaktur ban
dengan  nilai  -0,5036, angka ini

mencerminkan perusahaan mempertahankan
membayar dividen meskipun EPS negatif,
sedangkan perusahaan yang bergerak dalam
bidang distribusi gas bumi dan transmisi
yakni PT Perusahaan Gas Negara Tbk
memiliki nilai maksimum dalam variabel
DPR yakni senilai 1,1002 dimana perusahaan
membayar dividen dan EPS positif.

Nilai minimum pada variabel ukuran
perusahaan  senilai  Rp  5.224.000.000
diperoleh dari PT Zebra Nusantara Tbk
dimana perusahaan ini bergerak dalam
bidang transportasi taksi. Sesuai Kkriteria
ukuran perusahaan yang diatur dalam UU
No. 20 tahun 2008 PT Zebra Nusantara Tbk
dikategorikan dalam usaha menengah karena
nilai asetnya lebih dari 500 juta dan kurang
dari 10 miliar. PT Bank Rakyat Indonesia
Tbk yang bergerak dalam sektor perbankan
memiliki nilai maksimum pada variabel
ukuran perusahaan yakni senilai Rp
1.416.758.840.000.000 dan dikategorikan
sebagai usaha besar karena nilai asetnya
lebih dari 10 miliar. Ukuran perusahaan
memiliki  nilai rata-rata sebesar Rp
22.176.789.000.000 dan nilai standar deviasi
yakni Rp 94.807.077.000.000. Nilai rata-rata
menunjukkan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini yakni perusahaan yang kategori
dalam usaha besar.

kebanyakan dibiayai dari modal perusahaan
dimana diperoleh dari perusahaan yang

bergerak pada bidang ekspor impor,
perdagangan, kontraktor  di bidang
pertambangan dan energi, serta jasa

konsultasi yakni PT Sumber Energi Andalan
Tbk, sedangkan nilai maksimum pada
variabel leverage diperoleh dari perusahaan
yang bergerak dibidang penyediaan jaringan
dan layanan telekomunukasi seluler radio
digital tetap yaitu PT Bakrie Telecom Thk
senilai 22,6106 artinya kebanyakan aset
dalam perusahaan dibiayai oleh utang.
Profitabilitas memiliki nilai minimum
sebesar -3,9332 yang menunjukkan bahwa
dari total aktiva yang digunakan perusahan
mengalami  kerugian dimana nilai ini
diperoleh dari PT Capitalinc Investment Thk
yang bergerak pada bidang perdagangan
umum, investasi, serta pengangkutan dan
jasa. Nilai maksimum variabel ini terdapat
pada perusahaan yang bergerak dalam bidang
pelayaran yakni PT Berlian Laju Tanker Tbk
dengan nilai sebesar 1,8517 dimana dari total
aktiva yang dipergunakan untuk beroperasi
mampu memberikan laba bagi perusahaan.
Perusahaan ini baru berdiri selama 5
tahun yakni PT Soechi Lines Tbk yaitu
perusahaan yang bergerak dalam bidang jasa
konsultasi manajemen. Nilai maksimum usia
perusahaan senilai 125 artinya perusahaan ini
sudah berdiri selama 125 tahun yakni PT
Sepatu Bata Tbk dimana perusahaan ini
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bergerak dibidang usaha memproduksi
sepatu. Nilai rata-rata usia perusahaan adalah
35,80 dimana  menunjukkan  bahwa
perusahaan BEI sudah berada pada siklus
perkembangan yang mapan.

Pertumbuhan memiliki nilai
minimum senilai -46.983,0867 dimana nilai
ini menunjukkan harga saham lebih murah
dibanding nilai  perusahaannya.  Nilai
maksimum senilai 875,8292 dimana harga
saham dengan nilai lebih tinggi banding nilai
perusahaannya. Nilai minimum diperoleh
dari PT Capitalinc Investment Thk dimana
perusahaan ini bergerak pada bidang
perdagangan ~ umum, investasi,  serta
pengangkutan dan jasa sedangkan nilai
maksimum terdapat pada PT Leyand
International Tbk yang bergerak dibidang
energi.

Nilai minimum variabel cash holding
diperoleh dari PT Bentoel Internasional
Investama Tbk yang bergerak dibidang
produsen rokok dengan senilai -1 artinya kas
dan setara kas perusahaan angkanya minus.
Nilai maksimum diperoleh dari PT Visi
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Telekomunikasi  Infrastruktur Tbhk yang
bergerak dibidang jasa penyedia infrastruktur
telekomunikasi senilai 4,0174 dimana kas
dan setara kas yang dipegang oleh
perusahaan sebesar 4.0174 dari keseluruhan
aset yang dimiliki perusahaan.

Nilai minimum volatilitas arus kas
senilai 0,0001 diperoleh dari perusahaan
yang bergerak pada bidang ekspor impor,
perdagangan, kontraktor  di bidang
pertambangan dan energi, serta jasa
konsultasi yakni PT Sumber Energi Andalan
Tbk dimana kas masuk perusahaan lebih
rendah dari kas keluar operasional
perusahaan. Nilai maksimum senilai 14,0923
yang diperoleh dari PT Panasia Indo
Resources Thk dimana angkanya
menunjukkan dimana kas masuk perusahaan
lebih tinggi dari kas keluar untuk operasional
perusahaan, perusahaan ini bergerak dalam
bidang pembuatan pertambangan, menenun,
twisting, serat sintetis (polimerisasi), energi,
industri tekstil, spinning, dan perdagangan
umum.

Tabel 2

Hasil Uji t

Variabel Coefficient Prob. Keterangan Kesimpulan

C -0,497 0,145 - -
Ukuran perusahaan 0,013 0,292 Tidak Signifikan Tidak Terbukti
Leverage -0,001 0,883 Tidak Signifikan Tidak Terbukti
Profitabilitas 0,002 0,917 Tidak Signifikan Tidak Terbukti
Usia Perusahaan 0,007 0,002 Signifikan Positif Terbukti
Pertumbuhan 0,000 0,919 Tidak Signifikan Tidak Terbukti
Cash holding -0,006 0,772 Tidak Signifikan Tidak Terbukti
Volatilitas Arus Kas 0,000 0,936 Tidak Signifikan Tidak Terbukti

Sumber: Data penelitian diolah (2019)

Hi: Ukuran perusahaan berpengaruh

signifikan positif terhadap
kebijakan dividen.
Pada tabel 2, ukuran perusahaan

berdampak positif pada kebijakan dividen
namun tidak signifikan. Menurut Ehsan et al.
(2013) menyimpulkan  bahwa  ukuran
perusahaan tidak berdampak pada kebijakan
dividen dimana keputusan pembagian
dividen tergantung pada perusahaan sendiri
apakah perlu melakukan pembayaran

tersebut. Menurut Chasanah (2008) suatu
perusahaan memutuskan melakukan
pembagian dividen tidak tergantung kepada
ukuran suatu perusahaan. Hal ini dapat
dibuktikan dimana aset yang dipunyai
perushaan besar, tetapi mendistribusikan atau
membagikan dividen dalam jumlah yang
sedikit bahkan tidak membagikan dividen,
sebaliknya terdapat juga aset yang dimiliki
perusahaan kecil namun mendistribusikan
atau membagi dividen dalam jumlah yang

15



Global Financial Accounting Journal, VVol. 05, No. 01, April 2021

besar. Oleh sebab itu, ukuran perusahaan
tidak berdampak terhadap  pembagian
dividen. Hasil analisis penulis sesuai dengan
yang dianalisis oleh Baah et al. (2014), Aqgel
(2016), Hashim (2017), dan Ogundajo et al.

(2019).

H.: Leverage berpengaruh signifikan
negatif terhadap kebijakan
dividen.

Leverage berdampak negatif terhadap
kebijakan dividen namun tidak signifikan.
Alfisah dan Kurniaty (2018) menunjukkan
leverage tidak berdampak terhadap kebijakan
dividen. Menurut Arilaha (2009), jumlah
banyak  atau  sedikit utang  tidak
mempengaruhi pembayaran dividen. Hal ini
dikarenakan pihak perusahaan bukan hanya
mempertimbangkan kepentingan debtholder
yang berupa melunasi kewajiban perusahaan
melainkan juga mempertimbangkan
kepentingan investor melalui pembayaran
dividen. Manajer perusahaan akan memilih
strategi yang dapat meminimumkan biaya
keagenan, strategi yang diterapkan oleh
manajer harus dapat diterima oleh pihak
investor maupun manajemen. Metode yang
bisa diterapkan guna mengurangi biaya
keagenan adalah dengan meningkatkan
pembayaran dividen. Dengan demikian,
tingkat utang tidak berdampak pada
pembagian dividen. Hasil analisis penulis
sesuai dengan yang dianalisis oleh Mirza dan
Azfa (2010), Zameer et al. (2013), dan
Hashim (2017).

Hs:  Profitabilitas
signifikan negatif
kebijakan dividen.
Profitabilitas  berdampak  positif

namun tidak signifikan terhadap kebijakan

dividen. Hal ini disebabkan karena nilai
probabilitas variabel profitabilitas lebih besar

dari 0.05.

Mui dan Mustapha (2016)
menemukan hasil bahwa profitabilitas tidak
berhubungan signifikan dengan kebijakan
dividen. Perusahaan yang telah berjalan
lama, keputusan pembagian dividen tidak
dipengaruhi  oleh tingkat profitabilitas
perusahaan, melainkan perusahaan
membagikan dividen ketika perusahaan

berpengaruh
terhadap
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merasa perlu membagikannya. Menurut
Hasana et al. (2017) semakin tinggi
profitabilitas  perusahaan  belum tentu

menyebabkan semakin meningkat jumlah
pembayaran dividen, karena pendapatan yang
diperoleh perusahaan bisa dialokasikan untuk
investasi serta perusahaan yang mengalami
kerugian belum tentu tidak membagikan
dividen. Hal ini dikarenakan pembayaran
dividen dilaksanakan dengan tujuan untuk

mempertahankan  kepercayaan  investor
terhadap pihak perusahaan, sehingga
profitabilitas tidak berdampak terhadap

kebijakan dividen. Hasil analisis penulis
sesuai dengan yang dianalisis oleh Rafique
(2012), Nuhu et al. (2014), dan May dan

Yacob (2018).

Hs:  Usia perusahaan  berpengaruh
signifikan positif terhadap
kebijakan dividen.

Usia perusahaan berdampak

signifikan positif terhadap kebijakan dividen.
Hal ini disebabkan karena nilai probabilitas
variabel usia perusahaan lebih kecil dari
0.05.

Kusuma et al. (2018) menganalisis
studi tentang hubungan usia perusahaan
dengan kebijakan dividen, hasil analisis
menyimpulkan bahwa usia perusahaan
berdampak signifikan positif pada kebijakan
dividen. Perusahaan yang telah berdiri dalam
waktu yang lama cenderung memiliki banyak
pengalaman. Semakin tua usia perusahaan
akan memberikan semakin banyak informasi
perusahaan terhadap publik. Hal ini akan
menimbulkan rasa kepercayaan konsumen
pada produk perusahaan, maka dividen yang
akan didistribusikan oleh  perusahaan
semakin banyak apabila perusahaan tersebut
semakin matang. Hasil analisis penulis sesuai
dengan yang dianalisis oleh Badu (2013),
Takhtaei dan Tamimi (2014), Labhane dan
Das (2015), Kuzucu (2015), Al-Malkawi
(2017), dan Thirumagal dan Vasantha
(2017).
Hs:  Pertumbuhan
signifikan positif
kebijakan dividen.
Pertumbuhan memiliki
probabilitas dan nilai koefisien masing-

berpengaruh
terhadap

nilai
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masing senilai 0.9191 dan 0.0000004, nilai

ini dapat dinyatakan bahwa pertumbuhan

bedampak positif terhadap kebijakan dividen
namun tidak signifikan. Hal ini disebabkan

nilai probabilitas lebih besar dari 0.05.
Hossain et al. (2014) menganalisis

studi tentang hubungan pertumbuhan degan

kebijakan dividen, pada hasil analisis ini
menyimpulkan pertumbuhan tidak
berhubungan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Menurut Setiawati dan Yesisca
(2016) jika peluang pertumbuhan suatu
perusahaan semakin besar maka penggunaan
dana perusahaan juga akan meningkat,
namun dana investasi perseroan tidak berasal
dari dana internal, melainkan dari dana
eksternal. Oleh sebab itu, pertumbuhan
perusahaan tidak mempengaruhi keputusan
pembagian dividen. Hasil analisis penulis
sesuai dengan yang dianalisis oleh Al-

Kuwari (2009), Baah et al. (2014), Echchabi

dan Azouzi (2016), dan Yakubu (2019).

Hes: Cash holding berpengaruh
signifikan positif terhadap
kebijakan dividen.

Cash holding memiliki berdampak
negatif terhadap kebijakan dividen namun
tidak signifikan. Hal ini dikarenakan nilai
probabilitas lebih tinggi dari 0.05.

Hassani dan Dizaji (2013)
menyimpulkan cash holding  tidak
berhubungan yang signifikan pada kebijakan
dividen. Menurut Suyono (2018)
ketersediaan  kas tidak  berpengaruh
keputusan perusahaan untuk membagikan
dividen. Tingkat cash holding suatu
perusahaan tinggi belum tentu akan membagi
dividen. Hal ini disebebkan ketersediaan kas
di perusahaan yang seharusnya dibayarkan
kepada investor dan kreditor berupa
pembagian dividend an melunasi kewajiban
perusahaan, akan tetapi perusahaan memilih
investasi pada aset tetap. Oleh sebab itu,
perusahaaan dalam kondisi memegang
banyak uang tunai belum tentu akan
membagikan dividen, karena uang yang
tersedia bisa diinvestasi kembali.

H7: Volatilitas arus kas berpengaruh
signifikan positif terhadap
kebijakan dividen.
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Hasil tabel 2 mennyatakan bahwa
volatilitas arus kas berdampak positif
terhadap kebijakan dividen namun tidak
signifikan. Hal ini dikarenakan nilai
probabilitas lebih tinggi dari 0.05.

Boanyah et al. (2013) menganalisis
studi tentang hubungan volatilitas arus kas
terhadap kebijakan dividen. Hasil analisis
menyimpulkan volatilitas arus kas tidak
berdampak pada kebijakan dividen dimana
pembagian dividen tidak tergantung pada
arus kas perusahaan. Menurut Arilaha (2009)
jika perusahaan ingin membagikan dividen
kepada para pemegang saham sedangkan
kondisi arus kas tidak memungkinkan, maka
perusahaan dapat memanfaatkan dana
eksternal untuk melakukan pembayaran
dividen. Konsep pecking order theory
mengungkapkan dana yang digunakan
perusahaan untuk membagi dividen adalah
dana internal, akan tetapi jika dana internal
yang tersedia  tidak  cukup  dapat
memanfaatkan dana eksternal  sebagai
tambahan. Hasil analisis sejalan dengan yang
dianalisis oleh Gill et al. (2010), Thu et al.
(2013), Eng et al. (2013), dan Amar et al.
(2018).

KESIMPULAN
Perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) digunakan sebagai
sampel penelitian untuk menentukan dampak
ukuran perusahaan, leverage, profitabilitas,
usia perusahaan, pertumbuhan, cash holding,
dan volatilitas arus kas terhadap kebijakan
dividen. Kesimpulan yang diambil dari hasil
penelitian:

1. Ukuran perusahaan tidak berdampak
signifikan terhadap kebijakan
dividen, suatu perusahaan
memutuskan untuk membagi dividen
tidak  tergantung pada  ukuran
perusahaannya, melainkan tergantung
pada perusahaan sendiri apakah perlu
atau tidak membagikannya.

2. Leverage tidak berdampak signifikan
terhadap kebijakan dividen, jumlah
utang suatu  perusahaan  tidak
dijadikan sebagai alasan untuk tidak
membagikan dividen, karena
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perusahaanselain mempertimbangkan

kepetingan debtholder juga
mempertimbangkan kepentingan
investor.

Profitabilitas  tidak  berhubungan
signifikan terhadap kebijakan
dividen, dalam waktu lama suatu

perusahaan beroperasi, pengambilan
keputusan untuk membagikan dividen
tidak tergantung pada tingkat
profitabilitas. Semakin tinggi
profitabilitas perusahaan belum tentu
menyebabkan semakin meningkat
jumlah pembayaran dividen,
perusahaan yang mengalami kerugian
belum tentu tidak mendistribusikan
dividen.

Usia perusahaan berhubungan
signifikan positif dengan kebijakan
dividen, usia perusahaan yang tinggi
cenderung membagi dividen yang
lebih banyak, karena perusahaan
tersebut sudah tidak memiliki peluang
pertumbuhan yang luas karena sudah
berada pada tahap kematangan atau
penurunan siklus, sehingga otomatis
keuntungan yang didapatkan
perusahaan akan dibagi ke para
investor dalam bentuk dividen
Pertumbuhan  tidak  berhubungan
signifikan terhadap kebijakan dividen
sebab dana investasi perusahaan tidak
berasal dari dana internal, akan tetapi
berasal dari dana eksternal. Oleh
sebab itu, keputusan kebijakan
dividen tidak dipengaruhi oleh tingkat
pertumbuhan perusahaan.

Cash holding tidak berhubungan
signifikan terhadap kebijakan
dividen, banyak atau sedikit kas yang
dimiliki perusahaan tidak
berpengaruh  terhadap  keputusan
pembayaran dividen, karena tingkat
cash holding perusahaan yang tinggi
belum tentu akan membagikan
dividen. Hasil analisis sejalan dengan
yang dianalisis oleh Hassani dan
Dizaji (2013).

Volatilitas arus kas
berhubungan signifikan pada

tidak
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kebijakan dividen, jika perusahaan
ingin membagikan dividen kepada
para investor akan tetapi kondisi arus

kas tidak  mendukung, maka
perusahaan dapat memanfaatkan dana
eksternal untuk melakukan

pembayaran dividen. Hal ini sesuai
dengan konsep pecking order theory
yang menyatakan bahwa apabila
ketersediaan dana internal perusahaan
tidak mencukupi untuk membagi
dividen maka perusahaan dapat
memanfaatkan dana eksternal sebagai
tambahannya.

Dalam  penelitian ini  terdapat
beberapa keterbatasan, yakni penggunaan
perusahaan yang terdaftar di BEI dalam
periode waktu 5 tahun yaitu 2015 sampai
2019 sebagai sampel penelitian, terdapat
beberapa perusahaan yang tidak
mempublikasikan laporan keuangan tahun
2019, sehingga perusahaan tersebut tidak
termasuk sampel dalam penelitian in, serta
data yang digunakan adalah data sekunder
yang mungkin terjadi kesalahan memasukkan
angka-angka pada proses input data.

Rekomendasi penulis kepada peneliti
selanjutnya berupa menambah jumlah sampel
dan melakukan perbandingan dengan sampel
pada perusahan luar negeri, menambah
literatur ~ pendukung penelitian,  untuk
memperkuat hasil penelitian yang diperoleh
agar bisa mendapatkan hasil penelitian yang
lebih maksimal, dan menambahkan variabel
yang tidak terdapat dalam penelitian ini
seperti likuiditas, risk, earning volatility,
nilai pasar, dan variabel yang memiliki
hubungan signifikan terhadap kebijakan
dividen.
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