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This research aims to examine liquidity, level, profitability, business risk, and 

cash flow frequency regarding dividend policy in manufacturing companies 

registered with BEl (2015 - 2022). The population in this research annual 

report (annual report) consists of 147 companies. The sample technique 

chosen based on certain criteria using purposive sampling was 30 sampels. 

This research is quantitative research with secondary data. This research 

method uses documentary data and literature study. The data analysis 

technique used is descriptive statistical tests, hypothesis testing using panel 

data regression tools processed using E-Viwes 12. The results of this 

research show that the partial test results prove that liquidity has no effect on 

dividend policy with a significant value of 0.5334 > 0.05, leverage has no 

effect on dividend policy with a significant value of 0.8779 > 0.05, 

profitability has a negative effect on dividend policy with a significant value 

of 0.8779 > 0.05. 0.0370 < 0.05, t-statistic of -2.100011, business risk has no 

effect on dividend policy with a significant value of 0.3065 > 0.05, and free 

cash flow has a positive effect on dividend policy with a significant value of 

0.0192 < 0.05 The results of this test show that the Adjusted value R-squared 

is or 0.398302 or 40%. 

 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh likuiditas, lelvelragel, 

profitabilitas, risiko bisnis, dan frelel cash flow tellrhadap kelbijakan divideln 

pada pellrusahaan manufaktur yang tellrdaftar di BEllI  (2015 -2022). Populasi 

dalam penelitian ini laporan tahunan (annual report) terdiri dari 147 

perusahaan. Teknik sampel yang dipilih berdasarkan kriteria tertentu dengan 

menggunakan purposive sampling adalah sebanyak 30 sampel. Penelitian ini 

merupakan penelitian kuantitatif dengan data sekunder. Metode penelitian ini 

menggunakan data dokumenter dan studi pustaka. Teknik analisis data yang 

digunakan adalah uji statistik deskriptif, uji hipotesis menggunakan alat 

regresi data panel dengan diolah menggunakan E-Viwes 12. Hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa hasil uji parsial membuktikan bahwa likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan nilai signifikan sebesar 

0.5334 > 0.05, leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen  

dengan nilai signifikan sebesar 0,8779 > 0.05, profitabilitas berpengaruh 

negatif  terhadap kebijakan dividen dengan nilai signifikan sebesar 0.0370 < 

0.05, t-statistik sebesar -2.100011, risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen dengan nilai signifikan sebesar 0.3065 > 0.05,dan free cash 

flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen dengan nilai signifikan 

sebesar 0.0192 < 0.05  Hasil dari pengujian ini menunjukkan bahwa nilai 

Adjusted R-squared sebesar atau 0.398302 atau 40%. 

 

PENDAHULUAN  

Perekonomian di Indonesia saat ini mengalami perkembangan yang cukup pesat, 

industri manufaktur di Indonesia merupakan sektor industri yang dapat mencerminkan reaksi 

pasar modal secara keseluruhan Putri dkk. (2019). Hal ini mendorong semakin banyak 
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perusahaan masuk ke pasar modal untuk mengambil peluang bisnis yang ada untuk 

memperoleh dana usaha (Edi & Trisna, 2019). Pada umumnya investor menanamkan 

modalnya pada suatu perusahaan memiliki  tujuan utama yaitu seberapa besar tingkat 

pengembalian (return) yang akan diperoleh investor dapat berupa dividen atau capital gain 

(Krismandari & Amanah, 2022). Selain untuk dialokasikan kepada para investor, keuntungan 

yang dihasilkan sebuah perusahaan juga harus dialokasikan untuk kebutuhan pembiayaan 

internal dalam membiayai operasional untuk kemajuan perusahaan dimasa yang akan 

mendatang  sehingga manajer harus membuat sebuah kebijakan yang tepat yang dikenal 

dengan kebijakan dividen (Suleiman & Permatasari, 2022). 

Kelbijakan divideln melrupakan pelrmasalahan yang rumit dalam pelrusahaan dikarelnakan 

telrjadinya pelrbeldaan kelpelntingan antara pelmelgang saham dan manajelmeln pelrusahaan yang 

selring diselbut delngan masalah kelagelnan. Pelmelgang saham melnginginkan agar divideln 

dibayarkan selbelsar-belsarnya seldangkan pihak manajelmeln pelrusahaan melnginginkan laba 

pelrusahaan ditahan guna mellakukan invelstasi kelmbali. Melngatasi pelrmasalahan telrselbut 

maka pihak manajelmeln pelrlu untuk mellakukan pelngawasan dan melnseljajarkan kelpelntingan 

pihak manajemen delngan pihak pelmelgang saham Bramaputra dkk (2022). Telrdapat belbelrapa 

faktor yang melnjadi pelrtimbangan selbagai dasar dalam pelnelntuan kelbijakan divideln yaitu 

selpelrti tingkat kelselhatan bank, posisi pelrmodalan, targelt rasio, proyelksi kelcukupan modal di 

masa delpan, relncana dan prospelk yang dimiliki pelrusahaan di masa delpan (Sparta & 

Arbaiya, 2021). Jika suatu pelrusahaan ingin melnahan pelndapatannya dalam belntuk laba 

ditahan (reltaineld elarnings), maka divideln yang dibagikan akan selmakin kelcil. Seldangkan 

pihak invelstor celndelrung lelbih suka selbuah pelrusahaan melmbagikan laba dalam belntuk 

divideln tunai untuk melningkatkan kelseljahtelraan para pelmelgang saham (Halviani & Sisdyani, 

2014). Felnomelna yang telrjadi adalah pelrusahaan yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indonelsia tidak 

selmua pelrusahaan melmbagikan divideln kelpada para pelmelgang saham, seltiap elmiteln yang 

telrcatat selbagai pelrusahaan publik harus melnunaikan kelwajiban untuk melmbagikan divideln 

seltiap tahunnya, telrlelbih jika pelrusahaan masih melncatatkan keluntungan. Namun, hingga 

saat ini pihak otoritas PT Bursa Elfelk Indonelsia melncatatkan seljumlah elmiteln yang 

melmutuskan untuk tidak mellakukan kelwajibannya telrselbut. Alasannya, elmiteln masih 

melmelrlukan dana untuk mellakukan pelngelmbangan usaha  ataupun untuk mellakukan 

pellunasan utang pelrusahaan,dan adanya kelndala lainnya (Nahdiyah & Rahmawati,  2022). 

Pandelmi Covid-19 yang telrdeltelksi pada akhir tahun 2019 di  Cina dan dalam belbelrapa 

bulan kelmudian tellah melnyelbar kel selluruh dunia telrmasuk Indonelsia, wabah telrselbut 

melmpelngaruhi pelrelkonomian selcara luar biasa. Indelks harga saham gabungan (IHSG) pada 

pelrdagangan di bursa elfelk Indonelsia selmpat melnyelntuh lelvell telrelndahnya di angka 

3,937.632 pada 24 Marelt 2020. Hal ini melmelpelngaruhi kelbijakan divideln pada belbelrapa 

pelrusahaan yang ikut belrdampak selpelrti, PT gudang Garam Tbk (GGRM). 

 

Tabel 1. 

Rasio (Likuiditas) PT Gudang Garam Tbk 

Emiten Tahun Aktiva Lancar Kewajiban 

Lancar 

CR % 

GGRM 2016 41.933.173.000.000 21.638.565.000.000 

 

1,93789066 1,9% 

GGRM 2017 43.764.490.000.000 22.611.042.000.000 

 

1,935536186 1,9% 
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GGRM 2018 45.284.719.000.000 

 

22.003.567.000.000 2,058062631 2% 

GGRM 2019 52.081.133.000.000 25.258.727.000.000 2,061906485 2% 

GGRM 2020 49.537.929.000.000 17.009.992.000.000 2,912284086 3% 

 

Tabel 2. 

Rasio  (Leverage) PT Gudang Garam Tbk 

Emiten Tahun Total Liabilitas Total Ekuitas (DER) % 

GGRM 2016 23.387.406.000.000 39.564.228.000.000 

 

0,591125044 59% 

GGRM 2017 24.572.266.000.000 42.187.664.000.000 

 

0,582451448 58% 

GGRM 2018 23.963.934.000.000 

 

45.133.285.000.000 0,530959224 53% 

GGRM 2019 27.716.516.000.000 50.930.758.000.000 0,544199951 54% 

GGRM 2020 19.668.941.000.000 58.522.468.000.000 0,336092131 33% 

 

Belrdasarkan tabel 1 dan 2 diatas melnunjukan bahwa current ratio pada PT gudang 

Garam Tbk (GGRM) sellalu melngalami kelnaikan seltiap tahunnya, hal telrselbut  melnunjukan 

pelrusahaan melmiliki tingkat likuiditas yang baik. Tingginya likuiditas suatu pelrusahaan 

melnunjukan bahwa pelrusahaan telrselbut mampu untuk mellunasi kelwajiban jangka 

pelndelknya. Seldangkan rasio DElR melngalami pelnurunan yang belrarti total hutang baik 

jangka pelndelk maupun jangka panjang melngalami pelnurunan selhingga laba yang di pelrolelh 

pelrusahaan selmakin tinggi. Namun, pada Rapat Umum Pelmelgang Saham (RUPS) yang 

digellar pada 28 agustus 2020, PT. Gudang Garam Tbk melngumumkan untuk tidak 

melmbagikan divideln pada tahun telrselbut. Padahal laba belrsih GGRM pada tahun lalu masih 

40% selcara tahunan. GGRM juga melmiliki arus kas yan cukup untuk dapat melmbagikan 

delvideln bahkan sseltellahnya GGRM melnghabiskan bellanja modal selbelsar 3-4 triliun untuk 

proyelk bandara (www.kontan.co.id.2020). Felnomelna diatas melnunjukan belsarnya Tingkat 

likuiditas dan melnurunnya tingkat hutang pelrusahaan tidak belrpelngaruh telrhadap kelbijakan 

divideln. Belrdasarkan felnomelna di atas, pelnelliti telrtarik untuk melmfokuskan masalah pada 

masa fluktuatifnya pelmbayaran divideln selrta masih adanya pelrusahaan yang tidak 

melmbayarkan divideln delngan melnghubungkan faktor-faktor yang belrpelngaruh telrhadap 

kelbijakan divideln. Pelnellitian ini akan melngidelntifikasi belbelrapa variabell yang di duga 

belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln yaitu Likuiditas, Lelvelragel, Profitabilitas, Rilsiko 

bisnis dan  Frelel cash flow. Banyak faktor yang dapat melmelngaruhi tingkat kelbijakan divideln 

suatu pelrusahaan, salah satu faktor yang pelrtama adalah Likuiditas. Selmakin likuid selbuah 

pelrusahaan, kelmungkinan pelmbayaran divideln yang dilakukan pelrusahaan telrselbut akan 

selmakin belsar (Harun & Jelandry, 2018). Rasio  likuiditas  digunakan  untuk  melngukur  

selbelrapa  likuidnya suatu  pelrusahaan. Dalam  mellakukan  invelstasi,  para  invelstor  pelrlu  

melngeltahui kelmampuan likuiditas calon pelrusahaan yang akan di invelstasikan (Yulianwar 

dkk, 2022). Selmakin tinggi tingkat likuiditas pelrusahaan, maka kelmampuan pelrusahaan 

dalam melmelnuhi kelwajiban jangka pelndelknya akan selmakin tinggi (Tri, 2023). 
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Pelnellitian yang dilakukan olelh Ratnasari & Purnawati (2019) dan Krisardiyansah 

(2020) melmbuktikan bahwa kelbijakan divideln dipelngaruhi olelh likuiditas, seldangkan 

pelnellitian yang di lakukan olelh Selptika (2021) melnyatakan bahwa likuiditas tidak 

belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln. Faktor keldua yang melmpelngaruhi kelbijakan 

divideln yaitu Lelvelragel. Rasio utang pelrusahaan belrupa DElR melncelrminkan pelnggunaan 

dana pelrusahaan delngan melngelluarkan belban teltap yang ditunjukkan olelh pelrimbangan 

pelnggunaan utang delngan belbelrapa bagian modal selndiri. Selmakin belsar rasio ini, 

melnunjukkan selmakin belsar kelwajibannya dan belgitu juga selbaliknya. Pelningkatan utang ini 

akan melmpelngaruhi tingkat pelndapatan belrsih yang telrseldia bagi pelmelgang saham, artinya 

tingginya kelwajiban pelrusahaan akan selmakin melnurunkan kelmampuan pelrusahaan dalam 

melmbayar delvideln Bramaputra dkk (2022). Pelrusahaan melmbayar divideln lelbih relndah 

apabila lelvelragel pelrusahaan telrselbut belsar. Pelrusahaan mellakukan hal telrselbut agar dapat 

melngurangi keltelrgantungan pelnggunaan dana yang belrasal dari elkstelrnal pelrusahaan 

selhingga selmakin belsar proporsi hutang yang digunakan untuk struktur modal suatu 

pelrusahaan, maka dapat melmpelngaruhi jumlah divideln yang akan dibagikan kelpada invelstor 

(Bawamelnelwi & Afriyelni, 2019). 

Pelnellitian yang dilakukan olelh Hilmi & Rinanda (2020) melmbuktikan bahwa lelvelragel 

belrpelngaruh positif dan Jayanti dkk (2021) melmbuktikan bahwa lelvelragel belrpelngaruh 

nelgatif telrhadap kelbijakan divideln, seldangkan pelnellitian yang di lakukan olelh Arjana & 

Suputra (2017) melnyatakan bahwa lelvelragel  tidak belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln. 

Faktor keltiga yaitu Profitabilitas. Salah satu acuan dalam melngukur belsar laba melnjadi 

belgitu pelnting untuk melngeltahui apakah pelrusahaan tellah melnjalankan usahanya selcara 

elfisieln yaitu delngan melngeltahui profitabilitas pada pelrusahaan telrselbut. Elfisieln  selbuah  

usaha  baru  dapat  dikeltahui  seltellah  melmbandingkan  laba  yang  dipelrolelh delngan  asselt  

(Wiyuda & Pramono, 2017). Profitabilitas  yang  tinggi  akan  melnyelbabkan  pelnelmpatan 

selbagian   pada   laba   ditahan, selhingga   altelrnatif   pelnggunaan   dana   intelrnal   dapat 

dilaksanakan delngan baik (Rizki, 2023). Pelnellitian yang  dilakukan  olelh  Arjana & Suputra 

(2017) melmbuktikan  bahwa profitabilitas belrpelngaruh positif telrhadap kelbijakan divideln. 

Seldangkan, melnurut  pelnellitian Putri dkk (2019) dan Delwi (2019) melmbuktikan  bahwa  

profitabilitas  tidak  belrpelngaruh positif signifikan telrhadap kelbijakan divideln. 

Faktor kelelmpat, yaitu Risiko Bisnis, Risiko bisnis dikaitkan delngan kelmungkinan 

telrjadinya kelrugian yang tidak telrduga dan tidak telrduga dalam suatu pelrusahaan  Putri dkk 

(2019). Risiko bisnis melmiliki pelngaruh nelgatif telrhadap kelbijakan divideln pelrusahaan, 

selhingga pelrusahaan yang melmiliki risiko bisnis yang tinggi akan melngurangi pelmbayaran 

dividelnnya (Jaara, 2018). Pelrusahaan yang melmiliki risiko bisnis yang melningkat yang 

ditandai delngan pelnurunan nilai pricel/elarnings ratio, celndelrung melnurunkan kelbijakan 

pelmbayaran dividelnnya (Hartono & Tinungki, 2021). Selmakin tinggi tingkat risiko bisnis, 

maka keltidakpastian pelnghasilan dari bisnis yang dijalankan olelh pelrusahaan telrselbut 

selmakin belsar (Tri, 2023). Pelnellitian  yang dilakukan olelh  Trisnadelwi (2019) dan Tri (2023)  

melmbuktikan bahwa risiko bisnis belrpelngaruh nelgatif signifikan telrhadap kelbijakan divideln. 

Seldangkan pelnellitian  Putri dkk (2021) melmbuktikan bahwa risiko bisnis belrpelngaruh positif 

signifikan telrhadap kelbijakan divideln. Faktor  telrakhir yang melmpelngaruhi kelbijakan 

delvideln yaitu Frelel cash flow. Pelrusahaan dapat melnghasilkan Frelel Cash Flow seltellah 

melmelnuhi kelbutuhan modal yang  dipelrlukan  untuk  melmpelrtahankan  opelrasinya 

(Krisardiyansah & Amanah, 2020). Frelel  Cash  Flow ini  dapat  digunakan untuk melmbayar 

hutang, pelmbellian kelmbali saham, pelmbayaran divideln atau disimpan olelh pelrusahaan 

selbagai laba ditahan untuk kelpelntingan pelrtumbuhan pelrusahaan dimasa akan datang.Olelh  
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karelna  itu,  selmakin  tinggi frelel  cash  flow maka  selmakin  tinggi  tingkat  rasio pelmbayaran 

divideln (Sumarno & Ragmawati, 2021). 

Pelnellitian yang dilakukan olelh Putra & Yusra (2019) Frelel Cash Flow tidak 

belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln, seldangkan pelnellitian yang dilakukan (Irawan & 

Amanah, 2019) melnyatakan variabell Frelel  cash flow belrpelngaruh   positif   telrhadap   

kelbijakan   delvideln. Pelnellitian ini melrupakan pelngelmbangan dari pelnellitian  Putri dkk. 

(2021) delngan pelrsamaan yaitu melnggunakan variabell likuiditas, lelvelragel, profitabilitas, dan 

rilsiko bisnis, seldangkan pelrbeldaannya yaitu pelrtama, melnambahkan variabell  Frelel cash flow, 

karelna selmakin  tinggi Frelel  cash  flow maka  selmakin  tinggi  tingkat  rasio pelmbayaran 

divideln. Keldua, pelriodel pada pelnellitian ini dilakukan dari tahun 2015-2022. keltiga pelnellitian 

ini  melnggunakan program Elvielws 12, maka pelnellitian ini diharapkan melnghasilkan 

pelnellitian yang mampu melmbelrikan gambaran selcara umum telrkait kelbijakan divideln dalam 

laporan keluangan pelrusahaan yang telrdaftar di BElI. Keltidakonsistelnan hasil dari belbelrapa 

pelnellitian melnarik pelnelliti untuk melnguji kelmbali delngan melnambahkan variabell yaitu 

variabell Frelel cash flow pada pelnellitian selbellumnya. 

 

KAJIAN TEORI 

Teori Keagenan 

Jelnseln & Melckling (1976) melnjellaskan bahwa telrdapat pelrbeldaan kelpelntingan anatara 

principal dan agelnt, bahwa belbelrapa welwelnang di belrikan kelpada ageln untuk melnjalankan 

bisnis delmi kelpelntingan principal. Pelmilik pelrusahaan/pelmelgang saham melmbelri welwelnang 

kelpada ageln untuk melnjalankan opelrasional pelrusahaan selsuai delngan kontrak yang tellah 

diselpakati, jika keldua bellah pihak melmiliki kelpelntingan yang sama untuk melningkatkan nilai 

pelrusahaan maka ageln akan belrtindak selsuai delngan kelpelntingan prinsipal. Pelrbeldaan 

kelpelntingan yang dimiliki masing-masing ini akan melmbuat prinsipal melmbuat pelngawasan 

delngan tujuan utamanya adalah melnurunnya pelrilaku oportunistik yang akan dilakukan ageln 

(Jayanti, 2021). 

 

Teori Sinyal 

Menurut Ross (1977) telori sinyal merupakan teori yang mellibatkan dua pihak, yaitu 

pihak dalam selpelrti manajelmeln yang belrpelran selbagai pihak yang melmbelri sinyal dan pihak 

luar selpelrti invelstor yang belrpelran selbagai pihak yang melnelrima sinyal telrselbut. Pelmbelrian 

suatu isyarat atau sinyal, pihak manajelmeln akan belrusaha melmbelrikan informasi yang 

rellelvan yang dapat dimanfaatkan olelh pihak invelstor. Sinyal ini belrupa informasi melngelnai 

apa yang sudah dilakukan olelh manajelmeln untuk melrelalisasikan kelinginan pelmilik 

(Nugrahelni & Melrtha, 2019). Jika informasi telrselbut melrupakan sinyal yang baik, maka 

invelstor akan celndelrung telrtarik untuk mellakukan invelstasi. Selbaliknya, jika informasi 

telrselbut melrupakan sinyal buruk, maka invelstor tidak akan telrtarik untuk mellakukan 

invelstasi di pelrusahaan telrselbut. Melnurut (Maryanti & Ayem, 2022). Variabel kebijakan 

dividen dihitung menggunakan rasio Dividend Payout Ratio (Ganar, 2018). 

DPR =    

Variabel likuiditas dihitung menggunakan Current Ratio (Viviany, 2018) (Helliani dkk., 

2022). 

CR =   
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Variabel leverage dihitung menggunakan Debt Equity Ratio (Kasmir, 2015). 

DER       

 

Variabel profitabilitas dihitung menggunakan Return On Equity (ROE) (Monika & Sudjarni, 

2018). 

ROE          

Variabel risiko bisnis dihitung dengan menggunakan rasio Business Risk (BRSIK)  

(Fadhilah, 2021). 

BRSIK = x100% 

Variabel free cash flow dihitung dengan menggunakan rasio FCF (Sumarno & Ragmawati, 

2021). 

FCF=  

METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu berupa 

data kuantitatif atau angka yang disajikan dalam laporan keuangan tahunan yang kemudian 

digunakan untuk menghitung nilai dari variabel-variabel yang terdapat dalam penelitian. 

Data-data keuangan tersebut diolah dengan menggunakan aplikasi E-Views 12 yaitu software 

yang berfungsi untuk menganalisis data, melakukan perhitungan statistik dengan basic 

windows. Data sekunder pada penelitian ini diperoleh dari website resmi Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id pada perusahaan manufaktur periode 2015-2022. Waktu 

pelaksanaan penelitian dimulai dari 01 februari sampai dengan 25 Mei 2024. Banyaknya 

populasi pada penelitian ini adalah 147 perusahaan manufaktur dengan penggunaan teknik 

pengambilan sampel menggunakan porposive sampling sampel yang terpilih ada 30 

perusahaan manufaktur dalam jangka waktu penelitian selama delapan tahun. Dalam 

penelitian ini analisis yang digunakan adalah regresi data panel. Regresi data panel digunakan 

dalam penelitian ini karena data yang digunakan merupakan data gabungan dari data cross 

section dan time series. Data panel adalah gabungan dari data cross section dengan data time 

series, yaitu beberapa objek penelitian dengan beberapa periode atau tahun. 

 

HASIL PENELITIAN  

 

Tabel 3. 

Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: CHOW    

Test cross-section fixed effects  

     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     

Cross-section F 5.572451 (29,205) 0.0000 
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Cross-section Chi-square 

139.50343

4 29 0.0000 

     
     

 

Berdasarkan pada tabel 3 hasil uji chow menunjukkan nilai probabilitas cross-section F 

sebesar 0.0000. Nilai probabilitasnya lebih kecil dari nilai α 0.05 (0.0000 < 0.05) yang  

artinya menerima hipotesis. Sehingga kesimpulan yang dapat diambil adalah menggunakan 

model Fixed effect dan perlu melanjutkan uji selanjutnya yaitu uji hausman. 

 

Tabel 4. 

Hasil Uji Hausman 

Correlated Random Effects – Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. Prob.  

     
     

Cross-section random 19.210048 5 0.0018 

     
     

Berdasarkan pada tabel 4 hasil uji hausman menunjukkan nilai probabilitas cross-

section F sebesar 0.0018. Nilai probabilitasnya lebih kecil dari nilai α 0.05 (0.0018 <  0.05) 

yang  artinya menerima hipotesis nol. Sehingga kesimpulan yang dapat diambil adalah 

menggunakan model Fixed effect dan tidak perlu melanjutkan uji selanjutnya yaitu uji 

langrange multiplier. Apabila Hasil Uji Chow mendapatkan FEM dan Uji Hausmen 

mendapatkan model FEM, maka tidak diperlukanl lagi melakukan uji Langrange Multiplier. 

(Aprilianti, 2022). Jadi hasil dari metode evaluasi antara model (CEM, FEM, dan REM) dan 

pengujian yang dilakukan (uji chow, uji hausman) dapat disimpulkan bahwa model regresi 

yang lebih tepat digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed effect model (FEM).  

Normalitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi, variabel pengganggu atau 

residual memiliki distribusi normal atau tidak. Mengetahui data terdistribusi normal atau 

tidak dapat dilakukan dengan Jarque-Bera Test (JB) (Ismanto dan Pebruary, 2021). Adapun 

hipotesis pada pengujian Jarque-Bera Test, yaitu: 

1) Jika nilai probabilitas > 0,05 maka data berdistribusi normal 

2) Jika nilai probabilitas < 0,05 maka data tidak berdistribusi normal 

 

http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA
http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA/index


ISSN: 2723-1399 

           e-ISSN: 2723-1488 

JURNAL AKUNTANSI KEUANGAN DAN TEKNOLOGI  

INFORMASI AKUNTANSI 

 Available online at: http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA 
 

http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA/index  Vol 5. No. 2. Desember 2024                  377 

0

10

20

30

40

50

60

70

-0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Series: Standardized Res iduals
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Observations  240

Mean       2.78e-18

Median  -0.038493

Maximum  1.670823

Minimum -0.877735

Std. Dev.   0.292508

Skewness    2.111433

Kurtos is    12.38036

Jarque-Bera  1058.238

Probabi l i ty  0.000000 
 

Gambar 1. Hasil Uji Normalitas 

Sumber: Hasil olah E-Viwes 12, 2024 (diolah peneliti) 

 

Gambar 1 memberikan hasil Jarque-Bera (JB) sebesar 1058.238 dan nilai probabilitas 

sebesar 0.000000. Hasil ini lebih kecil dari nilai probabilitas 0,05 maka dapat disimpulkan 

bahwa data tersebut tidak berdistribusi normal. Jika uji normalitas menghasilkan hasil yang 

secara umum tidak normal, maka asumsi central limit theorem menyatakan bahwa ketika 

berhadapan dengan observasi penelitian yang besar, distribusi mean sampel dapat 

diasumsikan normal. Penelitian yang menggunakan jumlah observasi lebih dari 30 (Dielman, 

1961). 

Uji multikolineritas memiliki tujuan untuk menguji apakah dalam suatu regresi terdapat 

korelasi yang tinggi antara variabel bebas (independen). Untuk mendeteksi ada tidaknya 

multikolineritas dalam model regresi, yaitu dengan melihat nilai korelasi antar variabel 

independen. Jika koefisien korelasi > 0,90 maka dapat diduga terjadi masalah multikolineritas 

dan sebaliknya apabila nilai koefisien korelasi < 0,90 tidak terjadi masalah multikolineritas di 

dalam model penelitian (Ismanto dan Pebruary, 2021).  

 

Tabel 5. 

Hasil Uji Multikolineritas 

 X1 X2 X3 X4 X5 

X1 1.000000 -0.4849799 0.04657388 0.0020150 -0.1197546 

X2 -0.48437118 1.000000 0.36321263 0.12683110 0.09077877 

X3 -0.04657388 0.36321263 1.000000 0.54031310 0.09576199 

X4 0.00201510 0.12683110 0.54031310 1.000000 0.05487222 

X5 -0.1196998 0.09077877 0.09576199 0.05487222 1.000000 

 

Tabel 1.6 menunjukkan bahwa korelasi antar variabel independen mempunyai nilai 

korelasi kurang dari 0,90 sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi masalah multikolineritas 

antar variabel independen sehingga multikolineritas terpenuhi. 

Uji heteroskedastisitas merupakan uji yang mengevaluasi ada tidaknya ketimpangan 

varians antara nilai residu suatu pengamatan dengan pengamatan yang lain dalam model 

regresi linier. Untuk menguji heteroskedastisitas dapat menggunakan uji glejser dengan 

melihat nilai probabilitas nilai Obs*R-squared pada Prob.Chi-Squared. Jika nilai 

probabilitasnya adalah Obs*R-squared pada Prob.Chi-Squared < 0,05, maka data tersebut 

tidak lolos uji heteroskedastisitas dan jika nilai probabilitas Obs*R-squared pada Prob.Chi-
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Squared > 0,05, maka data tersebut lolos uji heteroskedastisitas (Ismanto dan Pebruary, 

2021). 

Tabel 6. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Heltelroskeldasticity Telst: Gleljselr  

Null hypothelsis: Homoskeldasticity  

     
     F-statistic 1.149304    Prob. F(4,91) 0.3351 

Obs*R-squareld 5.752595     Prob. Chi-Squarel(4) 0.3310 

Scaleld elxplaineld SS 8.492519     Prob. Chi-Squarel(4) 0.1311 

     
      

Tabel 1.7 di atas mellnjelllaskan bahwa nilai Obs*R-squarelld sellbellsar 5.752595 Prob. Chi-

Squarell (5) adalah 0.3310. Artinya nilai probabilitasnya sellbellsar 0.3310 > 0.05 maka dapat 

disimpulkan uji helltellroskelldastisitas lolos pada hasil pellngujian. 

 

Tabel 7. 

Hasil Uji Regresi Data Penel 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 07/05/24   Time: 10:35   

Sample: 2015 2022   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 30   

Total panel (balanced) observations: 240  

Swamy and Arora estimator of component variances 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.570055 0.101786 5.600508 0.0000

X1 0.009889 0.015851 0.623865 0.5334

X2 0.012714 0.082619 0.153887 0.8779

X3 -0.295390 0.140661 -2.100011 0.0370

X4 -0.176324 0.171985 -1.025228 0.3065

X5 0.081045 0.034341 2.359976 0.0192  
                                    

Y= 0.570055+ 0.009889*X1 + 0.012714*X2 – 0.295390*X3 – 0.176324*X4 + 0.081045*X5 

Dari pellrsamaan tellrsellbut dapt dijelllaskan sellbagai bellrikut yaitu: 

1. Koellfisielln konstanta (c) sellbellsar 0.5700550 dellngan nilai positif diartikan bahwa 

variabelll Kelbijaan divideln (Y) akan bellrnilai 0.5700550. Jika jumlah likuiditas (X1), 

Lelvelragel (X2), Profitabilitas (X3), Risiko Bisnis (X4), dan Frelel Cash Flow (X5) 

masing-maisng variabelll telltap. 

2. Koellfisielln sifat likuiditas (X1) sellbellsar 0.009889 delngan nilai positif bellrarti selltiap 

kellnaikan variabelll  likuiditas 1%, maka kelbijakan dividelnnya akan melningkat juga 

selbelsar 0.009402. 

3. Koellfisielln sifat lelvelragel (X2) sellbellsar -0.295390 delngan nilai positif bellrarti selltiap 

kellnaikan variabelll lelvelragel sellbellsar 1% maka variabell kelbijakan dividelnnya juga 

akan melningkat sellbellsar  0.012714 satuan dellngan asumsi variabelll lain yang tidak 

mellngalami pellrubahan atau konstan. 
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4. Koellfisielln sifat profitabilitas(X3) sellbellsar -0.295390 delngan nilai nelgatif bellrarti 

selltiap variabelll profitabilitas melnurun sellbellsar 1% maka  kelbijakan dividelnnya juga 

akan melnurun sellbellsar -0.295390 satuan dellngan asumsi variabelll lain tidak 

mellngalami pellrubahan atau konstan. 

5. Koellfisielln sifat risiko bisnis (X4) sellbellsar - 0.176324 delngan nilai nelgatif bellrarti 

selltiap variabelll risiko bisnis melnurun sellbellsar 1% maka  kelbijakan dividelnnya juga 

akan melnurun sellbellsar - 0.176324 satuan dellngan asumsi variabelll lain tidak 

mellngalami pellrubahan atau konstan 

6. Koellfisielln sifat frelel cash flow (X5) delngan nilai poisitif sellbellsar 0.081045 bellrarti 

selltiap kellnaikan variabelll frelel cash flow sellbellsar 1% maka kelbijakan dividelnnya 

akan melningkat juga selbelsar 0.081045 satuan dellngan asumsi variabelll lain tidak 

mellngalami pellrubahan atau konstan. 

 

Uji T dikenal dengan uji parsial digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen secara individu. Dasar pengambilan 

keputusan diterima atau tidaknya hasil antar variabel yang diteliti sebagai berikut (Ismanto 

dan Pebruary, 2021): 

1) Jika nilai hitung t signifikan < 0,05, maka variabel independen berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen secara individu, dengan kata lain hasil antar 

variabel diterima. 

2) Jika nilai hitung t signifikan > 0,05, maka variabel independen tidak berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen secara individu, dengan kata lain hasil antar 

variabel ditolak. 

 

Tabel 8. 

Hasil Uji T 

Variablel t-Statistic Prob. 

C 5.600508 0.0000 

Likuiditas 0.623865 0.5334 

Leverage 0.153887 0.8779 

Profiitabilitas -2.100011 0.0370 

Risiko Bisnis -1.025228 0.3065 

Free Cash Flow 2.359976 0.0192 

 

Hipotellsis pellrtama pada pellnelllitian ini adalah likuiditas bellrpellngaruh  tellrhadap kelbijakan 

divideln. Hasil uji T pada tabelll di atas mellmiliki nilai probabilitas pada likuiditas sellbellsar 

0.5334 > 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas tidak bellrpellngaruh telrhadap 

kelbijakan divideln, olellh karellna itu hipotellsis pellrtama ditolak. 

Hiotellsis kelldua pada pellnelllitian ini adalah bellrpellngaruh tellrhadap lelvelragel. Hasil uji T 

pada tabelll di atas mellnunjukkan bahwa nilai probabilitas lelvelragel selbelsar 0.8779 > 0.05 

sellhingga dapat disimpulkan lelvelragel tidak bellrpellngaruh dan tellrhadap kelbijakan divideln, olellh 

karellna itu hipotellsis kelldua ditolak. 

Hipotellsis kelltiga pada pellnelllitian ini adalah profitabilitas bellrpellngaruh nelgatif tellrhadap 

kelbijakan divideln. Hasil uji T pada tabelll diatas mellmiliki nilai probabilitas profitabilitas 

sellbellsar 0.0370 < 0.05 namun nilai t- statistik pada variabell profitabilitas selbelsar -2100011 
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sellhingga dapat disimpulkan bahwa variabell profitabilitas bellrpellngaruh nelgatif signifikan 

tellrhadap kelbijakan divideln, olellh karellna itu hipotellsis kelltiga ditelrima. 

Hipotellsis kellellmpat pada pellnelllitian ini adalah risiko bisnis bellrpellngaruh nelgatif tellrhadap 

kelbijakan divideln. Hasil uji T pada tabelll 4.11 mellmiliki nilai probabilitas risiko bisnis sellbellsar 

0.3065  >  0,05 sellhingga dapat disimpulkan bahwa risiko bisnis tidak bellrpellngaruh tellrhadap 

kelbijakan divideln, olellh karellna itu hipotellsis kellellmpat ditolak. 

Hipotellsis kelllima pada pellnelllitian ini adalah frelel cash flow bellrpellngaruh tellrhadap 

kelbijakan divideln. Hasil uji T pada tabelll 4.11 mellmiliki nilai probabilitas frelel cash flow 

sellbellsar 0.0192 <  0,05 sellhingga dapat disimpulkan bahwa frelel cash flow bellrpellngaruh dan 

signifikan tellrhadap kelbijakan divideln, olellh karellna itu hipotellsis kelllima ditelrima. 

Uji signifikansi simultan (uji statistik f) digunakan untuk menguji apakah semua 

variabel independen dalam model persamaan regresi mempunyai pengaruh secara bersama-

sama atas variabel dependen (Ismanto dan Pebruary, 2021). Uji signifikasi simultan 

dilakukan pada tingkat signifikan 0,05. Apabila nilai signifikan < 0,05 maka hipotesis 

ditolak, sebaliknya jika nilai signifikan > 0,05 maka H0 ditolak. Berikut merupakan hasil uji 

signifikansi simultan. 

Tabel 9. 

Hasil Uji F 
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.483899     Mean dependent var 0.498470

Adjusted R-squared 0.398302     S.D. dependent var 0.407165

S.E. of regression 0.315835     Akaike info criterion 0.666844

Sum squared resid 20.44910     Schwarz criterion 1.174437

Log likelihood -45.02125     Hannan-Quinn criter. 0.871367

F-statistic 5.653211     Durbin-Watson stat 1.937091

Prob(F-statistic) 0.000000  
 

Bellrdasrkan hasil output Ell-Viwells 12 pada tabelll diatas, mellnunjukkan Prob(F-statistic) 

uji F adalah 0,000000 yang bellrnilai lellbih kelcil dari 0.05 maka hipotellsis H0 ditelrima sellhingga 

sellcara bellrsama-sama variabelll likuiditas, lelvelragel, profitabilitas, risiko bisnis dan frelel cash 

flow bellrpellngaruh tellrhadap kelbijakan divideln. 

Koefisien determinasi (Adjusted R-Square) pada intinya adalah untuk mengukur 

seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependennya (Ismanto 

dan Pebruary, 2021). Nilai adjusted r-square yang mendekati satu berarti kemampuan 

variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

mempredeksi variabel dependen. 

Tabel 10. 

Hasil Uji Adjusted R2 

Kelbijakan divideln 
F-statistic 5.653211 

Prob(F-satistic) 0.000000 

                                                          

Hasil pellngujian pada tellbelll 10 mellnunjukkan bahwa nilai Adjustelld R-squarelld sellbellsar 

0.398302 atau 40%. Hasil ini mellnunjukkan bahwa pellrsellntasell variabelll indellpellndelln tellrhadap 

variabelll dellpellndelln adalah sellbellsar 40% atau dapat diartikan bahwa variabelll indellpellndelln yang 

digunakan dalam modelll manapun mellnjelllaskan sellbellsar 40% tellrhadap variabelll dellpellndellnnya. 

Selldangkan sisanya dipellngaruhi olellh variabelll lain diluar modelll. 

 

http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA
http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA/index


ISSN: 2723-1399 

           e-ISSN: 2723-1488 

JURNAL AKUNTANSI KEUANGAN DAN TEKNOLOGI  

INFORMASI AKUNTANSI 

 Available online at: http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA 
 

http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA/index  Vol 5. No. 2. Desember 2024                  381 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan dividen 

  Bellrdasarkan hasil uji hipotellsis pada tabelll 1.9 melnunjukkan variabell Likuiditas tidak 

belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln, hal ini dibuktikan delngan t-statistik sellbellsar 

0.600546 dellngan nilai probabilitas sellbellsar 0.5334 >  0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa 

likuiditas tidak bellrpellngaruh signifikan tellrhadap kelbijakan divideln. Sellhingga hipotellsis 

pellrtama (H1) ditolak. Hasil pelnellitian ini melnunjukkan bahwa likuiditas tidak belrpelngaruh 

telrhadap Divideln Payout Ratio. Hal ini melnandakan bahwa telrjadinya pelnurunan tingkat 

likuiditas maupun kelnaikan tingkat likuiditas, tidak dapat melmpelngaruhi manajelmeln untuk 

melmbayar divideln tunai (Harun & Jeandry, 2018). Hasil pelnellitian konsisteln delngan hasil 

pelnellitian (Prastya dan Jalil, 2020) yang melngatakan bahwa likuiditas tidak belrpelngaruh 

telrhadap Divideln Payout Ratio. Likuiditas pelrusahaan melnunjukkan kelmampuan pelrusahaan 

melndanai opelrasional pelrusahaan dan mellunasi kelwajiban jangka pelndelknya (Rizki dkk, 

2023). Hasil analisis melnunjukan bahwa tinggi relndahnya likuiditas pelrusahaan tidak belrarti 

melmpelngaruhi belsar kelcilnya pelmbayaran divideln. Untuk itu, pelrusahaan yang melmiliki 

likuiditas yang baik bellum telntu mellaukan pelmbayaran divideln selcara rutin. Di lihat dari PT 

Asahimas Flat Glass Tbk (AMFG) likuiditas tidak digunakan untuk melmbayar divideln teltapi 

dialokasikan pada pelmbellian aktiva teltap guna melmanfaatkan kelselmpatan invelstasi dilihat 

dari hampir selmua pelrusahaan yang di amati melngalami pelningkatan jumlah aktiva teltap dari 

tahun kel tahun. Belbelrapa pelrusahaan yang likuiditasnya tinggi dapat saja tidak melmilih 

untuk melmbayar divideln atau melngubah kelbijakan dividelnnya. Pelrusahaan yang melmiliki 

invelstasi tinggi telntunya akan melmilih untuk mellakukan invelstasi kelmbali dibandingkan 

melmbayarkan keluntungannya kelpada pelmelgang saham  (Triaselsiarta, 2018). Hasil pelnellitian 

ini seljalan delngan pelnellitian yang dilakukan olelh Jayanti dkk (2021), Putri dk (2019), 

(Prastya dan Jalil, 2020) yang melnyatakan bahwa likuiditas tidak belrpelngaruh telrhadap 

kelbijakan divideln. Seldangkan hasil pelnellitian ini belrbelda delngan hasil pelnellitian yang 

dilakukan olelh Rizki dkk (2023) dan (Sparta & Arbaiya, 2021) dan (Krisardiyansah, 2020) 

yang melnyatakan bahwa likuiditas belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln. 

 

Pengaruh leverage Terhadap kebijakan dividen 

Bellrdasarkan hasil analisis data yang telllah dilakukan dikelltahui bahwa lelvelragel tidak 

bellrpellngaruh signifikan tellrhadap kelbijakan divideln. Hal tellrsellbut dapat dilihat dari hasil nilai 

probabilitasnya sellbellsar 0.8779 > 0.05 sellhingga hipotellsis kelldua (H2) ditolak. Lelvelragel 

diukur melnggunakan DElR yang melrupakan rasio utang telrhadap elkuitas  yang 

melngungkapkan  rasio  total  utang  kelpada  elkuitas  pelrusahaan (Helrlina &Agustiningsih, 

2024). Apabila hasil dari rasio ini tinggi maka pelndanaan utang selmakin belsar dan selmakin 

sulit pelrusahaan untuk melndapatkan tambahan pinjaman karelna dikhawatirkan pelrusahaan 

tidak dapat melmbayar utang delngan telpat waktu (Ilyas & Hertati, 2022). Dilihat dari hasil 

pelnellitian ini pada PT Wijaya Karya Belton Tbk  melnunjukan nilai lelvelragel nya tinggi yang 

belrarti selmakin tinggi rasio lelvelragel melnunjukkan selmakin belsar komposisi utang. 

Pelnggunaan utang yang telrlalu tinggi akan belrpelngaruh pada struktur modal pelrusahaan dan 

belrpelngaruh telrhadap biaya bunga (delbt cost) yang belrdampak pada laba belrsih pelrusahan. 

Laba belrsih yang dipelrolelh telrselbut tidak selrta melrta diikuti delngan kelmampuan pelrusahaan 

dalam melmbayar divideln, selbab kelwajiban melmbayar utang lelbih diutamakan dari pada 

melmbayar divideln (Praseltyo dkk 2021). Hasil pelnellitian ini seljalan delngan pelnellitian yang 

dilakukan olelh (Krisardiyansah, 2020), (Arjana & Suputra, 2017) ,(Abadiyah & 

Kusumaningrum, 2021) dan pelnellitian yang dilakukan olelh (Hariyani, 2023) melnyatakan 
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bahwa Lelvelragel tidak belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln. Belrbanding telrbalik delngan 

hasil pelnellitian yang dilakukan olelh (Prastya dan Jalil, 2020) melnyatakan bahwa Lelvelragel 

belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln. 

 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan dividen 

Bellrdasarkan hasil analisis data yang telllah dilakukan dikelltahui bahwa Profitabilitas 

bellrpellngaruh nelgatif signifikan tellrhadap kelbijakan divideln. Hal tellrsellbut dapat dilihat dari 

hasil nilai probabilitasnya sellbellsar 0.0370 < 0.05 dan nilai t-statisticnya -2.100011, sellhingga 

hipotellsis kelldua (H2) ditelrima. Pelnilaian profitabilitas dalam pelnellitian ini melnggunakan 

relturn on elquity (ROEl), ROEl melnunjukkan kelmampuan atas modal yang diinvelstasikan 

dalam kelselluruhan aktiva yang dimiliki untuk melnghasilkan laba (Lelly, 2020). Belrdasarkan 

hasil analisis data statistik delskriptif pada variabell profitabilitas pelrusahaan manufaktur yang 

lolos sellelksi sampell ada 30 pelrusahaan delngan jumlah 240 sampell, data pelriodel pelnellitian 

2015-2022, PT. Unilelvelr Indonelsia Tbk melrupakan salah satu sampell pelnellitian melmpunyai 

profitabilitas pada tahun 2017 selbelsar 1,35396031 delngan indelks Dividelnd Payout Ratio 

(DPR) 0,947682382. Kelmudian tahun 2018 profitabilitas melngalami pelnurunan selbelsar 

1,20206982 delngan indelks Dividelnd Payout Ratio (DPR) selbelsar 0,766396855. Sellanjutnya 

di tahun 2019 telrjadi kelnaikan kelmbali profitabilitas melnjadi 1,39966493 delngan indelks 

Dividelnd Payout Ratio (DPR) 1,243360566. Dari hasil pelmbahasan telrselbut dapat diartikan 

bahwa, belsar kelcilnya profitabilitas suatu pelrusahaan melmpelngaruhi pelrusahaan 

melmbagikan laba. Pelrusahaan yang melmiliki stabilitas keluntungan dapat melneltapkan tingkat 

pelmbayaran divideln delngan yakin akan melmbelrikan sinyal positif kelpada para invelstor agar 

dapat melnarik invelstor untuk mellakukan invelstasi pada pelrusahaan telrselbut. Namun, pada 

pelnellitian ini nilai profitabilitasnya belrpelngaruh nelgatif karelna nilai profitabilitasnya 

telrbilang kelcil, selhingga belbelrapa pelrusahaan celndrung melmilih laba ditahan dibandingkan 

pelrusahaan melmbagikan divideln, laba telrselbut dijadikan sumbelr cadangan bagi pelrusahaan 

apabila bisnis melngalami kelsulitan finansial. 

Pelnellitian ini konsisteln delngan pelnellitian yang dilakukan olelh (Gunawan & Harjanto, 

2019), (Firmansyah dkk, 2020), (Tjhoa, 2020) dan (Zulkifli & Latifah, 2021) yang 

melnunjukkan bahwa profitabilitas belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln. Namun 

pelnellitian ini tidak konsisteln delngan pelnellitian yang dilakukan olelh (Gotami & Katharina, 

2021) dan (Mudzakar, 2019) yang melnyimpulkan bahwa profitabilitas tidak belrpelngaruh 

telrhadap kelbijakan divideln. 

 

Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Kebijakan Dividen 

Bellrdasarkan hasil uji t pada pellnelllitian ini mellnunjukkan nilai t-statistik sellbellsar -

1025228 dan nilai probabilitas sellbellsar 0.3065 < 0.05. Hasil tellrsellbut mellnunjukkan bahwa 

risiko bisnis tidak bellrpellngaruh tellrhadap kelbijakan divideln sellhingga hipotellsis kellellmpat (H4) 

ditolak. Pelrusahaan delngan risiko bisnis yang tinggi teltap dapat melmpelrolelh pinjaman dari 

krelditur tanpa harus melnambah jumlah laba ditahan. Delngan risiko bisnis yang tinggi 

telrselbut, krelditur dapat melminta tingkat pelngelmbalian yang lelbih tinggi pula telrhadap 

pinjaman yang dibelrikan (Jalil, 2018). Olelh karelna  itu,  kelputusan  pelrusahaan  untuk  

melmbagikan  divideln  tidak  belrkaitan  delngan  risiko  bisnis  yang  dimiliki pelrusahaan 

karelna pelrusahaan teltap melndapatkan pinjaman dari krelditur untuk melmbiayai kelgiatan 

opelrasionalnya (Wulandari & Warsini 2022). Selhingga pada pelnellitian ini dapat disimpulkan 

bahwa tinggi atau relndahnya rasio risko bisnis tidak melmpelngaruhi pelrusahaan untuk 

melmbagikan divideln. Hasil  pelnellitian  ini  seljalan  delngan  hasil  pelnellitian  yang  dilakukan  
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olelh (Vashti & Handojo, 2017), (Roshidayah,  2021) dan (Khan & Ahmad, 2016) 

melnunjukkan  bahwa  Risiko  Bisnis  belrpelngaruh dan  signifikan  telrhadap  Kelbijakan  

Divideln. Namun, tidak  seljalan  delngan  hasil  pelnellitian  yang dilakukan  olelh (Fadhilah dkk, 

2021) dan (Aghnitama & Widyarti 2023) melnunjukkan  bahwa  risiko  Bisnis  tidak  

belrpelngaruh  dan  tidak signifikan telrhadap Kelbijakan Divideln.  

 

Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen 

  Bellrdasarkan hasil uji t pada pellnelllitian ini mellnunjukkan nilai t-statistik sellbellsar 

2.359976 dan nilai probabilitas sellbellsar 0.0192 < 0,05. Hasil tellrsellbut mellnunjukkan bahwa 

frelel cash flow bellrpellngaruh positif tellrhadap kelbijakan divideln sellhingga hipotellsis kellellmpat 

(H5) ditelrima.  Frelel cash flow yang positif belrarti telrdapat sisa kas yang telrseldia dan belbas 

digunakan olelh manajelmeln karelna kelbutuhan invelstasi pelrusahaan tellah telrpelnuhi (Ulfa dkk, 

2020). Frelel Cash Flow ini dapat digunakan untuk melmbayar hutang, pelmbellian kelmbali 

saham, pelmbayaran divideln atau disimpan olelh pelrusahaan selbagai laba ditahan (Sumarno & 

Ragmawati, 2021). Belrdasarkan hasil pelnellitian variabell frelel cash flow pada PT Sellamat 

Selmpurna Tbk tahun 2018 melmiliki nilai frelel cash flow selbelsar 0,164445062 delngan indelks 

Dividelnd Payout Ratio (DPR) 0,47265567 . Kelmudian tahun 2019 frelel cash flow melngalami 

pelningkatan selbelsar 0,210156741 delngan indelks Dividelnd Payout Ratio (DPR) selbelsar 

0,523666147. Dari pelmbahasan telrselbut dapat disimpulkan bahwa frelel cash flow 

belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln, selmakin tinggi frelel cash flow, maka flelksibilitas dan 

potelnsi manajelmeln untuk melmbagikan divideln selmakin tinggi (Tjhoa, 2020). Dan selmakin 

melmadai pula sumbelr intelrnal yang dimiliki pelrusahaan selrta selmakin baik pula kinelrja 

pelrusahaan(Afni & Fitria, 2024).  Hasil  pelnellitian  ini  seljalan  delngan  hasil  pelnellitian  

yang  dilakukan  olelh (Eka, 2024), (Krelsna &Ardini, 2020), dan (Yunita & Subardjo, 2023) 

melngatakan bahwa frelel cash flow belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln, seldangkan 

pelnellitian (Yunita & Subardjo, 2023), (Prastya dan Jalil, 2020) dan (Krisardiyansah, 2020)  

melnyatakan bahwa frelel cash flow tidak belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln. 

 

SIMPULAN 

Pellnelllitian ini bellrtujuan untuk mellngelltahui sellbellrapa bellsar pellngaruh likuiditas, lelvelragel, 

profitabilitas, risiko bisnis, dan frelel cash flow tellrhadap kelbijakan divideln pada pellrusahaan 

manufaktur yang tellrdaftar di BEllI pellriodell 2015-2022. Bellrdasarkan hasil pellnelllitian dan 

pellmbahasan yang telllah diuraikan dalam bab sellbelllumnya, maka kellsimpulan yang dapat 

diambil dari pellnelllitian ini adalah sellbagai bellrikut:  

1) Tingkat probabilitas variabelll likuiditas adalah sellbellsar 0.5488 > 0.05, maka H1 

ditolak. Hal ini bellrarti likuiditas tidak bellrpellngaruh tellrhadap kelbijakan divideln. 

2) Tingkat probabilitas  variabelll lelvelragel adalah sellbellsar 0.9205 > 0.05, maka hipotellsis 

H2 ditolak. Hal ini bellrarti lelvelragel tidak bellrpellngaruh tellrhadap kelbijakan divideln. 

3) Tingkat probabilitas kelbijakan divideln variabelll profitabilitas adalah sellbellsar 0.0370 

< 0.05, maka hipotellsis H3 ditelrima. Hal ini bellrarti profitabilitas belrpelngaruh 

tellrhadap kelbijakan divideln. 

4) Tingkat probabilitas kelbijakan divideln variabelll risiko bisnis adalah sellbellsar 0.3065 

> 0.05, maka hipotellsis H4 ditolak. Hal ini bellrarti risiko bisnis tidak bellrpellngaruh 

tellrhadap kelbijakan divideln. 

5) Tingkat probabilitas kelbijakan divideln variabelll frelel cash flow adalah sellbellsar 0.0192 

< 0.05, maka hipotellsis H4 ditelrima. Hal ini bellrarti frelel cash flow bellrpellngaruh 

positif signifikan tellrhadap kelbijakan divideln. 
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