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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan memperoleh bukti empiris tentang
pengaruh likuiditas, leverage, kepemilikan manajerial, pertumbuhan perusahaan,
dan free cash flow terhadap kebijakan dividen. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
(1SSI) tahun 2014-2019. Pengambilan sampel dengan metode purposive sampling
yaitu metode pengambilan sampel dengan menggunakan kriteria-kriteria tertentu.
Diperoleh jumlah sampel sebanyak 10 perusahaan. Penelitian ini menggunakan
model dengan data panel dan menggunakan aplikasi eviews 9. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa likuiditas dan leverage berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Sementara itu kepemilikan manajerial, pertumbuhan
perusahaan dan free cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen. Hasil koefisien determinasi menunjukkan sebesar 89,6246%. Hal tersebut
menandakan kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel
dependen, sementara 10,3754% dijelaskan oleh variabel lain.

Kata Kunci: likuiditas, leverage, kepemilikan manajerial, pertumbuhan
perusahaan, free cash flow dan kebijakan dividen
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ABSTRACT

This study aims to find out and obtain empirical evidence about the effect of
liquidity, leverage, insider ownership, company growth and free cash flow on
dividend policy. The population in this study are manufacturing companies
registered in the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) 2014-2019. The sampling
method is purposive sampling which is a sampling method using certain criteria.
There were 10 companies as samples. This study uses a model with panel data
and uses application eviews 9. The results of this study indicate that liquidity and
leverage have a significant effect on dividend policy. Meanwhile insider
ownership, company growth and free cash flow have no significant effect on
dividend policy. The results of the coefficient of determination showed 89.6246%.
This indicates the ability of the independent variable to explain the dependent
variable, while 10.3754% is explained by other variables.

Keywords: liquidity, leverage, insider ownership, growth, free cash flow and
dividend policy
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pada era globalisasi ini kegiatan investasi dapat menjadi hal yang berguna
bagi semua orang terutama bagi mereka yang dapat melihat investasi sebagai
peluang menghasilkan keuntungan. Hal ini membuat semakin banyaknya
perusahaan yang memanfaatkan peluang investasi ini dengan cara masuk ke
dalam pasar modal. Pasar modal (capital market) ialah wadah untuk bertransaksi
di mana terdapat supply dan demand efek perusahaan di dalamnya (Kasmir,
2011). Saat perusahaan kekurangan modal, perusahaan dapat menjual efeknya di
capital market. Sama halnya dengan investor yang mempunyai tujuan untuk
mendapatkan keuntungan melalui return yang diperolen atas modal yang
diinvestasikan dalam perusahaan (Trisna & Gayatri, 2019).

Terdapat beberapa produk investasi di pasar modal, salah satunya ialah
saham. Menurut Darmadji & Fakhruddin (2011) saham (stock) dapat didefinisikan
sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu
perusahaan atau perseroan terbatas. Investor akan menerima dividen sebagai
pengembalian atas saham yang diinvestasikan di perusahaan. Dalam berinvestasi
investor tidak semata-mata hanya menanamkan modalnya ke dalam perusahaan
untuk perolehan keuntungan yakni pendapatan dividen atau selisih harga jual
dengan harga beli saham atau laba atas investasi (return on capital). Akan tetapi,
para investor berkeinginan agar dividen yang dibagikan konsisten agar dapat

mengurangi ketidakpastian investasi (Febriyanti & Zulvia, 2020). Dividen yang



dibagikan sebagai keuntungan akan diputuskan perusahaan berdasarkan kebijakan
yang berlaku di setiap perusahaan, sedangkan perolehan keuntungan capital gain
didapatkan dari selisih positif antara harga saham pasar dengan perolehan harga

saham (Makiyah & Wahjudi, 2013).

Menurut Sari & Sudjarni (2015) setiap investor menginginkan pembagian
dividen yang stabil. Keputusan perusahaan untuk membagikan dividen secara
stabil akan memberikan pertanda baik perusahaan, sehingga dapat mengurangi
ketidakpastian investasi (Dewi, 2008). Di lain sisi, perusahaan akan menghadapi
beberapa pertimbangan ketika membagikan dividen, yaitu: pembagian keuntungan
yang diperoleh melalui pemotongan untuk kegiatan investasi yang lebih
bermanfaat, likuiditas, permintaan dana yang dibutuhkan, dan jenis ketidakpastian

pemegang saham, serta target rasio pembayaran dividen tertentu (Mulyono, 2009).

Pembagian dividen seringkali menjadi masalah kompleks yang terjadi
dalam perusahaan, penyebabnya dikarenakan terdapat permasalahan antara
pemilik saham dan manajemen perusahaan, atau dikenal dengan istilah konflik
agensi (Sari & Sudjarni, 2015). Dalam teori keagenan, diketahui bahwa
kepentingan seorang manajer sebagai seseorang yang mengelola perusahaan
memiliki perbedaan dengan pemilik saham, yang akan menimbulkan biaya agensi.
Biaya keagenan ini akan terhitung rendah dengan kepemilikan manajerial yang
tinggi karena adanya satu tujuan dengan para pemegang saham. Cara memangkas
biaya agensi bisa dilakukan dengan beberapa pendekatan seperti memperluas
kepemilikan manajerial dan utang. Oleh karena itu, pembahasan terkait dividen

berkaitan dengan kerangka teori agensi (Chasanah, 2008).



Para pemegang saham yang melakukan kegiatan investasi tidak akan
melupakan hak-haknya sebagai stakeholder untuk mendapatkan pengembalian
keuntungan. Hal tersebut akan memberi pemegang saham pemahaman yang lebih
baik tentang elemen yang dapat memengaruhi kebijakan dividen perusahaan.
Perusahaan dalam menentukan kebijakan dividen sering mengalami kesulitan
karena selain memutuskan pembagian dividen, perusahaan mempunyai
tanggungjawab lain untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan yang salah satu
caranya adalah dengan menahan laba (Hatta, 2002). Hal ini akan mengharuskan
manajemen perusahaan untuk fokus pada beberapa aspek yang mampu
memengaruhi kebijakan dividen dalam rangka mengambil keputusan berdasarkan

informasi.

Peneliti menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) guna mengukur rasio
kebijakan dividen, rasio ini ditunjukkan dengan sebagian keuntungan perusahaan
yang dibagikan secara langsung kepada pemilik saham (Horne & Wachowicz,
2013). Perusahaan manufaktur menjadi objek penelitian, karena di Indonesia
perusahaan manufaktur adalah kelompok emiten paling besar yang tercatat di BEI,
sehingga atas dasar itu diharapkan dapat mewakilkan keseluruhan sektor
perindustrian  (Margareta, 2018). Industri manufaktur sendiri mampu
memengaruhi pembangunan dan perkembangan pasar modal serta memberi
kontribusi yang cukup signifikan terhadap capaian nilai investasi nasional (Friana,

2020). Pada indeks saham syariah Indonesia periode 2014-2019 tercatat rata — rata



pembagian dividen perusahaan manufaktur yang terdaftar adalah sebagai berikut:

Perkembangan Rata-Rata Dividend Payout Ratio (DPR)
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di ISSI Tahun
2014-2019
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Gambar 1.1 Perkembangan DPR Perusahaan Manufaktur di ISSI Tahun 2014-
2019

Sumber: www.idx.com (data diolah)

Berdasarkan gambar 1.1 diketahui perkembangan Dividend Payout Ratio
(DPR) perusahaan manufaktur mengalami fluktuasi. Pada tahun 2014 rata-rata
DPR berjumlah 40,06. Pada tahun 2015 rata-rata DPR naik menjadi 47,12. Pada
tahun berikutnya rata-rata DPR perusahaan manufaktur di ISSI meningkat tipis
menjadi 47,51. Selanjutnya tahun 2017 rata-rata DPR turun menjadi 47,20.
Kemudian pada tahun 2018 rata-rata DPR kembali turun dari tahun sebelumnya
menjadi 46,50 dan tahun 2019 rata-rata DPR perusahaan manufaktur di ISSI lagi-
lagi turun menjadi 44,01. Menurut Mamduh (2016) kebijakan dividen bisa
dipengaruhi oleh banyak faktor, diantaranya: akses pasar keuangan, stabilitas

pendapatan, dan peluang investasi adalah semua faktor yang perlu


http://www.idx.com/

dipertimbangkan. Sementara itu menurut Riyanto (2010), faktor-faktor seperti
status likuiditas perusahaan, permintaan uang untuk pelunasan utang, tingkat
pertumbuhan perusahaan, dan pengawasan perusahaan dapat memengaruhi

kebijakan dividen.

Berdasarkan penelitian terdahulu, ditemukan bermacam-macam faktor
yang dapat berpengaruh kepada kebijakan dividen. Peneliti tertarik untuk meneliti
beberapa elemen-elemen yang dapat memengaruhi kebijakan dividen antara lain
likuiditas, leverage, kepemilikan manajerial, pertumbuhan perusahaan, dan arus
kas bebas. Faktor pertama adalah likuiditas, merupakan suatu indikator yang dapat
dimanfaatkan investor dalam memprediksi kesulitan keuangan. Likuiditas
menggambarkan rasio yang dimanfaatkan untuk menilai kapabilitas perusahaan
untuk membayarkan liabilitas jangka pendek yang dipunyai perusahaan
berdasarkan batas waktu yang telah ditentukan. Penggunaan rasio yang sering
dipakai oleh bermacam riset yaitu rasio lancar (current ratio). Melalui current
assets yang dimiliki perusahaan dapat dijadikan alat ukur kapabilitas perusahaan

dalam melunasi liabilitas jangka pendek (Sartono, 2010).

Pertimbangan investor dalam pengambilan keputusan kebijakan dividen
dapat dilakukan dengan memperhatikan rasio lancar, dengan rasio ini mampu
memperlihatkan kemampuan perusahaan pada saat peralihan persediaan dan
piutang dagang menjadi uang kas. Dengan uang kas tersebut perusahaan dapat
membayar hutang jangka pendek ke para investor. Dalam sudut pengamatan
investor jika terjadinya peningkatan yang tinggi pada current ratio membuat aset

lancar yang dipunyai perusahaan dalam menutupi liabilitas juga mengalami



kenaikan sehingga kesanggupan perusahaan untuk membayarkan dividen akan
semakin besar (Horne & Wachowicz, 2013). Menurut Sari & Sudjarni (2015)
perusahaan yang bisa mengatasi kewajiban jangka pendeknya dengan baik,
artinya perusahaan juga mampu membayar dividen, besarnya rasio ini akan
menjadi tolak ukur bagi investor untuk berinvestasi karena memiliki masa depan
yang menjanjikan. Penelitian yang dilakukan oleh Ratnasari dan Purnawati (2015)
menemukan hasil jika likuiditas likuiditas memiliki pengaruh positif pada
kebijakan dividen. Namun, hasil penelitian Wicaksono (2018) serta Prasetya

(2019) menunjukkan likuiditas tidak berpengaruh pada kebijakan dividen.

Faktor kedua adalah leverage, yaitu pengukuran pengukuran banyaknya
dana aset perusahaan yang dibiayai utang (Kasmir, 2008). leverage yang paling
sering dimanfaatkan dalam dunia penelitian adalah debt to equity ratio. Formula
dari rasio ini adalah dengan membagi nilai hutang dengan nilai ekuitas. Menurut
Wicaksono (2018) besarnya rasio leverage akan memberikan sinyal negatif
terhadap rasio pembayaran dividen, karena investor beranggapan bahwa
perusahaan dianggap tidak mampu untuk memenuhi kebutuhannya dengan
menggunakan sumber dana dari internal (laba ditahan) sehingga manajemen
memutuskan untuk menggunakan sumber pendanaan dari luar untuk menambah
modal atau untuk memenuhi kebutuhannya. Hasil riset yang dilakukan Sari dan
Sudjarni (2015), Febriyanti & Zulvia (2020), serta Firdaus, Mujino, dan Rinofah
(2020) menyatakan jika leverage berpengaruh negatif pada kebijakan dividen.
Berbanding terbalik dengan hasil riset Ratnasari serta Purnawati (2019) yakni

leverage berpengaruh positif pada kebijakan dividen.



Faktor ketiga adalah kepemilikan manajerial (insider ownership), yang
didefinisikan sebagai saham oleh manajemen perusahaan yang dinyatakan sebagai
proporsi total saham yang dimiliki oleh manajemen (Sujoko & Soebiantoro,
2007). Adanya jumlah saham yang dimiliki manajemen perusahaan menyebabkan
manajer lebih hati-hati dalam pengambilan keputusan. Dalam aplikasi teori
agensi, terdapat perbedaan kepentingan diantara agen (manajer) dengan pemegang
saham (principal), di mana seorang manajer diberikan kewenangan oleh principal
untuk mengendalikan perusahaan. Masalah keagenan timbul saat manajer
menyalahgunakan kewenangan yang telah diberikan oleh principal dengan
mengambil tindakan yang menguntungkan kepentingan pribadi. Dengan
kepemilikan manajerial diharapkan manajer akan mempunyai dua peran sekaligus
yaitu sebagai agen dan juga sebagai pemegang saham, sehingga dividen dapat
menurunkan biaya keagenan (agency cost) untuk melakukan pengawasan terhadap
kinerja manajemen yang dapat terjadi konflik kepentingan antara agen dengan
principal. Penelitian Cholifah dan Priyadi (2014) yang mendapatkan hasil insider
ownership memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen, tingginya
persentase insider ownership memiliki kecenderungan akan pembayaran dividen
yang semakin tinggi. Namun berbeda dengan hasil riset Yudiana dan Yadnyana

(2016) yakni insider ownership tidak berpengaruh pada kebijakan dividen.

Faktor keempat adalah pertumbuhan perusahaan, komponen penilaian
pergantian kondisi dilihat dari perubahan total penjualan perusahaan, penurunan
ataupun peningkatan total penjualan dapat mengindikasikan perusahaan tersebut

sedang dalam kondisi berkembang atau tidak (Sari & Sudjarni, 2015).



Peningkatan penjualan ini biasa dikenal dengan istilah lain yakni growth sales.
Rasio ini memberikan gambaran tentang kesuksesan investasi perusahaan pada
periode waktu yang lalu, sehingga digunakan untuk memprediksi dan mendorong
pertumbuhan perusahaan di masa depan. Menurut Brigham & Houston (2011)
menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan sangat diperhitungkan dalam
keputusan investasi, pertumbuhan perusahaan erat kaitannya pada kebijakan
dividen di mana pertumbuhan yang baik akan berdampak pada kebijakan dividen.
Perusahaan yang sedang tumbuh serta berkembang akan membutuhkan dana yang
banyak sehingga perusahaan cenderung akan menahan labanya atau mengurangi
dividend payout ratio (Wicaksono, 2018). Penelitian Andriyani (2017) serta
Nugraha (2018) yang sama-sama menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan
memiliki pengaruh positif pada kebijakan dividen. Namun berbeda dengan
penelitian Sari dan Sudajrni (2015) serta Afriyeni dan Deas (2019) menunjukkan

bahwa growth sales berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen

Faktor kelima adalah free cash flow (arus kas bebas), yaitu rasio yang
mengukur ketersediaan kas perusahaan setelah dikurangi beban operasional dan
pengeluaran lain-lain. Arus kas bebas menggambarkan bagaimana perusahaan
memiliki tingkat fleksibilitas. Perusahaan dengan arus kas bebas yang besar
merepresentasikan kondisi yang baik karena mereka memiliki uang tunai untuk
mendanai operasi, membayarkan kewajiban, dan membagikan dividen (Harun &
Jeandry, 2018). Permasalahan kepentingan antara manajer dengan pemegang
saham sering dipicu oleh arus kas bebas. Untuk mengetahui kinerja perusahaan

lebih baik dibandingkan perusahaan lain dapat dilihat dari arus kas bebas



perusahaan yang tinggi. Aliran kas bebas berhubungan positif dengan pembayaran
dividen, besarnya jumlah free cash flow yang dimiliki menjadikan kapasitas
perusahaan agar membagikan dividen yang lebih besar karena adanya kas yang
tersedia di perusahaan tersebut. Dalam penelitian Tarmizi dan Agnes (2016),
Mujino dan Rinofah (2020) mengatakan arus kas bebas berpengaruh positif pada
kebijakan dividen. Akan tetapi, berbeda dengan penelitian Arilaha (2009), Utama
dan Gayatri (2019), Prasetya (2019) yang menemui hasil jika free cash flow

berpengaruh negatif pada kebijakan dividen.

Penelitian ini adalah replikasi dari penelitian sebelumnya yang telah
dimodifikasi dengan mengacu pada jurnal riset yang pernah dilakukan oleh Sari &
Sudjarni pada tahun 2015, tetapi peneliti memberi perbedaan dengan menambah
variabel bebasnya yakni kepemilikan manajerial dan arus kas bebas (free cash
flow) serta menghapus variabel profitabilitas, karena pada kebanyakan penelitian
terdahulu, profitabilitas sering dinyatakan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen, sehingga dengan pernyataan tersebut, maka
profitabilitas memiliki hasil yang konsisten terhadap kebijakan dividen,
sedangkan kepemilikan manajerial dan free cash flow masih terdapat hasil yang
tidak konsisten, sehingga perlu untuk diteliti ulang. Perbedaan berikutnya ialah
obyek penelitian yaitu dengan menggunakan perusahaan sektor manufaktur yang
sudah terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Alasannya ialah
untuk komponen saham berbasis syariah saat ini sedang banyak diminati oleh

investor lokal dan asing di mana perkembangan kepemilikan saham yang bersifat
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Syariah dalam tempo 5 tahun terakhir yang mengalami pertumbuhan signifikan

ditandai dengan semakin bertambahnya jumlah investor syariah®.

Melihat kekurangan dan adanya gap penilitian-penelitian terdahulu
membuat peneliti saat ini untuk tertarik melakukan penelitian kembali tentang
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Maka dari itu judul dalam
penelitian ini adalah “DETERMINAN KEBIJAKAN DIVIDEN PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI INDEKS SAHAM SYARIAH

INDONESIA (I1SSI) TAHUN 2014-2019”.
. Rumusan Masalah

Sehubungan pemaparan dari latar belakang diatas, maka rumusan masalah
penelitian ini diantaranya:

1. Bagaimana likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang listing di 1SSI pada periode 2014-2019?

2. Bagaimana leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang listing di ISSI pada periode 2014-2019

3. Bagaimana kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan manufaktur yang listing di ISSI pada periode

2014-2019?

! Lona Olavia, “Kapitalisasi Saham Syariah Tembus Rp 3.061 Triliun”, beritasatu.com, 16
November 2020, https://www.beritasatu.com/ekonomi/699039/kapitalisasi-saham-syariah-tembus-
rp-3061-triliun . diakses pada Februari 8, 2021, pukul 10.05
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4.

5.

11

Bagaimana pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan manufaktur yang listing di 1SSI pada periode
2014-2019

Bagaimana free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan manufaktur yang listing di ISSI pada periode 2014-2019?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan pemaparan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian

ini adalah sebagai berikut:

1.

Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh likuiditas terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan manufaktur di ISSI pada periode 2014-20109.
Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh leverage terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan manufaktur di ISSI pada periode 2014-20109.
Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di 1SSl pada
periode 2014-20109.

Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh pertumbuhan perusahaan
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di ISSI pada
periode 2014-2019.

Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh free cash flow terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di ISSI pada periode 2014-

2019.
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D. Manfaat Penelitian

Diharapkan dengan adanya penelitian bisa menyediakan manfaat kepada

berbagai kalangan, diantaranya:

1. Manfaat Teoritis

a.

Bagi akademisi, yaitu menambah wawasan tentang kebijakan dividen
yang bisa dimanfaatkan dalam pengambilan keputusan dividen, sehingga
nanti ketika masuk dunia kerja bisa memberikan solusi agar perusahaan
dapat memutuskan kebijakan yang tepat.

Bagi masyarakat, yaitu menambah wawasan pengetahuan tentang
kebijakan dividen

Bagi mahasiswa, penelitian ini bisa dijadikan literatur untuk membantu
kegiatan perkuliahan seperti pembuatan makalah, bahan presentasi, dan
kegiatan perkuliahan lainnya.

Bagi peneliti, penelitian ini bisa dijadikan referensi atau gambaran besar
untuk menambah wawasan peneliti tentang apa saja isi dari sebuah

penelitian tentang kebijakan dividen.

2. Manfaat Praktis

a.

Bagi manajemen perusahaan, wawasan tentang faktor kebijakan dividen
yang dibahas dalam penelitian ini dapat membantu dalam mengelola dan
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan sehingga dapat menarik
investor untuk melakukan kegiatan investasi dalam perusahaan. Selain

itu, diharapkan dengan penelitian ini dapat memberikan informasi
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tambahan sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan kebijakan
dividen.

b. Bagi investor, wawasan tentang kebijakan dividen untuk penelitian ini
bisa dimanfaatkan untuk menilai performa manajemen dalam mengelola
perusahaan sehingga investor mengetahui perkembangan dana yang

diinvestasikan di perusahaan tersebut

E. Sistematika Penulisan

Terdapat lima bab dalam penelitian, adapun uraian sistematika

pembahasannya yakni sebagai berikut:

Bab | Pendahuluan, peneliti menyajikan latar belakang dari adanya
penelitian ini yaitu menjelaskan mengenai latar belakang pembagian hasil dividen
perusahaan kepada pemegang saham dan menyinggung beberapa pengaruh
pengambilan keputusan membagikan dividen. Masalah yang sudah disinggung
dalam latar belakang dijabarkan dalam rumusan masalah. Selanjutnya dari
rumusan tersebut dapat diketahui objective research dari penelitian ini yang mana
akan diidentifikasi manfaat dari penelitian. Terakhir dari bab ini adalah

sistematika penulisan.

Pada Bab Il yaitu Landasan Teori. Bab ini akan memberikan ulasan
tentang teori-teori yang relevan dan terdapat hubungannya dengan penelitian ini
sekaligus penelitian terdahulu yang pernah membahas masalah yang sama. Di bab
ini disajikan berbagai teori-teori yang relevan dan berkaitan dengan penelitian ini

termasuk penelitian-penelitian yang terdahulu yang membahas masalah yang
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sama. Adapun tujuan dari pemaparan teori dan penelitian terdahulu tersebut untuk
mengembangkan dugaan sementara (hypothesis) dan kerangka penelitian. Teori
yang disajikan pada bab ini antara lain; dividend signalling theory, agency theory,
teori kebijakan dividen, teori likuiditas, teori leverage, kepemilikan manajerial,
pertumbuhan perusahaan, dan juga teori free cash flow. Pada bab ini juga terdapat
telaah pustaka dan di akhir bab ini terdapat pengembangan hipotesis dari

penelitian ini.

Bab 1l Metodologi Penelitian, pada bagian ini membahas tentang
metodologi yang digunakan dalam penelitian yang mencakup populasi, cara
pengambilan sampel, syarat pengambilan sampel, serta teknik analisis data dan

cara menganalisisnya.

Pada Bab IV Analisis dan Pembahasan, pada bagian ini akan dipaparkan
hasil dari masalah yang telah dirumuskan sebelumnya. hasil penelitian akan
dijelaskan berdasarkan hasil pengolahan data penelitian serta melihat pembahasan

dari penelitian lain.

Terakhir Bab V Penutup. Pada bagian ini memberikan penjelasan
kesimpulan dari hasil dan pembahasan. Selanjutnya saran/masukan yang

disampaikan peneliti kepada pihak — pihak yang dalam penelitian ini.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini berjudul “Determinan Kebijakan Dividen Pada Perusahaan
Manufaktur di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Tahun 2014-2019”.
Adapun jumlah variabel yang digunakan adalah lima variabel bebas dan satu
variabel terikat. Dimana lima variabel bebas tersebut adalah likuiditas dengan
current ratio (CR), leverage dengan debt to equity ratio (DER), struktur
kepemilikan dengan Kepemilikan Manajerial (KM), pertumbuhan perusahaan
dengan growth sales (GS) dan arus kas bebas dengan free cash flow (FCF),
kemudian satu variabel terikat adalah kebijakan dividen dengan dividend payout
ratio (DPR). Tujuan dalam penelitian ini adalah menguji faktor yang
memengaruhi kebijakan dividen menggunakan metode regresi data panel.

Variabel likuiditas dengan Current Ratio (CR) berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 1SSI
tahun 2014-2019. Semakin tinggi tingkat likuiditas dalam perusahaan akan
membuat pembayaran dividen akan semakin kecil, perusahaan akan fokus untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dibandingkan membagikan dividen.
Perusahaan juga menggunakan laba untuk biaya operasional sehingga membuat
laba yang dibagikan sebagai dividen semakin kecil

Variabel leverage dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI

tahun 2014-2019. Semakin tinggi tingkat leverage (hutang) dalam perusahaan
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akan membuat kemampuan pembayaran dividen akan semakin rendah.
Perusahaan akan mendahulukan untuk membayarkan hutang (biaya bunga)
terlebih dahulu dan membuat dividen yang akan dibagikan semakin berkurang.

Variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen perusahaan manufaktur di ISSI tahun 2014-2019. Tidak berpengaruhnya
variabel kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen karena dalam
penelitian ini manajemen memiliki persentase saham yang rendah di beberapa
perusahaan atau masih dikatakan kepemilikannya dalam skala minioritas,
sehingga manajemen tidak memiliki kekuasaan untuk memutuskan kebijakan
dividen

Growth sales sebagai salah satu pengukuran pertumbuhan perusahaan
berdasarkan penelitian ini tidak berpengaruh terhadap dividen perusahaan
manufaktur di 1SSl tahun 2014-2019. Pertumbuhan yang cepat membuat
kebutuhan dana semakin besar, namun belum tentu dividen yang dibagikan juga
tinggi. Perusahaan akan mendahulukan kegiatan operasi atau menjadikannya laba
ditahan, sehingga besar kecilnya dividen tidak dipengaruhi oleh pertumbuhan
perusahaan

Variabel free cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
perusahaan manufaktur di ISSI tahun 2014-2019. Investor tidak menjadikan
variabel free cash flow sebagai indikator dalam penilaian berinvestasi melalui
dividen saham karena tidak semua perusahaan menyampaikan data mengenai arus
kas bebas (free cash flow) secara terbuka dalam laporan keuangan sehingga dalam

pengaruhnya terhadap kebijakan dividen perusahaan belum terlihat.
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B. Implikasi Penelitian

Setelah melakukan penelitian, harapan peneliti hasil dari penelitian ini
dapat memberikan manfaat bagi pembaca dan peneliti.
1. Implikasi Teoritis

a. Bagi akademisi, riset ini menambah wawasan tentang pengetahuan
keuangan terkhusus dalam hal kebijakan pembagian keuntungan sebagai
dividen yang dilakukan perusahaan mulai dari pengertian kebijakan
dividen, faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan dividen, pengukuran
kebijakan dividen, dan mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap
kebijakan dividen

b. Bagi peneliti, penelitian bisa dijadikan sebagai telaah pustaka atau
referensi untuk penelitian selanjutnya agar kajian penelitian tentang
kebijakan dividen dapat berkembang menjadi lebih baik lagi.

2. Implikasi Praktik

a. Bagi manajemen, bahan pertimbangan sebelum melalukan pembagian
dividen kepada para pemegang saham. Manajer perusahaan harus
memperhatikan faktor likuiditas dan leverage dikarenakan hasil dari
penelitian ini menunjukkan faktor likuiditas dan leverage dapat memberi
pengaruh pada kebijakan dividen. Manajer harus bisa mengelola modal
kerja dan likuiditas secara efektif dan efisien serta menentukan batasan
optimal dalam berhutang agar dapat memberi peningkatan pada
pembagian dividen kepada pemegang saham, sehingga dapat menarik

minat investor agar melakukan investasi.
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b. Bagi investor, alangkah lebih baik sebelum mengambil keputusan dalam
berinvestasi di perusahaan dapat melihat faktor likuiditas dan leverage
karena dalam penelitian ini dua faktor itu terbukti berpengaruh terhadap

kebijakan dividen.

C. Saran

Peneliti tentu sadar dalam penelitian ini terdapat banyak keterbatasan
karena peneliti juga masih belajar dan masih belum banyak berkecimpung di
dalam dunia penelitian. Penelitian ini menghasilkan hanya faktor likuiditas dan
leverage yang dapat memberi pengaruh pada kebijakan dividen. Adanya hasil
yang tidak signifikan ini menjadi kekurangan peneliti dalam melakukan penelitian
ini, mungkin bisa jadi peneliti saat ini masih kurang mahir dalam teknik
pengambilan sampel, kurang tepat memilih indikator variabel atau kurang tepat
dalam menggunakan alat analisis. Harapannya, peneliti berikutnya bisa
menyempurnakan penelitian ini dengan penambahan variabel lain ataupun
menambahkan variabel moderasi atau intervening sehingga dapat menambah

wawasan dan memperkaya ilmu pengetahuan khususnya dalam bidang dividen.
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