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Abstract 

This study aims to obtain empirical evidence that affects profitability, liquidity, free cash flow, 

company growth rates, and company size on dividend policy in all sectors of companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange. The number of samples taken in this study were 360 

companies. Determination of the sample in conducting this study using purposive sampling. 

The research period from 2015 to 2017. This study uses associative methods and multiple linear 

regression analysis techniques. The results showed that profitability, liquidity, free cash flow, 

the rate of growth of the company, and the size of the company maintained the dividend policy. 

The coefficient of determination is 0.511. This means that 51% of the variation in dividend 

policy was explaned by profitability, liquidity, free cash flow, company growth rates, and 

company size, while the remaining 49% was explained by other variables outside the model. 

 

Keywords : dividend policy, profitability, liquidity, free cash flow, company growth, company 

size. 

 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh profitabilitas, likuiditas, 

arus kas bebas, tingkat pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan 

dividen pada seluruh sektor perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jumlah sampel 

yang diambil dalam penelitian ini sebanyak 360 perusahaan. Penentuan sampel dalam 

melakukan penelitian ini menggunakan purposive sampling. Periode penelitian dari tahun 2015 

hingga 2017. Penelitian ini menggunakan metode asosiatif dan teknik analisis regresi linear 

berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas, likuuiditas, arus kas bebas, 

tingkat pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Nilai koefisien determinasi sebesar 0,511. Hal ini berarti 51% variasi kebijakan 

dividen dipengaruhi oleh profitabilitas, likuiditas, arus kas bebas, tingkat pertumbuhan 

perusahan, dan ukuran perusahaan, sedangkan sisanya sebesar 49% dipengaruhi oleh variabel 

lain diluar model. 

 

Kata kunci : kebijakan dividen, profitabilitas, likuditas, arus kas bebas, tingkat pertumbuhan 

perusahaan, ukuran perusahaan. 
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1. Pendahuluan 

Peluang investasi yang saat ini makin meningkat didukung dengan persaingan dunia 

usaha yang semakin ketat. Hal ini mendorong perusahaan untuk terus menerus melakukan 

berbagai hal baru untuk pengembangan produk yang akan berdampak terhadap peningkatan 

kinerja perusahaan. Bagi perusahaan upaya ini membutuhkan dukungan dana dalam mencapai 

perubahan yang lebih baik kedepannya. Pasar modal dipandang dapat membantu keuangan 

perusahaan dengan menjual dana dan menanamkan modalnya ke dalam perusahaan. Investor 

yang menanamkan modalnya pada saham sebuah perusahaan memiliki tujuan utama yaitu 

untuk memperoleh pendapatan atau pengembalian investasi baik berupa dividen maupun 

capital gain. 

Dividen yaitu pembagian (sebagian) laba yang diperoleh perusahaan kepada pemegang 

saham yang besarnya sebanding dengan jumlah lembar saham yang dimiliki sementara capital 

gain yaitu pendapatan yang diperoleh karena harga jual saham lebih besar dibandingkan harga 

belinya serta pendapatan ini baru diperoleh jika saham telah terjual. Pembayaran dividen 

penting bagi investor karena dividen mencerminkan tingkat kepastian terhadap kesejahteraan 

keuangan perusahaan dan dividen membantu menjaga harga pasar saham. Dalam suatu 

perusahaan, salah satu tujuan yang ingin dicapai adalah meningkatkan kesejahteraan dan 

kekayaan pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Peningkatan nilai perusahan 

dapat dicapai jika perusahaan mampu beroperasi dan mencapai keuntungan yang ditargetkan. 

Melalui keuntungan yang diperoleh, perusahaan mampu membagikan dividen kepada 

pemegang saham, meningkatkan pertumbuhan perusahaan, dan mempertahankan kelangsungan 

hidup perusahaan. Keputusan pembayaran dividen merupakan suatu masalah yang sering 

dihadapi perusahaan. Manajemen sering mengalami kesulitan untuk memutuskan apakah akan 

membagikan dividennya atau tidak, karena tidak semua perusahaan yang menghasilkan laba 

positif dapat membagikan dividen kepada pemegang saham.  

PT. Bakrieland Development Tbk (ELTY) tidak membagikan dividen pada tahun 2017 

dikarenakan pendapatannya masih bernilai negatif. Laba 2017 turun signifikan hingga 5 (lima) 

persen dibandingkan tahun 2016. Hal ini dikarenakan terjadi penurunan pendapatan sebesar 26 

persen dari Rp 1,68 triliun menjadi Rp 1,24 triliun. Dampaknya, pada tahun 2017 PT. 

Bakrieland Development Tbk (ELTY) memutuskan tidak membagikan dividen kepada para 

pemegang saham lagi. Hal ini dikarenakan PT. Bakrieland Development Tbk mengalami 

kerugian sebesar Rp 271,53 miliar. (www.kontan.co.id) .  

 Ada beberapa alasan mendasar yang sering digunakan oleh perusahaan dalam 

memutuskan untuk tidak membagikan dividen. Pertama, keadaaan perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan yang serius sehingga tidak memungkinkan untuk membayar dividen. Pada 

saat kondisi demikian, perusahaan lebih memprioritaskan untuk memenuhi kewajiban (hutang) 

daripada membagikan dividen. Kedua, adanya kebutuhan dana yang sangat besar karena 

investasi yang sangat menarik, sehingga harus menahan seluruh pendapatan untuk belanja 

investasi tersebut. Alasan yang kedua ini merupakan asumsi yang mendasari teori dividen 

residu, yakni dividen hanya dibayar jika laba tidak sepenuhnya digunakan untuk investasi, 

artinya hanya pada saat ada pendapatan sisa setelah pendanaan investasi baru (Keown, 2000 

dan Sulistyowati dkk, 2014).  

Keputusan untuk membagi tidaknya dividen dan seberapa besar dividen akan dibagikan 

dari perolehan laba merupakan hasil dari kebijakan dividen. Menentukan kebijakan dividen, 

perlu mempertimbangkan beberapa faktor, seperti profitabilitas, likuiditas, tingkat 

pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, dan arus kas bebas (free cash flow). Perusahaan 

http://www.kontan.co.id/
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yang memiliki stabilitas keuntungan dapat menetapkan tingkat pembayaran dividen dengan 

pasti dan mensinyalkan kualitas atas keuntungan dari perusahaan. Profitabilitas perusahaan 

yang tinggi menunjukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang tinggi 

pula. Bagi investor profitabilitas merupakan faktor yang sangat penting karena melalui 

profitabilitas, investor dapat menilai kinerja dan kemampuan serta efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan laba atau keuntungan. 

Semakin tinggi tingkat rasio profitabilitas, maka semakin baik kemampuan aset dalam 

memperoleh keuntungan bersih. Sebagian dari keuntungan bersih tersebut akan dibagikan 

sebagai dividen kepada para pemegang saham. Perusahaan akan membagikan dividen jika 

perusahaan tersebut memperoleh keuntungan bersih setelah dipenuhi kewajiban utamanya, 

yaitu membayar beban bunga dan pajak. Hal tersebut mengakibatkan profitabilitas berdampak 

terhadap tingkat pembayaran dividen. Jika laba perusahaan semakin banyak maka 

kemungkinan dibagikannya dividen akan semakin besar. Sebaliknya jika laba perusahaan kecil 

kemungkinan dividen yang dibagikan sangat kecil. Begitu pula dengan likuiditas yang juga 

berpengaruh pada kebijakan dividen. Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan 

perusahaan mendanai operasional perusahaan dan melunasi kewajiban yang sudah jatuh tempo. 

Oleh karena itu perusahaan yang memiliki likuiditas baik maka kemungkinan pembayaran 

dividen lebih baik pula. Current ratio sering kali dijadikan sebagai alat ukur likuiditas, 

termasuk dalam persyaratan kontrak kredit. Dalam hal ini hanya perusahaan yang memiliki 

tingkat likuiditas yang baik akan membagikan labanya kepada pemegang saham dalam bentuk 

tunai. 

Selain profitabilitas dan likuiditas, pembagian dividen juga dipengaruhi oleh seberapa 

besar kemampuan perusahaan di dalam meningkatkan pertumbuhan asetnya. Perusahaan 

dengan perubahan nilai yang besar di dalam asetnya menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 

berada dalam masa pertumbuhan tinggi. Dalam masa-masa dimana perusahaan memiliki 

kesempatan berinvestasi yang tinggi akan membutuhkan tambahan dana untuk kegiatan 

investasi dan reinvestasi yang besar. Dengan demikian hal ini akan berdampak terhadap 

kebijakan perusahaan di dalam membagikan dividen. Ukuran perusahaan juga dapat 

mempengaruhi besaran dividen, karena skala besar kecilnya perusahaan akan menentukan 

berbagai kebijakan yang diambil oleh suatu perusahaan. Perusahaan dengan ukuran besar akan 

banyak disorot oleh publik sehingga memiliki kecenderungan untuk terus mempertahankan dan 

bahkan meningkatkan prestise-nya melalui pembagian dividen, demikian pula sebaliknya. 

Berbagai kondisi perusahaan dapat mempengaruhi nilai arus kas bebas, begitu pula bila 

perusahaan memiliki arus kas bebas tinggi dengan tingkat pertumbuhan yang rendah maka arus 

kas bebas ini seharusnya didistribusikan kepada pemegang saham, tetapi bila perusahaan 

memiliki arus kas bebas tinggi dan tingkat pertumbuhan tinggi maka arus kas bebas ini dapat 

ditahan sementara dan bisa dimanfaatkan untuk investasi pada periode mendatang. 

Banyak peneliti terdahulu yang membahas tentang dividend payout ratio seperti pada 

penelitian (Lestari, 2017) menggunakan variabel dependen dividend payout ratio (DPR) 

sedangkan variabel independen menggunakan profitabilitas ROA, NPM, dan ROE, kesempatan 

investasi (Tobins’Q), kebijakan hutang (leverage) dan ukuran perusahaan (total assets). Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

dividend payout ratio sedangkan kesempatan investasi berpengaruh negatif terhadap dividend 

payout ratio dan kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio, besarnya 

pengaruh dalam penelitian ini sebesar 38,16%. 

Penelitian (Yosephine & Tjun Tjun, 2016) menggunakan variabel dependen dividend 

payout ratio (DPR) sedangkan variabel independen profitabilitas (ROE), likuiditas (CR), dan 
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ukuran perusahaan (total asset). Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio sedangkan likuiditas dan ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio, besarnya pengaruh dalam penelitian ini 

sebesar 27,8%. (Diah & Gede, 2016) menggunakan variabel dependen dividend payout ratio 

(DPR) sedengkan variabel independen menggunakan perputaran aktiva (TATO), kesempatan 

investasi (growth) dan investment opportunity set (MBVE). Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa perputaran aset berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio sedangkan 

kesempatan investasi dan investment opportunity set berpengaruh negatif terhadap dividend 

payout ratio, besarnya pengaruh dalam penelitian ini sebesar 34,8%. 

(Hanif & Bustamam, 2017) menggunakan variabel dependen dividend payout ratio 

(DPR) sedangkan variabel independen menggunakan profitabilitas (ROA), kebijakan hutang 

(DER), ukuran perusahaan (total asset), dan earning per share (EPS). Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa profitabilitas dan earning per share berpengaruh positif terhadap dividend 

payout ratio, sedangkan kebijakan hutang dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap 

dividend payout ratio. (Komang & Ayu, 2016) menggunakan variabel dependen dividend 

payout ratio (DPR) sedangkan variabel independen menggunakan profitabilitas (ROA), free 

cash flow (FCF), kepemilikan manajerial (MWON), kepemilikan institusional (INST). Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa free cash flow dan kepemilikan manajerial berpengaruh 

positif terhadap dividend payout ratio sedangkan profitabilitas dan kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif terhdap dividend payout ratio, besarnya pengaruh dalam penelitian ini 

sebesar 19,8%. 

(Mangundap, Ilat, & Pusung, 2018) menggunakan variabel dependen dividend payout 

ratio (DPR) sedangkan variabel independen menggunakan kebijakan hutang (leverage) dan 

free cash flow (FCF). Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh 

positif terhadap dividend payout ratio sedangkan free cash flow berpengaruh negatif terhadap 

dividend payout ratio, besarnya pengaruh dalam penelitian ini sebesar 14,1%. (Siregar, 2018) 

menggunakan variabel dependen dividend payout ratio (DPR) sedangkan variabel independen 

menggunakan profitabilitas (ROA), kebijakan hutang (DAR) dan kepemilikan manajerial 

(MWON). Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan hutang dan kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio sedangkan profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap dividend payout ratio. 

Berbagai penelitian yang telah dilakukan sebelumnya menunjukkan hasil yang tidak 

konsisten dan model yang kurang baik, ditunjukkan dengan nilai adjusted R square yang rata-

rata masih di bawah 50 persen. Untuk memperbaiki model penelitian, pemilihan variabel 

independen beserta proksinya dilakukan terhadap variabel-variabel dan proksi-proksi yang di 

dalam penelitian terdahulu konsisten berpengaruh dengan mempertimbangkan aspek 

rasionalitas, yakni profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), arus kas bebas (FCF), tingkat 

pertumbuhan perusahaan (growth aset), serta ukuran perusahaan (total aset). Variabel yang 

mencerminkan corporate governance seperti kepemilikan manajerial tidak dipergunakan 

karena rata-rata persentase variabel tersebut yang rendah. Sementara kepemilikan institusional 

juga tidak dipilih dengan pertimbangan bahwa rata-rata perusahaan go public di Indonesia 

merupakan perusahaan keluarga. Ukuran variabel independen menggunakan lag 1 tahun 

sebelum tahun pembagian dividen, mengingat kebijakan dividen yang digunakan terkait dengan 

dividen final. Penelitian ini tidak menggunakan satu sektor perusahaan tertentu saja, namun 

menggunakan seluruh perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 

membagikan dividen pada periode 2015 sampai dengan 2017 sebagai objek penelitian.  
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2. Kajian Pustaka, Pengembangan Hipotesis, dan Model Penelitian 

2.1 Kajian Pustaka 

2.1.1 Teori residual 

Menurut Gitman dan Zutter (2012) dan Meiryanda (2017) menyatakan bahwa teori 

residual adalah teori yang memandang pembagian dividen dilakukan oleh perusahaan dari dana 

sisa yang ada di perusahaan setelah seluruh usulan investasi yang menguntungkan telah 

dibiayai. Dalam teori residual, dividen dibayarkan kepada pemegang saham setelah membiayai 

transaksi investasi yang menguntungkan. Dividen merupakan “sisa” (residual) dana perusahaan 

setelah digunakan untuk aktivitas operasional. 

Menurut teori tersebut, manajer keuangan akan melakukan langkah-langkah sebagai 

berikut ini : 

1. Menetapkan penganggaran modal yang optimum. Semua usulan investasi yang 

mempunyai NPV yang positif akan diterima. 

2. Menentukan jumlah saham yang diperlukan untuk membiayai investasi baru tersebut 

sambil menjaga struktur modal yang ideal. 

3. Menggunakan dana internal untuk mendanai kebutuhan dana dari saham tersebut. 

4. Membayarkan dividen hanya jika ada sisa dari dana internal, setelah semua usulan 

investasi dengan NPV positif didanai. 

Sehubungan dengan kebijakan dividen maka perusahaan akan membagikan dividen 

kepada pemegang saham apabila adanya dana sisa dari perusahaan setelah semua kegiatan 

operasinya terpenuhi. 

 

2.1.2 Kebijakan dividen 

Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 

diberikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk saldo laba 

guna pembiayaan investasi dimasa yang akan datang (Sartono 2001). Kebijakan dividen 

perusahaan sendiri tergambar pada dividend payout ratio, yaitu persentase laba yang dibagikan 

dalam bentuk dividen tunai, artinya besar kecilnya dividend payout ratio akan mempengaruhi 

keputusan investasi para pemegang saham dan disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan 

perusahaan (Arimawati, 2011). 

Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2006) rasio pembayaran dividen atau dividend 

payout ratio merupakan perbandingan dividend per share terhadap laba perusahaan atau 

earning per share. Semakin tinggi DPR yang ditetapkan oleh suatu perusahaan, maka semakin 

besar jumlah laba perusahaan yang akan dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham. 

Dividend payout ratio yang semakin tinggi akan menguntungkan para investor tetapi dari pihak 

perusahaan akan memperlemah internal financial karena memperkecil saldo laba tetapi 

sebaliknya dividend payout ratio semakin kecil akan merugikan para investor tetapi internal 

financial perusahaan semakin kuat. 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba hubungannya 

dengan penjualan, total aset, maupun modal sendiri. Dalam sebuah perusahaan biasanya 

profitabilitas diindikasikan oleh laba (earning). Seringkali dalam pengamatan yang dilakukan 

investor menunjukkan bahwa sebuah perusahaan dengan tingkat pengembalian (profit) yang 

tinggi atas investasi biasanya tidak banyak menggunakan pendanaan dengan utang, dengan 

demikian maka perusahaan dapat membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan mereka 

dengan dana yang dihasilkan secara internal atau dengan keuntungan yang dihasilkan sendiri 

(Sartono, 2001 : 122). 
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2.2 Pengembangan Hipotesis 

2.2.1 Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, semakin 

tinggi tingkat profitabilitas akan meningkatkan pula dividen yang akan diterima pemegang 

saham. Perusahaan akan membagikan dividen jika perusahaan memperoleh keuntungan bersih 

setelah dipenuhi kewajiban utamanya, yaitu membayar beban bunga dan pajak. Berdasarkan 

teori residual perusahaan akan membagikan dividen apabila sudah memenuhi kewajiban 

utamanya dalam membayar beban bunga dan pajak, hal ini berarti perusahaan akan 

menggunakan sisa dana untuk membagikan dividen kepada pemegang saham setelah 

kewajibannya terpenuhi. Semakin banyak laba yang dihasilkan oleh perusahaan maka 

kemungkinan dibagikannya dividen akan semakin besar pula. 

Dari penelitian yang dilakukan oleh Diyan Lestari (2017) pada perusahaan otomotif 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini 

sejalan dengan penelitian Muammar Hanif (2017) pada perusahaan manufaktur yang 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Dari 

penjelasan diatas, maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai berikut : 

H1 :  profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

 

2.2.2 Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau utang 

jangka pendeknya. Biasanya perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi cenderung 

menggunakannya untuk membayar kewajiban terlebih dahulu daripada membagikan dalam 

bentuk dividen. Berdasarkan teori residual perusahaan akan menggunakan sisa dananya 

tersebut untuk membayarkan kewajiban atau utang jangka pendeknya terlebih dahulu daripada 

membagikan dalam bentuk dividen kepada pemegang saham. Semakin tinggi tingkat likuiditas 

perusahaan maka semakin rendah pembagian dividen kepada pemegang saham. 

Dari penelitian yang dilakukan oleh Felicia Yosephine dan Lauw Tun Tjun (2016) pada 

perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen. Dari penjelasan diatas, maka dapat dikembangkan hipotesis 

sebagai berikut : 

H2 :  likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen 

 

2.2.3 Pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan dividen 

Arus kas bebas (free cash flow) merupakan kas yang tersedia untuk didistribusikan bagi 

investor sesudah terpenuhinya kebutuhan seluruh investasi yang diperlukan untuk 

mempertahankan operasi perusahaan. Berdasarkan teori residual menjelaskan bahwa 

perusahaan membayarkan dividen hanya jika terdapat kelebihan dana atas laba perusahaan yang 

digunakan untuk membiayai proyek yang telah direncanakan. Semakin tinggi free cash flow 

perusahaan maka semakin tinggi peluang perusahaan membagikan dividennya. 

Dari penelitian yang dilakukan oleh Nur Kholis dan Agus Purwanto (2015) pada 

perusahaan manufaktur menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Penelitian ini sejalan dengan penelitian Ni Komang Ayu dan I Gusti Nyoman 

pada perusahaan manufaktur yang menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. Dari penjelasan diatas, maka dapat dikembangkan hipotesis 

sebagai berikut : 

H3 :  arus kas bebas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
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2.2.4 Pengaruh tingkat pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen 

Pertumbuhan perusahaan adalah hal yang wajar dan positif untuk sebuah perusahaan 

yang menunjukkan bahwa pertumbuhan dimana aset merupakan aktiva yang digunakan untuk 

aktivitas operasional perusahaan, semakin pesat tingkat pertumbuhan perusahaan maka akan 

semakin besar dana yang dibutuhkan untuk membiayai pertumbuhan perusahaan tersebut 

sehingga semakin besar bagian dari pendapatan yang ditahan dalam perusahaan yang berarti 

semakin kecil dividen yang dibayarkan. 

Berdasarkan teori residual perusahaan akan menggunakan sisa dananya untuk 

membiayai pertumbuhan perusahaannya terlebih dahulu daripada membagikan dalam bentuk 

dividen kepada pemegang saham. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan maka 

perusahaan membutuhkan dana yang banyak guna membiayai pertumbuhan perusahaan 

sehingga kemungkinan untuk membagikan dividen sangat kecil. Dari penelitian yang dilakukan 

oleh Kadek Diah Arie P dan Luh Gede Sri (2016) pada perusahaan sektor industri barang 

konsumsi menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. Dari penjelasan diatas, maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai berikut: 

H4 :  tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

 

2.2.5 Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen 

Ukuran perusahaan menggambarkan skala besar kecilnya perusahaan yang ditentukan 

oleh beberapa hal antara lain seperti total penjualan, total aktiva, dan rata-rata penjualan 

perusahaan. Perusahaan yang berukuran besar akan mendapatkan banyak sorotan dibandingkan 

dengan perusahaan yang relatif kecil. Hal ini akan berdampak terhadap berbagai kebijakan 

perusahaan yang diputuskan, termasuk dalam hal pembagian dividen. 

Berdasarkan teori residual perusahaan akan membagikan dividennya apabila ada sisa 

dari penjualan suatu perusahaan tersebut, sehingga semakin besar suatu perusahaan dalam 

mencapai laba dari total penjualannya maka kemampuan untuk membagikan dividennya juga 

tinggi. Pembagian dividen ini akan menciptakan prestise di mata para stakeholder sehingga 

perusahaan dapat tetap mempertahankan citranya.  

Dari penelitian yang dilakukan oleh Diyan Lestari (2017) pada perusahaan otomotif 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Dari 

penjelasan diatas, maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai berikut: 

H5 :  ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen . 

 

2.3 Model Penelitian 
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3. Metode Penelitian 

3.1 Sampel Penelitian 

Metode penentuan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria sebagai 

berikut : 

1. Perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2015-2017. 

2. Perusahaan membagikan dividen selama periode pengamatan 2015-2017. 

3. Perusahaan memperoleh laba positif selama tahun 2015-2017. 

4. Perusahaan memiliki data yang dibutuhkan selama tahun 2015-2017. 

 

3.2 Variabel Penelitian 

a. Variabel Dependen 

Variabel dependen yang digunakan adalah kebijakan dividen yang diukur dengan 

menggunakan dividend payout ratio (DPR). DPR memperlihatkan berapa dividen yang 

akan dibagikan kepada pemegang saham dari total laba yang diperoleh perusahaan. 

Dalam penelitian ini dividend payout ratio (DPR) dihitung dengan formulas sebagai 

berikut (Laim, Nangoy, & Murni, 2015) : 

Dividend Payout Ratio (DPR) = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 

b. Variabel Independen 

1. Profitabilitas 

Profitabilitas adalah perbandingan antara laba bersih dengan jumlah aset yang 

dimiliki masing-masing perusahaan. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba yang berasal dari keseluruhan aset yang dimiliki. Dalam 

penelitian ini pengukuran Return on Assets (ROA) dihitung dengan formula sebagai 

berikut menurut Bringham dan Houston (2012) : 

Return on Asset (ROA) = 
𝐸𝐴𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

2. Likuiditas 

Likuiditas adalah perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang lancar 

(Wisriati, 2015). Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Semakin tinggi tingkat likuiditas maka semakin baiklah 

posisi perusahaan dimata kreditor. Dalam penelitian ini proksi atau pengukuran current 

ratio dihitung dengan formula sebagai berikut menurut Sartono (2001) : 

Current Ratio =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑎 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

 

3. Arus kas bebas  

Arus kas bebas (free cash flow) adalah kas yang tersedia untuk didistribusikan 

bagi investor sesudah terpenuhinya kebutuhan seluruh investasi yang diperlukan untuk 

mempertahankan operasi perusahaan atau kelebihan dana atas suatu proyek yang telah 

direncanakan (Bringham dan Houtson, 1999). Dalam penelitian ini pengukuran free 

cash flow dihitung dengan formula sebagai berikut menurut Rosdini (2009) : 

 FCF = (Aliran Kas Operasi - Pengeluaran Modal - Modal Kerja Bersih)/Total Aset 
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4. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan 

Tingkat pertumbuhan perusahaan adalah pertumbuhan aset dimana aset 

merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan, semakin 

pesat tingkat pertumbuhan maka akan semakin besar dana yang dibutuhkan untuk 

membiayai pertumbuhan perusahaan tersebut sehingga semakin besar bagian dari 

pendapatan yang ditahan dalam perusahaan yang berarti semakin kecil dividen yang 

dibayarkan (Olivia, 2016). Dalam penelitian ini pengukuran growth dihitung dengan 

formula sebagai berikut menurut Halim (2005) : 

Tingkat Pertumbuhan Perusahaan = 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 (𝑡)−𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 (𝑡−1)

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 (𝑡−1)
 

 

5. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan dapat didefinisikan sebagai besarnya perusahaan menurut 

total aktiva yang dimiliki (Afza dan Mirza, 2010). Ukuran perusahaan menggambarkan 

skala besar kecilnya perusahaan yang ditentukan oleh beberapa hal antara lain adalah 

total penjualan, total aset, dan rata-rata penjualan perusahaan. Perusahaan yang 

berukuran besar akan memiliki akses yang lebih mudah menuju pasar modal. Dalam 

penelitian ini proksi atau pengukuran firm size dihitung dengan formula sebagai berikut 

menurut Salno dan Baridwan (2010) : 

 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 = Ln (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) 
 

3.3 Teknik Analisis Data 

Analisis data dilakukan melalui tahapan analisis statistik deskriptif dan dilanjutkan 

dengan analisis regresi linear berganda. Pengujian regresi diawali dengan uji asumsi klasik, uji 

kebaikan model, dan uji hipotesis. 

 

4. Hasil dan Pembahasan 

4.1 Pengambilan Sampel Penelitian 

Tabel 4.1 

Kriteria Pengambilan Sampel 

No. Kriteria 2015 2016 2017 

1. Perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama tahun 2015-2017 

525 539 555 

2. Perusahaan membagikan dividen selama tahun 2015-

2017 

230 216 240 

3. Perusahaan memperoleh laba selama tahun 2015-

2017 

214 210 235 

4. Perusahaan memiliki data yang dibutuhkan selama 

tahun 2015-2017 

111 113 136 

Jumlah sampel penelitian selama 3 tahun 360 
Sumber : Data sekunder diolah, 2019 

 

4.2 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif dari variabel-variabel penelitian ini yaitu dividend payout ratio 

(DPR), profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), arus kas bebas (FCF), tingkat pertumbuhan 

perusahaan (growth) dan ukuran perusahaan (total aset). Data statistik deskriptif ditunjukkan 

dalam tabel berikut : 
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Tabel 4.2 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Sumber : Data sekunder diolah, 2019 

Variabel profitabilitas (ROA) menunjukkan nilai rata-rata 0,068 atau 6,8%. Hal ini 

berarti bahwa rata-rata perusahaan sampel mampu mendapatkan laba bersih sebesar 6,8% dari 

total aset yang diperoleh perusahaan dalam satu periode. Nilai terendah dari ROA diperoleh 

sebesar 0,2% sedangkan nilai tertinggi sebesar 22,9% dan nilai standar deviasi yang diperoleh 

sebesar 0,047. Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa 

tingkat penyimpangan data yang terjadi rendah, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas penyebarannya merata atau relatif bervariasi. 

Variabel likuiditas diukur dengan rasio CR. Current Ratio (CR) mencerminkan rasio 

likuiditas yang dimiliki perusahaan dalam menjalankan usahanya. Dalam hal ini CR diukur 

dengan menggunakan rasio antara aktiva lancar terhadap hutang lancar. Selama periode 

penelitian rata-rata CR diperoleh sebesar 2,238. Hal ini berarti bahwa aktiva lancar yang 

dimiliki perusahaan sampel mencapai 2,238 kali dibanding dengan pinjaman jangka pendek 

yang dimiliki perusahaan. Nilai terendah CR adalah sebesar 0,423 sedangkan CR tertinggi 

adalah sebesar 9,392. Nilai standar deviasi diperoleh sebesar 1,685. Nilai standar deviasi yang 

lebih rendah dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa tingkat penyimpangan yang terjadi rendah, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa data likuiditas penyebarannya merata atau bervariasi. 

Variabel free cash flow (FCF) yang diukur dengan menggunakan variabel rasio free 

cash flow terhadap total aset diperoleh rata-rata sebesar 0,005. Nilai rasio FCF terendah adalah 

sebesar -0,144 sedangkan nilai rasio FCF tertinggi adalah sebesar 0,170 dan nilai standar 

deviasi diperoleh sebesar 0,049. Nilai standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata 

menunjukkan bahwa tingkat penyimpangan data yang terjadi tinggi, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa free cash flow penyebarannya tidak merata. 

Variabel pertumbuhan perusahaan diukur dengan menggunakan rasio total penjualan 

(growth). Pertumbuhan perusahaan menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,075, nilai 

pertumbuhan penjualan terendah adalah sebesar -2,606 sedangkan nilai pertumbuhan penjualan 

tertinggi adalah sebesar 1,462 sedangkan nilai standar deviasi diperoleh sebesar 0,263. Nilai 

standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa tingkat penyimpangan 

data yang terjadi tinggi, sehingga dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan 

penyebarannya tidak merata.  

Variabel ukuran perusahaan (size) diukur dengan menggunakan total aset dalam 

tranformasi natural logarithm. Berdasarkan data penelitian diperoleh nilai ln total aset rata-rata 

adalah sebesar 29,099 setara dengan . Nilai ln total aset terendah adalah sebesar 24,899 setara 

dengan sedangkan nilai ln total aset tertinggi adalah sebesar 33,320 setara dengan dan nilai ln 

standar deviasi adalah sebesar 1,516. Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata-rata 

menunjukkan bahwa tingkat penyimpangan data yang terjadi rendah, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa ukuran perusahaan penyebarannya merata atau relatif bervariasi. 

Variabel Nilai Minimun Nilai Maksimum Rata-rata Standar Deviasi 

PRO 

LIK 

AKB 

TPP  

UP  

KD 

0,002 

0,423 

-0,144 

-2,606 

24,899 

0,010 

0,229 

9,392 

0,170 

1,462 

33,320 

6,757 

0,068 

2,238 

0,005 

0,075 

29,099 

0,450 

0,047 

1,685 

0,049 

0,263 

1,516 

0,775 
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Variabel kebijakan dividen yang diukur dengan menggunakan dividend payout ratio 

(DPR) menunjukkan rata-rata sebesar 0,450. Hal ini berati bahwa dividen yang dibagikan 

perusahaan adalah sebesar 44,95% dari laba yang diperoleh perusahaan. Nilai terendah dari 

rasio DPR adalah sebesar 0,010 dan nilai rasio tertinggi adalah sebesar 6,757. Nilai standar 

deviasi diperoleh sebesar 0,775. Nilai standar deviasi lebih besar dari nilai rata-rata 

menunjukkan tingkat penyimpangan data yang terjadi tinggi, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa kebijakan dividen penyebarannya tidak merata. 
 

4.3 Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis ini bertujuan untuk mengukur pengaruh antara dua variabel atau lebih terhadap 

variabel lainnya. Analisis regresi berganda dapat dirumuskan sebagai berikut : 

Y = k + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + e 

Keterangan  : 

Y  :  Kebijakan Dividen (Dividend Payout Ratio) 

k  :  Konstanta 

b1-b2  : Koefisien Regresi 

X1  :  Profitabilitas (ROA) 

X2  :  Likuiditas (CR) 

X3  :  Arus Kas Bebas (FCF)  
X4  :  Pertumbuhan Perusahaan (Growth) 

X5  :  Ukuran Perusahaan (Total Aset) 

e  :  Standard Error 

Tabel 4.3 

Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Keterangan Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Signifikansi 

B Std. Error Beta 

Konstanta 

PRO 

LIK 

AKB 

TPP 

UP 

-15,120 

0,240 

-0,541 

0,167 

-0,171 

4,455 

2,715 

0,048 

0,065 

0,033 

0,036 

0,794 

 

0,200 

-0,338 

0,201 

-0,184 

0,234 

-5,568 

4,966 

-8,354 

5,110 

-4,697 

5,613 

0,000 

0,000 

0,000 

0,000 

0,000 

0,000 
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2019 
 

a. Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 

penganggu atau residual berdistribusi normal. Hal ini dilakukan dengan uji statistik 

Kolmogorov Smirnov. Model regresi mensyaratkan data residual yang berdistribusi normal, 

namun demikian secara univariate juga tidak memiliki data-data ekstrim (outlier). 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov 

Keterangan Unstandardized Residual 

Kolmogorov-Smirnov Z 0,644 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,802 
Sumber : Data sekunder diolah, 2019  
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Hasil uji menunjukkan Asymp Sig. (2-tailed) untuk residual model regresi sebesar 

0,802 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa residual model regresi berdistribusi normal. 

 

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui adanya korelasi antarvariabel 

independen dalam suatu model regresi dengan melihat nilai VIF dan tolerance yang terdapat 

pada masing-masing variabel seperti terlihat pada tabel berikut : 

Tabel 4.5 

Uji Multikolinearitas 

Variabel Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

PRO 

LIK 

AKB 

TPP 

UP 

0,847 

0,845 

0,895 

0,896 

0,796 

1,181 

1,183 

1,117 

1,116 

1,257 
Sumber : Data sekunder diolah, 2019 

Suatu model regresi dinyatakan bebas dari masalah multikolinearitas jika 

mempunyai nilai VIF ≤ 10 dan nilai tolerance di ≥ 0,1. Dari hasil tabel di atas dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinearitas di dalam model regresi. 

 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian heteroskedastisitas untuk melihat apakah dalam sebuah model regresi 

terjadi ketidaksamaan varian. Model regresi yang baik tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil 

pengujian heteroskedastisitas adalah sebagai berikut :  

Tabel 4.6 

Hasil Uji Heteroskedastisitas  

Keterangan Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Signifikansi 

B Std. Error Beta 

Konstanta 

PRO 

LIK 

AKB  

TPP 

UP 

-1,269 

0,002 

-0,044 

0,018 

-0,039 

0,541 

1,667 

0,030 

0,040 

0,020 

0,022 

0,487 

 

0,044 

-0,063 

0,051 

0,097 

0,065 

-0,761 

0,064 

-1,113 

0,922 

-1,764 

1,110 

0,447 

0,949 

0,267 

0,357 

0,079 

0,268 
Sumber : Data sekunder diolah, 2019 

Hasil uji Glejser menunjukkan tidak satupun variabel yang signifikan. Hal ini 

menunjukkan bahwa di dalam model tidak terdapat masalah heteroskedastisitas. 

 

b. Uji Kebaikan Model 

Uji kebaikan model dengan melihat hasil uji F serta nilai koefisien determinasi yang 

dihasilkan. Hasil uji F menunjukkan bahwa model fit, melihat pada nilai signifikansi yang > 

0,05. 
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Tabel 4.7 

Uji F 

Model Sum of 

Square 

Degree of 

Freedom 

Mean 

Square 

F Signifikansi 

Regression 181,954 5 31,391 74,124 0,000 

Residual 173,794 354 0,419   

Total 355,748 359    
Sumber : Data sekunder diolah, 2019 

Nilai koefisien determinasi menunjukkan angka 0,505. Dengan demikian 51% variasi 

kebijakan dividen (DPR) yang dapat dijelaskan oleh profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), arus 

kas bebas (FCF), tingkat pertumbuhan perusahaan (growth), dan ukuran perusahaan (total aset), 

sementara sisanya sebesar 49% dipengaruhi oleh variabel lainnya. 

Tabel 4.8 

Hasil Uji R 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0,715 0,511 0,505 0,701 
Sumber : Data sekunder diolah , 2019 

 

c. Uji Statistik t 

Tabel 4.3 menunjukkan hasil uji kelima variabel independen menghasilkan nilai 

signifikansi  0,05. Hal ini menunjukkan bahwa seluruh variabel independen terbukti memiliki 

pengaruh terhadap variabel dependen. Berikut variabel yang memberikan pengaruh besar 

kepada variabel dependen, secara berturut-turut, yakni ukuran perusahaan, likuiditas, 

profitabilitas, tingkat pertumbuhan perusahaan, dan arus kas bebas. 

1. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 
 Dari hasil estimasi pengaruh variabel profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

diperoleh nilai t sebesar 4,966 dengan probabilitas sebesar 0,000. Nilai signifikansi t lebih 

besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas memiliki pengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian maka hipotesis 1 diterima. 

Hasil penelitian ini mendukung teori residual yang menyatakan bahwa profitabilitas 

yang tinggi maka kemungkinan sisa dari profitabilitas tersebut tinggi pula, sehingga dana 

perusahaan akan bertambah yang kemudian akan berdampak pada semakin tingginya 

pembagian dividen kepada pemegang saham. Hasil penelitian ini konsisten dengan 

penelitian yang dilakukan Diyan Lestari (2017) pada perusahaan otomotif dan Muammar 

Hanif (2017) pada perusahaan manufaktur. 

 

2. Pengaruh likuditas terhadap kebijakan dividen 
Dari hasil estimasi pengaruh variabel likuiditas terhadap kebijakan dividen diperoleh 

nilai t sebesar -8,354 dengan probabilitas sebesar 0,000. Nilai signifikansi t lebih besar dari 

0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. Dengan demikian maka hipotesis 2 diterima. 

Bahwa likuiditas yang tinggi cenderung digunakan untuk memanfaatkan kesempatan 

investasi yang ada serta untuk biaya operasional sehingga pembagian dividen yang 

dibagikan akan semakin kecil. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang 

dilakukan Felicia dan Lauw (2016) pada perusahaan yang listing di BEI. 
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3. Pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan dividen 
 Dari hasil estimasi pengaruh variabel arus kas bebas terhadap kebijakan dividen 

diperoleh nilai t sebesar 5,110 dengan probabilitas 0,000. Nilai signifikansi t lebih besar dari 

0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel arus kas bebas memiliki pengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian maka hipotesis 3 diterima. 

Hasil penelitian ini mendukung teori residual yang menyatakan bahwa perusahaan 

membayarkan dividennya jika terdapat kelebihan kas atas laba perusahaan yang digunakan 

untuk membiayai suatu proyek. Sedangkan arus kas bebas sendiri merupakan dana yang 

tersisa dari suatu pembiayaan proyek. Sehingga dari dana yang tersisa atau berlebih tersebut 

maka peluang perusahaan membayarkan dividennya juga semakin tinggi. Hasil penelitian 

ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan Nur Kholis, Agus Purwanto (2015) pada 

perusahaan manufaktur dan Ni Komang , I Gusti (2016) pada perusahaan manufaktur. 

 

4. Pengaruh tingkat pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen 
 Dari hasil estimasi pengaruh variabel tingkat pertumbuhan perusahaan terhadap 

kebijakan dividen diperoleh nilai t sebesar -4,697 dengan probabilitas 0,000. Nilai 

signifikansi t lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel tingkat 

pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Dengan 

demikian maka hipotesis 4 diterima. 

Hal ini menunjukkan apabila tingkat pertumbuhan perusahaan mengalami 

peningkatan, maka kemungkinan laba yang diperoleh akan digunakan untuk perkembangan 

perusahaan terlebih dahulu sehingga kemungkinan untuk membagi dividen semakin 

menurun. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan Kadek Diah dan 

Luh Gede (2016) pada perusahaan industri barang konsumsi. 

 

5. Pengaruh ukuran perusahan terhadap kebijakan dividen 
 Dari hasil estimasi pengaruh variabel ukuran perusahaan terhadap kebijakan 

dividen diperoleh nilai t sebesar 5,613 dengan probabilitas 0,000. Nilai signifikansi t lebih 

besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian maka hipotesis 5 diterima 

Hal ini menunjukkan bahwa skala besar kecilnya suatu perusahaan mempengaruhi 

dalam pembagian dividen semakin besar perusahan maka akan semakin banyak pula dividen 

yang akan dibagikan. Hasil penilitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Diyan Lestari (2017) pada perusahaan otomotif. 

 

5. Penutup  

5.1 Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka 

kesimpulannya adalah :  

1. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

2. Likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

3. Arus kas bebas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

4. Tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

5. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
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5.2 Keterbatasan Penelitian  
 Keterbatasan penelitian adalah berkaitan dengan variabel penelitian yang masih relatif 

sedikit dan berkisar pada aspek keuangan yang dimiliki perusahaan. Sehingga penelitian ini 

kurang menggambarkan pengaruh variabel non keuangan yang dapat menjelaskan fenomena 

nilai perusahaan. 

 

5.3 Saran Penelitian  
 Berdasarkan keterbatasan dari hasil penelitian ini, maka saran untuk peneliti selanjutnya 

adalah : 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk menggunakan jumlah variabel lebih banyak 

dan dari berbagai aspek. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk dapat menggunakan variabel yang berkaitan 

dengan non keuangan seperti mekanisme GCG atau perspektif manajemen. 
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