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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH FREE CASH FLOW, LEVERAGE DAN LIKUIDITAS
TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN DENGAN UKURAN PERUSAHAAN
SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE 2018-
2020

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh free cash flow, leverage, dan likuiditas
terhadap kebijakan dividen dengan ukuran perusahaan sebagai moderasi. Data
penelitian yang diolah adalah dari laporan keuangan tahun 2018 — 2020 pada
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar secara sah di BEI. Sampel data diambil
secara purposive sampling. Olah data dan analisis dengan regresi linear berganda
dengan bantuan program SPSS 25. Hasil penelitian menunjukkan bahwa free cash
flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, leverage
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen, likuiditas
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil moderasi
menunjukkan ukuran perusahaan bukan variabel moderasi pengaruh free cash
flow, leverage, dan likuiditas terhadap kebijakan dividen.

Kata kunci: Free Cash Flow, Leverage, Likuiditas, Kebijakan Dividen

This study aims to examine the effect of free cash flow, leverage, and liquidity on
dividend policy with firm size as moderating. The research data that is processed
is from the financial statements of 2018 — 2020 on Manufacturing Companies that
are legally registered on the IDX. Data samples were taken by purposive
sampling. Data processing and analysis using multiple linear regression with the
help of SPSS 25 program. The results showed that free cash flow had a positive
and significant effect on dividend policy, leverage had an insignificant negative
effect on dividend policy, liquidity had an insignificant positive effect on dividend
policy. Moderation results show that firm size is not a moderating variable of the
effect of free cash flow, leverage, and liquidity on dividend policy.

Keywords: Free Cash Flow, Leverage, Liquidity, Dividend Policy
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah

Pemegang saham yang menginvestasikan dananya pada suatu perusahaan
melalui kegiatan pasar modal akan menerima pengembalian atau keuntungan
dari investasi tersebut dalam bentuk capital gain atau dividen (Nurchaqigi &
Suryarini, 2018). Para investor cenderung mengharapkan pengembalian dalam
bentuk dividen daripada pendapatan dari keuntungan modal atau capital gain
(Wahjudi, 2019). Pemahaman ini sejalan dengan Bird in The Hand Theory
yang menjelaskan bahwa pendapatan dividen yang diharapkan investor lebih
tinggi dari pendapatan yang diharapkan dari capital gain (keuntungan modal)
(Brigham & Houston, 2019: 520).

Dividen adalah pembayaran yang dilakukan oleh suatu perusahaan kepada
pemegang saham yang berasal dari keuntungan perusahaan. Kieso et al.
(2013: 185) mengklasifikasikan dividen menjadi 4 jenis yaitu dividen tunai,
dividen properti, dividen likuidasi dan dividen saham. Dividen tunai
umumnya lebih menarik bagi pemegang saham jika dibandingkan dengan
dividen saham. Hal ini karena dividen tunai diyakini dapat memberikan
manfaat langsung bagi pemegang saham karena dibagikan secara tunai.
Keputusan yang diambil oleh manajemen perusahaan dalam menentukan
kebijakan kepemilikan sahamnya dikenal dengan kebijakan dividen.
Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan kebijakan yang ditempuh oleh
manajemen perusahaan yang memilih untuk membagikan sebagian
keuntungan perusahaan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen dan
sebagian yang akan ditahan sebagai laba ditahan (retained earnings).

Kebijakan pembayaran dividen merupakan keputusan keuangan yang
penting karena berperan dalam menentukan nilai uang yang harus dibagikan

kepada pemegang saham sebagai keuntungan atau diinvestasikan kembali



secara internal (Hudiwijono et al., 2018). Sartono (2015: 281) mengatakan
keputusan kebijakan dividen merupakan pengambilan keputusan mengenai
keuntungan perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai
dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk mendanai investasi
di masa yang akan datang. Pembagian dividen dibagi menjadi dua yaitu
dividen tunai dan dividen saham, namun di Indonesia lebih memilih dividen
tunai. Kebijakan dividen tunai dapat digunakan sebagai alat bagi pemegang
saham untuk mengawasi manajemen sehingga terhindar dari memegang kas
dalam jumlah besar karena akan merangsang manajemen untuk menggunakan
kas untuk kepentingannya sendiri. Pembagian dividen yang cenderung
meningkat pada setiap periode akan sulit dicapai mengingat laba yang
dihasilkan selalu berfluktuasi setiap tahunnya.

Alasan penelitian ini dilakukan karena kebijakan dividen masih menjadi
bahan perdebatan di kalangan para ahli. Pertama, pendapat bahwa dividen
harus dibagikan sebanyak-banyaknya (berkaitan dengan dividen); kedua,
pendapat bahwa dividen harus dibayarkan serendah mungkin (dividen tidak
penting); ketiga, dividen harus dibayarkan setelah semua peluang investasi
yang memenuhi syarat menerima dana. Ini mengacu pendapat Sartono (2015:
281), terdapat pihak yang mengatakan dividen setinggi mungkin harus
dibayarkan berasumsi bahwa harga saham dipengaruhi oleh dividen yang
dibayarkan. Bagi investor, pembayaran dividen yang tinggi akan memberikan
informasi yang baik tentang pertumbuhan laba perusahaan, yang akan
meningkatkan harga saham. Pada saat yang sama, terdapat pihak yang
mengatakan bahwa dividen harus dibayarkan serendah mungkin menganggap
bahwa biaya mengambang dan tarif pajak dividen lebih tinggi daripada tarif
pajak capital gain. Namun keputusan perusahaan untuk membagikan dividen
yang rendah akan menyebabkan pihak eksternal percaya bahwa profitabilitas
perusahaan tidak baik, yang akan berdampak pada penurunan harga saham.
pendapat ketiga mengatakan dividen dibayarkan setelah peluang investasi
yang menguntungkan memenuhi persyaratan pembiayaan dengan asumsi

bahwa tidak ada pajak pribadi atau perusahaan, tidak ada biaya mengambang,



kebijakan dividen tidak mempengaruhi biaya dana sendiri, keputusan investasi
dan keputusan pembiayaan dipisahkan.

Kebijakan dividen merupakan isu yang menarik untuk dikaji, karena
kebijakan tersebut akan memenuhi ekspektasi investor terhadap dividen,
namun di sisi lain tidak boleh menghambat pertumbuhan perusahaan. Dividen
merupakan sinyal dari perusahaan bahwa investor percaya bahwa perusahaan
memiliki prospek masa depan yang baik. Pembayaran dividen terkadang juga
digunakan untuk memberi sinyal jika perusahaan sedang berkembang pesat
(Nurchagiqi & Suryarini, 2018). Faktanya, penerapan kebijakan dividen yang
relevan berbeda-beda antar perusahaan, oleh karena itu, penetapan kebijakan
dividen sangat penting bagi manajemen. Di sisi lain, investor memiliki
pandangan dan preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen yang
diterapkan oleh perusahaan.

Kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor. Salah satunya
adalah Free Cash Flow (Trisna & Gayatri, 2019). Menurut Brigham &
Houston (2019: 81) free cash flow atau lebih sering dikenal arus kas bebas
adalah kas yang tersedia yang lebih tinggi dari yang dibutuhkan untuk
investasi yang menghasilkan keuntungan. Brigham & Houston (2019: 93)
menambahkan bahwa jika ada ketidakpastian yang besar dalam ramalan free
cash flow, maka yang terbaik adalah bersikap konservatif dan menetapkan
dividen tunai masa berjalan yang rendah. Juga, perusahaan yang mempunyai
peluang investasi yang dapat ditangguhkan cenderung dapat menetapkan
dividen tunai yang lebih tinggi. Artinya, bila perusahaan memiliki free cash
flow positif (FCF > 0), maka keuangan perusahaan dalam kondisi yang baik
dan cenderung dapat menetapkan dividen tunai yang lebih tinggi. Sedangkan
bila perusahaan memiliki free cash flow negatif (FCF < 0), maka keuangan
perusahaan dalam kondisi kurang baik dan cenderung membagikan dividen
yang rendah.

Pernyataan tersebut menunjukkan bahwa pembayaran dividen, terutama
dividen tunai, sangat tergantung pada posisi kas yang tersedia. Arus kas bebas

yang dimiliki perusahaan menunjukkan kas yang tersedia bagi investor.



Perusahaan dengan arus kas bebas berlebih akan berkinerja lebih baik
daripada perusahaan lain karena dapat memperoleh manfaat dari berbagai
peluang yang mungkin tidak dapat diakses oleh perusahaan lain. Perusahaan
dengan arus kas bebas yang tinggi dapat bertahan lebih baik dalam keadaan
yang kurang menguntungkan, dan arus kas bebas yang negatif berarti sumber
dana internal tidak mencukupi untuk memenuhi kebutuhan investasi
perusahaan, sehingga diperlukan tambahan dana eksternal, baik berupa utang
maupun penerbitan saham baru. Selain itu, arus kas bebas yang berlebihan
akan menyebabkan konflik keagenan antara pemegang saham dan manajemen
karena perbedaan kepentingan (Wahyuni & Badera, 2020). Hasil penelitian
Trisna & Gayatri (2019), Wahyuni & Badera (2020) mendukung teori ini, di
mana hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas bebas memiliki dampak
positif terhadap kebijakan dividen. Hasil berbeda ditunjukkan Anisah & Fitria
(2019), bahwa pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan pembayaran
dividen tidak signifikan dan negatif, sedangkan Hudiwijono et al. (2018)
menemukan pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan pembayaran dividen
tidak signifikan dan positif. Ketersediaan kas tidak berdampak besar bagi
perusahaan karena perusahaan masih dapat membayarkan dividen dalam
jumlah yang besar.

Leverage dalam perusahaan juga dapat berdampak pada kebijakan dividen
suatu perusahaan. Menurut Kasmir (2018: 151) leverage merupakan cerminan
suatu  perusahaan dalam  menyelesaikan  tanggungjawabnya  yang
menggunakan sebagian modal pribadi untuk melunasinya juga mampu
memengaruhi kebijakan dividen. Pernyataan tersebut didukung Wahjudi
(2019), semakin tinggi rasio leverage menunjukkan bahwa perusahaan harus
menanggung semakin banyak kewajiban, semakin rendah rasio leverage
menunjukkan bahwa perusahaan dapat memenuhi kebutuhan modal
perusahaan dengan dana sendiri. Kewajiban membayar yang tinggi akan
mengurangi laba perusahaan yang tentunya akan mempengaruhi pembayaran
deviden. Semakin tinggi utang, semakin rendah hasil dividen.

Perusahaan dengan debt ratio yang tinggi cenderung membagikan dividen



yang lebih kecil. Ini karena keuntungan yang diperoleh digunakan untuk
membayar utang, sehingga semakin tinggi rasio utang maka pembayaran
dividen semakin kecil. Ini menunjukan bahwa leverage mampu
mempengaruhi kebijakan dividen dalam pembagian dividen. Hasil penelitian
Trisna & Gayatri (2019) dan Masdupi & Sari (2020) mendukung teori tersebut
dimana hasil penelitian menunjukkan leverage berpengaruh negatif dan
signifikan pada kebijakan dividen. Sementara penelitian Nurchagiqi &
Suryarini (2018), Hudiwijono et al. (2018) menemukan leverage berpengaruh
positif dan signifikan pada kebijakan dividen. Hasil berbeda ditunjukkan
Lismawati & Suryanto (2017) bahwa pengaruh leverage terhadap kebijakan
pembayaran dividen tidak signifikan dan positif.

Likuiditas juga diprediksi dapat memberikan efek terhadap kebijakan
dividen. Penjelasan tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
likuiditas maka akan semakin besar laba perusahaan, sehingga dapat
berdampak pada kemampuan perusahaan untuk membayar deviden kepada
pemegang saham. Menurut Sartono (2015: 114), rasio likuiditas merupakan
salah satu rasio yang menunjukkan bagaimana perusahaan mampu memenubhi
kewajiban lancarnya dengan aktiva lancarnya. Tingkat likuiditas yang tinggi
dapat menggambarkan kinerja perusahaan yang baik karena dengan tingkat
likuiditas yang baik akan lebih mudah bagi perusahaan untuk memenuhi
kewajiban pembayaran dividen. Hal ini didukung pendapat Wahyuni &
Badera (2020), bahwa likuiditas perusahaan yang meningkat menunjukkan
bahwa perusahaan lebih cenderung membayar dividen. Hal ini dikarenakan
semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin besar kemampuan
perusahaan untuk melunasi utang jangka pendek dengan menggunakan alat
likuid seperti kas, piutang, investasi jangka pendek, persediaan, dan biaya
dibayar dimuka. Hasil penelitian Nurchagigi & Suryarini (2018), Wahyuni &
Badera (2020) mendukung teori tersebut dimana hasil penelitian menunjukkan
likuiditas berpengaruh positif pada kebijakan dividen. Sementara hasil
penelitian Masdupi & Sari (2020) menunjukkan likuiditas berpengaruh negatif
pada kebijakan dividen. Penurunan pembayaran dividen disebabkan karena



kas yang dimiliki perusahaan digunakan untuk investasi, sehingga mengurangi
kas dan secara tidak langsung mengurangi jumlah dividen yang dibagikan
kepada pemegang saham perusahaan manufaktur. Hasil berbeda Hudiwijono
et al. (2018) bahwa pengaruh likuditas terhadap kebijakan pembayaran
dividen tidak signifikan dan negatif.

Ukuran perusahaan juga bisa menjadi sinyal bagi investor untuk
berinvestasi di perusahaan besar (Wahyuni & Badera, 2020). Kemampuan
perusahaan besar untuk memperoleh modal yang lebih besar mengakibatkan
perusahaan besar memiliki tingkat pembayaran dividen yang lebih tinggi
daripada perusahaan kecil. Perusahaan besar membayar deviden yang tinggi
karena cenderung lebih stabil dalam menghasilkan laba dan lebih mampu
menggunakan sumber dayanya dibandingkan perusahaan kecil. Selain itu,
perusahaan besar akan lebih mudah mengakses modal di pasar modal
dibandingkan perusahaan kecil. Perusahaan kecil lebih bersedia menggunakan
laba yang diperoleh yang dialokasikan ke laba ditahan untuk meningkatkan
aset perusahaan (Mehta, 2012).

Terdapat banyak penelitian mengenai kebijakan dividen sebelumnya.
Penelitian ini mereplikasi dari penelitian yang sudah pernah dilakukan oleh
Trisna & Gayatri (2019), yang mana dalam penelitian tersebut menunjukkan
free cash flow berpengaruh positif dan leverage berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen. Penelitian tersebut juga menemukan bahwa ukuran
perusahaan mampu memperkuat pengaruh free cash flow terhadap kebijakan
dividen dan memperlemah pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen.
Peneliti menambahkan variabel independen lainnya vyaitu likuiditas dari
penelitian yang dilakukan oleh Wahyuni & Badera (2020) yang mengatakan
likuiditas berpengaruh positif pada kebijakan dividen. Penelitian tersebut juga
menemukan hasil bahwa ukuran perusahaan memperkuat pengaruh likuiditas
pada kebijakan dividen.

Penelitian ini menjadikan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama 2018-2020 sebagai subjek penelitian. Pemilihan

subjek ini didasari atas fakta bahwa industri sektor manufaktur menjadi salah



satu sektor usaha yang banyak diminati investor karena perusahaan
manufaktur merupakan sektor terbesar yang terdapat di BEI. Banyak
perusahaan yang sudah berkembang dan memiliki keuntungan yang besar.
Sehingga menarik pemegang saham untuk melakukan investasi dengan
harapan mendapatkan keuntungan berupa dividen (Sari & Masdupi, 2019).

Investor yang ingin mendapatkan pendapatan investasi dari dividen
menentukan saham mana yang menguntungkan untuk dividen. Bursa Efek
Indonesia meluncurkan indeks IDX High Dividen 20 pada 17 Mei 2018.
Saham-saham penyusun IDX High Dividend 20 Index adalah saham-saham
emiten yang membagikan dividen tunai dalam 3 tahun terakhir, dan nilai rata-
rata hari perdagangan normal dalam 3 bulan, 6 bulan, dan 12 bulan terakhir
lebih besar dari 1 miliar rupiah (Bursa Efek Indonesia, 2021). Gambar berikut
menunjukkan daftar saham-saham yang masuk dalam Indeks IDX High
Dividen 20 dari Februari 2019 hingga Januari 2020, diklasifikasikan
berdasarkan industri.

B Manufacture

H Mining

= Trade, Service,
Investment

m finance

W Infrastructure &
Transportation

Gambar 1.1 Emiten yang termasuk dalam IDX High Dividend 20
Februari 2019 - Januari 2020 berdasarkan Industri
Sumber: Bursa Efek Indonesia (2021)

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa jumlah emiten perusahaan manufaktur
yang terdaftar di IDX High Dividend 20 Index menempati urutan kedua



setelah industri keuangan. IDX High Dividen 20 mencakup 7 perusahaan
manufaktur (35%), yaitu PT Astra International Tbk, PT Gudang Garam Thbk,
PT HM Sampoerna Thk, PT Indofood Sukses Makmur Tbk, PT Indah Kiat
Pulp & Paper Tbk., PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dan PT Unilever
Indonesia Thk. Dilihat dari return saham Februari 2019 hingga Januari 2020,
rata-rata return saham perusahaan manufaktur yang masuk dalam Indeks High
Dividen 20 BEI adalah 0,11%. Rata-rata return saham lebih tinggi dari rata-
rata return saham IHSG, yaitu 0,07% (Bursa Efek Indonesia, 2021).

Dilansir CNBC Indonesia, terdapat 20 saham berlangganan membagikan
dividen dan sebagian besar adalah industri sektor manufaktur, yaitu misalnya
emiten produsen rokok HMSP berada di peringkat kelima torehan dividend
yield paling tinggi pada 2019, yakni 5,70%. Unilever Indonesia (UNVR)
menetapkan bahwa perusahaan bakal membagikan dividen buat pemegang
sahamnya senilai Rp 7,13 triliun dari laba bersih 2020. Emiten produsen dan
distributor pupuk, SAMF, akan menebar dividen tunai sebesar Rp 89,28 miliar
atau Rp 17,42 per saham. Emiten yang bergerak di bidang manufaktur cetakan
sarung tangan (hand former) berbahan dasar keramik, MARK, akan
membagikan dividen tunai sebesar Rp 57 miliar untuk 3,80 miliar saham yang
telah dikeluarkan perusahaan atau sebesar Rp 15/saham (CNBC Indonesia,
2021).

Fenomena lain ternyata terdapat beberapa perusahaan yang memutuskan
tidak membagikan dividen, misalnya PT Impack Pratama Industri Tbk (IMPC)
perusahaan yang bergerak dibidang produsen dan distributor bahan bangunan
plastik menyatakan laba bersih Perseroan tahun buku yang berakhir pada
tanggal 31 Desember 2019 sebesar Rp 103,7 miliar tidak dibagikan sebagai
dividen tunai kepada seluruh pemegang saham dan laba bersih tersebut akan
dimasukkan dan dibukukan sebagai saldo laba, untuk menambah modal kerja
perseroan dikarenakan demi menjaga kekuatan neraca modal dan menjadi
tekad perseroan agar bisa melewati krisis ini dengan baik, serta menjadikan
perseroan lebih kuat dan handal di masa mendatang (Industri.kontan.co.id,
2020).



Fenomena selanjutnya, PT Hero Supermarket Tbk (HERO) mencatatkan
laba tahunan sebesar Rp 70,64 miliar di tahun 2019. Angka ini jauh lebih baik
dari kerugian Rp 1,25 triliun pada 2018. Sekalipun HERO berhasil
membukukan laba, manajemen HERO tetap tidak akan membagikan dividen
karena akan digunakan untuk memperkuat struktur permodalan guna
mendukung ekspansi perusahaan yang berkelanjutan. PT Pioneerindo
Gourmet International Tbk (PTSP) juga memutuskan dalam Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS) untuk tidak membagikan dividen untuk tahun buku
2019. Direktur Keuangan PTSP Teh Kian Kun menjelaskan, dalam
menghadapi pandemi COVID-19, laba bersih yang diperoleh di tahun 2019
akan digunakan untuk mendukung keuangan perusahaan di tahun 2020
(Kontan.co.id, 2020).

Berdasarkan penjelasan fenomena diatas tidak menjamin bahwa
perusahaan akan membagikan dividen ke para pemegang sahamnya walaupun
memperoleh laba yang besar. Hal tersebut dikarenakan pada kenyataannya
beberapa perusahaan lebih memilih menggunakan laba tersebut untuk
mendanai kegiatan operasional dan memperluas perusahaannya. Terdapat juga
teori yang menyatakan bahwa investor lebih menyukai perusahaan yang
memberikan sedikit dividen. Hal ini merupakan alasan penulis tertarik
meneliti mengenai kebijakan dividen untuk mengetahui yang sebenarnya
terjadi pada perusahaan sektor sektor manufaktur yang terdaftar di BEI
periode tahun 2018-2020.

Berlandaskan latar belakang dan fenomena yang telah diuraikan di atas,
maka penulis memutuskan untuk melakukan penelitian uji lebih lanjut dengan
judul mengenai “Analisis Pengaruh Free Cash Flow, Leverage dan Likuiditas
terhadap Kebijakan Dividen dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel
Moderasi pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia 2018-2020".

2. ldentifikasi Masalah
Identifikasi masalah dalam penelitian ini adalah berdasarkan fenomena



dan kesenjangan penelitian sebelumnya. Secara fenomena, tidak semua
perusahaan membagikan dividen secara teratur. Secara kajian terdahulu juga
masih menunjukkan kesimpulan yang belum konsisten mengenai faktor-faktor
yang mempengaruhi kebijakan dividen. Sebagian penelitian mengatakan
bahwa free cash flow, leverage dan likuiditas berpengaruh signifikan dan
positif atau negatif terhadap kebijakan dividen dan masih terdapat beberapa
penelitian yang mengatakan hal yang berlawanan sehingga masih terdapat
hasil yang belum konsisten. Dengan tujuan untuk menangani
ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya, maka dilakukan penelitian
lebih lanjut mengenai pengaruh free cash flow, leverage dan likuiditas
terhadap kebijakan dividen dengan ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi agar diperoleh hasil terbaru yang lebih akurat untuk membuktikan

konsistensi hasil penelitian terdahulu.

3. Batasan Masalah

Ruang lingkup penelitian ini terbatas pada variabel independen free cash
flow, leverage dan likuiditas dengan varibel dependen yang digunakan adalah
kebijakan dividen, serta penelitian ini menambahkan ukuran perusahaan
sebagai variabel pemoderasi. Penelitian ini menggunakan data yang bersifat
kuantitatif yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan manufaktur yang
sudah terdaftar secara sah di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018-
2020.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian identifikasi masalah diatas maka penelitian ini
merumuskan permasalahan penelitian pokok sebagai berikut: (1) apakah Free
Cash Flow berpengaruh terhadap kebijakan dividen, (2) apakah leverage
berpengaruh terhadap kebijakan dividen, (3) apakah likuiditas berpengaruh
terhadap kebijakan dividen, (4) apakah ukuran perusahaan memperkuat
pengaruh free cash flow terhadap kebijakan dividen, (5) apakah ukuran

perusahaan memperlemah pengaruh leverage pada kebijakan dividen, dan (6)
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apakah ukuran perusahaan memperkuat pengaruh likuiditas terhadap

kebijakan dividen.

B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan diatas, maka
penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai: (1) Free
Cash Flow berpengaruh terhadap kebijakan dividen, (2) leverage berpengaruh
terhadap kebijakan dividen, (3) likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan
dividen, (4) ukuran perusahaan memperkuat pengaruh free cash flow terhadap
kebijakan dividen, (5) ukuran perusahaan memperlemah pengaruh leverage
pada kebijakan dividen, dan (6) ukuran perusahaan memperkuat pengaruh

likuiditas terhadap kebijakan dividen.

2. Manfaat

Adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan evaluasi bagi
perusahaan dalam mengevaluasi Kinerja perusahaan, juga sebagai bahan
pertimbangan dalam perumusan kebijakan mengenai kebijakan dividen dan
faktor-faktor yang menjadi prediktornya. Selain itu, bagi para investor,
penelitian ini diharapkan dapat memberikan bahan dalam mempertimbangkan
strategi investasi yang efektif untuk memprediksi kebijakan dividen di masa
yang akan datang dan menetapkan keputusan investasi pada sekuritas saham.

Penelitian yang telah dilakukan ini diharapkan dapat menambah
pengetahuan dan dapat dijadikan sebagai bahan referensi untuk penelitian
selanjutnya dengan tema yang sama mengenai pengaruh free cash flow,
leverage dan likuiditas terhadap kebijakan dividen dengan ukuran perusahaan

sebagai pemoderasi.
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