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ABSTRACT
The purpose of this research is to analyze the effect of operating cash flow, free cash flow, leverage on 
dividend policy with profitability as an intervening variable. The data comes from an empirical study of 
transportation and logistics companies listed on the Indonesian stock exchange for the period 2019 to 
2021. In this study there were 22 companies. The sampling technique used was purposive sampling and the 
number of samples was 22 companies with 3 years of observation, so that the sample data after observation 
was 66. The model used in this study was panel data regression using the eviews application. 12. The 
results show that operating cash flow affects profitability, free cash flow has a significant impact on 
profitability, leverage has no direct effect on dividend policy
Keywords: Cash Flow Operation, Free Cash Flow, Leverage, Profitability, Dividends Policy.

Abstrak
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh arus kas operasi, arus kas bebas, leverage 
terhadap kebijakan dividen dengan profitabilitas sebagai variabel intervening. Data berasal dari studi 
empiris perusahaan transportasi dan logistik yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2019 hingga 
2021. Dalam penelitian ini terdapat 22 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah 
purposive sampling dan jumlah sampel sebanyak 22 perusahaan dengan tahun pengamatan selama 3 tahun, 
sehingga data sampel setelah dilakukan pengamatan menjadi 66. Model yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah regresi data panel dengan menggunakan aplikasi eviews. 12. Hasil penelitian menunjukkan arus 
kas operasi mempengaruhi profitabilitas, arus kas bebas berdampak signifikan terhadap profitabilitas, 
leverage tidak memiliki pengaruh langsung terhadap kebijakan dividen.
Kata Kunci: Operasi Arus Kas, Arus Kas Bebas, Leverage, Profitabilitas, Kebijakan Dividen.

1. PENDAHULUAN
Dividen merupakan bagian dari keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham (Anita & 
Yulianto, 2016; Rusdin, 2008). Besarnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham tergantung 
pada kebijakan dividen yang ditentukan oleh masing-masing perusahaan  dalam rapat umum (RUPS). Pada 
umumnya, pemegang saham menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil, karena ini mengurangi 
ketidakpastian tentang ekspektasi pengembalian investasi dan juga dapat meningkatkan kepercayaan 
pemegang saham terhadap perusahaan sehingga nilai saham juga dapat meningkat (Ishaq & Asyik, 2015; 
Natalia, 2013). 

Kebijakan dividen memiliki dampak yang signifikan bagi pemegang saham atau investor (Susanto, 2011), 
kebijakan dividen tunai merupakan pengembalian atas investasi berupa kepemilikan saham (Suharli, 2007), 
saat manajemen memutuskan jumlah dividen yang akan dibagikan, manajemen seringkali berhadapan 
dengan pilihan-pilihan keputusan yang sulit. Kesulitan ini berasal dari kenyataan bahwa manajemen harus 
mempertimbangkan pembayaran yang lebih kecil, lebih besar, tetap atau stabil, karena dalam setiap 
keputusan bisnis ada beberapa faktor yang seharusnya menjelaskan perbedaan dividen keuangan yang 
dibagikan kepada  investor.

Kebijakan dividen sangat penting untuk diikuti karena beberapa alasan. Pertama, selain stabilitas 
perusahaan dan prospek pertumbuhan, perusahaan dapat menggunakan dividen sebagai sarana sinyal 
keuangan kepada pihak luar. Kedua, dividen memainkan peran penting dalam struktur modal perusahaan. 
Besaran dividen yang akan dibagikan tergantung pada kebijakan masing-masing perusahaan dan diterapkan 
dengan mempertimbangkan berbagai faktor. 
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Dalam penelitian ini, terdapat empat faktor yang dianggap  mempengaruhi kebijakan dividen suatu 
perusahaan. Faktor-faktor tersebut antara lain arus kas operasi, arus kas bebas, rasio utang dan rasio 
profitabilitas. Empat variabel independen diuji secara parsial atau simultan dengan menggunakan model 
regresi berganda untuk mengetahui pengaruhnya terhadap kebijakan dividen  perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI.

2. METODOLOGI PENELITIAN
Peneliti menggunakan metode pooled data dengan pendekatan kuantitatif. Teknik pengambilan sampel 
diambil dari perusahaan-perusahaan di industri transportasi dan logistik di BEI selama periode 2019-2021. 
Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan dengan mengunakan metode purposive sampling, terdapat 22 
perusahaan dengan total observasi 66 laporan keuangan perusahaan.

Tabel 1. Populasi Penelitian

Data dan bahan yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah berbagai teknik pengumpulan data, misalnya 
penelitian kepustakaan dan penelitian lapangan. Lebih lanjut, data panel merupakan kombinasi dari data 
cross-sectional dan time series. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
berganda dengan menggunakan E-Views 12 (Ajija et al., 2011; Wahyu Winarno, 2015).

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Statistik Deskriptif
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Tabel 2. Statistik Deskriptif

Berdasarkan tabel 2.  hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap Arus Kas Operasi 
(OPS) yang dihitung dengan rasio arus kas operasi yaitu kemampuan membayar kewajiban lancar 
menunjukkan nilai minimum sebesar -1,5966 nilai maksimum 2.3282 dengan rata-rata sebesar 0.0543 dan 
standard deviasi sebesar 0.6938. 

Hasil analisis Arus Kas Bebas (BBS) yang dihitung dengan rasio arus kas bebas yaitu kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban kas di masa mendatang menunjukkan nilai minimum sebesar -52.2711 
nilai maksimum 10117.73 dengan rata-rata sebesar 150.6214 dan standar deviasi sebesar 1245.903.

Hasil analisis leverage (DER) yang dihitung dengan perbandingan antara total utang dan total asset 
menunjukkan nilai minimum sebesar -90.29808 nilai maksimum 21.90116 dengan rata-rata sebesar -
0.106965 dan standard deviasi sebesar 11.84772. 

Hasil analisis profitabilitas (NPM) yang dihitung menggunakan nilai Net Profit margin (NPM) 
menunjukkan nilai minimum sebesar -3734616, nilai maksimum 25.96903 dengan rata-rata sebesar 
0.131284 dan standard deviasi sebesar 3.317578.

Hasil analisis Kebijakan Dividen (DEV) yang dihitung menggunakan nilai Divident Payout Ratio (DPR) 
menunjukkan nilai minimum sebesar -875.2918 nilai maksimum 633.8028 dengan rata-rata sebesar 
19.99149 dan standard deviasi sebesar 142.8656.

Variabel OPS, BBS, DER, NPM dan DEV memiliki nilai rata-rata lebih besar dari nilai standard 
deviasi.Hal ini menunjukkan bahwa kualitas data dari variabel tersebut baik karena nilai rata-rata yang 
lebih besar dari nilai standar deviasinya, mengidentifikasikan bahwa standar eror dari variabel tersebut 
kecil.

3.2 Uji Asumsi Klasik
3.2.1 Uji Normalitas
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Gambar 1. Uji Normalitas

Gambar 1 terlihat bahwa signifikansi 0,0000 < 0.05 yang berarti bahwa nilai residual atas variabel arus kas 
operasi tidak terdistribusi normal. Dari hasil uji normalitas variabel diatas  menunjukkan bahwa data tidak 
terdistribusi normal. Menurut (Ghozali, 2013, 168), kita perlu memperhatikan bahwa asumsi distribusi 
normal residual ini terutama untuk ukuran sampel yang kecil. Oleh karena itu, kita dapat mengabaikannya 
untuk ukuran sampel besar.

3.2.2 Uji Multikolinieritas
Tabel 3. Uji Multikolinieritas

Berdasarkan tabel 3, hasil perhitungan nilai Variance Inflation Factors (VIF) 
menunjukkan tidak ada variabel independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Jadi 
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas antar variabel independen dalam 
model penelitian ini.

3.2.3 Uji Heterokedastisitas
Tabel 4. Uji Heterokedastisitas



JURNAL JUKIM Vol 1 No. 6 November 2022 | P-ISSN: 2829-0488E-ISSN: 2829-0518, Halaman 123-132

127

Berdasarkan tabel 4, hasil perhitungan uji heterokedastitas menunjukkan bahwa nilai probabilitas pada 
pengujian heteroskedastisitas tidak melebihi 0,05, hal ini berarti bahwa tidak ada gejala heterokedastisitas 
yang terjadi.

3.3 Uji Regresi Berganda Data Panel
Untuk melakukan analisis regresi berganda terdapat beberapa model yang dapat dipilih, model tersebut 
diantaranya yaitu Common Effect Model, Fixed Effect Model dan Random Effect Model. 
Tahap pertama yang akan dilakukan yaitu uji Chow, hasil pengujiannya adalah sebagai berikut.

Tabel 5. Uji Chow

Berdasarkan tabel 5, menunjukkan bahwa nilai probabilitas pada F-test sebesar 0,0159 dan nilai Chi-Square 
sebesar 0,0003, kedua nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa model 
mengikuti Fixed Effect Model (FEM).
Tahap kedua yang akan dilakukan yaitu uji Hausman, hasil pengujiannya adalah sebagai berikut.
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Tabel 6. Uji Hausmann

Berdasarkan tabel 6, menunjukkan bahwa nilai probabilitas pada nilai Chi-Square sebesar 0,0015, nilai 
tersebut lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa menurut uji Hausman, model mengikuti 
Fixed Effect Model (REM).

Tahap ketiga yang akan dilakukan yaitu uji Langrange Multiplier, namun dalam hal ini tidak dibutuhkan 
karena dari pengujian chow dan hausmant sudah dapat terpilih model yang digunakan yaitu Fixed Effect 
Model (FEM).

Tabel 7. Kesimpulan Pemilihan Model

Setelah melakukan uji pemilihan model regresi yang cocok, maka langkah selanjutnya adalah melakukan 
regresi berganda dengan menggunakan Fixed Effect Model. Berikut hasil regresinya.

Tabel 8. Uji Regresi Berganda
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Berdasarkan tabel 8, hasil analisis regresi berganda menunjukkan bahwa nilai probabilitas Arus Kas 
Operasi (OPS) terhadap kebijakan deviden adalah sebesar 0,4044 (> 0,05), hal ini berarti bahwa arus kas 
operasi tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden, nilai probabilitas arus kas bebas (BBS) terhadap 
kebijakan deviden adalah sebesar 0,0027 (<0,05), hal ini berarti bahwa arus kas bebas berpengaruh 
terhadap kebijakan deviden, nilai probabilitas leverage terhadap kebijakan deviden adalah sebesar 0,7492 
(>0,05), hal ini berarti bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden, nilai probabilitas 
profitabilitas terhadap kebijakan deviden adalah sebesar 0,0025. Persamaan regresi yang dihasilkan adalah 
sebagai berikut.

Y = 0,41.32101 OPS+ 0,339745 BBS- 0,462417 DER - 121,9740 NPM – 17.46458

3.4 Koefisien Determinasi
Berdasarkan tabel 8, menunjukkan nilai Adjust R-Squared sebesar 0,247991 sehingga besarnya nilai 
koefisien determinasi adalah sebesar 24,79%. Hal ini menunjukkan bahwa variasi dari variabel terikat yang 
mampu dijelaskan oleh variabel bebas adalah sebesar 24,79%.

3.5 Pembahasan
1. Pengaruh arus kas operasi (OPS) terhadap profitabilitas (NPM)

Variabel OPS menunjukkan koefisien regresi positif sebesar 0,421086. Probabilitas menunjukkan 
nilai yang lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,0334. Hal ini berarti bahwa tingkat signifikansinya lebih 
kecil dari α = 5%, sehingga hipotesis ke-1 berhasil H1 diterima. Penelitian ini berhasil 
membuktikan bahwa arus kas operasi berpengaruh terhadap profitabilitas. Hal ini menunjukkan 
bahwa kenaikan arus kas operasi yang berasal dari piutang usaha atau pengurangan persediaan 
biasanya dapat diandalkan karena terbatasnya arus kas masuk dari pengurangan piutang. dapat 
memperkuat likuiditas perusahaan melalui arus kas, dimana bagi investor yang cenderung melihat 
sisi laba akuntansi dapat mempertimbangkan rasio profitabilitas yang cenderung meningkat.

2. Pengaruh arus kas bebas (BBS) terhadap profitabilitas (NPM)
Variabel BBS menunjukkan koefisien regresi negatif sebesar 0,002775. Probabilitas menunjukkan 
nilai yang lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,0000. Hal ini berarti bahwa tingkat signifikansinya lebih 
kecil dari α = 5%, sehingga hipotesis ke-2 berhasil didukung atau H0 ditolak. Penelitian ini berhasil 
membuktikan bahwa arus kas bebas berpengaruh terhadap profitabilitas. Hal ini menunjukkan 
bahwa arus kas dijadikan acuan para investor untuk menambah modal. Arus kas juga 
perbandingan antara penjualan dengan jumlah kas rata-rata. Arus kas juga menunjukkan 
kemampuan kas dalam menghasilkan pendapatan sehingga dapat dilihat beberapa kali uang kas 
berputar dalam satu periode.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Pratiwi, (2011) yang menyatakan bahwa Arus 
Kas Bebas berpengaruh terhadap Profitabilitas. Sedangkan penelitian yang tidak sejalan adalah 
penelitian dari Nurisanti, (2016) yang menyatakan bahwa Arus Kas Bebas tidak berpengaruh 
terhadap profitabilitas.

3. Pengaruh leverage (DER) terhadap profitabilitas (NPM)
Variabel DER menunjukkan koefisien regresi Positif sebesar 0,00338. Probabilitas menunjukkan 
nilai yang lebih besar dari 0,05 yaitu 0,5695. Hal ini berarti bahwa tingkat signifikansinya lebih 
besar dari α = 5%, sehingga hipotesis ke-3 berhasil menolak Ha atau H0 diterima. Penelitian ini 
berhasil membuktikan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Hal ini 
menunjukkan bahwa tingkat leverage operasi yang tinggi memiliki kosekuensi bahwa perubahan 
pendapatan dalam jumlah yang relatif kecil akan mengakibatkan perubahan yang besar dalam 
profitabilitas. Jadi ketika Debt to Equity Ratio naik maka Return on Assets akan menurun, begitu 
juga sebaliknya ketika Debt to Equity Ratio turun maka Return on Assets akan meningkat.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Ashari (2017) dan Sari (2016) yang menyatakan 
bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap Porfitabilitas.

4. Pengaruh arus kas operasi (OPS) terhadap kebijakan deviden (DEV)
Variabel OPS menunjukkan koefisien regresi positif sebesar 0,41.32101. Probabilitas 
menunjukkan nilai yang lebih besar dari 0,05 yaitu 0,4044. Hal ini berarti bahwa tingkat 
signifikansinya lebih besar dari α = 5%, sehingga hipotesis ke-4 berhasil didukung atau 
H1diterima. Penelitian ini berhasil membuktikan bahwa arus kas operasi tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan deviden. Hal ini menunjukkan bahwa jumlah arus kas yang berasal dari 
aktivitas operasi merupakan indikator yang menentukan apakah dari operasinya perusahaan dapat 
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melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar deviden dan 
melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan dari luar. Hal tersebut artinya 
arus kas operasi yang tersedia tidak hanya digunakan untuk membayar deviden, tetapi kas yang 
tersedia juga digunakan untuk membayar hutang atau pinjaman maupun investasi lainnya. 
Penelitian ini mendukung penelitian dari Tiocandra, 2015. Yaitu arus kas operasi tidak 
berpengaruh terhadap deviden.

5. Pengaruh arus kas bebas (BBS) terhadap kebijakan deviden (DEV)
Variabel BBS menunjukkan koefisien regresi positif sebesar 0,339745. Probabilitas menunjukkan 
nilai yang lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,0027. Hal ini berarti bahwa tingkat signifikansinya lebih 
kecil dari α = 5%, sehingga hipotesis ke-5 berhasil didukung atau H1 diterima. Penelitian ini 
berhasil membuktikan bahwa arus kas bahwa arus kas lebih bisa diandalkan dalam penentuan nilai 
sebuah perusahaan daripada laba karena bisa dimanipulasi dengan mudah oleh manajer untuk 
memaksimalkan kompensasi perusahaan.

6. Pengaruh leverage  (DER) terhadap kebijakan deviden (DEV
Variabel DER menunjukkan koefisien regresi negatif sebesar 0,462417. Probabilitas menunjukkan 
nilai yang lebih besar dari 0,05 yaitu 0,7492. Hal ini berarti bahwa tingkat signifikansinya lebih 
besar dari α = 5%, sehingga hipotesis ke-6 berhasil ditolak atau H0 diterima. Penelitian ini berhasil 
membuktikan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden. Hal ini menunjukan 
kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajiban-kewajibannya semakin tinggi maka 
kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen akan semakin rendah. Hal ini dikarenakan 
pada kondisi ekonomi yang belum menentu, sehingga likuiditas tidak digunakan untuk membayar 
dividen tetapi dialokasikan pada pembelian aktiva tetap. Leverage yang ada dapat digunakan untuk 
membiayai kebutuhan perusahaan yang lain
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Budiman, (2016) yang menyatakan bahwa Leverage 
tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Deviden. Dan berlawanan dengan hasil penelitian dari 
penelitian Mediatanto, (2016) yang menyatakan bahwa Leverage berpengaruh terhadap Kebijakan 
Deviden.

7. Pengaruh arus kas operasi (OPS) terhadap kebijakan deviden (DEV) dengan profitabiliats (NPM) 
sebagai variabel intervening.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas operasi mempunyai pengaruh dalam hubungan 
langsung dengan kebijakan deviden, namun arus kas operasi mempunyai hubungan tidak langsung 
dengan kebijakan deviden karena uji parsial OPS terhadap NPM memiliki signifikansi sebesar 
0,0334 sedangkan uji parsial variabel NPM terhadap DEV memiliki signifikansi sebesar 0,0025 
atau berpengaruh. Hal tersebut berarti variabel profitabilitas merupakan variabel intervening atau 
variabel moderator dari hubungan antara variabel arus kas operasi dengan kebijakan deviden.

8. Pengaruh arus kas bebas (BBS) terhadap kebijakan deviden(DEV) dengan profitabilitais (PRF) 
sebagai variabel intervening.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas bebas mempunyai pengaruh dalam hubungan 
langsung dengan kebijakan deviden, serta arus kas bebas mempunyai hubungan tidak langsung 
dengan kebijakan deviden karena uji parsial BBS terhadap NPM memiliki signifikansi sebesar 
0,0000 sedangkan uji parsial variabel NPM terhadap DEV memiliki signifikansi sebesar 0,0025 
atau berpengaruh. Hal tersebut berarti variabel profitabilitas merupakan variabel intervening atau 
variabel moderator dari hubungan antara variabel arus kas bebas dengan kebijakan deviden.

9. Pengaruh leverage (DER) terhadap kebijakan deviden (DEV) dengan profitabilitas (NPM) sebagai 
variabel intervening.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage tidak mempunyai pengaruh dalam hubungan 
langsung dengan kebijakan deviden, serta leverage mempunyai hubungan tidak langsung dengan 
kebijakan deviden karena uji parsial DER terhadap NPM memiliki signifikansi sebesar 0,5695 
sedangkan uji parsial variabel NPM terhadap DEV memiliki signifikansi sebesar 0,0025 atau 
berpengaruh. Hal tersebut berarti variabel profitabilitas bukan variabel intervening atau bukan 
variabel moderator dari hubungan antara variabel leverage dengan kebijakan deviden.

4. KESIMPULAN
Penelitian ini dilakukan untuk menganalisa pengaruh dari arus kas operasi, arus kas bebas, rasio leverage 
terhadap kebijakan deviden dan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening. Jumlah perusahaan yang 
dijadikan sampel yaitu 22 perusahaan untuk periode 2019-2021 dari perusahaan otomotif yang terdaftar di 
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Bursa Efek Indonesia (BEI) sehingga total observasi yaitu sebanyak 66 laporan keuangan. Adapun 
simpulan penelitian ini adalah:

1. Arus kas operasi berpengaruh terhadap profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan arus 
kas operasi yang berasal dari piutang usaha atau pengurangan persediaan biasanya dapat 
diandalkan karena terbatasnya arus kas masuk dari pengurangan piutang

2. Arus kas bebas berpengaruh terhadap profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa arus kas dijadikan 
acuan para investor untuk menambah modal. 

3. Leverage tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat leverage 
operasi yang tinggi memiliki kosekuensi bahwa perubahan pendapatan dalam jumlah yang relatif 
kecil akan mengakibatkan perubahan yang besar dalam profitabilitas

4. Arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden.  Hal ini menunjukkan bahwa 
jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator yang menentukan apakah 
dari operasinya perusahaan dapat melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, 
membayar deviden dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan dari luar

5. Penelitian ini berhasil membuktikan bahwa arus kas bahwa arus kas lebih bisa diandalkan dalam 
penentuan nilai sebuah perusahaan daripada laba karena bisa dimanipulasi dengan mudah oleh 
manajer untuk memaksimalkan kompensasi perusahaan

6. Leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden. Hal ini menunjukan kemampuan 
perusahaan untuk membayar semua kewajiban-kewajibannya semakin tinggi maka kemampuan 
perusahaan untuk membagikan dividen akan semakin rendah.

7. Arus kas operasi mempunyai pengaruh dalam hubungan langsung dengan kebijakan deviden, 
namun arus kas operasi mempunyai hubungan tidak langsung dengan kebijakan deviden 

8. Aus kas bebas mempunyai pengaruh dalam hubungan langsung dengan kebijakan deviden, serta 
arus kas bebas mempunyai hubungan tidak langsung dengan kebijakan deviden 

9. Leverage tidak mempunyai pengaruh dalam hubungan langsung dengan kebijakan deviden, serta 
leverage mempunyai hubungan tidak langsung dengan kebijakan deviden
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