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ABSTRAK 

PENGARUH PENGARUH FREE CASH FLOW, RETURN ON ASSET DAN 

EARNING PER SHARE TERHADAP DIVIDEN PAYOUT RATIO  

Oleh 

Ningsih Purwanti, Dr. Yuliani, S.E., M.M, H. Taufik, S.E., M.B.A 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengaruh Free Cash Flow 

(FCF), Return On Asset (ROA) Dan Earning Per Share (EPS) terhadap Dividen 

Payout Ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Data penelitian ini diambil dari perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2013-2017. Sampel ditentukan 

berdasarkan metode purposive sampling sehingga dapat diperoleh sampel 

sebanyak 20 perusahaan. Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan 

analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa free cash flow 

dan earning per share berpengaruh positif signifikan terhadap dividend payout 

ratio, return on asset berpengaruh positif  tidak signifikan terhadap dividend 

payout ratio. Selain itu hanya diperoleh koefisien determinasi (R2) sebesar 0.935 yang 

berarti bahwa variabel bebas mampu menjelaskan variabel terikat sebesar 93% sedangkan 

sisanya 7% dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian.  

Kata Kunci:  Free Cash Flow, Return On Asset, Earning Per Share, Dividen 

Payout Ratio. 
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ABSTRACT 

THE EFFECT OF FREE CASH FLOW, RETURN ON ASSET AND 

EARNING PER SHARE ON DIVIDEN PAYOUT RATIO  

By 

Ningsih Purwanti, Dr. Yuliani, S.E., M.M, H. Taufik, S.E., M.B.A 

 

This study aims to determine the effect of Free Cash Flow (FCF), Return On Asset 

(ROA) Dan Earning Per Share (EPS) to Dividen Payout Ratio (DPR) on 

manufakture companies listed on Indonesia Stock Exchange. Research data about 

companies listed in Indonesia Stock Exchange (ISE) period 2013-2017. The 

sample is determined based on purposive sampling method so that the sample can 

be obtained as many as 20  companies. Data analysis techniques in this study 

using multiple regression analysis. The results of this study indicate that free cash 

flow and earning per share had a significant positive effect to dividend payout 

ratio, return on asset  is not significant to dividend payout ratio. In addition only 

obtained a coefficient of determination (R2) 0.935 which means that free variables are  

able to explain variable of  93%  whereas  the  rest  were  7%  explained by variables 

other than research. 

 

Keywords: Free Cash Flow, Return On Asset, Earning Per Share, Dividen 

Payout Ratio. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Menentukan besarnya rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) 

aktivitas manajemen keuangan dalam perusahaan meliputi tiga keputusan yaitu, 

keputusan investasi, keputusan pendanaan dan keputusan dividen. Masing-masing 

keputusan tersebut memiliki tujuan yang sama untuk menentukan besarnya rasio 

pembayaran dividen, yaitu untuk memperoleh keuntungan dan meningkatkan nilai 

perusahaan.  

Dividen merupakan umpan balik (feed back) dari perusahaan yang 

diberikan kepada pemegang saham atau investor. Dividen merupakan pembagian 

dari keuntungan yang dibagikan kepada pemegang saham dapat berupa dividen 

saham atau dividen tunai (Gumanti, 2013:226).  Tujuan utama para investor 

dalam menanamkan dananya ke dalam perusahaan yaitu untuk mendapatkan 

pengembalian baik berupa dividen maupun capital gain. Kebijakan dividen 

muncul bersamaan dengan perkembangan perusahaan yang ada di masyarakat 

(Gumanti, 2013:216).  

Indikator yang digunakan untuk mengukur kebijakan dividen dalam 

penelitian ini adalah Dividend Payout Ratio (DPR). Dividend payout ratio 

merupakan rasio yang menggambarkan besarnya proporsi dividen yang dibagikan 

terhadap pendapatan bersih perusahaan (Murhadi, 2013). Rasio pembayaran 

dividen yang optimal merupakan fungsi dari opini manajemen mengenai 

preferensi investor antara dividen versus keuntungan modal, peluang investasi 



 
 

2 
 

perusahaan, struktur modal sasaran serta ketersediaan dana modal eksternal 

(Brigham & Houston, 2011:205).  

Dividen merupakan suatu signal dari perkiraan pendapatan perusahaan, 

jika perusahaan menundanya maka dimungkinkan investor akan dapat 

menyimpulkan informasi bahwa pendapatan perusahaan yang akan datang akan 

buruk (Brigham & Houston, 2011:219). Kinerja perusahaan akan dianggap baik 

dan dapat memenuhi keinginan investor dalam hal pembagian dividen apabila 

Dividen Payout Ratio (DPR) memiliki nilai yang tinggi.  

Pembagian DPR dipengaruhi oleh banyak faktor. Beberapa faktor yang 

mempengaruhi DPR yaitu Current Ratio, Debt to equity ratio, dan Return On 

Asset, Earning Per Share (Purnamasari, 2016). Faktor lain yang mempengaruhi 

DPR yaitu Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran, Utang, Pertumbuhan, dan Free 

Cash Flow (Lopolusi, 2013). 

Perusahaan Manufaktur merupakan perusahaan industri pengolahan yang 

mengolah bahan baku menjadi bahan jadi. Banyak peusahaan manufaktur yang 

tidak membagikan DPR. Dalam menetapkan kebijakan dividen, seorang manajer 

keuangan menganalisis sampai seberapa jauh pembelanjaan dari dalam 

perusahaan sendiri yang akan dilakukan oleh perusahaan dapat 

dipertanggungjawabkan. Hal ini mengingat bahwa hasil operasi yang ditanamkan 

kembali dalam perusahaan sesungguhnya adalah dana pemilik perusahaan yang 

tidak dibagikan sebagai dividen. Oleh sebab itu, atas dasar pertimbangan antara 

risiko dan hasil, perlu diputuskan apakah lebih baik hasil operasi tersebut 

dibagikan saja sebagai dividen ataukah ditanamkan kembali dalam bentuk laba 
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ditahan, yang merupakan sumber dana permanen yang perlu dipertimbangkan 

pemanfaatannya di dalam perluasan dan pengembangan usaha perusahaan. 

 

Gambar 1.1 Rata-rata Dividend Payout Ratio, Return On Asset, Free Cash 

Flow, Earning Per Share Pada Perusahaan Manufaktur Periode 2013-2017 

 

Sumber : www.idx.co.id (Data Diolah Peneliti, 2018) 

Gambar 1.1 di atas menggambarkan ROA pada tahun 2014-2017 

mengalami penurunan dari tahun sebelumnya, namun tidak diikuti dengan DPR. 

Hal ini tidak sejalan dengan teori yang mengatakan bahwa ketika ROA 

mengalami peningkatan maka DPR akan mengalami peningkatan juga (Brigham 

dan Houston, 2010:37). 

Variabel FCF yang menggambarkan arus kas bebas perusahaan pada tahun 

2014 mengalami peningkatan yang diikuti oleh DPR. Pada tahun 2015  

mengalami penurunan kembali, akan tetapi hal ini tidak diikuti oleh DPR yang 
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pada tahun 2015 mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya, pada tahun 2016 

FCF mengalami peningkatan dan pada tahun 2017 mengalami penurunan kembali. 

Oleh karena itu semakin tinggi FCFsuatu perusahaan kemungkinan perusahaan 

untuk membayar DPR adalah semakin besar (Gumanti, 2013:85-86). 

Variabel  EPS pada tahun 2014 mengalami penurunan, pada tahun 2015 

EPS perusahaan mengalami peningkatan yang sangat signifikan dan diikuti 

dengan peningkatan DPR. Pada tahun 2016-2017 EPS perusahaan mengalami 

penurunan akan tetapi DPR  pada tahun 2017 mengalami peningkatan. Hal ini 

tidak sejalan dengan teori yang menyatakan bahwa semakin tinggi DPR yang 

ditetapkan oleh suatu perusahaan, maka semakin besar jumlah laba perusahaan 

yang akan dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham (Diantini & 

Badjra, 2016) 

Free cash flow adalah kas yang tersedia dalam perusahaan yang sudah 

terbebas dari pajak serta biaya-biaya lain dalam perusahaan. Perusahaan dengan 

peluang pertumbuhan yang rendah dan memiliki FCF yang tinggi akan membayar 

dividen yang tinggi untuk mencegah manajer menginvestasikan kas pada proyek 

yang memiliki net present value yang negatif (Gumanti, 2013:48). Hal ini berarti 

bahwa perusahaan akan menggunakan FCF untuk membayar dividen dari pada 

menginvestasikannya dalam proyek perusahaan. Arfan & Maywindlan 

(2013);Rosdini (2009) menemukan bahwa FCF yang dimiliki oleh perusahaan 

memiliki pengaruh yang positif terhadap DPR yang dibayarkan oleh perusahaan. 

Semakin besar FCF yang ada pada perusahaan, maka akan semakin besar pula 

DPR yang dibayarkan. 
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 FCF menunjukkan gambaran bagi investor bahwa dividen yang dibagikan 

oleh perusahaan tidak sekedar strategi menyiasati pasar dengan maksud 

meningkatkan nilai perusahaan. Besar kecilnya dividen yang dibayarkan kepada 

pemegang saham tergantung pada kebijakan dividen masing-masing perusahaan 

dan dilakukan berdasarkan pertimbangan berbagai faktor (Gumanti, 2013:85). 

Semakin tinggi FCF suatu perusahaan menandakan bahwa perusahaan tersebut 

sehat karena memiliki kas yang dapat digunakan untuk pertumbuhan, investasi 

maupun membagikan dividen. Sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi 

FCFsuatu perusahaan kemungkinan perusahaan untuk membayar DPR adalah 

semakin besar (Gumanti, 2013:85-86) 

Return On Assets merupakan kemampuan perusahaan dengan 

menggunakan  seluruh aktiva yang dimiliki untuk meghasilkan laba setelah pajak.  

Rasio ini penting bagi pihak manajemen untuk mengevaluasi efektivitas dan 

efesiensi manajemen perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva perusahaan 

(Sudana, 2011:26).ROAjuga merupakan suatu ukuran tentang efektivitas 

manajemen dalam mengelola investasinya. Semakin tinggi rasio ini maka 

menunjukkan laba bersih yang tinggi dibanding total aset yang dimiliki. 

Sehinggadengan meningkatnya ROA, maka akan berpengaruh pada besarnya 

DPR yang diberikan kepadapemegang saham yang semakin meningkat (Brigham 

dan Houston, 2010:37). 

Earning Per Share merupakan rasio yang mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba untuk setiap lembar saham yang beredar 

(Darmadji, 2012:54). Semakin tinggi DPR yang ditetapkan oleh suatu perusahaan, 
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maka semakin besar jumlah laba perusahaan yang akan dibayarkan sebagai 

dividen kepada pemegang saham (Diantini & Badjra, 2016). DPR semakin tinggi 

akan menguntungkan para investor tetapi dari pihak perusahaan akan 

memperlemah internal financial karena memperkecil laba ditahan tetapi 

sebaliknya DPR semakin kecil akan merugikan para investor tetapi internal 

financial perusahaan semakin kuat. DPR seringkali dikaitkan dengan signaling 

theory. DPR yang berkurang dapat mencerminkan laba perusahaan yang makin 

berkurang, akibat sinyal buruk akan muncul karena mengindikasi bahwa 

perusahaan kekurangan dana. Kondisi ini akan menyebabkan preferensi investor 

akan suatu saham berkurang karena investor memiliki preferensi yang sangat kuat 

atas dividen sehingga perusahaan akan selalu berupaya untuk mempertahankan 

DPR  meskipun terjadi penurunan jumlah laba yang diperolehnya (Diantini & 

Badjra, 2016). 

Hasil penelitian yang dilakukan (Arfan & Maywindlan, 2013) menyatakan 

bahwa FCF berpengaruh signifikan terhadap DPR. Hal ini tidak sejalan dengan 

(Efni, 2011; Arilaha, 2009) menyatakan bahwa FCF tidak mempunyai pengaruh 

yang signifikan terhadap DPR. Hasil penelitian, (Hidayat, 2012; Kurniawati, 

2017; Sarmento & Dana, 2016) menyatakan bahwa Earning Per Share 

berpengaruh signifikan terhadap DPR. Tetapi hal ini tidak sejalan dengan 

(Purnamasari, 2016; Wahyuni, 2015) menyatakan bahwa earning per share tidak 

berpengaruh terhadap DPR. Penelitian yang dilakukan oleh (Halim, 2013) 

menyatakan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap DPR. Tetapi hal ini 
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tidak sejalan dengan (Sari & Sudjarni, 2015) ROA  tidak berpengaruh signifikan 

terhadap DPR. 

Berdasarkan latar belakang dan research gap diatas penulis menarik 

kesimpulan  bahwa yaitu Free Cash Flow (FCF), Return On Asset (ROA), dan  

Earning Per Share (EPS)   mempunyai  pengaruh terhadap Dividen Payout Ratio 

(DPR). Beberapa penelitian menggunakan objek dan hasil  berbeda. Sehingga dari 

hal tersebut, peneliti tertarik melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Free 

Cash Flow (FCF), ), Return On Asset (ROA), dan  Earning Per Share (EPS) 

Terhadap Dividen Payout Ratio”. 

1.2 Rumusan masalah 

1. Apakah Free Cash Flow (FCF) berpengaruh signifikan terhadap 

Dividen Payout Ratio (DPR) ? 

2. Apakah Return On Asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap 

Dividen Payout Ratio (DPR) ? 

3. Apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap 

Dividen Payout Ratio (DPR)  ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah maka penelitian ini memiliki tujuan sebagai 

berikut: 

1. Menganalisis pengaruh Free Cash Flow (FCF) berpengaruh terhadap 

Dividen Payout Ratio (DPR)   

2. Menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA) berpengaruh terhadap 

Dividen Payout Ratio (DPR)   
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3. Menganalisis pengaruh Earning Per Share (EPS) Terhadap Dividen 

Payout Ratio (DPR)  

 

1.4 Manfaat penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

1. Bagi Peneliti: Diharapkan mampu meningkatkan kemampuan penulis dalam 

menganalisa faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi DPR 

2. Peneliti Lain :Dapat menjadi sumber referensi dalam penelitian yang akan 

dilakukan di masa-masa mendatang sebagaipenelitian terkait dengan FCF, 

ROA, dan EPSterhadap DPR 

1.4.2  Manfaat Praktis 

Adapun manfaat praktis yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Bagi Investor: Untuk dapat menambah pengetahuan para investor dan hasil 

penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan yang terkait dengan investasi perusahaan. 

2. Bagi Perusahaan: Hasil penelitian diharapkan bermanfaat dalam pengambilan 

keputusan yang berkaitan dengan informasi yang bersifat fundamental dimasa 

yang datang. 
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