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Abstract 

Dividend policy is a decision of shareholders and company management to distribute dividends to shareholders. 

The purpose of this study is to test the factors that affect dividend policy, where in this study the free variables used 

are asset growth, free cash flow, and leverage. The population in this study is Energy Sector Companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange for the 2016-2020 Period with a total of 73 companies. The sample selection method 

is purposive sampling which produces 10 energy sector companies. The analysis methods used are descriptive 

analysis and panel data regression analysis. The results showed that there was a simultaneous influence of 

variables of asset growth, free cash flow, and leverage on dividend policies on energy sector companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange for the 2016- 2020 period. Partial testing shows that asset growth negatively affects 

dividend policy, while free cash flow and leverage have no effect on dividend policy. Based on the research that has 

been carried out, it is hoped that subsequent researchers will use other proxies for measuring leverage and dividend 

policy or use other variables that are not contained in the study. For companies, it is recommended to pay attention 

to managing company assets so that dividend distribution for shareholders can be more optimal and for investors to 

see the company's asset growth in investing in order to get better dividends. 

Keywords-asset growth, dividend policy, free cash flow, and leverage 

Abstrak 
Kebijakan dividen merupakan keputusan dari pemegang saham maupun manajemen perusahaan untuk 
membagikan dividen kepada pemegang saham. Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen, dimana dalam penelitian ini variabel bebas yang digunakan adalah asset growth, 

free cash flow, dan leverage. Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan Sektor Energi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Periode Tahun 2016-2020 dengan jumlah 73 Perusahaan. Metode pemilihan sampel yaitu purposive 

sampling yang menghasilkan 10 perusahaan sektor energi. Metode analisis yang digunakan adalah analisis deskriptif 
dan analisis regresi data panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh simultan variabel asset 

growth, free cash flow, dan leverage terhadap dividend policy pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2016-2020. Pengujian secara parsial menunjukkan bahwa asset growth berpengaruh negatif 
terhadap dividend policy, sedangkan free cash flow dan leverage tidak berpengaruh terhadap dividend policy. 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, diharapkan peneliti selanjutnya untuk menggunakan proksi lain untuk 
pengukuran leverage maupun dividend policy atau menggunakan variabel lain yang tidak terdapat dalam penelitian. 
Untuk perusahaan disarankan untuk memperhatikan pengelolaan aset perusahaan sehingga pembagian dividen untuk 
pemegang saham bisa lebih optimal dan untuk investor melihat asset growth perusahaan dalam berinvestasi agar 
dapat memperoleh dividen yang lebih baik. 
Kata Kunci-asset growth, dividend policy, free cash flow, dan leverage  

I. PENDAHULUAN 
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Dividen merupakan laba yang didapatkan oleh perusahaan yang kemudian dibagikan kepada pemegang saham. 
Perumusan kebijakan dividen merupakan hasil dari keputusan antara pemegang saham dengan manajemen 
perusahaan, dimana akan menentukan apakah laba tersebut dibagikan kepada para pemegang saham atau dijadikan 
sebagai laba ditahan. Berikut merupakan jumlah data Perusahaan Sektor Energi Periode tahun 2016-2020 yang 
membagikan dividennya kepada para pemegang saham. 

Tabel 1. 1 Jumlah Perusahaan Sektor Energi yang tidak membagikan dividen tahun 2016-2020 

 

Tahun 

Perusahaan yang tidak 

membagikan dividen 

Perusahaan yang membagikan 

dividen 

2016 60 13 

2017 55 18 

2018 51 22 

2019 53 20 

2020 54 19 

Sumber : Annual Report, data diolah penulis (2022) 
 

Berdasarkan tabel 1.1 menunjukkan bahwa jumlah total perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2016-2020 yaitu 73 perusahaan, dimana dari total tersebut tidak mencapai 50% perusahaan 
yang dapat membagikan dividen. Pada tahun 2016-2018 perusahaan yang dapat membagikan dividen mengalami 
kenaikan sebanyak 10 perusahaan yaitu dari 13 perusahaan menjadi 22, tetapi ditahun 2019 perusahaan yang dapat 
membagikan dividen mengalami penurunan hingga tahun 2020 yaitu menjadi 19 perusahaan. Sehingga 
menunjukkan bahwa tahun 2016-2018 perusahaan sektor energi mengalami peningkatan kinerja yang membuat 
perusahaan mampu menghasilkan pendapatan dengan baik tetapi ditahun 2018-2020 perusahaan mengalami 
penurunan kinerja, hal ini yang menyebabkan perusahaan tidak mampu membagikan dividen. 

Ketidakmampuan dalam membagikan dividen ini dikarenakan pada tahun 2019 salah satu sektor yang masuk 
sektor energi yaitu pertambangan mengalami penurunan IHSG, dimana angka penurunan mencapai -12,83%. Hal ini 
disebabkan karena turunnya harga batu bara sepanjang tahun 2019 sehingga mengakibatkan berlebihnya supply batu 
bara dipasar global (Kontan.co.id: 2020). Penurunan harga ini mengakibatkan penurunan laba pada beberapa 
perusahaan yaitu PT Indika Energy Tbk mencatatkan penurunan laba yang cukup signifikan pada kuartal I 2019 
yaitu hingga 61% yang setara US$ 40,5 (Kontan.co.id: 2019). 

Sedangkan tahun 2020 terjadi pandemi covid-19 yang membuat kinerja perusahaan sektor energi menurun. 
Berdasarkan data Kementrian BUMN pendapatan sektor energi per semester I mengalami penurunan sebesar 25% 
yang setara dengan 63,88 miliar dibandingkan periode yang sama tahun lalu. (Katadata.co.id: 2020). Perusahaan 
yang terdampak salah satunya yaitu PT Bukit Asam Tbk sepanjang tahun 2020 mengalami penurunan laba sebesar 
41,16% dibandingkan tahun lalu dengan jumlah 4,05 triliun tahun 2019 menjadi 2,4 triliun tahun 2020 (Tempo.co: 
2021). 

Berdasarkan fenomena diatas dapat disimpulkan bahwa sektor energi mengalami penurunan kinerja sehingga 
mengakibatkan pendapatan yang dihasilkan akan menurun dan diikuti laba perusahaan yang menurun. Hal ini akan 
berakibat pada kebijakan dividen perusahaan yang ikut menurun. Faktor ataupun kondisi lain dapat juga 
mempengaruhi kebijakan dividen, dimana dalam penelitian, faktor yang akan dijelaskan adalah assets growth, free 

cash flow, dan leverage. 

Faktor pertama yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah Assets growth. Asset Growth merupakan 
pertumbuhan aktiva perusahaan, dimana aktivitas tersebut digunakan dalam operasional perusahaan. Perusahaan 
yang memiliki kinerja yang bagus dilihat dari pertumbuhan perusahaan tersebut, semakin tinggi tingkat 
pertumbuhan maka keuntungan pada investasinya akan lebih bagus (Iswara, 2017). Tingkat pertumbuhan 
perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan sedang mengadakan ekspansi, hal ini menyebabkan 
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perusahaan sedang membutuhkan dana yang besar (Warsiman dan Kurnia, 2014). 
Faktor kedua yang mempengaruhi kebijakan dividen dalam penelitian ini adalah free cash flow. Menurut 

Brigham dan Houston (2009) free cash flow merupakan arus kas yang tersedia untuk dibagikan kepada pemegang 
saham setelah perusahaan menempatkan kasnya pada aktiva tetap ataupun modal kerja yang digunakan dalam 
operasional perusahaan. Menurut Aristantia & Putra (2015) free cash flow adalah kas yang dimiliki oleh perusahaan 
yang akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, dimana pembagian dividen tersebut 
bergantung pada posisi kas yang tersedia diperusahaan. Menurut Lucyanda dan Lilyana (2012) free cash flow 

digunakan untuk pembayaran hutang perusahaan ataupun dibagikan kepada para pemegang saham. 
Faktor ketiga yang mempengaruhi kebijakan dividen dalam penelitian ini adalah Leverage. Menurut Damayanti 

(2015) dalam Gunawan dan Harjanto (2019) Leverage merupakan rasio yang melihat seberapa jauh perusahaan 
didanai oleh utang. Penggunaan utang sebagai sumber pendanaan perusahaan yang terlalu tinggi dapat menyebabkan 
kebangkrutan perusahaan karena utang akan menimbulkan bunga sehingga mengurangi jumlah laba bersih yang 
didapatkan oleh perusahaan (Devi dan Erawati, 2014).  
 
II. TINJAUAN LITERATUR 
A. Tinjauan Pustaka 
1. Asset Growth (X1) 

Asset growth merupakan pertumbuhan aset yang dimana aset tersebut digunakan dalam operasional perusahaan 
(Suliana dan Susanti, 2017). Perusahaan yang memiliki pertumbuhan aset yang cepat biasanya akan lebih 
banyak membutuhkan dana untuk membiayai pertumbuhan aset tersebut (Pangestuti, 2020). Rumus asset growth 

menurut Samrotun (2015) adalah sebagai berikut : 

Asset Growth= 
Total Assett- Total 

Assett-1 

Total Assett-1 

(2.1) 

 
2. Free Cash Flow (X2) 

Free cash flow merupakan arus kas yang tersedia untuk dibagikan kepada pemegang saham setelah perusahaan 
membiayai operasional maupun investasinya dalam aset perusahaan (Gitman dan Zutter, 2012; dalam Suliana dan 
Susanti, 2017). Adanya sisa kas perusahaan dapat menimbulkan keyakinan pemegang saham bahwa perusahaan 
tersebut dapat membagikan dividen perusahaan (Permanasari, 2017). Rumus free cash flow menurut Gitman dan 
Zutter (2012) dalam Suliana dan Susanti (2017) adalah sebagai berikut: 

FCF = 

Operating Cash 

Flow 
Total Assets 

(2.2) 

3. Leverage 

Leverage merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya, jangka pendek 
maupun menilai sejauh mana perusahaan dibiayai dengan hutang (Bahar et al., 2020). Leverage yang tinggi 
menyebabkan perusahaan tidak dapat membagikan dividen dikarenakan perusahaan akan mengutamakan 
pembayaran hutangnya terlebih dahulu dari pada membayarkan dividen kepada pemegang saham (Sari.et al., 2020; 
dalam Bahar et al., 2020). Pada penelitian ini leverage diproksikan dengan debt equity ratio. Rumus debt to equity 

ratio menurut Wiagustini (2010) dalam Ratnasari dan Purnawati (2019) adalah sebagai berikut : 

DER = 
Total debt 

Total equity 
(2.3) 

4. Dividend policy 

Dividend policy merupakan keuntungan perusahaan pada akhir tahun yang kemudian dibagikan kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen (Mauris dan Rizal, 2021). Dividend Policy adalah keputusan mengenai 
apakah laba bersih perusahaan dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan sebagai laba ditahan untuk investasi 
perusahaan (Kurniawan dan Jin, 2017). Pada penelitian ini dividend policy diproksikan menggunakan dividend 

payout ratio. Rumus dividend payout ratio menurut Ranti (2013) dalam Permanasari (2017) adalah sebagai berikut 
Dividend Payout Ratio = Dividend Per 
Share 

Earning Per Share 

(2.4) 
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B. Kerangka Pemikiran 
1. Pengaruh Asset Growth terhadap Dividend Policy 

Menurut Sari dan Sudjarni (2015) asset growth adalah kemampuan perusahaan dalam meningkatkan usahanya 
setiap tahun atau mempertahankan posisi perusahaan tersebut. Semakin besar pertumbuhan aset perusahaan 
menunjukkan semakin banyak dana yang dikeluarkan perusahaan dalam membiayai kegiatan tersebut sehingga 
berpengaruh terhadap hasil operasi dan net profit perusahaan (Pangestuti, 2020). Kebutuhan dalam membiayai 
pertumbuhan perusahaan akan berpengaruh terhadap dividen yang dibayarkan untuk investor, yang berarti bahwa 
perusahaan yang memfokuskan pertumbuhan aset akan membuat tingkat pembayaran dividen berkurang (Bahar et 
al., 2020). Dengan demikian bahwa pertumbuhan aset perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan 
dividen 

 

2. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Dividend Policy 

Free cash flow merupakan arus kas yang tersedia untuk investor setelah perusahaan menempatkan investasinya 
pada aktiva tetap, produk baru, dan modal kerja yang butuhkan (Kurniawan dan Jin, 2017). Investor menyakini 
bahwa adanya sisa kas bebas membuat perusahaan mampu untuk membagikan dividen seperti yang diharapkan 
(Permanasari, 2017). Sehingga diduga bahwa nilai free cash flow yang besar menunjukkan baiknya investasi pada 
perusahaan tersebut (Al-Fasfus, 2020). Semakin tinggi nilai free cash flow maka akan semakin tinggi juga 
pembagian dividen perusahaan. Dengan demikian bahwa free cash flow memiliki pengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen. 

 

3. Pengaruh Leverage terhadap Dividend Policy 

Menurut Basri (2019) leverage merupakan penggunaan sumber pendanaan eksternal yang mengakibatkan 
terjadinya pengurangan laba bersih perusahaan sehingga muncul beban bunga utang yang pada akhirnya mengurangi 
jumlah dividen untuk pemegang saham. Jadi perusahaan dengan tingkat leverage tinggi menandakaan perusahaan 
memiliki utang yang tinggi. Perusahaan yang memiliki jumlah utang yang tinggi akan mempengaruhi dalam 
pembagian dividen, dimana perusahaan akan lebih memfokuskan dalam memenuhi utang-utangnya daripada 
membagikan dividen (Widyasti dan Putri, 2021). Dengan demikian menunjukkan bahwa leverage memiliki 
pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

Sehingga dari penjelasan diatas kerangka penelitian ini digambarkan sebagai berikut : 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
Sumber : diolah penulis (2022) 

 
Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 
H1 : Asset growth, free cash flow dan leverage berpengaruh signifikan secara simultan terhadap 

dividend policy pada Perusahaan Sektor Energi Periode Tahun 2016-2020 
H2 : Asset growth berpengaruh signifikan negatif terhadap dividend policy pada Perusahaan Sektor 

Energi Periode Tahun 2016-2020 
H3 : Free cash flow berpengaruh signifikan positif terhadap dividend policy pada Perusahaan Sektor 

Energi Periode Tahun 2016-2020 
H4 : Leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap dividend policy pada Perusahaan Sektor 

Energi Periode Tahun 2016-2020
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III. METODOLOGI PENELITIAN 
Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016- 

2020. Metode penelitian adalah analisis data panel dengan menggunakan eviews 12. Analisis data menggunakan 
statistik deskriptif dengan cara menganalisis data dengan cara mendeskrpsikan atau menggambarkan data yang telah 
terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi. 
Dalam penelitian ini teknik pengambilan sampling adalah yang termasuk kedalam jenis teknik Non Probability 

Sampling yaitu teknik Purposive Sampling. Purposive Sampling adalah anggota sampel yang dipilih secara khusus 
berdasarkan tujuan penelitian (Hardani et al., 2020). Kriteria pengambilan sampel sebagai berikut : 

A. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2020 
B. Perusahaan yang konsisten menerbitkan laporan keuangan periode tahun 2016-2020 
C. Perusahaan yang konsisten membagikan dividen periode tahun 2016-2020 
Dari kriteria sampel diatas menghasilkan jumlah sampel perusahaan yang diteliti sebanyak 10 perusahaan 

dengan periode tahun penelitian dari 2016-2020 yaitu 5 tahun maka total sampel yang digunakan sebanyak 50 
sampel penelitian. 
 
IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dalam analisis linear berganda dengan pendekatan ordinary least square (OLS) 

merupakan persyaratan yang harus dipenuhi sehingga uji asumsi klasik dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Uji Normalitas 

 
 

Gambar 4. 1 Hasil Uji Normalitas 
Sumber : Eviews 12, Data diolah penulis (2022) 

 
Berdasarkan gambar 4.1 menunjukkan uji normalitas menggunakan Jarque-Bera menghasilkan nilai 

probabilitas sebesar 0,103535 > 0,05, yang artinya bahwa data berdistribusi normal. 
 

2. Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. 3 Hasil Uji Multikolinearitas 

 

 AG FCF DER 

AG 1.000000 -0.052710 0.146635 

FCF -0.052710 1.000000 -0.392443 

DER 0.146635 -0.392443 1.000000 

Sumber : Eviews 12, Data diolah penulis (2022) 
 

Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai korelasi antar variabel independen adalah < 0,9 yang artinya 
Ho diterima sehingga variabel dalam penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas atau tidak ada hubungan antara 
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variabel independen. 
 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4. 3 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber : Eviews 12, Data diolah penulis (2022) 

  
Berdasarkan tabel 4.7 menunjukkan bahwa hasil dari uji heteroskedastisitas yang ditunjukkan oleh nilai Prob 

Obs*R-Square dengan uji Breusch Pagan Gofrey adalah sebesar 0.0523 > 0.05 yang artinya bahwa Ho diterima, 
sehingga disimpulkan bahwa penelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas 

 
4. Persamaan Regresi Data Panel 

Berdasarkan hasil uji chow, uji hausman, dan uji lagrange di atas , maka dapat disimpulkan bahwa model 
terbaik yang digunakan dalam penelitian ini adalah common effect. Hasil signifikansi dari pengujian model common 

effect adalah sebagai berikut : 

Tabel 4.4 Hasil Uji Model Common Effect 

 
Sumber : Eviews 12, Data diolah penulis (2022) 

 
B. Pengujian Hipotesis 

Uji hipotesis merupakan pengambilan keputusan dalam analisis data dimana, dalam penelitian ini uji hipotesis 
yang digunakan adalah Uji Simultan (Uji F), Uji Koefisien Determinasi (R2), dan Uji Parsial (Uji t). 
1. Uji Simultan (Uji F) 

Uji simultan atau Uji F merupakan pengujian semua variabel bebas atau independen yang mempengaruhi 
variabel terikat atau dependen. Penilaian Uji F adalah apabila sig. F statistic < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha 
diterima begitu pula sebaliknya begitupula sebaliknya jika nilai sig. t > 0,05 maka Ho diterima dan H1 ditolak. 

Berdasarkan tabel 4.11 menunjukkan bahwa nilai probability F-Statistic adalah sebesar 0.002085 < 0.05 yang 

artinya bahwa Ho ditolak dan H1 diterima sehingga disimpulkan bahwa asset growth, free cash flow, dan leverage 
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secara simultan berpengaruh signifikan terhadap dividend policty pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. 

 

2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Uji Koefisien determinan (R2) merupakan uji untuk mengukur besarnya proporsi yang mempengaruhi variabel 

dependen oleh variabel independent. Jika nilai semakin besar atau mendekati 1 maka hampir semua informasi yang 
dibutukan akan memprediksi variabel dependen. 

Berdasarkan tabel 4.11 menunjukkan hasil uji koefisien determinasi (R2) yang ditunjukkan dari nilai  adjusted R-

square adalah 0.247179 atau 24,71% sehingga disimpulkan bahwa variabel asset growth, free cash flow, dan 
leverage dapat menjelaskan variabel dividend policy sebesar 24,71% sedangkan sisanya sebesar 75,29% dijelaskan 
faktor lain diluar penelitian ini. 

 
3. Uji Parsial (Uji t) 

Uji parsial atau uji t merupakan uji untuk mengetahui apakah variabel independen secara individual atau parsial 
mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen. Penilaian dalam pengambilan keputusan uji t adalah jika nilai sig. 
t < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima, begitupula sebaliknya jika nilai sig. t > 0,05 maka Ho diterima dan Ha 
ditolak. Dalam penelitian ini dilakukan pengujian mengenai variabel asset growth, free cash flow, dan leverage 

terhadap dividend policy pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. 

Berdasarkan tabel 4.11 dapat diperoleh kesimpulan bahwa : 
a. Nilai probability asset growth (X1) sebesar 0.0050 < 0.05 dan nilai coefficient -1.460814 yang artinya bah- 

wa Ho ditolak dan Ha diterima sehingga disimpulkan bahwa hubungan variabel asset growth berpengaruh 

signifikan negatif terhadap dividend policy pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016-2020. 

b. Nilai probability free cash flow (X2) sebesar 0.2434 > 0.05 dan nilai coefficient 0.691349 yang artinya 
bahwa Ho diterima dan Ha ditolak sehingga disimpulkan bahwa hubungan variabel free cash flow tidak 

berpengaruh terhadap dividend policy pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2016-2020.  

c. Nilai probability leverage (X3) sebesar 0.1172 > 0.05 dan nilai coefficient -0.235135 yang artinya bahwa 
Ho diterima dan Ha ditolak sehingga disimpulkan bahwa hubungan variabel leverage tidak berpengaruh 

terhadap dividend policy pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2016-2020. 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

A. KESIMPULAN 
1. Berdasarkan uji signfikansi (uji F) dapat disimpulkan bahwa secara simultan variabel asset growth, free 

cash flow dan leverage berpengaruh signifikan terhadap dividend policy pada perusahaan sektor energi 
yang ter- daftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. 

2. Berdasarkan uji parsial (uji t) dapat disimpulkan bahwa : 
a. Asset Growth berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap Dividend Policy pada pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. 
b. Free Cash Flow tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividend Policy pada pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. 
c. Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividend Policy pada pada perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. 
 
B. Saran 
1. Aspek Teoritis 
a. Bagi Pihak Akademisi 

Untuk akademisi disarankan dapat memberikan pengetahuan dan juga informasi tambahan terkait asset growth, 

free cash flow dan leverage terhadap dividend policy pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2016-2020. 
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b. Bagi Penelitian Selanjutnya 
1) Saran pertama untuk peneliti selanjutnya adalah dikarenakan penelitian ini memiliki keterbatasan diharap- 

kan dapat menguji ulang variabel free cash flow dan leverage dikarenakan variabel tersebut tidak ber- 
pengaruh signifikan terhadap dividend policy dengan mengubah proksi lain yang menjadi pengukuran vari- 
abel contoh proksi dividend policy yang digunakan dalam penelitian ini adalah dividend payout ratio (DPR) 

dapat diubah menjadi dividend yield atau proksi leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah debt 

equity ratio (DER) dapat diubah menjadi debt to asset ratio (DAR) dan lain sebagainya. 
2) Untuk saran kedua adalah peneliti selanjutnya dapat juga dapat menambah jumlah periode tahun penelitian 

ataupun mencoba objek penelitian yang lain dan juga dapat mencoba variabel independen lain seperti 
kepemilikan manajerial, investment opportunity set (ios), likuiditas, solvabilitas, dan lain sebagainya. 

 

2. Aspek Praktis 
a. Bagi Perusahaan 

Untuk perusahaan disarankan untuk memperhatikan asset growth perusahaan karena berpengaruh terhadap 
dividend policy. Penulis menyarankan agar perusahaan mengelola pertumbuhan aset dengan baik dan efektif agar 
perusahaan dapat menghasilkan laba yang optimal sehingga dapat membagikan dividen kepada pemegang saham 
atau investor sehingga para investor tertarik untuk berinvestasi. 

 
b. Bagi Investor 

Untuk investor yang ingin berinvestasi disarankan dapat mempertimbangkan asset growth perusahaan karena 
variabel ini berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan. Perusahaan yang memiliki asset growth 

yang tinggi mengidentifikasikan bahwa tingkat kebijakan dividennya rendah sehingga penelitian ini diharapkan 
dapat menjadi pertimbangan investor. 
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