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ABSTRAKSI

Siti Qottrunnada Fajriyah (1702015074)
“PENGARUH FREE CASH FLOW, FIRM SIZE, LIKUIDITAS,
LEVERAGE, DAN PROFITABILITAS TERHADAP KEBIJAKAN
DIVIDEN STUDI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUBSEKTOR
BARANG KONSUMSI YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA (BEI) TAHUN 2015-2019”.

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Akuntansi. Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2021. Jakarta.

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Free Cash Flow, Firm Size, Likuditas, CR,
Leverage, DER, Profitabilitas, dan ROA.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Free Cash Flow, Firm Size,

Likuiditas, Leverage, dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen pada

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Penelitian ini menggunakan metode deskriptif kuantitatif dengan variabel
yang diteliti Free Cash Flow, Firm Size, Likuiditas, Leverage, dan Profitabilitas
sebagai variabel independen dan variabel Kebijakan Dividen sebagai variabel
dependen. Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur Subsektor
Barang Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2019
dan metode pengambilan sample yang digunakan adalah metode Purposive
Sampling. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan tahunan
(annual reports) serta dilengkapi dengan sumber data pustaka lainnya. Teknik
pengolahan yang digunakan adalah analisis akuntansi, analisis deskriptif, analisis
regresi linear berganda, uji asumsi klasik (uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
autokorelasi, dan uji hesteroskedatisitas), uji hipotesis, dan analisis koefisien
determinasi.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel Profitabilitas
berpengaruh secara signifikan terhadap Kebijakan Dividen dan variabel Firm Size
berpengaruh tidak signifikan terhadap Kebijakan Dividen hal ini dibuktikan
dengan nilai signifikansi masing-masing 0,003 < 0,025 dan 0,047 > 0,025 dengan
t hitung 2,045 > t tabel 1,6802 sedangkan Free Cash Flow, Likuiditas, dan
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Leverage tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen hal ini dibuktikan
dengan nilai signifikansi masing-masing > 0,025. Hasil uji statistik F
menunjukkan bahwa secara simultan variabel free cash flow, firm size, likuiditas,
leverage, dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen
dengan signifikansi sebesar 0,012 < 0,05. Kemampuan variabel bebas dalam
menjelaskan variabel terikat dalam penelitian ini dapat dilihat pada nilai analisis
Adjusted R Square sebesar 0,191 hal ini berarti Free Cash Flow, Firm Size,
Likuiditas (CR), Leverage (DER), Profitabilitas (ROA) menjelaskan 19,1%
variabel dividend payout ratio (kebijakan dividen) sedangkan sisanya 80,9%
(100% - 19,1%) dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model
regresi seperti kepemilikan manajerial, kepemilikan asing, kepemilikan, risiko
saham, corporate governance, kinerja keuangan, dewan komisaris, dan investment
opportunity.

Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel
independen lainnya dan menggunakan sampel perusahaan yang lebih banyak
sehingga memungkinkan hasilnya lebih baik dari penelitian ini dan memperoleh

hasil yang lebih maksimal.
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ABSTRACT

Siti Qottrunnada Fajriyah (1702015074)

"THE EFFECT OF FREE CASH FLOW, FIRM SIZE, LIQUIDITY,
LEVERAGE, AND PROFITABILITY ON DIVIDEND POLICIES STUDY
IN CONSUMPTION GOODS MANUFACTURING COMPANIES
REGISTERED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE 2015-2019".

Thesis. Undergraduate Program in Accounting Study Program. Faculty of
Economics and Business Prof. Muhammadiyah University. DR. HAMKA. 2021.
Jakarta.

Keywords: Dividend Policy, Free Cash Flow, Firm Size, Liquidity, CR, Leverage,
DER, Profitability, and ROA.

This study aims to determine the effect of Free Cash Flow, Firm Size, Liquidity,

Leverage, and Profitability on Dividend Policy in Manufacturing Companies

listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX).

This study uses a quantitative descriptive method with the variables studied as
Free Cash Flow, Firm Size, Liquidity, Leverage, and Profitability as independent
variables and the Dividend Policy variable as the dependent variable. The
population in this study were Manufacturing Companies in the Consumer Goods
Subsector that were listed on the Indonesia Stock Exchange in 2015-2019 and the
sampling method used was the purposive sampling method. The data used are
secondary data in the form of annual reports and supplemented with other sources
of library data. The processing techniques used are accounting analysis,
descriptive analysis, multiple linear regression analysis, classical assumption test
(normality test, multicollinearity test, autocorrelation test, and hesteroscedaticity
test), hypothesis testing,

The results show that partially the Profitability variable has a significant
effect on Dividend Policy and Firm Size variable has no significant effect on
Dividend Policy, this is evidenced by the significance value of 0.003 < 0.025 and
0.047 > 0.025 respectively with t count 2.045 > t table 1.6802 while Free Cash
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Flow has no effect on Dividend Policy, Liquidity, and Leverage has a negative
effect on Dividend Policy, this is evidenced by the significance value of each >
0.025. The results of the F statistical test show that simultaneously the variables of
free cash flow, firm size, liquidity, leverage, and profitability have a significant
effect on dividend policy with a significance of 0.012 <0.05.19.1% dividend
payout ratio variable (dividend policy) while the remaining 80.9% (100% -
19.1%) is explained by other variables not included in the regression model such
as managerial ownership, foreign ownership, ownership, stock risk, corporate
governance, financial performance, board of commissioners, and investment
opportunity.

For further research, it is hoped that it can add other independent variables
and use a larger sample of companies so as to allow better results from this study

and obtain maximum results.

iX
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Topik pembicaraan yang sering dibahas yaitu dividen kas karena kadangkala hal
tersebut dapat menimbulkan kontroversi diantara pemegang saham dan
perusahaan. Perusahaan manufaktur subsektor barang konsumsi menjadi salah
satu subsektor usaha dimana mengalami fluktuasi dengan sangat signifikan dalam
pembayaran dividennya dan diukur dengan dividend payout ratio bahkan tidak
sedikit perusahaan sektor barang konsumsi dengan laba yang meningkat namun
tidak membayarkan dividen.

Fenomena yang terjadi pada PT Gudang Garam Tbk dinyatakan oleh CNBC
Indonesia bahwa PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memutuskan tidak
membagikan dividen dari laba bersih tahun buku 2019. Keputusan ini ditetapkan
dalam rapat umum pemegang saham tahunan (RUPST) yang dilaksanakan Jumat
ini (28/8/2020).

Hasil RUPS memutuskan laba Gudang Garam seluruhnya dialokasikan
sebagai laba ditahan. "Menyetujui penetapan laba Perseroan untuk tahun buku
2019 seluruhnya dimaksukkan dalam akun saldo laba dan akan digunakan untuk
menambah modal kerja sehingga perseroan tidak membagikan dividen kepada
pemegang saham perseroan untuk tahun buku 2019," demikian disebutkan dalam
poin ketiga hasil RUPS, dikutip Jumat ini.

Langkah ini merupakan pertama kalinya dalam beberapa tahun belakangan

perseroan tidak membagikan dividen. Pada 2019, Gudang Garam membagikan

1
Pengaruh Free Cash...,Siti Qotrunnada Fajriyah, FEB, 2021



dividen tunai kepada pemegang saham sebesar Rp 5 triliun atau setara dengan
2.600 per saham untuk tahun buku 2018. Pada 2019 Gudang Garam membukukan
laba bersih Rp 10,80 triliun sepanjang tahun lalu atau tumbuh 40% dibandingkan
dengan periode yang sama tahun 2018 yakni Rp 7,79 triliun. Berdasarkan laporan
keuangan yang dipublikasikan Senin (30/3/2020) laba bersih bersih per saham
(earnings per share) naik menjadi Rp 5.655 dari sebelumnya Rp 4.055. Kenaikan
laba bersih itu seiring dengan pendapatan perusahaan yang juga naik 15,47%
menjadi Rp 110,52 triliun dari sebelumnya Rp 95,71 triliun.

Di sisi lain, beban penjualan juga naik menjadi Rp 87,74 triliun dari
sebelumnya Rp 77,06 triliun, dengan laba kotor mencapai Rp 22,78 triliun dari Rp
18,64 triliun. Tahun lalu, total aset perusahaan naik menjadi Rp 78,65 tribun dari
Rp 69,10 triliun, di mana ekuitas naik menjadi Rp 50,93 triliun dari Rp 45,15
triliun dengan jumlah kewajiban total Rp 27,72 triliun dari Rp 23,96 triliun.
(Sumber: https://www.cnbcindonesia.com, diakses pada 28 August 2020, Jum’at
jam 13:42)

Pasar modal dapat dikatakan sebagai salah satu tempat penting bagi para
investor untuk berinvestasi. Investor memberikan investasi berupa saham kepada
perusahaan yang memiliki potensial untuk memenuhi tujuannya. Serta investor
mengharapkan imbal hasil dari perusahaan berupa dividen dan capital gain guna
meningkatkan kesejahteraan, maka perusahaan juga berkewajiban meningkatkan
kesejahteraan para pemegang sahamnya. Dalam menentukan atau memutuskan

berapa besar laba ditahan yang diperlukan perusahaan dan pembagian dividen
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maka dibutuhkan suatu kebijakan dari perusahaan tersebut, kebijakan inilah yang
dikatakan dengan kebijakan dividen.

Kebijakan dividen perusahaan biasanya tergambar pada rasio pembayaran
dividen (dividend payout ratio) yang mana mencangkup persentase dari laba yang
dibagikan dengan bentuk dividen tunai, artinya bahwa besar kecilnya rasio suatu
pembayaran dividen dapat mempengaruhi keputusan dalam investasi bagi para
pemegang saham dan di sisi lain dapat berpengaruh pada kondisi keuangan
perusahaan. Ukuran perusahaan bisa menjadi faktor lain dari masalah perusahaan
yang tidak membayar dividen serta tingkatan pembayaran dividen. Perusahaan
yang besar dan akses pasarnya jauh lebih baik seharusnya mampu dalam
membayar dividen dengan tingkat yang tinggi kepada para pemegang saham.

Berdasarkan pada hasil penelitian yang telah dilakukan oleh (Koralalage, et
al, 2019) menunjukan hasil FCF dan firm size secara simultan ini berpengaruh
positif signifikan terhadap kebijakan membayar dividen. Sesuai dengan penelitian
(Khan, et al, 2019) menunjukkan hasil bahwa laba per saham dan free cash flow
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Serta penelitian (Bassir & Alhaji,
2016) bahwa FCF berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Penelitian yang dilakukan oleh (Sajida Gul, et al, 2018) bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Dan penelitian
yang dilakukan oleh (Bassam, et al, 2018) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen. Penelitian yang dilakukan oleh (Ali Yusof, et
al, 2018) menyatakan bahwa ukuran perusahaan (firm size) berhubungan negatif

dengan pembayaran dividen.
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Likuiditas dapat dikatakan sebagai kemampuan suatu perusahaan dimana
dapat memenuhi kewajiban atau utang jangka pendeknya dengan tepat waktu
sedangkan leverage kemampuan perusahaan dalam memenuhi utang jangka
panjangnya. Bagi perusahaan, dividen dikatakan sebagai arus kas keluar dimana
hal tersebut dapat mempengaruhi posisi dari suatu kas perusahaan. Perusahaan
yang memiliki rasio utang yang besar biasanya cenderung membagikan dividen
dengan proporsi yang lebih kecil. Semakin likuid perusahaan, kemungkinan
perusahaan akan melakukan pembayaran dividen semakin besar.

Penelitian yang dilakukan oleh (Amar, et al, 2018) menyatakan bahwa
likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sesusai dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Rahman & Dey, 2020) menyatakan bahwa
likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Penelitian (Sultana, 2015) menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Harrison, et al, 2020) bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Ndukwe, 2018) menyatakan
bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Dan penelitian
yang dilakukan oleh (Josephat, 2020) menyatakan bahwa leverage berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen.

Profitabilitas dapat dikatakan sebagai kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba, laba yang dihasilkan oleh perusahaan mempengaruhi
pembayaran dividen. Semakin besar suatu laba yang dihasilkan perusahan maka

semakin besar juga pembayaran dividen yang dilakukan oleh perusahaan.

Pengaruh Free Cash...,Siti Qotrunnada Fajriyah, FEB, 2021



Penelitian yang dilakukan oleh (Ahmed, 2015) menyatakan bahwa profitablitas
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh (Zuraida, et al, 2020) menyatakan bahwa leverage,
likuiditas dan profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Penelitian
yang dilakukan oleh (Abbas, et al, 2016) menyatakan bahwa leverage dan
profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan fenomena dan latar belakang yang telah diuraikan di atas, serta
untuk memperkuat teori dan hasil penelitian sebelumnya, maka peneliti tertarik
untuk mengkaji lebih dalam tentang “Pengaruh Free Cash Flow, Firm Size,
Likuiditas, Leverage, dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen Studi
pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Barang Konsumsi yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2015-2019”.

1.2 Permasalahan
1.2.1 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian di atas, maka identifikasi masalah

adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen?

2. Bagaimana pengaruh Firm Size terhadap Kebijakan Dividen?

3. Bagaimana pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen?

4. Bagaimana pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen?

5. Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen?

6. Bagaimana pengaruh Free Cash Flow, Firm Size, Likuiditas, Leverage, dan

Profitabilitas secara simultan terhadap Kebijakan Dividen?
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1.2.2 Pembatasan Masalah
Berdasarkan masalah tersebut, maka peneliti membatasi penelitian agar tidak
menyimpang dari sasaran penelitian yaitu masalah mengenai Free Cash Flow,
Firm Size, Likuiditas, Leverage, dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen
Studi pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Barang Konsumsi yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2019.
1.2.3 Perumusan Masalah
Berdasarkan batasan masalah di atas, maka rumusan masalah yang
diharapkan dapat bermanfaat dalam upaya mencari jawaban mengenai masalah
tersebut adalah “Bagaimanakah Pengaruh Free Cash Flow, Firm Size, Likuiditas,
Leverage, dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen Studi pada Perusahaan
Manufaktur Subsektor Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2015-2019?”.
1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penilitian merupakan hasil yang ingin dicapai dalam melakukan
penelitian serta memiliki konsistensi dengan permasalahan penilitian. Maka tujuan
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui Free Cash Flow berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Kebijakan Dividen.
2. Untuk mengetahui Firm Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Kebijakan Dividen.
3. Untuk mengetahui Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap

Kebijakan Dividen.
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4.

14

Untuk mengetahui Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Kebijakan Dividen.

Untuk mengetahui Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Kebijakan Dividen.

Untuk mengetahui Free Cash Flow, Firm Size, Likuiditas, Leverage, dan
Profitabilitas berpengaruh secara simultan terhadap Kebijakan Dividen.
Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penelitian ini, sebagai berikut:

Bagi Praktis

Hasil dari penelitian ini, diharapkan nantinya dapat memberi masukan kepada
para investor dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi dan
pengambilan keputusan terhadap pembagian dividen.

Bagi Akademik

Hasil dari penelitian ini, diharapkan nantinya dapat memberikan sumbangan
pemikiran dalam pengembangan ilmu akademik dan dapat dijadikan referensi
ataupun tambahan data untuk peneliti selanjutnya yang akan meneliti topik

yang sama.
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