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ABSTRAKSI 

 

 

 

Nazlah Rifdah Muhibah (1802015143) 

PENGARUH ARUS KAS, LIKUIDITAS, DAN KEBIJAKAN HUTANG 

TERHADAP KEBIJAKAN PEMBAGIAN DIVIDEN PADA 

PERUSAHAAN LQ 45 YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA PERIODE 2017-2021 

Skripsi. Program Sarjana Program Studi Akuntansi. Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2022. Jakarta. 

Kata Kunci: Arus Kas Operasi, Arus Kas Bebas, Likuiditas, Kebijakan Hutang, 

dan Kebijakan Dividen 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh arus kas operasi, arus kas 

bebas, likuiditas dan kebijakan hutang terhadap kebijakan pembagian dividen. 

Populasi penelitian ini sebanyak 68 perusahaan yang terdaftar di BEI pada index 

LQ 45. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, sehingga 

diperoleh 19 perusahaan dengan 5 (lima) tahun pengamatan. Teknik pengolahan 

dan analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif dan analisis regresi 

logistik dengan menggunakan Eviews versi 10. 

Hasil penelitian ini secara parsial menunjukkan arus kas operasi memperoleh 

nilai chi-square prob sebesar 0.0207 < 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

variabel arus kas operasi berpengaruh signifikan terhadap kebijakan pembagian 

dividen. Arus kas bebas memperoleh nilai chi-square prob sebesar 0.8241 > 0.05, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel arus kas bebas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan pembagian dividen. Likuiditas dengan proksi 

current ratio memperoleh nilai chi-square prob sebesar 0.0082 < 0.05, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan pembagian dividen. Kebijakan hutang dengan proksi debt to equity 

ratio memperoleh nilai chi-square prob sebesar 0.3575 > 0.05, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan pembagian dividen. 
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Hasil penelitian ini secara simultan menunjukkan nilai LR statistic sebesar 

0.006893 < 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel arus kas operasi, 

arus kas bebas, likuiditas, dan kebijakan hutang secara bersama-sama berpengaruh 

terhadap kebijakan pembagian dividen dan dengan nilai McFadden R-square 

sebesar 0.221 yang berarti 22.1 persen variasi arus kas operasi, arus kas bebas, 

likuiditas, dan kebijakan hutang dapat menjelaskan kebijakan pembagian dividen. 

Sedangkan 77.9 persen lainnya dijelaskan oleh variabel independen di luar 

penelitian ini. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan variabel lain 

yang telah disebutkan, menambah tahun pengamatan dan menggunakan sampel 

perusahaan yang berbeda. 

Bagi peneliti selanjutnya dapat menambah variabel independen lain yang 

dapat mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan, seperti profitabilitas, laba 

perusahaan, asset growth, kepemilikikan manajerial, dan kepemilihan 

institusional. Hal ini dilakukan agar dapat menghasilkan penelitian yang lebih 

baik mengenai variabel yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pengaruh Arus Kas...,Nazlah Rifdah Muhibah, FEB, 2022.



 

viii 

 

ABSTRACT 

 

 

 

Nazlah Rifdah Muhibah (1802015143) 

THE EFFECT OF CASH FLOW, LIQUIDITY, AND DEBT POLICY ON 

DIVIDEND DISTRIBUTION POLICY IN LQ 45 COMPANIES LISTED 

ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE PERIOD 2017-2021. 

Thesis. Bachelor degree program accounting major. Faculty of Economics and 

Business, University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2022. Jakarta. 

Keyword : Operating Cash Flow, Free Cash Flow, Liquidity, Debt Policy, 

Dividend   Policy 

This study aims to determine the effect of operating cash flow, free cash flow, 

liquidity and debt policy on dividend distribution policy. The population of this 

study were 68 companies listed on the IDX on the LQ 45 index. The method used 

in this study was a quantitative method. The sampling technique used is purposive 

sampling, in order to obtain 19 companies with 5 (five) years of observation. The 

data processing and analysis techniques used were descriptive analysis and 

logistik regression analysis using Eviews version 10. 

The results of this study partially show operating cash flow to obtain a chi-

square prob value of 0.0207 <0.05, so it can be concluded that the operating cash 

flow variable has a significant effect on dividend distribution policy. Free cash 

flow obtained a chi-square prob value of 0.8241 > 0.05, so it can be concluded 

that the free cash flow variable has no significant effect on dividend distribution 

policy. Liquidity with current ratio proxy obtains a chi-square prob value of 

0.0082 < 0.05, so it can be concluded that the liquidity variable has a significant 

effect on dividend distribution policy. Debt policy with debt to equity ratio 

proxies obtains a chi-square prob value of 0.3575 > 0.05, so it can be concluded 

that debt policy has no significant effect on dividend distribution policy. 

The results of this study simultaneously show the LR statistic value of 

0.006893 < 0.05, so it can be concluded that the variables of operating cash flow, 

free cash flow, liquidity, and debt policy together affect the dividend distribution 
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policy and the McFadden R-square value of 0.221 which means that 22.1 percent 

variation in operating cash flow, free cash flow, liquidity, and debt policy can 

explain the dividend distribution policy. While the other 77.9 percent are 

explained by independen variables outside of this study. Future research is 

expected to be able to use other variables that have been mentioned, add years of 

observation and use a different sample of companies. 

The contribution of this study is that operating cash flow and liquidity 

variables have a significant effect on dividend distribution policy in LQ 45 

companies which show operating cash flow and liquidity are very important in 

determining dividend distribution. This will attract investors to invest in LQ 45 

companies. 

Further researchers can add other independent variables that can affect the 

company's dividend policy, such as profitability, company profits, asset growth, 

managerial ownership, and institutional ownership. This is conducted to produce 

better research on the variables that affect dividend policy. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Keadaan persaingan yang ketat dalam bisnis merupakan sebuah tantangan bagi 

para perusahaan dalam mempertahankan, membangun, dan mengembangkan 

usahanya. Pada awal tahun 2020 virus covid-19 merajalela di Indonesia yang 

berdampak pada banyak aspek, yang salah satunya adalah aspek ekonomi. 

Dampak yang terjadi pada aspek ekonomi menyebabkan harga saham di pasar 

modal tidak stabil.  

Kemampuan perusahaan dalam mengatasi pengeluaran, menghasilkan laba, 

dan mempertahankan nilai investasi dapat dilihat dari kinerja laporan keuangan 

perusahaan tersebut. Agar perusahaan mampu membangun dan melangsungkan 

usahanya, maka perusahaan memerlukan modal usaha. Dengan demikian 

perusahaan dapat menaikkan modal untuk mengembangkan perusahaan melalui 

laba ditahan guna membiayai perkembangan perusahaan. Tetapi jika perusahaan 

mendapat modal dari penjualan saham, maka perusahaan dapat mengambil 

keputusan terhadap laba yang akan ditahan atau akan dibagikan kepada pemegang 

saham. Saham adalah salah satu instrument pasar modal yang paling banyak 

diminati oleh investor, karena mampu memberikan tingkat pegembalian yang 

menarik. Mendapatkan pengembalian atau return merupakan tujuan investor 

berimvestasi di pasar modal. Untuk memperoleh laba dalam bentuk dividen, para 

pemegang saham menginvestasikan dananya untuk membeli saham. 
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Sumber: www.idx.co.id dan data diolah peneliti, 2022  

Gambar 1 

Grafik Kebijakan Pembagian Dividen 

Berdasarkan grafik di atas, presentase pembagian dividen oleh perusahaan 

LQ 45 pada tahun 2017 yaitu sebesar 50%. Pada tahun 2018 presentase 

mengalami kenaikan yang cukup signifikan yaitu sebesar 5% dari tahun 2017 

yaiatu menjadi 55%. Pada tahun 2019 presentase pembagian dividen hanya 

mengalami penurunan sebesar 1% yaitu menjadi 54%. Pada tahun 2020 

mengalami penurunan yang cukup signifikan sebesar 5% dari tahun 2019 yaitu 

menjadi sebesar 49%. Pada tahun 2021 kembali mengalami penurunan yang 

sangat tinggi yaitu sebesar 8% dari tahun 2020 menjadi 41%, hal ini disebabkan 

karena adanya wabah pandemic Covid-19 yang membuat banyak perusahaan 

menahan labanya untuk dialokasikan sebagai saldo laba yang belum ditentukan 

penggunaanya. 
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Menurut (Renitia et al., 2020) adanya wabah covid-19 membuat harga saham 

mengalami fluktuasi, maka dari itu perusahaan membuat strategi yang dapat 

menarik minat investor agar tetap menginvestasikan dananya. Jika perusahaan 

memiliki keuangan yang stabil dan dapat mencukupi segala keperluan perusahaan 

pada masa covid-19 ini, pembagian dividen yang besar merupakan salah satu cara 

perusahaan dalam menarik minat karena investor dapat menilai perusahaan 

tersebut memiliki peluang yang besar di masa yang akan datang. Walaupun covid-

19 memiliki dampak negatif pada aspek ekonomi tetapi masih ada banyak emiten 

yang menjalankan kewajibannya dalam membagikan dividennya pada tahun 2020. 

Menurut berita yang dilansir (Bisnis.com) pada 4 Juni 2020 pukul 20:09 

WIB, salah satu perusahaan LQ45 yang bergerak dalam bisnis ritel, yaitu PT. 

Matahari Departement Store Tbk menjelaskan bahwa hasil rapat umum pemegang 

saham yang digelar pada 4 Juni 2020 memutuskan bahwa PT. Matahari 

Departement Store Tbk tidak membagikan dividen dalam hasil kinerja tahun 

2019. Hal tersebut merupakan dampak covid-19 sehingga jajaran manajemen 

pihak Matahari percaya bahwa penggunaan sumber dana dapat dialokasikan 

sebagai bentuk antisipasi terhadap tekanan atau traffic dan permintaan konsumen 

yang mungkin akan berkepanjangan.  

Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh 

perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan 

menjadi laba ditahan unuk mendanai investasi, sebagaian laba untuk ditahan 

(Juhandi, 2018:42). Perusahaan yang mempunyai tingkat laba bersih yang 

lumayan baik dari satu periode ke periode selanjutnya, umumnya mempunyai 
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kemampuan agar bisa memberikan sebagian dari laba bersih tersebut kepada 

pemegang saham dalam wujud kas maupuun non kas (Wenas et al., 2017). Pada 

realitanya para investor lebih banyak mengharapkan dividen kas karena dapat 

menilai kinerja serta likuiditas perusahaan dengan memperhitungkan besar 

dividen kas yang akan diperoleh dan untuk memperkecil kemungkinan jika terjadi 

ketidakpastian investasi suatu perusahaan karena manajemen suatu perusahaan 

tidak bisa memastikan dapat membukukan laba untuk dibagikan kepada investor 

dalam bentuk dividen kas pada periode selanjutnya, maka dari itu investor lebih 

memilih dividen kas walau jumlah yang didapat tidak terlalu besar. Jika laba 

ditahan memadai serta kas mencukupi maka dividen kas dapat dibagikan secara 

tahunan, 6 bulan sekali maupun secara kuartal. Terjadinya fluktuasi ataupun tidak 

dalam pembagian dividen kas pada periode sebelumnya merupakan keputusan 

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) yang dilakukan di media massa (Gulo & 

Jumiadi, 2018). Keputusan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 

merupakan sebuah kebijakan dividen yang bersangkutan dalam penentuan 

pembagian pendapatan perusahaan. Beberapa faktor yang mempengaruhi 

kebijakan pembagian dividen yaitu Cash flow, leverage, likuiditas, profitabilitas, 

hutang dll. 

Para investor mengharapkan mendapat dividen dengan jumlah yang besar, 

semakin baik kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba, semakin besar pula 

dividen yang akan dibagikan. Salah satu aspek yang dilihat investor dalam 

menginvestikan dananya merupakan arus kas. Arus kas pada penelitian ini dengan 

menggunakan proksi arus kas operasi dan arus kas bebas. Arus kas operasi 
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digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 

lancar.  Menurut (Putri & Kurniawan, 2017) Arus Kas Operasi adalah Aspek yang 

menunjukkan apakah operasi perusahaan dapat menciptakan arus kas yang layak 

melunasi pinjaman, kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen serta 

melakukan investasi tanpa mengandalkan sumber pendanaan dari luar.  

Dengan memakai informasi arus kas operasi dapat menentukkan besar 

dividen yang akan dibagikan perusahaan tersebut. Jadi, jika arus kas operasi 

semakin besar maka semakin besar juga pembagian dividen kas yang dilakukan 

perusahaan kepada invsetor. Menurut hasil penelitian (Wenas et al., 2017), 

(Fransisca, 2019), dan (Anur & Efendi, 2020) menunjukkan bahwa arus kas 

operasi berpengaruh positif dan signifikan, tetapi penelitian yang dilakukan (Putri 

& Kurniawan, 2017) dan (Fiqih, 2021) menunjukkan bahwa arus kas tidak 

berpengaruh terhadap dividen.  

Salah satu faktor dalam mempengaruhi pembagian dividen, menurut 

(Darmawan, 2021:28) arus kas bebas adalah jumlah arus kas yang tersedia bagi 

investor, penyedia modal hutang, dan ekuitas. Ini mewakili jumlah bersih arus kas 

yang tersisa setelah perusahaan memenuhi semua kebutuhan operasi dan 

membayar investasi baik jangka panjang maupun jangka pendek. Kas umumnya 

timbul karena konflik kepentingan antara manajer serta investor. Manajer ingin 

menginvestasikan dana tersebut pada proyek yang bisa menciptakan laba sebab 

dapat meningkatkan uang penghasilan yang diterimanya.  

Arus kas bebas mempresentasikan kebebasan perusahaan dalam 

mengaplikasikan investasi tambahan, melunasi kewajiban, membeli saham 
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treasury, maupun menaikkan lukiditas. Arus kas bebas yang besar menunjukkan 

kinerja perusahaan yang baik. Kinerja perusahaan yang baik dapat menaikkan 

nilai investor dalam pembagian dividen yang besar untuk diinvestasikan di masa 

yang akan datang. Dalam penelitian yang dilakukan (Rochmah & Ardianto, 2020) 

menunjukkan bahwa arus kas bebas berpengaruh terhadap dividen, berbeda 

dengan (Lestari, 2019) dan (Lohonauman & Budiarso, 2021) yang menunjukkan 

bahwa hasil penelitian arus kas bebas tidak berpengaruh dengan dividen. 

Likuiditas juga termasuk salah satu faktor yang mempengaruhi pembagian 

dividen, Menurut (Ismanto et al., 2019:72) likuiditas ialah kemampuan suatu 

perusahaan dalam menyediakan sumber dana yang cukup untuk memenuhi 

kewajiban keuangannya yang harus dipenuhi saat jatuh tempo. Jika suatu 

perusahaan memiliki rasio likuiditas yang tinggi maka semakin besar juga 

kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya, namun jika suatu 

perusahaan memiliki rasio likuiditas yang rendah maka semakin kecil juga 

kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya. 

Pada penelitian ini peneliti menghitung likuiditas menggunakan current ratio 

yang merupakan salah satu macam likuiditas yang digunakan investor sebagai 

informasi untuk melihat kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh (Cristna et al., 2021) menunjukkan bahwa 

likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, namun dalam penelitian 

yang dilakukan oleh  (Anggraeni & Riduwan, 2020) dan (Situmorang, 2020) 

hasilnya menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap dividen kas. 
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Pada umunya salah satu aspek yang mempengaruhi kebijakan dividen 

merupakan kebijakan hutang. Karena menurut (Winna & Tanusdjaja, 2019) jika 

modal perusahan berasal dari hutang maka perusahaan akan memiliki banyak 

hutang, yang membuat laba perusahan digunakan untuk melunasi hutang tersebut 

dan dividen yang dibagikan oleh perusahaan akan semakin kecil jumlahnya. Hal 

tersebut dapat dijadikan pertimbangan oleh para investor dalam menginvestaikan 

dananya. Menurut (Putri & Kurniawan, 2017) hutang merupakan kewajiban suatu 

perusahaan kepada pihak lain yang belum terlunasi. Hutang dibagi menjadi dua, 

yaitu hutang lancar (current liabilities) dan hutang tidak lancar (non-current 

liablities). Hutang lancar merupakan hutang jangka pendek yang masa jatuh 

temponya hanya satu tahun, sedangkan hutang tidak lancar merupakan hutang 

jangka panjang yang masa jatuh temponya lebih dari satu tahun (Ramadhan, 

2019). Hasil penelitian yang dilakukan oleh  (Winna & Tanusdjaja, 2019) 

menunjukkan bahwa hutang berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan 

menurut (Putri & Kurniawan, 2017) dan (Anggraeni & Riduwan, 2020) hutang 

tidak berpengaruh pengaruh terhadap dividen.  

Beradasarkan penjelasan dan penelitian terdahulu di atas, peneliti akan 

melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Arus Kas, Likuiditas, dan 

Kebijakan Hutang Terhadap Kebijakan Pembagian Dividen.” 

1.2 Permasalahan 

1.2.1 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan uraian pada latar belakang di atas maka dapat disimpulkan 

masalahnya sebagai berikut: 
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1. Apakah Arus Kas Operasi akan berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan 

Pembagian Dividen pada Perusahaan LQ 45 yang terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia periode 2017-2021? 

2. Apakah Arus Kas Bebas akan berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan 

Pembagian Dividen pada Perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2017-2021? 

3. Apakah Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) akan 

berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Pembagian Dividen pada 

Perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2021? 

4. Apakah Kebijakan Hutang yang diproksikan dengan Debt Equity Ratio (DER) 

akan berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Pembagian Dividen pada 

Perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Priode 2017-2021? 

5. Apakah Arus Kas Operasi, Arus Kas Bebas, Likuiditas, dan Kebijakan Hutang 

secara bersama-sama akan berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan 

Pembagian Dividen pada Perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2017-2021? 

1.2.2 Pembatasan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas yang telah dijelaskan terdapat beberapa 

permasalahan yang terjadi, maka diperlukan pembatasan masalah agar tidak 

menyimpang yaitu sebagai berikut.: 

1. Penelitian ini membatasi masalah yang berkaitan dengan arus akas operasi, 

arus kas bebas, likuiditas dengan proksi current ratio (CR), dan kebijakan 
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hutang dengan proksi debt equity ratio (DER) sebagai variabel independen 

dan Kebijakan Pembagian Dividen sebagai Variabel dependen. 

2. Penelitian ini menggunakan objek Perusahaan LQ 45 yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2017-2021. 

3. Dalam penelitian ini menggunakan data dalam laporan keuangan tahunan 

dengan periode 2017 – 2021. 

1.2.3 Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas maka peneliti dalam hal ini merumuskan 

permasalahan, yaitu “Bagaimana pengaruh arus kas operasi, arus kas bebas, 

likuiditas (Current Ratio), dan kebijakan hutang (Debt Equity Ratio) terhadap 

kebijakan pembagian dividen pada Perusahaan LQ 45?” 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui pengaruh arus kas operasi terhadap kebijakan pembagian 

dividen. 

2. Untuk mnegetahui pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan pembagian 

dividen. 

3. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas (Current Ratio) terhadap kebijakan 

pembagian dividen. 

4. Untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Hutang (Debt Equity Ratio) terhadap 

kebijakan dividen. 
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5. Untuk mengetahui pengaruh arus kas operasi, arus kas bebas, likuiditas 

(Current Ratio), dan kebijakan hutang (Debt Equity Ratio) terhadap kebijakan 

pembagian dividen. 

 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan serta meningkatkan 

pengetahuan dan wawasan bagi pengembangan ilmu akuntansi terkait 

pengaruh arus kas operasi, arus kas bebas, likuiditas (current ratio), dan 

kebijakan hutang (Debt Equity Ratio) terhadap kebijakan dividen. 

2. Manfaat Praktisi 

1) Bagi Pemegang Saham 

Pemegang saham dapat menjadikan penelitian ini sebagai solusi dalam 

mengambil keputusan di pasar modal. 

2) Bagi Perusahaan  

Perusahaan dapat menjadikan penelitian ini sebagai solusi untuk 

memecahkan masalah yang terjadi dan solusi pengambilan keputusan 

untuk membuat kebijakan baru. 

3) Bagi Universitas 

Dapat dijadikan tambahan referensi bahan acuan untuk penelitian 

selanjutnya.
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