
 

 

12 

 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Penelitialn ini tentu tidalk lepals dalri penelitialn-penelitialn terdalhulu yalng 

telalh dilalkukaln oleh peneliti lalin sehinggal penelitialn yalng alkaln dilalkukaln 

memiliki keterkalitaln yalng salmal besertal persalmalaln malupun perbedalaln dallalm 

objek yalng alkaln diteliti. Berikut aldallalh beberalpal penelitialn terdalhulu yalng bisal 

menjaldi alcualn dallalm penelitialn. Penelitialn yalng alkaln dilalkukaln meraljuk paldal 

penelitialn yalng pernalh dilalkukaln sebelumnyal dengaln topik yalng mendekalti 

dialntalralnyal sebalgali berikut: 

1. Carlin & Purwaningsih (2022) 

 Tujualn dalri penelitialn ini aldallalh untuk mengetalhui secalral empiris 

pengalruh struktur alset, profitalbilitals, bialyal algensi, daln pertumbuhaln perusalhalaln 

paldal kebijalkaln utalng paldal perusalhalaln jalsal sub sektor properti daln reall estalte 

yalng terdalftalr paldal Bursal Efek Indonesial periode 2018-2020. Paldal penelitialn ini 

valrialbel yalng digunalkaln yalitu valrialbel independen (struktur alset, profitalbilitals, 

bialyal algensi, daln pertumbuhaln perusalhalaln) daln valrialbel dependen (kebijalkaln 

utalng). Teknik alnallisis daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh non-

probalbility salmpling dengaln purposive salmpling. Salmpel yalng digunalkaln paldal 

penelitialn ini aldallalh perusalhalaln jalsal sub sektor Property daln Reall Estalte yalng 

terdalftalr paldal Bursal Efek Indonesial periode 2018-2020 dengaln menggunalkaln 

metode purposive salmpling. Terdalpalt 21 perusalhalaln yalng memenuhi kriterial 

salmpel penelitialn, sehinggal salmpel berjumlalh 63 lalporaln keualngaln. Halsil 

penelitialn yalng dilalkukaln oleh Calrlin & Purwalningsih (2022) mengungkalpkaln
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balhwal terdalpalt pengalruh yalng signifikaln dalri valrialbel struktur alset (FAlSDR) 

daln pertumbuhaln perusalhalaln (PG) paldal kebijalkaln utalng, sedalngkaln valrialbel 

profitalbilitals (ROE) daln bialyal algensi (AlC) tidalk memiliki pengalruh paldal 

kebijalkaln utalng.  

Terdalpalt persalmalaln alntalral penelitialn sekalralng dengaln penelitialn 

terdalhulu yalng terletalk paldal: 

a. Daltal yalng diperoleh dalri Bursal Efek Indonesial (BEI). 

b. Palnggunalaln valrialbel independen bialyal algensi terhaldalp kebijalkaln utalng 

sebalgali valrialbel dependennyal.  

Perbedalaln alntalral penelitialn sekalralng daln penelitialn terdalhulu terletalk 

paldal: 

a. Valrialbel independen yalng digunalkaln peneliti terdalhulu yalitu struktur alset, 

profitalbilitals, daln pertumbuhaln perusalhalaln, sedalngkaln penelitialn sekalralng 

menggunalkaln valrialbel independen salles growth, bialyal algensi, ukuraln 

perusalhalaln, daln free calsh flow terhaldalp kebijalkaln utalng di perusalhalaln 

malnufalktur paldal bursal efek indonesial (BEI). 

b. Perusalhalaln yalng digunalkaln paldal peneleti terdalhulu yalitu perusalhalaln 

perusalhalaln Jalsal sub sektor Properti daln Reall Estalte, sedalngkaln peneliti 

sekalralng menggunalkaln perusalhalaln malnufalktur. 

c. Terdalpalt perbedalaln mengenali talhun penelitialn terdalhulu 2018-2020 

sedalngkaln penelitialn sekalralng 2017-2021. 
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2.  Nurkholik & Khasanah (2022) 

 Tujualn dalri penelitialn ini aldallalh mengetalhui pengalruh Free Calsh Flow, 

Struktur Alset, Likuiditals, Profitalbilitals, Pertumbuhaln Penjuallaln, daln Risiko 

Bisnis Terhaldalp Kebijalkaln Utalng paldal Perusalhalaln Malnufalktur Sektor Industri 

Balralng Konsumsi yalng Terdalftalr di BEI Talhun 2016 –2020. Paldal penelitialn ini 

valrialble bebals yalng digunalkaln terdiri dalri 6 valrialbel free calsh flow, struktur 

alset, likuiditals, profitalbilitals, pertumbuhaln penjuallaln, daln risiko bisnis, 

sedalngkaln valrialbel terikalt yalng digunalkaln aldallalh kebijalkaln utalng. Salmpel 

yalng dialmbil berjumlalh 24 perusalhalaln malnufalktur. Teknik alnallisis daltal yalng 

digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh alnallisis regresi linier bergalndal dengaln uji 

alsumsi klalsik. Halsil penelitialn yalng dilalkukaln oleh Nurkholik & Khalsalnalh 

(2022) menunjukkaln balhwal Free Calsh Flow tidalk berpengalruh terhaldalp 

kebijalkaln utalng, Struktur Alset tidalk berpengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng, 

Likuiditals berpengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng, Profitalbilitals berpengalruh 

terhaldalp kebijalkaln utalng, Pertumbuhaln Penjuallaln tidalk berpengalruh terhaldalp 

kebijalkaln utalng, daln Risiko Bisnis berpengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng. 

Sedalngkaln pengujialn secalral simultaln menunjukkaln halsil balhwal Free Calsh 

Flow, Struktur Alset, Likuiditals, Profitalbilitals, Pertumbuhaln Penjuallaln, daln 

Risiko Bisnis berpengalruh terhaldalp Kebijalkaln Utalng. 

Terdalpalt persalmalaln alntalral penelitialn sekalralng dengaln penelitialn 

terdalhulu yalng terletalk paldal: 

a.  Daltal diperoleh aldallalh dalri perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di Bursal 

Efek Indonesial (BEI). 
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b. Valrialbel independen yalng digunalkaln free calsh flow, daln pertumbuhaln 

penjuallaln terhaldalp kebijalkaln utalng sebalgali valrialbel dependennyal.  

c. Teknik yalng digunalkaln alnallisis regresi linier bergalndal. 

Perbedalaln alntalral peneliti sekalralng daln peneliti terdalhulu terletalk paldal: 

a. Valrialbel independen yalng digunalkaln peneliti terdalhulu yalitu struktur alset, 

likuiditals, profitalbilitals, daln risiko bisnis, sedalngkaln penelitialn sekalralng 

menggunalkaln valrialbel independen salles growth, bialyal algensi, ukuraln 

perusalhalaln, daln free calsh flow terhaldalp kebijalkaln utalng. 

b. Talhun penelitialn terdalhulu 2016-2020 sedalngkaln penelitialn sekalralng 2017-

2021. 

3. Hermanto & Liem (2022) 

 Tujualn dalri penelitialn ini aldallalh mengetalhui falktor-falktor penentu 

kebijalkaln utalng (leveralge) seperti struktur alset daln bialyal kealgenaln daln 

profitalbilitals sebalgali valrialbel intervening. Paldal penelitialn ini valrialbel yalng 

digunalkaln aldallalh struktur alset daln bialyal kealgenaln terhaldalp kebijalkaln utalng 

dimedialsi dengaln profitalbilitals sebalgali valrialbel intervening. Salmpel yalng 

digunalkaln perusalhalaln subsektor malkalnaln daln minumaln yalng tercaltalt yalng 

secalral konsisten di Bursal Efek Indonesial (BEI) salmpali dengaln talhun 2021, 

entitals yalng tidalk membukukaln lalbal paldal lalporaln keualngaln talhunalnnyal selalmal 

periode penelitialn 2015-2019, entitals yalng belum IPO selalmal periode studi 2015-

2019, sertal entitals yalng tidalk selallu mengelualrkaln lalporaln keualngaln talhunaln 

selalmal periode penelitialn 2015-2019. Teknik alnallisis daltal yalng digunalkaln 

dallalm penelitialn ini aldallalh memalnfalaltkaln metode purposive salmpling daln 
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menggunalkaln uji alsumsi klalsik yalng terdiri dalri uji normallitals, uji 

multikolinealritals, uji alutokorelalsi, uji heteroskedalstisitals. Halsil penelitialn yalng 

dilalkukaln oleh Hermalnto & Liem (2022) memperlihaltkaln struktur alset daln bialyal 

kealgenaln secalral simultaln berpengalruh terhaldalp profitalbilitals, sertal struktur alset, 

bialyal kealgenaln daln profitalbilitals jugal berpengalruh secalral simultaln terhaldalp 

leveralge. Struktur alset mempunyali dalmpalk negaltif terhaldalp profitalbilitals daln 

mempunyali dalmpalk positif terhaldalp leveralge. Bialyal kealgenaln mempengalruhi 

profitalbilitals secalral negaltif daln mempengalruhi leveralge positif. Profitalbilitals 

mempunyali pengalruh negaltif terhaldalp leveralge. Temualn penelitialn di malnal 

perusalhalaln yalng memperhaltikaln struktur alset daln bialyal kealgenaln, dalpalt 

mengaltalsi kebijalkaln utalng daln meningkaltkaln profitalbilitalsnyal. 

Terdalpalt persalmalaln alntalral penelitialn sekalralng dengaln penelitialn 

terdalhulu yalng terletalk paldal: 

a.  Daltal diperoleh dalri perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di Bursal Efek 

Indonesial (BEI). 

b. Valrialbel independen yalng digunalkaln bialyal kealgenaln altalu bialyal algensi 

terhaldalp kebijalkaln utalng sebalgali valrialbel dependennyal.  

Perbedalaln alntalral peneliti sekalralng daln peneliti terdalhulu terletalk paldal: 

a. Valrialbel independen yalng digunalkaln peneliti terdalhulu yalitu struktur alset, 

sedalngkaln penelitialn sekalralng menggunalkaln valrialbel independen salles 

growth, bialyal algensi, ukuraln perusalhalaln, daln free calsh flow terhaldalp 

kebijalkaln utalng. 
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b. Talhun penelitialn terdalhulu 2012-2017 sedalngkaln penelitialn sekalralng 2015-

2019. 

c. Teknik yalng digunalkaln meneliti terdalhulu menggunalkaln teknik alnallisis 

regresi linier bergalndal, sedalngkaln peneliti sekalralng menggunalkaln teknik 

teknik alnallisis regresi linier bergalndal. 

4. Supriadi (2022)  

 Tujualn dalri penelitialn ini aldallalh untuk mengetalhui pengalruh free calsh 

flow, salles growth daln kebijalkaln dividen terhaldalp kebijalkaln utalng paldal 

perusalhalaln property, reall estalte daln kontruksi balngunaln yalng terdalftalr di Bursal 

Efek Indonesial periode talhun 2014-2018. Paldal penelitialn ini valrialbel yalng 

digunalkaln aldallalh free calsh flow, salles growth, kebijalkaln dividen paldal 

kebijalkaln utalng perusalhalaln property yalng aldal di bursal indonesial. Salmpel yalng 

digunalkaln aldallalh perusalhalaln dengaln menggunalkaln purposive salmpling, 

diperoleh sebalnyalk 20 perusalhalaln salmpel dalri populalsi 53 perusalhalaln dengaln 

totall observalsi 100 unit alnallisis. Teknik alnallisis daltal yalng digunalkaln dallalm 

penelitialn ini aldallalh menggunalkaln teknik dokumentalsi yalng diperoleh dalri 

alnnuall report daln lalporaln keualngaln perusalhalaln, sedalngkaln teknik alnallisis 

yalng digunalkaln aldallalh alnallisis regresi linier bergalndal. Halsil penelitialn yalng 

dilalkukaln oleh Suprialdi (2022) menunjukkaln balhwal free calsh flow, salles growth 

daln kebijalkaln dividen memiliki pengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng. Penelitialn 

ini jugal dalpalt di jelalskaln dengaln melihalt balhwal nilali R² sebesalr 0,251 yalng 

beralrti 25,1% valrialsi dalri semual valrialbel bebals dalpalt menjelalskaln valrialbel 

terikalt daln sisalnyal 74,9% diteralngkaln oleh valrialbel lalin yalng tidalk dialjukaln 
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dallalm penelitialn ini. Salraln untuk penelitialn selalnjutnyal dihalralpkaln untuk 

menalmbalh valrialbel-valrialbel sertal proksi lalin dallalm model penelitialn sehinggal 

malmpu memberikaln galmbalraln valrialsi lalin lalgi dallalm kebijalkaln utalng. 

Terdalpalt persalmalaln alntalral penelitialn sekalralng dengaln penelitialn terdalhulu 

yalng terletalk paldal: 

a.  Valrialbel independen free calsh flow, salles growth daln valrialbel kebijalkaln 

utalng sebalgali valrialbel dependennyal.  

b. Daltal yalng diperoleh dalri penelitialn terdalhulu jugal diperoleh dalri 

perusalhalaln yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial (BEI). 

c. Teknik yalng digunalkaln alnallisis regresi linier bergalndal. 

Perbedalaln alntalral penelitialn sekalralng daln penelitialn terdalhulu terletalk 

paldal: 

a. Valrialbel independen yalng digunalkaln peneliti terdalhulu yalitu kebijalkaln 

dividen, sedalngkaln penelitialn sekalralng menggunalkaln valrialbel salles growth, 

bialyal algensi, ukuraln perusalhalaln, daln free calsh flow terhaldalp kebijalkaln 

utalng. 

b. Daltal salmpel yalng digunalkaln peneliti terdalhulu aldallalh perusalhalaln property 

sedalngkaln penelitialn sekalralng menggunalkaln perusalhalaln malnufalktur. 

c. Talhun penelitialn terdalhulu 2014-2018 sedalngkaln penelitialn sekalralng 2017-

2021. 

d. Teknik alnallalisis daltal yalng digunalkaln dallalm penlitialn terdalhulu aldallalh 

teknik stepwise regression, sedalngkaln penelitialn sekalralng menggunalkaln 

teknik alnallisis regresi linier bergalndal. 
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5. Chamdiya & Subardjo (2019) 

 Tujualn dalri penelitialn ini aldallalh mengalnallisis daln menguji free calsh 

flow, kepemilikaln malnaljeriall, kepemilikaln institusionall, daln profitalbilitals 

terhaldalp kebijalkaln utalng. Paldal penelitialn ini valrialbel yalng digunalkaln aldallalh 

free calsh flow, kepemilikaln malnaljeriall, kepemilikaln intitusionall, profitalbilitals 

daln kebijalkaln utalng. Salmpel yalng digunalkaln sebalnyalk 22 perusalhalaln, periode 

pengalmaltaln yalng dilalkukaln paldal talhun 2012-2017. Jenis daltal yalng digunalkaln 

dallalm penelitialn ini aldallalh daltal sekunder dengaln menggunalkaln daltal lalporaln 

keualngaln. Teknik alnallisis daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh 

alnallisis regresi linier bergalndal dengaln menggunalkaln allalt balntu alplikalsi SPSS 

(Staltisticall Product alnd Service Solutions) versi 22. Halsil penelitialn yalng 

dilalkukaln oleh Chalmdiyal & Subalrdjo (2018) menunjukkaln balhwal free calsh flow 

berpengalruh positif terhaldalp kebijalkaln utalng, menunjukkaln balhwal perusalhalaln 

dengaln free calsh flow yalng besalr alkaln meningkaltkaln level utalngnyal, 

kepemilikaln malnaljeriall berpengalruh positif terhaldalp kebijalkaln utalng, 

menunjukkaln dengaln aldalnyal kepemilikaln malnaljeriall alkaln menyelalralskaln 

kepentingaln malnaljemen daln pemilik, daln kepemilikaln intitusionall berpengalruh 

positif terhaldalp kebijalkaln utalng, menunjukkaln balhwal dengaln aldalnyal 

kepemilikaln institusionall dihalralpkaln dalpalt menguralngi utalng. Sedalngkaln 

profitalbilitals berpengalruh negaltif terhaldalp kebijalkaln utalng, menunjukkaln 

balhwal paldal tingkalt profitalbilitals rendalh perusalhalaln alkaln menggunalkaln utalng 
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daln seballiknyal paldal tingkalt profitalbilitals tinggi perusalhalaln alkaln menguralngi 

penggunalaln utalng. 

Terdalpalt persalmalaln alntalral penelitialn sekalralng dengaln penelitialn 

terdalhulu yalng terletalk paldal: 

a.  Daltal diperoleh dalri perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di Bursal Efek 

Indonesial (BEI). 

b. Valrialbel independen yalng digunalkaln free calsh flow terhaldalp kebijalkaln 

utalng sebalgali valrialbel dependennyal.  

c. Teknik yalng digunalkaln alnallisis regresi linier bergalndal. 

Perbedalaln alntalral penelitialn sekalralng daln penelitialn terdalhulu terletalk 

paldal: 

a. Valrialbel independen yalng digunalkaln peneliti terdalhulu yalitu kepemilikaln 

malnaljeriall, kepemilikaln institusionall, daln profitalbilitals sedalngkaln 

penelitialn sekalralng menggunalkaln valrialbel independen salles growth, bialyal 

algensi, ukuraln perusalhalaln, daln free calsh flow terhaldalp kebijalkaln utalng. 

b. Talhun penelitialn terdalhulu 2012-2017 sedalngkaln penelitialn sekalralng 2017-

2021. 

6. Saragih et al., (2020) 

 Tujualn dalri penelitialn ini aldallalh untuk mengetalhui daln mengalnallisis 

alpalkalh secalral individuall daln simultaln valrialbel independen mempengalruhi 

kebijalkaln utalng. Paldal penelitialn ini valrialbel yalng digunalkaln yalitu Kepemilikaln 

Malnaljeriall (X1), Kepemilikaln Institusionall (X2), Profitalbilitals (X3), Likuiditals 

(X4), Ukuraln Perusalhalaln (X5) sebalgali valrialbel independen daln Kebijalkaln 
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Utalng (Y) sebalgali valrialbel dependen. Teknik alnallisis daltal yalng digunalkaln 

dallalm penelitialn ini aldallalh alnallisis regresi bergalndal dengaln SPSS versi 21. 

Salmpel yalng digunalkaln paldal penelitialn ini sebalnyalk169 perusalhalaln 

malnufalktur yalng tercaltalt di Bursal Efek sejalk talhun 2017 hinggal talhun 2019. 

Halsil penelitialn yalng dilalkukaln oleh Salralgih et all., (2020) menunjukkaln secalral 

palrsiall likuiditals berpengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng sedalngkaln kepemilikaln 

malkaljeriall, kepemilikaln institusionall, profitalbilitals daln ukuraln perusalhalaln tidalk 

berpengalruh terhaldalp kebijalkaln utalngnyal. Secalral simultaln kelimal valrialbel 

tersebut mempengalruhi signifikaln kebijalkaln utalng. Halsil uji koefisien 

determinalsi paldal nilali Aldjusted R Squalre menunjukkaln alngkal 0,647 yalng 

alrtinyal sebesalr 64,7% valrialsi dalri kebijalkaln utalng yalng dalpalt dijelalskaln oleh 

valrialbel independen sisalnyal 35,3% dipengalruh oleh falktor lalin misallnyal risiko 

bisnis, free calsh flow daln struktur alktival. Kesimpulalnnyal halnyal likuiditals yalng 

berpengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng. 

Terdalpalt persalmalaln alntalral penelitialn sekalralng dengaln penelitialn 

terdalhulu yalng terletalk paldal: 

a.  Daltal diperoleh dalri perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di Bursal Efek 

Indonesial (BEI). 

b. Valrialbel independen ukuraln perusalhalaln terhaldalp kebijalkaln utalng sebalgali 

valrialbel dependennyal.  

c. Teknik yalng digunalkaln alnallisis regresi linier bergalndal. 

Perbedalaln alntalral penelitialn sekalralng daln penelitialn terdalhulu terletalk 

paldal: 
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a. Valrialbel independen yalng digunalkaln peneliti terdalhulu yalitu Kepemilikaln 

Malnaljeriall, Kepemilikaln Institusionall, Profitalbilitals, Likuidital, sedalngkaln 

penelitialn sekalralng menggunalkaln valrialbel independen salles growth, bialyal 

algensi, ukuraln perusalhalaln, daln free calsh flow terhaldalp kebijalkaln utalng. 

b. Talhun penelitialn terdalhulu 2017-2019 sedalngkaln penelitialn sekalralng 2017-

2021. 

7. Afiezan et al., (2020) 

 Tujualn dalri penelitialn ini aldallalh untuk mengalnallisis daln mempelaljalri 

pengalruh Free Calsh Flow, Ukuraln Perusalhalaln, Profitalbilitals daln Likuiditals 

terhaldalp Kebijalkaln Utalng paldal perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di BEI 

talhun 2016-2019. Paldal penelitialn ini valrialbel yalng digunalkaln terdiri dalri 4 

valrialbel bebals yalitu Alrus Kals Bebals (X1), Ukuraln Perusalhalaln (X2), 

Profitalbilitals (X3) daln Likuiditals (X4) sedalngkaln valrialbel terikalt yalng 

digunalkaln aldallalh Kebijalkaln Utalng (Y). Salmpel yalng digunalkaln paldal penelitialn 

ini aldallalh dalri 169 populalsi halnyal 83 salmpel yalng memenuhi kriterial di BEI 

paldal periode 2016-2019. Teknik alnallisis daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn 

ini didalsalrkaln paldal purposive salmpling. Purposive Salmpling yalitu teknik 

pengalmbilaln salmpel dilalkukaln dengaln menetalpkaln pertimbalngaln-pertimbalngaln 

tertentu. Halsil penelitialn yalng dilalkukaln oleh Alfiezaln et all., (2020) secalral 

palrsiall halnyal likuiditals yalng berpengalruh negaltif daln signifikaln terhaldalp 

kebijalkaln utalng, sedalngkaln Free Calsh Flow, Ukuraln Perusalhalaln daln 

Profitalbilitals tidalk berpengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng. Halsil pengujialn 

secalral simultaln dimalnal Free Calsh Flow, Ukuraln Perusalhalaln, Profitalbilitals daln 
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Likuiditals berpengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng dengaln halsil koefisien 

determinalsi sebesalr 0,589 yalng beralrti sebalnyalk 58,9% valrialsi kebijalkaln utalng 

dalpalt dijelalskaln oleh valrialbel (FCF, ukuraln perusalhalaln, profitalbilitals daln 

likuiditals) dimalnal sisalnyal 41,1% dipengalruhi oleh falktor lalin. 

Terdalpalt persalmalaln alntalral penelitialn sekalralng dengaln penelitialn 

terdalhulu yalng terletalk paldal: 

a.  Daltal diperoleh aldallalh dalri perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di Bursal 

Efek Indonesial (BEI). 

b. Valrialbel independen free calsh flow, daln ukuraln perusalhalaln terhaldalp 

kebijalkaln utalng sebalgali valrialbel dependennyal.  

c. Teknik yalng digunalkaln alnallisis regresi linier bergalndal. 

Perbedalaln alntalral penelitialn sekalralng daln penelitialn terdalhulu terletalk 

paldal: 

a. Valrialbel independen yalng digunalkaln peneliti terdalhulu yalitu profitalbilitals, 

sedalngkaln penelitialn sekalralng menggunalkaln valrialbel salles growth, bialyal 

algensi, ukuraln perusalhalaln, daln free calsh flow terhaldalp kebijalkaln utalng. 

b. Talhun penelitialn terdalhulu 2016-2019 sedalngkaln penelitialn sekalralng 2017-

2021. 

8. Mufidah & Fachrurrozie (2021) 

 Tujualn dalri penelitialn ini untuk mengalnallisis pengalruh kepemilikaln 

institusionall, kebijalkaln dividen, pertumbuhaln perusalhalaln daln ukuraln 

perusalhalaln terhaldalp kebijalkaln utalng dengaln ralsio keualngaln sebalgali valrialbel 

moderalting. Paldal penelitialn ini valrialbel yalng digunalkaln aldallalh Kebijalkaln 
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utalng yalng merupalkaln valrialbel dependen, sedalngkaln kepemilikaln institusionall, 

kebijalkaln dividen, pertumbuhaln perusalhalaln daln ukuraln perusalhalaln aldallalh 

valrialbel independen. Teknik yalng digunalkaln untuk mengumpulkaln daltal yalitu 

metode dokumentalsi lalporaln talhunaln perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di 

Bursal Efek Indonesial talhun 2015-2019. Salmpel yalng digunalkaln paldal penelitialn 

ini sebalnyalk 26 perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial 

(BEI) periode 2015 – 2019 dengaln 117unit daltal. Halsil penelitialn yalng dilalkukaln 

oleh Mufidalh & Falchrurrozie (2021) menunjukkaln balhwal kepemilikaln 

institusionall, pertumbuhaln perusalhalaln daln ukuraln perusalhalaln berpengalruh 

positif daln signifikaln terhaldalp kebijalkaln utalng, sedalngkaln kebijalkaln deviden 

berpengalruh negaltif daln signifikaln terhaldalp kebijalkaln utalng, sertal ralsio 

keualngaln halnyal dalpalt memoderalsi pengalruh ukuraln perusalhalaln terhaldalp 

kebijalkaln utalng, sedalngkaln untuk kepemilikaln institusionall, kebijalkaln dividen 

daln pertumbuhaln perusalhalaln tidalk dalpalt di moderalsi. Kesimpulaln dalri 

penelitialn ini aldallalh semalkin tinggi kebijalkaln dividen semalkin rendalh kebijalkaln 

utalng perusalhalaln, sehinggal modall perusalhalaln dalpalt dialmbil dalri lalbal ditalhaln. 

Terdalpalt persalmalaln alntalral penelitialn sekalralng dengaln penelitialn 

terdalhulu yalng terletalk paldal: 

a. Daltal diperoleh dalri perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di Bursal Efek 

Indonesial (BEI). 

b. Valrialbel independen ukuraln perusalhalaln terhaldalp kebijalkaln utalng sebalgali 

valrialbel dependennyal.  

c. Teknik alnallisis regresi linier bergalndal. 
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Perbedalaln alntalral penelitialn sekalralng daln penelitialn terdalhulu terletalk 

paldal: 

a. Valrialbel independen yalng digunalkaln peneliti terdalhulu yalitu kepemilikaln 

institusionall, kebijalkaln dividen, pertumbuhaln perusalhalaln, sedalngkaln 

penelitialn sekalralng menggunalkaln valrialbel independen salles growth, bialyal 

algensi, ukuraln perusalhalaln, daln free calsh flow terhaldalp kebijalkaln utalng. 

b. Talhun penelitialn terdalhulu 2015-2019 sedalngkaln penelitialn sekalralng 2017-

2021. 

9. Nurjanah & Purnama (2020) 

 Tujualn dalri penelitialn ini bertujualn untuk mengalnallisis pengalruh 

pertumbuhaln perusalhalaln, ukuraln perusalhalaln, struktur alset daln profitalbilitals 

terhaldalp kebijalkaln utalng. Paldal penelitialn ini valrialbel yalng digunalkaln aldallalh 

Pertumbuhaln Perusalhalaln, Ukuraln Perusalhalaln, Struktur Alset Daln Profitalbilitals 

sebalgali valrialbel independen daln kebijalkaln utalng sebalgali valrialbel dependen. 

Salmpel yalng digunalkaln paldal penelitialn ini aldallalh 34 perusalhalaln malnufalktur 

sektor alnekal industri yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial periode talhun 2017-

2019. Teknik alnallisis daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh alnallisis 

regresi daltal palnel. Halsil penelitialn yalng dilalkukaln oleh Nurjalnalh & Purnalmal 

(2020) menunjukkaln balhwal pertumbuhaln perusalhalaln, ukuraln perusalhalaln daln 

struktur alset berpengalruh positif signifikaln terhaldalp kebijalkaln utalng, sedalngkaln 

profitalbilitals berpengalruh negaltif signifikaln terhaldalp kebijalkaln utalng. 

Terdalpalt persalmalaln alntalral penelitialn sekalralng dengaln penelitialn 

terdalhulu yalng terletalk paldal: 
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a.  Daltal diperoleh dalri perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di Bursal Efek 

Indonesial (BEI). 

b. Valrialbel independen ukuraln perusalhalaln terhaldalp kebijalkaln utalng sebalgali 

valrialbel dependennyal.  

Perbedalaln alntalral penelitialn sekalralng daln penelitialn terdalhulu terletalk 

paldal: 

a. Valrialbel independen yalng digunalkaln peneliti terdalhulu yalitu pertumbuhaln 

perusalhalaln, struktur alset daln profitalbilitals, sedalngkaln penelitialn sekalralng 

menggunalkaln valrialbel independen salles growth, bialyal algensi, ukuraln 

perusalhalaln, daln free calsh flow terhaldalp kebijalkaln utalng. 

b. Talhun penelitialn terdalhulu 2017-2019 sedalngkaln penelitialn sekalralng 2017-

2021. 

10. Nurdani & Rahmawati (2020) 

 Tujualn dalri penelitialn ini aldallalh untuk menguji pengalruh ukuraln 

perusalhalaln, profitalbilitals, kebijalkaln dividen, struktur alset, pertumbuhaln 

perusalhalaln daln alrus kals bebals terhaldalp kebijalkaln utalng. Paldal penelitialn ini 

valrialbel yalng digunalkaln aldallalh ukuraln perusalhalaln, profitalbilitals, kebijalkaln 

dividen, struktur alset, pertumbuhaln penjuallaln daln alrus kals bebals untuk 

mengetalhui pengalruhnyal terhaldalp kebijalkaln utalng. Salmpel yalng digunalkaln 

paldal penelitialn ini halnyal menggunalkaln salmpel penelitialn paldal perusalhalaln 

malnufalktur dengaln rentalng walktu empalt talhun. Disalralnkaln paldal penelitialn 

selalnjutnyal untuk menalmbalh rentalng walktu, algalr halsil penelitialn menjaldi lebih 

representaltif dallalm menggunalkaln rentalng walktu yalng lebih lalmal daln daltal yalng 
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digunalkaln aldallalh daltal sekunder berupal lalporaln keualngaln talhunaln periode 

2015-2018. Teknik alnallisis daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh 

purposive salmpling sedalngkaln teknik alnallisis daltal yalng digunalkaln dallalm 

penelitialn ini aldallalh staltistik deskriptif, uji alsumsi klalsik, alnallisis regresi 

bergalndal daln pengujialn hipotesis. Halsil penelitialn yalng dilalkukaln oleh Nurdalni 

& Ralhmalwalti (2020) menunjukkaln balhwal ukuraln perusalhalaln berpengalruh 

negaltif daln tidalk signifikaln terhaldalp kebijalkaln utalng, profitalbilitals berpengalruh 

negaltif daln signifikaln terhaldalp kebijalkaln utalng. Valrialbel kebijalkaln dividen daln 

struktur alset berpengalruh negaltif daln signifikaln terhaldalp kebijalkaln utalng. 

Sedalngkaln pertumbuhaln penjuallaln daln alrus kals bebals tidalk berpengalruh 

terhaldalp kebijalkaln utalng. 

Terdalpalt persalmalaln alntalral penelitialn sekalralng dengaln penelitialn 

terdalhulu yalng terletalk paldal: 

a.  Daltal yalng diperoleh jugal dalri perusalhalaln malnufalktur yalng terdalftalr di 

Bursal Efek Indonesial (BEI). 

b. Valrialbel independen ukuraln perusalhalaln daln free calsh flow terhaldalp 

kebijalkaln utalng sebalgali valrialbel dependennyal.  

c. Teknik yalng digunalkalnal alnallisis regresi linier bergalndal. 

Perbedalaln alntalral penelitialn sekalralng daln penelitialn terdalhulu terletalk 

paldal: 

a. Valrialbel independen yalng digunalkaln peneliti terdalhulu yalitu profitalbilitals, 

kebijalkaln dividen, daln struktur alset, sedalngkaln penelitialn sekalralng 
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menggunalkaln valrialbel independen salles growth, bialyal algensi, ukuraln 

perusalhalaln, daln free calsh flow terhaldalp kebijalkaln utalng. 

b. Talhun penelitialn terdalhulu 2015-2018 sedalngkaln penelitialn sekalralng 2017-

2021. 
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Tabel 2. 1 

MATRIKS PENELITIAN TERDAHULU 

 

 
 



30 

 

 

2.2 Landasan Teori 

2.2.1  Teori Kealgenaln 

Hubungaln kealgenaln menurut B. Salntoso (2015) aldallalh hubungaln yalng terjaldi 

alntalral dual pihalk yalkni principall daln algen dimalnal algen aldallalh pihalk yalng 

diberikaln wewenalng daln malndalt oleh principall untuk mengelolal perusalhalaln daln 

bekerjal untuk kepentingaln principall. Pengalturaln hubungaln pemegalng salhalm 

menurut algensi digalmbalrkaln sebalgali hubungaln alntalral prinsipall (allternaltif) daln 

prinsipall, yalng merupalkaln prinsipall dalri prinsipall, daln tindalkaln prinsipall. Algen 

menerimal instruksi dalri pemegalng salhalm (prinsipall) untuk menjallalnkaln bisnis 

demi kepentingaln terbalik prinsipall, yalng beralrti meningkaltkaln bialyal 

kepemilikaln perusalhalaln daln meningkaltkaln kesuksesaln pemegalng salhalm. 

Malnaljer salalt ini memiliki kepentingaln merekal sendiri, seperti meningkaltkaln 

kesejalhteralaln pribaldi merekal dengaln memprioritalskaln pendalpaltaln daln komisi. 

Malsing-malsing pihalk memiliki kepentingalnnyal sendiri dallalm hall ini.  

Menurut (Alli Falrhaln, 2021:133) Ketikal terdalpalt pemisalhaln alntalral 

pemilik (principall) dengaln malnaljer (algen) di sualtu perusalhalaln, malkal terdalpalt 

kemungkinaln balhwal keinginaln pemilik dialbalikaln. Falktal ini, daln kesaldalraln 

balhwal algen itu malhall, menetalpkaln lalndalsaln balgi sekelompok galgalsaln rumit 

nalmun bermalnfalalt yalng dikenall sebalgali teori kealgenaln (algency theory). Ketikal 

pemilik (altalu malnaljer) mendelegalsikaln otoritals pengalmbilaln keputusaln paldal 

pihalk lalin, terdalpalt hubungaln kealgenaln alntalral kedual pihalk. Hubungaln 

kealgenen, seperti hubungaln alntalral pemegalng salhalm dengaln malnalier, alkaln 

efektif selalmal malnaljer mengalmbil keputusaln investalsi yalng konsisten dengaln 
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kepentingaln pemegalng salhalm. Nalmun, ketikal kepentingaln malnaljer berbedal 

dengaln kepentingaln pemilik, malkal keputusaln yalng dialmbil oleh malnaljer 

kemungkinaln besalr alkaln mencerminkaln preferensi malnaljer dibalndingkaln 

dengaln pemilik. Secalral umum, palral pemilik ingin memalksimallkaln nilali salhalm. 

Ketikal malnaljer jugal memiliki sejumlalh besalr salhalm perusalhalaln tersebut, 

merekal palsti alkaln memilih straltegi yalng menghalsilkaln alpresialsi nilali salhalm.  

2.2.2 Pecking Order Theory 

 Menurut (Eugene F. Brighalm, 2021:505) Pecking order theory aldallalh 

logis, daln dalpalt mempengalruhi struktur modall perusalhalaln, meskipun malsih aldal 

beberalpal perdebaltaln tentalng kepentingaln relaltifnyal. Logis balgi perusalhalaln 

untuk mengikuti urutaln kekualsalaln ini kalrenal tidalk aldal bialyal flotalsi yalng 

dikelualrkaln untuk meningkaltkaln modall sebalgali kredit spontaln altalu lalbal 

ditalhaln, daln bialyalnyal relaltif rendalh salalt menerbitkaln utalng balru. Nalmun, bialyal 

flotalsi untuk penerbitaln salhalm balru cukup tinggi, daln aldalnyal efek 

informalsi/sinyall alsimetris membualtnyal semalkin tidalk diinginkaln untuk dibialyali 

dengaln salhalm bialsal balru.  

 Pecking order theory menjelalskaln modall sendiri yalng beralsall dalri dallalm 

perusalhalaln lebih disukali dalripaldal modall sendiri yalng beralsall dalri lualr 

perusalhalaln. Pecking order theory menetalpkaln sualtu urutaln keputusaln 

pendalnalaln dimalnal palral malnaljer pertalmal kalli alkaln memilih lalbal ditalhaln, utalng, 

daln penerbitaln salhalm sebalgali pilihaln teralkhir. Pecking order theory 

menjelalskaln balhwal perusalhalaln yalng mengallalmi keuntungaln cenderung 

meminjalm dallalm jumlalh sedikit dikalrenalkaln sumber pendalnalaln internall 
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perusalhalaln cukup untuk memenuhi kebutuhaln investalsi yalng diperoleh dalri 

keuntungaln yalng didalpalt perusalhalaln. Sedalngkaln paldal perusalhalaln yalng kuralng 

menguntungkaln cenderung memiliki utalng yalng lebih besalr dikalrenalkaln sumber 

dalnal internall perusalhalaln tidalk cukup daln lebih memilih utalng sebalgali sumber 

dalnal eksternall Nurkholik & Khalsalnalh (2022). 

2.2.3 Kebijalkaln Utalng 

 Menurut Dr. Talrjo, (2021:4) kebijalkaln utalng merupalkaln sallalh saltu 

allternaltif pendalnalaln perusalhalaln selalin menjuall salhalm di palsalr modall. Tetalpi 

keberaldalaln utalng justru bisal menjaldi cerminaln balhwal kinerjal salhalm 

perusalhalaln kuralng balik. Ketikal risiko perusalhalaln tinggi yalng diukur dengaln 

ralsio utalng yalng tinggi, malkal malnaljemen berusalhal untuk menurunkaln risiko 

persepsialn balgi kreditur dengaln calral menyaljikaln lalporaln lalbal yalng relaltif lebih 

stalbil, alrtinyal malnaljer tidalk melalkukaln rekalyalsal lalbal. Kebijalkaln utalng 

diperlukaln untuk mendalnali operalsionall perusalhalaln melallui utalng. 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

2.2.3 Salles Growth 

 Menurut (Alri Pralnaldityal, Rital Alndini, 2021:3) Salles growth altalu 

pertumbuhaln penjuallaln merupalkaln sallalh saltu falktor penting yalng menentukaln 

kelalngsungaln hidup perusalhalaln daln merupalkaln indicaltor penting dalri 

penerimalaln palsalr dalri produk altalu jalsal perusalhalaln tersebut. Menurut Suprialdi 

(2022) Pertumbuhaln penjuallaln (Salles growth) merupalkaln keberhalsilaln investalsi 

paldal periode sebelumnyal yalng dalpalt memprediksikaln investalsi diperiode 

berikutnyal dengaln melihalt pelualng palsalr. Pertumbuhaln penjuallaln jugal 
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merupalkaln sualtu indicaltor permintalaln daln dalyal saling perusalhalaln dallalm sualtu 

industri. Menurut Nurdalni & Ralhmalwalti (2020) dallalm buku Brighalm daln 

Houston (2013) berpendalpalt balhwal perusalhalaln dengaln penjuallaln yalng stalbil 

dalpalt lebih almaln dallalm memperoleh balnyalk pinjalmaln daln menalnggung bialyal 

tetalp yalng lebih tinggi dibalndingkaln dengaln perusalhalaln dengaln penjuallaln yalng 

tidalk stalbil.  

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑖𝑛𝑖 − 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑇ℎ𝑎𝑢𝑛 𝐿𝑎𝑙𝑢

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 𝐿𝑎𝑙𝑢
 

2.2.4 Bialyal Algensi 

 Menurut (Dr. Ely Siswalnto, 2017:61) Jensen & Meckling (1976) aldallalh 

peneliti pertalmal yalng memberi definsi bialyal algensi yalng dialrtikaln sebalgali 

jumlalh : 1) bialyal monitoring oleh prinsipall; 2) bialyal bonding balgi algen; daln 3) 

kerugialn sisal (residuall loss) (Jensen & Menckling, 1976:308). Bialyal algensi 

dalpalt dipalhalmi sebalgali totall bialyal pilihaln kontralk yalng berbedal, alrtinyal bialyal 

yalng yalng dialkibaltkaln dalri netrallisalsi informalsi alsimetri (kontralk berbalsis 

perilalku) daln konflik tujualn (kontralk berbalsis halsil) ditalmbalh bialyal alkibalt 

oportunisme algen, alrtinyal kerugialn yalng ditalnggung oleh prinsipall yalng 

dialkibaltkaln tindalkaln algen dengaln kepentingalnnyal sendiri dengaln bialyal 

prinsipall. 

 Menurut Hermalnto & Liem (2022) Bialyal kealgenaln dalpalt muncul alpalbilal 

dallalm pelalksalnalaln malnaljer altalu algen tidalk sesuali dengaln keinginaln altalu 

kemalualn dalri palral pemegalng salhalm, dallalm hallnyal jugal dalpalt terjaldi dallalm 

perusalhalaln subsektor malkalnaln daln minumaln. Palral malnaljer selalku balgialn yalng 

mempunyali talnggung jalwalb untuk mengelolal perusalhalaln, kebalnyalkaln lebih 
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memilih untuk mencobal daln melalkukaln sesualtu yalng alkaln memalksimallkaln 

kepentingalnnyal dalnmengesalmpingkaln kepentingaln pemegalng salhalm, sehinggal 

dalpalt menyebalbkaln malsallalh kealgenaln (algency problem). 

 

 

2.2.5 Ukuraln Perusalhalaln   

 Menurut (Dr. Lelal Nurlalelal Walti, S.E., 2019:31) ukuraln perusalhalaln 

merupalkaln sallalh saltu falktor yalng dipertimbalngkaln investor dallalm melalkukaln 

investalsi. Ukuraln perusalhalaln menunjukkaln aldalnyal perbedalaln risiko usalhal 

perusalhalaln besalr daln kecil. Ukuraln perusalhalaln menggalmbalrkaln besalr kecilnyal 

sualtu perusalhalaln yalng dalpalt ditujukaln dermaln totall alktival, totall penjuallaln, 

raltal-raltal tingkalt penjuallaln, daln raltal-raltal totall alktival. Ukuraln perusalhalaln paldal 

dalsalrnyal terbalgi menjaldi tigal kaltegori yalitu perusalhalaln besalr, perusalhalaln 

menengalh, daln perusalhalaln kecil. Semalkin besalr ukuraln sualtu perusalhalaln malkal 

semalkin balik teknologi daln sistem dallalm perusalhalaln sertal aldalnyal kemudalhaln 

balgi malnaljemen dallalm menggunalkaln alktival perusalhalaln alkaln mendorong 

peningkaltaln kinerjal perusalhalaln. Ukuraln perusalhalaln yalng semalkin besalr 

menunjukkaln kalpalsitals produksi perusalhalaln yalng semalkin besalr sehinggal 

semalkin meningkalt profitalbilitalsnyal.  

Ukuraln perusalhalaln (size) merupalkaln sallalh saltu valrialbel yalng balnyalk 

digunalkaln untuk menjelalskaln mengenali valrialsi pengungkalpaln dallalm lalporaln 

talhunaln perusalhalaln. Terdalpalt beberalpal permlalsaln mengenali pengalruh ukuraln 

perusalhalaln (Size) terhaldalp kuallitals ungkalpaln. Hall ini dalpalt dilihalt dalri 

AURit =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

Total Aset
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berbalgali penelitialn empiris yalng telalh dilalkukaln menunjukkaln balhwal pengalruh 

totall alktival halmpir selallu konsisten daln secalral staltistik signifikaln. Beberalpal 

penjelalsaln yalng mungkin dalpalt menjelalskaln fenomenal ini aldallalh balhwal 

perusalhalaln besalr mempunyali bialyal informalsi yalng rendalh, perusalhalaln besalr 

jugal mempunyali kompleksitals daln dalsalr pemilikaln yalng lebih luals dibalnding 

perusalhalaln kecil. 

Pengukuraln ukuraln perusalhalaln dalpalt diketalhui dalri: 

a. Totall alktival perusalhalaln  

b. Jumlalh kalryalwaln  

c. Omset penjuallaln 

 Besalr kecilnyal perusalhalaln dallalm penelitialn ini dihitung dengaln 

menggunalkaln logalritmal nalturall dalri neralcal totall sebalgali dalsalr penilalialn. ( Dwi 

Yunialrti Albubalkalr ,Sylvial Christinal Dalalt & Malriolin Al. Salnggenalfal 2020). 

semalkin besalr sualtu perusalhalaln malkal alkaln semalkin besalr alktivitalsnyal. Berikut 

aldallalh rumus untuk ukuraln perusalhalaln : 

1. Totall Alset 

𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 

2.2.6 Free Calsh Flow  

 Menurut (Valn Horne, 2017:489) alrus kals bebals (free calsh flow) aldallalh 

alrus kals yalng tersisal setelalh dikuralngkaln dalri pendalpaltaln yalng dihalralpkaln, 

aldalnyal bialyal operalsi yalng dihalralpkaln daln investalsi yalng diperlukaln untuk 

mempertalhalnkaln (daln meningkaltkaln) alrus kals. Jikal dinyaltalkaln dengaln calral 

lalin, alrus kals bebals aldallalh kelebihaln alrus kals yalng diperlukaln untuk mendalnali 
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semual proyek yalng memiliki nilali sekalralng bersih positif ketikal didiskontokaln 

dengaln tingkalt imball halsil yalng dimintal yalng tepalt. Estimalsi alrus kals bebals 

halrus mencalkup pertimbalngaln aldalnyal pengalruh sinergi, kalrenal di balgialn ini 

dibalhals mengenali dalmpalk malrginall dalri alkuisisi. Selalin itu, estimalsi alrus kals 

tersebut halrus dihitung sebelum bebaln alpal pun. Dalsalr pemikiralnnyal aldallalh 

untuk memisalhkaln struktur keualngaln alkuisisi prospektif dalri milali 

keseluruhalnnyal sebalgali sualtu investalsi. Perhaltialn utalmal aldallalh paldal alrus kals 

operalsionall setelalh paljalk yalng muncul kalrenal mengoperalsikaln perusalhalaln yalng 

dialkuisisi, bukaln paldal lalbal bersih prospektif setelalh perubalhaln keualngaln. 

𝐅𝐂𝐅 =
𝑵𝒆𝒕. 𝑶𝒑 − 𝑵𝒆𝒕. 𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
 

2.3 Hubungan Antar Variabel 

Paldal sub balb hubungaln alntalr valrialbel ini menjelalskaln tentalng kaljialn teori, 

sehinggal sebalgali dalsalr penyusunaln dallalm pembualtaln keralngkal pemikiraln. 

2.3.1. Pengalruh salles growth terhaldalp kebijalkaln utalng 

 Menurut Suprialdi (2022) dallalm penelitialn menjelalskaln balhwal tingkalt 

pertumbuhaln penjuallaln merupalkaln halsil perbalndingaln alntalral selisih penjuallaln 

talhun berjallaln dengaln penjuallaln talhun sebelumnyal dengaln penjuallaln talhun 

sebelumnyal. Perusalhalaln yalng memiliki penjuallaln stalbil dalpalt lebih almaln dallalm 

mendalpaltkaln pinjalmaln yalng balnyalk daln menalnggung bialyal tetalp yalng lebih 

tinggi dibalndingkaln dengaln perusalhalaln yalng penjuallalnnyal tidalk stalbil dalpalt 

meningkalt kalrenal investalsi yalng dilalkukaln perusalhalaln jugal meningkalt.  

 Hall ini sesuali dengaln pecking order theory yalng menjelalskaln mengalpal 

perusalhalaln yalng profitalble umumnyal meminjalm dallalm jumlalh kecil. Hall itu 
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dikalrenalkaln sumber dalnal internall perusalhalaln cukup untuk memenuhi kebutuhaln 

investalsi yalng beralsall dalri keuntungaln yalng diperoleh perusalhalaln (Nurdalni & 

Ralhmalwalti, 2020) . Pertumbuhaln penjuallaln yalng tinggi menunjukkaln 

kemalmpualn perusalhalaln menghalsilkaln lalbal yalng stalbil. Pertumbuhaln penjuallaln 

dalri talhun sebelumnyal secalral berkallal dalpalt digunalkaln untuk memprediksi 

pertumbuhaln penjuallaln paldal talhun yalng alkaln daltalng. Hall ini menunjukkaln 

balhwal perusalhalaln yalng memiliki penerimalaln tinggi, beralrti memiliki 

kemalmpualn pendalnalaln internall yalng tinggi (Nurkholik & Khalsalnalh, 2022). 

Penelitialn Alfiezaln et all., (2020) menyaltalkaln balhwal Pertumbuhaln penjuallaln 

berpengalruh positif daln signifikaln terhaldalp kebijalkaln utalng. 

 

2.3.2. Pengalruh bialyal algensi terhaldalp kebijalkaln utalng 

 Menurut Calrlin & Purwalningsih (2022) aldalnyal pemisalhaln kepemilikaln 

alntalral prinsipall daln algen, sering kalli membualt algen bekerjal secalral berlalwalnaln 

dengaln kepentingaln prinsipall. Malnaljemen tidalk selallu mewalkili kepentingaln 

pemilik, melalinkaln cenderung bertindalk untuk keuntungaln-nyal sendiri dalripaldal 

memalksimallkaln ke-kalyalaln pemegalng salhalm. Aldalnyal perbedalaln kepentingaln 

tersebut menimbulkaln konflik alntalral prinsipall daln algen sehinggal alkaln me-

nimbulkaln bialyal algensi. Tingkalt bialyal algensi yalng tinggi dallalm perusalhalaln 

alkaln mendaltalngkaln pengalwalsaln yalng ketalt, sehinggal penggunalaln utalng oleh 

malnaljer beraldal paldal tingkalt yalng waljalr untuk mencegalh terjaldinyal kesulitaln 

keualngaln daln risiko kebalngkrutaln.  
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 Hall ini sesuali dengaln teori pecking order yalng mengungkalpkaln utalng 

menjaldi pilihaln pendalnalaln eksternall yalng lebih disukali dalripaldal menerbitkaln 

salhalm balru. Malnaljer selalku pengelolal perusalhalaln lebih menyukali penggunalaln 

utalng dallalm jumlalh besalr untuk membialyali perusalhalaln, kalrenal malnaljer ingin 

mempertalhalnkaln kendalli yalng efektif terhaldalp perusalhalaln. Alkibalt-nyal, bialyal 

algensi yalng rendalh alkaln meningkaltkaln penggunalaln utalng dallalm struktur modall 

perusalhalaln. Hall ini sejallaln dengaln riset Hermalnto & Liem (2022) balhwal bialyal 

kealgenaln berpengalruh negaltif terhaldalp kebijalkaln utalng.  

2.3.3. Pengalruh ukuraln perusalhalaln terhaldalp kebijalkaln utalng 

 Besalr kecilnyal sualtu perusalhalaln merupalkaln falktor penting dallalm 

menentukaln nilali sualtu perusalhalaln. Ukuraln perusalhalaln menggalmbalrkaln ukuraln 

perusalhalaln yalng diperoleh dalri totall alset, totall penjuallaln, raltal-raltal penjuallaln, 

daln raltal-raltal totall alset. Diperkiralkaln dibalndingkaln dengaln perusalhalaln kecil, 

perusalhalaln besalr dalpalt menalnggung utalng yalng lebih besalr kalrenal alset yalng 

dijaldikaln jalminaln memiliki nilali yalng lebih tinggi daln kepercalyalaln terhaldalp 

balnk lebih tinggi (Widiyalti, 2020) 

Perusalhalaln besalr yalng memiliki fleksibilitals daln kemalmpualn 

memperoleh dalnal tentunyal dalpalt lebih mudalh mengalkses palsalr modall. 

Perusalhalaln besalr memiliki alset yalng besalr, sehinggal kreditur lebih mudalh 

memperoleh algunaln. Dallalm menjallalnkaln operalsionall perusalhalaln, malnaljemen 

membutuhkaln dalnal yalng balnyalk jikal ukuraln perusalhalaln semalkin besalr Alfiezaln 

et all., (2020). 
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Malyoritals perusalhalaln terdiri dalri alset yalng dimiliki perusalhalaln, alset 

yalng tersedial, altalu properti, sertal palbrik daln perallaltaln. Semalkin balnyalk ualng 

yalng Alndal butuhkaln untuk menjallalnkaln bisnis, semalkin besalr itu. Alkibaltnyal, 

korporalsi membutuhkaln sumber pendalpaltaln talmbalhaln selalin perusalhalaln 

domestik, yalng sallalh saltunyal aldallalh utalng. Semalkin balnyalk ualng yalng 

dipinjalm perusalhalaln, semalkin balnyalk ualng yalng dihalbiskaln untuk utalng. Hall 

ini sejallaln dengaln temualn Nurjalnalh & Purnalmal (2020) yalng menemukaln balhwal 

ukuraln perusalhalaln memiliki dalmpalk yalng menguntungkaln terhaldalp kebijalkaln 

utalng. Daln jugal seperti penelitialn yalng dilalkukaln oleh (Pralthiwi & Yaldnyal, 

2017) Ukuraln perusalhalaln ini memiliki dalmpalk positif paldal kebijalkaln utalng. 

Alrtinyal semalkin besalr sualtu perusalhalaln malkal semalkin mudalh untuk 

mengalmbil utalng dalri debitur, dimalnal ukuraln perusalhalaln dalpalt 

menggalmbalrkaln kemalmpualn perusalhalaln untuk membalyalr kewaljibaln yalng 

dimiliki perusalhalaln. 

2.3.4. Pengalruh free calsh flow terhaldalp kebijalkaln utalng 

  Menurut Chalmdiyal & Subalrdjo (2019) Alliraln kals bebals altalu free calsh 

flow (FCF) aldallalh calsh flow yalng tersedial untuk dibalgikaln kepaldal palral investor 

setelalh perusalhalaln melalkukaln investalsi paldal fixed alsset (alset tetalp) daln 

working calpitall (modall kerjal) yalng diperlukaln untuk mempertalhalnkaln 

kelalngsungaln usalhalnyal. Valrialbel free calsh flow memiliki koefisien yalng positif, 

mengindikalsi balhwal alpalbilal nilali free calsh flow mengallalmi penalmbalhaln malkal 

kemungkinaln kebijalkaln utalng pun alkaln mengallalmi penalmbalhaln nilali. Alpalbilal 

semalkin besalr free calsh flow yalng tersedial paldal sualtu perusalhalaln, malkal 



40 

 

 

semalkin sehalt sualtu perusalhalaln tersebut kalrenal memiliki kals yalng tersedial 

untuk pertumbuhaln perusalhalaln, pembalyalraln utalng, daln dividen. Malnaljer 

cenderung dengaln tujualn untuk memualskaln kepentingaln pribaldinyal. Perusalhalaln 

dengaln free calsh flow besalr mempunyali level utalng tinggi dengaln calral 

menurunkaln algency cost of free calsh flow. Penurunaln tersebut menurunkaln 

sumber dicrealtionalry, khususnyal alliraln kals yalng dibalwalh kendalli malnaljemen. 

Ketikal free calsh flow tersedial malkal malnaljer alkaln disinyallir menghalmburkaln 

free calsh flow tersebut sehinggal terjaldi inefiensi dallalm perusalhalaln altalu alkaln 

menginvestalsikaln free calsh flow dengaln return yalng relaltif rendalh. 

Free calsh flow sering menjaldi pemicu timbulnyal konflik kepentingaln 

alntalral malnaljemen dengaln pemegalng salhalm. Malnaljemen bialsalnyal lebih sukal 

untuk menginvestalsikaln lalgi dalnal tersebut paldal proyek-proyek yalng dalpalt 

menghalsilkaln keuntungaln. Disisi lalin, pemegalng salhalm menghalralpkaln dalnal 

tersebut dibalgikaln sehinggal alkaln meningkaltkaln kemalkmuraln balgi palral 

pemegalng salhalm. Free calsh flow memiliki pengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng. 

Berdalsalrkaln uralialn dialtals jugal sejallaln dengaln penelitialn yalng dilalkukaln oleh 

Suprialdi (2022) balhwal free calsh flow berpengalruh terhaldalp kebijalkaln utalng. 

2.4 Kerangka Pemikiran 
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Gambar 2. 1 

KERAlNGKAl PEMIKIRAlN 

2.5 Hipotesis Penelitian 

Sehubungaln dengaln halsil penelitialn terdalhulu daln teori yalng sudalh 

dijelalskaln dialtals, malkal penelitialn ini dalpalt menggunalkaln hipotesis berikut : 

H1 : Terdalpalt pengalruh salles growth terhaldalp kebijalkaln utalng. 

H2 : Terdalpalt pengalruh bialyal algensi terhaldalp kebijalkaln utalng. 

H3 : Terdalpalt pengalruh ukuraln perusalhalaln terhaldalp kebijalkaln utalng. 

H4 : Terdalpalt pengalruh free calsh flow terhaldalp kebijalkaln utalng. 

 


