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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Ada beberapa penelitian sebelumnya yang terkait dengan kebijakan dividen 

sebagai berikut: 

1. Lopolusi (2013) 

Penelitian ini berjudul “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan 

Dividen Sektor Manufaktur yang Terdaftar Di PT Bursa Efek Indonesia Periode 2007-

2011”. Tujuan dari penelitian ini untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen. Variabel independen yang digunakan pada penelian ini yaitu 

profitabilitas, likuiditas, ukuran, utang, pertumbuhan, dan free cash flow. Sedangkan 

variabel dependennya menggunakan kebijakan dividen. Sampel yang digunakan oleh 

peneliti adalah 21 perusahaan manufaktur yang membagikan dividen pada periode 

2007-2011 yang terdaftar di PT Bursa Efek Indonesia. Teknis analisis yang digunakan 

didalam penelitian ini adalah metode analisis regresi berganda. Untuk memperoleh 

sampel penelitian, metode yang digunakan adalah purposive sampling. 

Hasil yang diambil dalam penelitian ini yaitu menunjukkan bahwa variabel 

profitabilitas, likuiditas, utang, pertumbuhan, dan free cash flow berpengaruh negatif 

tidak signifikan terhadap kebijakan dividen, tetapi variabel ukuran berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan dividen.  

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Untuk memperoleh sampel menggunakan metode purposive sampling. 
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2. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 

3. Variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas, likuiditas dan free 

cash flow. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur, sedangkan 

penelitian sekarang sampel yang digunakan adalah perusahaan sub sektor 

industri otomotif. 

2. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu pada tahun 2007-

2011, sedangkan periode penelitian sekarang pada tahun 2006-2020. 

 

2. Mardiyati, Nusrati, dan Hamidah (2014) 

Penelitian ini berjudul “Pengaruh Free Cash Flow , Return on Assets , Total 

Assets Turnover Dan Sales Growth Terhadap Dividend Payout Ratio (Studi Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2008-2012)”. 

Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh Free Cash Flow, Return On 

Assets, Total Assets Turnover, dan sales growth pada Dividend Payout Ratio. 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2008 - 2012. 

Variabel independen yang digunakan pada penelian ini yaitu free cash flow, return on 

assets, total assets turnover, sales growth. Sedangkan variabel dependennya 

menggunakan dividend payout ratio. Sampel yang digunakan oleh peneliti adalah 155 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012. 

Teknis analisis yang digunakan didalam penelitian ini adalah metode correlational 
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study. Untuk memperoleh sampel penelitian, metode yang digunakan adalah purposive 

sampling. 

Hasil yang diambil dalam penelitian ini yaitu menunjukkan bahwa ROA 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. Adapun, free cash flow dan TATO 

berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR, tetapi pertumbuhan penjualan 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap DPR. Pengujian secara simultan 

menunjukkan bahwa free cash flow, return on assets, total assets turnover, dan sales 

growth berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio.  

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Untuk memperoleh sampel menggunakan metode purposive sampling. 

2. Variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas dan free cash flow. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur, sedangkan 

penelitian sekarang sampel yang digunakan adalah perusahaan sub sektor 

industri otomotif. 

2. Variabel independen yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak 

menggunakan likuiditas, sedangkan variabel yang digunakan penelitian 

sekarang ditambahkan likuiditas. 

3. Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian terdahulu menggunakan 

metode correlational study, sedangkan teknik analisi yang digunakan penelitian 

sekarang adalah analisis regresi linier berganda. 
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4. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu pada tahun 2007-

2011, sedangkan periode penelitian sekarang pada tahun 2006-2020. 

 

3. Suartawan dan Yasa (2016) 

Penelitian ini berjudul “Pengaruh Investment Opportunity Set dan Free Cash 

Flow Pada Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan”.  Tujuan dari penelitian ini untuk 

mengetahui pengaruh investment opportunity set dan free cash flow pada kebijakan 

dividen serta implikasinya pada nilai perusahaan. Variabel independen yang digunakan 

pada penelian ini yaitu investment opportunity set dan free cash flow. Sedangkan 

variabel dependennya menggunakan kebijakan dividen. Sampel yang digunakan oleh 

peneliti adalah 25 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2011-2013. Teknis analisis yang digunakan didalam penelitian ini adalah 

metode analisis regresi linier berganda. Untuk memperoleh sampel penelitian, metode 

yang digunakan adalah purposive sampling. 

Hasil dari penelitian ini ditemukan bahwa investment opportunity set dan free 

cash flow berpengaruh positif pada kebijakan dividen. Investment opportunity set dan 

free cash flow berpengaruh positif pada nilai perusahaan. kebijakan dividen 

berpengaruh positif pada nilai perusahaan, Investment opportunity set berpengaruh 

positif pada nilai perusahaan melalui kebijakan dividen dan free cash flow tidak 

berpengaruh pada nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Untuk memperoleh sampel menggunakan metode purposive sampling. 
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2. Variabel independen yang digunakan adalah free cash flow. 

3. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur, sedangkan 

penelitian sekarang sampel yang digunakan adalah perusahaan sub sektor 

industri otomotif. 

2. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu pada tahun 20011-

2013, sedangkan periode penelitian sekarang pada tahun 2006-2020.  

3. Variabel independen yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak 

menggunakan profitabilitas dan likuiditas, sedangkan variabel yang digunakan 

penelitian sekarang ditambahkan profitabilitas dan likuiditas. 

 

4. Mui dan Mustapha (2016) 

Penelitian ini berjudul “Determinants of Dividend Payout Ratio: Evidence from 

Malaysian Public Listed Firms”. Tujuan dari penelitian ini untuk menguji faktor-faktor 

yang mempengaruhi kebijakan dividen. Variabel independen yang digunakan pada 

penelian ini yaitu likuiditas, peluang investasi, profitabilitas, leverage, dan ukuran 

perusahaan. Sedangkan variabel dependennya menggunakan kebijakan dividen. 

Sampel yang digunakan oleh peneliti adalah 100 perusahaan terbuka yang terdaftar di 

Bursa Malaysia 2007-2011. Teknis analisis yang digunakan didalam penelitian ini 

adalah metode analisis regresi berganda. Untuk memperoleh sampel penelitian, metode 

yang digunakan adalah purposive sampling. 



13 

 

 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa peluang investasi, likuiditas dan 

ukuran perusahan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Sedangkan kinerja perusahaan (profitabilitas) dan leverage tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas dan likuiditas. 

2. Untuk memperoleh sampel menggunakan metode purposive sampling. 

3. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Variabel independen yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak 

menggunakan free cash flow, sedangkan variabel independen yang digunakan 

penelitian sekarang ditambahkan free cash flow. 

2. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan terbuka, sedangkan 

penelitian sekarang sampel yang digunakan adalah perusahaan sub sektor 

industri otomotif. 

3. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu pada tahun 2007-

2011, sedangkan periode penelitian sekarang pada tahun 2006-2020. 

4. Populasi perusahaan yang digunakan pada penelitian terdahulu adalah 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Malaysia, sedangkan penelitian sekarang 

populasi perusahaan yang digunakan adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 
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5. Apriliani dan Natalylova (2017) 

Penelitian ini berjudul “Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 

Pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia”. Tujuan dari penelitian ini 

untuk mengetahui bukti empiris mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI). Variabel 

independen yang digunakan pada penelian ini yaitu profitabilitas, likuiditas, market to 

book value, ukuran perusahaan, leverage, collateral assets, net profit margin, dan 

operating cash flow per share. Sedangkan variabel dependennya menggunakan 

kebijakan dividen. Sampel yang digunakan oleh peneliti adalah 105 perusahaan 

manufaktur yang masih aktif dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 

2012-2014. Teknis analisis yang digunakan didalam penelitian ini adalah metode 

analisis regresi berganda. Untuk memperoleh sampel penelitian, metode yang 

digunakan adalah purposive sampling. 

Hasil yang diambil dalam penelitian ini yaitu menunjukkan bahwa 

profitabilitas, ukuran perusahaan, collateral asset, dan operating cash flow per share 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, tetapi likuiditas, market to book value, 

dan leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Untuk memperoleh sampel menggunakan metode purposive sampling. 

2. Variabel yang digunakan adalah profitabilitas dan likuiditas. 

3. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 
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Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Variabel independen yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak 

menggunakan free cash flow, sedangkan variabel independen yang digunakan 

penelitian sekarang ditambahkan free cash flow. 

2. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan terbuka, sedangkan 

penelitian sekarang sampel yang digunakan adalah perusahaan sub sektor 

industri otomotif. 

3. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu pada tahun 2012-

2014, sedangkan periode penelitian sekarang pada tahun 2006-2020. 

 

6. Masril (2017) 

Penelitian ini berjudul “Pengaruh Likuiditas, dan Size Terhadap Kebijakan 

Dividen dengan Laba Bersih Sebagai Moderate (Perusahaan Manufaktur Di BEI 2011-

2015)”. Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh likuiditas dan size 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di BEI 2011-2015, untuk 

mengetahui pengaruh likuiditas dan laba bersih terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur di BEI 2011-2015 (moderate), untuk mengetahui pengaruh size 

dan laba bersih terhadap terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di 

BEI 2011-2015. Variabel independen yang digunakan pada penelian ini yaitu likuiditas 

dan size. Sedangkan variabel dependennya menggunakan kebijakan dividen. Sampel 

yang digunakan oleh peneliti adalah 120 perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2015. Teknis analisis yang digunakan 
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didalam penelitian ini adalah metode analisis regresi berganda. Untuk memperoleh 

sampel penelitian, metode yang digunakan adalah purposive sampling. 

Hasil yang diambil dalam penelitian ini yaitu menunjukkan bahwa likuiditas 

(current ratio) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan Manufaktur Di BEI 2011-2015, size tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan Manufaktur Di BEI 2011-2015, likuiditas (current 

ratio) dengan laba bersih terhadap kebijakan dividen pada perusahaan Manufaktur Di 

BEI 2011-2015 tidak sebagai variabel moderating, dan size dengan laba bersih terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan Manufaktur Di BEI 2011-2015 tidak sebagai 

variabel moderating. 

1. Variabel yang digunakan adalah profitabilitas dan likuiditas. 

2. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Variabel independen yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak 

menggunakan free cash flow, sedangkan variabel independen yang digunakan 

penelitian sekarang ditambahkan free cash flow. 

2. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan terbuka, sedangkan 

penelitian sekarang sampel yang digunakan adalah perusahaan sub sektor 

industri otomotif. 

3. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu pada tahun 2011-

2015, sedangkan periode penelitian sekarang pada tahun 2006-2020. 
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7. Moniaga dan Musdholifah (2017) 

Penelitian ini berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan Leverage 

terhadap Kebijakan Dividen Perusahaan Sektor Utama yang Terdaftar Di Bei Periode 

2011-2015”. Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, 

likuiditas dan leverage terhadap kebijakan dividen. Variabel independen yang 

digunakan pada penelian ini yaitu profitabilitas, likuiditas, dan leverage. Sedangkan 

variabel dependennya menggunakan kebijakan dividen. Sampel yang digunakan oleh 

peneliti adalah 61 perusahaan sektor utama, 20 perusahaan sektor pertanian dan 41 

perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2011-2015. 

Teknis analisis yang digunakan didalam penelitian ini adalah metode analisis regresi 

linier berganda. Untuk memperoleh sampel penelitian, metode yang digunakan adalah 

purposive sampling. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa rasio profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan rasio likuiditas serta rasio leverage tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Untuk memperoleh sampel menggunakan metode purposive sampling. 

2. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 

3. Variabel dependen yang digunakan adalah profitabilitas dan likuiditas. 
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Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Variabel independen yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak 

menggunakan free cash flow, sedangkan variabel independen yang digunakan 

penelitian sekarang ditambahkan free cash flow. 

2. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan terbuka, sedangkan 

penelitian sekarang sampel yang digunakan adalah perusahaan sub sektor 

industri otomotif. 

3. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu pada tahun 2011-

2015, sedangkan periode penelitian sekarang pada tahun 2006-2020. 

 

8. Harun dan Jeandry (2018) 

Penelitian ini berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Free Cash Flow, Leverage, 

Likuiditas dan Size terhadap Dividen Payout Ratio (DPR) pada Perusahaan Manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui 

pengaruh dari Profitabiitas, Free Cash Flow, Leverage, Likuiditas, dan Size terhadap 

Dividen Payout Ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Variabel independen yang digunakan pada penelian ini yaitu 

Profitabiitas, Free Cash Flow, Leverage, Likuiditas, dan Size. Sedangkan variabel 

dependennya menggunakan Dividen Payout Ratio. Sampel yang digunakan oleh 

peneliti adalah 105 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama tahun 2011-2015. Teknis analisis yang digunakan didalam penelitian ini 
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adalah metode analisis regresi berganda. Untuk memperoleh sampel penelitian, metode 

yang digunakan adalah purposive sampling. 

Hasil yang diambil dalam penelitian ini yaitu menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap Dividen Payout Ratio dan Free Cash Flow berpengaruh 

negatif terhadap Dividen Payout Ratio perusahaan. Sedangkan variabel Leverage, 

Likuiditas dan Size tidak berpengaruh terhadap Dividen Payout Ratio. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Untuk memperoleh sampel menggunakan metode purposive sampling. 

2. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 

3. Variabel yang digunakan adalah profitabilitas dan likuiditas. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur, sedangkan 

penelitian sekarang sampel yang digunakan adalah perusahaan sub sektor 

industri otomotif. 

2. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu pada tahun 2011-

2015, sedangkan periode penelitian sekarang pada tahun 2006-2020. 

 

9. Sarumpaet dan Suhardi (2019) 

Penelitian ini berjudul “Implications of Profitability, Liquidity, Leverage and 

MBV on Dividend Payout Ratio in Manufacturing Companies in IDX 2014-2016”. 

Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas, 

leverage dan MBV terhadap kebijakan dividen. Variabel independen yang digunakan 
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pada penelian ini yaitu likuiditas, leverage, dan MBV. Sedangkan variabel 

dependennya menggunakan kebijakan dividen. Sampel yang digunakan oleh peneliti 

adalah 25 dari 143 perusahaan manufaktur yang telah dipilih berdasarkan data dari 

Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2016. Teknis analisis yang digunakan didalam 

penelitian ini adalah metode analisis regresi linier berganda. Untuk memperoleh 

sampel penelitian, metode yang digunakan adalah purposive sampling. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial variabel 

profitabilitas dan likuiditas berpengaruh positif terhadap DPR sedangkan leverage dan 

MBV berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Variabel dependen yang digunakan adalah profitabilitas dan likuiditas. 

2. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 

3. Untuk memperoleh sampel menggunakan metode purposive sampling. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Variabel independen yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak 

menggunakan free cash flow, sedangkan variabel independen yang digunakan 

penelitian sekarang ditambahkan free cash flow. 

2. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan terbuka, sedangkan 

penelitian sekarang sampel yang digunakan adalah perusahaan sub sektor 

industri otomotif. 

3. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu pada tahun 2014-

2016, sedangkan periode penelitian sekarang pada tahun 2006-2020. 
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10. Meidawati, Nurfauziya, dan Chasanah (2020) 

Penelitian ini berjudul “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan 

Dividen”. Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui analisis terhadap faktor–faktor 

yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu likuiditas, profitabilitas dan ukuran 

perusahaan. Variabel independen yang digunakan pada penelian ini yaitu likuiditas, 

profitabilitas, dan ukuran perusahaan. Sedangkan variabel dependennya menggunakan 

kebijakan dividen. Sampel yang digunakan oleh peneliti adalah 12 perusahaan 

perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015-2017. Teknis analisis yang digunakan didalam 

penelitian ini adalah metode analisis regresi linier berganda. Untuk memperoleh 

sampel penelitian, metode yang digunakan adalah purposive sampling. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan likuiditas berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Untuk memperoleh sampel menggunakan metode purposive sampling. 

2. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 

3. Variabel dependen yang digunakan adalah profitabilitas dan likuiditas. 
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Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Variabel independen yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak 

menggunakan free cash flow, sedangkan variabel independen yang digunakan 

penelitian sekarang ditambahkan free cash flow. 

2. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan terbuka, sedangkan 

penelitian sekarang sampel yang digunakan adalah perusahaan sub sektor 

industri otomotif. 

3. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu pada tahun 2015-

2017, sedangkan periode penelitian sekarang pada tahun 2006-2020. 

 

11. Pucangan dan Wirama (2021) 

Penelitian ini berjudul “The Effect of Profitability, Leverage, and Company Size 

on Dividend Policy (Study on Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for 

the 2017-2019 Period)”. Tujuan dari penelitian ini untuk untuk memberikan bukti 

empiris mengenai pengaruh profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan dividen. Variabel independen yang digunakan pada penelian ini yaitu 

profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan. Sedangkan variabel dependennya 

menggunakan kebijakan dividen. Sampel yang digunakan oleh peneliti adalah 402 

perusahaan berdasarkan data dari Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2019. 

Teknis analisis yang digunakan didalam penelitian ini adalah metode analisis regresi 

linier berganda. Untuk memperoleh sampel penelitian, metode yang digunakan adalah 

purposive sampling. 
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Hasil dari penelitian ini menunjukkan profitabilitas dan ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan leverage berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Variabel dependen yang digunakan adalah profitabilitas. 

2. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 

3. Untuk memperoleh sampel menggunakan metode purposive sampling. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu: 

1. Variabel independen yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak 

menggunakan free cash flow, sedangkan variabel independen yang digunakan 

penelitian sekarang ditambahkan free cash flow. 

2. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan terbuka, sedangkan 

penelitian sekarang sampel yang digunakan adalah perusahaan sub sektor 

industri otomotif. 

3. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu pada tahun 2017-

2019, sedangkan periode penelitian sekarang pada tahun 2006-2020. 
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Tabel 2.1 

RINGKASAN PENELITIAN TERDAHULU 

No. Peneliti/tahun Judul Tujuan Penelitian Variabel Sampel 
Teknik 

Analisis 
Hasil Penelitian 

1.  
Lopolusi  

(2013) 

Analisis Faktor-Faktor 

yang Mempengaruhi 

Kebijakan Dividen 

Sektor Manufaktur 

yang Terdaftar Di PT 

Bursa Efek Indonesia 

Periode 2007-2011 

Untuk menganalisis 

faktor-faktor yang 

mempengaruhi 

kebijakan dividen 

Variabel profitabilitas, 

likuiditas, ukuran, utang, 

pertumbuhan, dan free 

cash flow (independen); 

Kebijakan dividen 

(dependen) 

21 perusahaan 

manufaktur yang 

membagikan 

dividen pada 

periode 2007-2011 

Metode 

analisis 

regresi 

berganda 

Menunjukkan bahwa variabel 

profitabilitas, likuiditas, free 

cash flow berpengaruh negatif 

tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

2. 

Mardiyati, 

Nusrati, dan 

Hamidah  

(2014) 

Pengaruh Free Cash 

Flow , Return on Assets 

, Total Assets Turnover 

Dan Sales Growth 

Terhadap Dividend 

Payout Ratio (Studi 

Pada Perusahaan 

Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia Periode 

2008-2012) 

Untuk mengetahui 

pengaruh Free Cash 

Flow, Return On 

Assets, Total Assets 

Turnover, dan sales 

growth pada Dividend 

Payout Ratio. 

Variabel Free Cash Flow, 

Return On Assets, Total 

Assets Turnover, dan 

sales growth 

(independen);  

Dividend Payout Ratio 

(dependen) 

155 perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

periode 2008-2012 

Metode 

correlational 

study 

Menunjukkan bahwa ROA 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap DPR dan 

free cash flow berpengaruh 

negatif signifikan terhadap 

DPR. 

3. 

Suartawan dan 

Yasa  

(2016) 

Pengaruh Investment 

Opportunity Set dan 

Free Cash Flow Pada 

Kebijakan Dividen dan 

Nilai Perusahaan 

Untuk mengetahui 

pengaruh investment 

opportunity set dan 

free cash flow pada 

kebijakan dividen 

serta implikasinya 

pada nilai perusahaan. 

Variabel investment 

opportunity set dan free 

cash flow (independen); 

Kebijakan dividen dan 

nilai perusahaan 

(dependen) 

25 Perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

(BEI) periode 

2011-2013. 

Metode 

analisis 

regresi linier 

berganda 

Menunjukkan bahwa free 

cash flow berpengaruh positif 

pada kebijakan dividen.  

 

4. 

Mui dan 

Mustapha 

(2016) 

Determinants of 

Dividend Payout Ratio: 

Evidence from 

Malaysian Public 

Listed Firms 

Untuk menguji faktor-

faktor yang 

mempengaruhi 

kebijakan dividen. 

Likuiditas, peluang 

investasi, profitabilitas, 

leverage dan ukuran 

perusahaan (independen); 

100 Perusahaan 

yang terdaftar di 

Bursa Malaysia 

2007-2011 

Metode 

analisis 

regresi 

berganda 

Menunjukkan bahwa 

likuiditas berpengaruh positif 

signifikan terhadap kebijakan 

dividen. 
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No. Peneliti/tahun Judul Tujuan Penelitian Variabel Sampel 
Teknik 

Analisis 
Hasil Penelitian 

Kebijakan dividend 

(dependen) 

5. 

Apriliani dan 

Natalylova 

(2017) 

Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhi 

Kebijakan Dividen 

Pada Perusahaan 

Manufaktur Di Bursa 

Efek Indonesia 

Untuk mengetahui 

bukti empiris 

mengenai faktor-

faktor yang 

mempengaruhi 

kebijakan dividen. 

Variabel profitabilitas, 

likuiditas, market 

to book value, ukuran 

perusahaan, leverage, 

collateral assets, net 

profit margin, dan 

operating cash flow per 

share. (independen); 

Kebijakan dividen 

(dependen) 

105 perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

selama tiga tahun 

(2012-2014) 

Metode 

analisis 

regresi 

berganda 

Menunjukkan bahwa 

profitabilitas memiliki 

pengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. 

6. 
Masril 

(2017) 

Pengaruh Likuiditas, 

dan Size Terhadap 

Kebijakan Dividen 

dengan Laba Bersih 

Sebagai Moderate 

(Perusahaan 

Manufaktur Di BEI 

2011-2015) 

untuk mengetahui 

pengaruh likuiditas 

dan size terhadap 

kebijakan dividen 

pada perusahaan 

manufaktur di BEI 

2011-2015, untuk 

mengetahui pengaruh 

likuiditas dan laba 

bersih terhadap 

kebijakan dividen 

pada perusahaan 

manufaktur di BEI 

2011-2015 

(moderate), untuk 

mengetahui pengaruh 

size dan laba bersih 

terhadap terhadap 

kebijakan dividen 

pada perusahaan 

Likuiditas dan size 

(independen);  

Kebijakan dividend 

(dependen);  

Laba bersih (moderate) 

120 perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

(BEI) periode 

2011-2015 

Metode 

analisis 

regresi 

berganda 

Menunjukkan bahwa 

likuiditas (current ratio) 

memiliki berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 
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No. Peneliti/tahun Judul Tujuan Penelitian Variabel Sampel 
Teknik 

Analisis 
Hasil Penelitian 

manufaktur di BEI 

2011-2015 

7. 

Moniaga dan 

Musdholifah 

(2017) 

Pengaruh Profitabilitas, 

Likuiditas, dan 

Leverage terhadap 

Kebijakan Dividen 

Perusahaan Sektor 

Utama yang Terdaftar 

Di Bei Periode 2011-

2015 

Untuk mengetahui 

pengaruh 

profitabilitas, 

likuiditas dan leverage 

terhadap kebijakan 

dividen. 

Variabel profitabilitas, 

likuiditas, dan leverage 

(independen);  

Kebijakan dividen 

(dependen) 

61 perusahaan 

sektor utama, 20 

perusahaan sektor 

pertanian dan 41 

perusahaan sektor 

pertambangan 

yang terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 2011-

2015. 

 

Metode 

analisis 

regresi linier 

berganda 

Menunjukkan bahwa rasio 

profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap kebijakan 

dividen.  

8. 

Harun dan 

Jeandry 

(2018) 

Pengaruh Profitabilitas, 

Free Cash Flow, 

Leverage, Likuiditas 

dan Size terhadap 

Dividen Payout Ratio 

(DPR) pada 

Perusahaan 

Manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 

Untuk mengetahui 

pengaruh dari 

Profitabiitas, Free 

Cash Flow, Leverage, 

Likuiditas, dan Size 

terhadap Dividen 

Payout Ratio pada 

perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

Variabel Profitabiitas, 

Free Cash Flow, 

Leverage, Likuiditas, dan 

Size (independen);  

Dividen Payout Ratio 

(dependen) 

105 perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

(BEI) selama 

tahun 2011-2015 

Metode 

analisis 

regresi 

berganda 

Menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap Dividen 

Payout Ratio dan Free Cash 

Flow berpengaruh negatif 

terhadap Dividen Payout 

Ratio. 

9. 

Sarumpaet dan 

Suhardi  

(2019) 

Implications of 

Profitability, Liquidity, 

Leverage and MBV on 

Dividend Payout Ratio 

in Manufacturing 

Companies in IDX 

2014-2016 

Untuk mengetahui 

pengaruh 

profitabilitas, 

likuiditas, leverage 

dan MBV terhadap 

kebijakan dividen. 

Profitabilitas, likuiditas, 

leverage dan MBV 

(independen); Kebijakan 

dividend (dependen) 

 

25 dari 143 

perusahaan 

manufaktur yang 

telah dipilih 

berdasarkan data 

dari Bursa Efek 

Indonesia tahun 

2014-2016. 

Metode 

analisis 

regresi linier 

berganda 

Menunjukkan bahwa secara 

parsial variabel profitabilitas 

dan likuiditas berpengaruh 

positif terhadap DPR. 
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No. Peneliti/tahun Judul Tujuan Penelitian Variabel Sampel 
Teknik 

Analisis 
Hasil Penelitian 

 

10. 

Meidawati, 

Nurfauziya, dan 

Chasanah 

(2020) 

Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi 

Kebijakan Dividen 

Untuk mengetahui 

analisis terhadap 

faktor–faktor yang 

mempengaruhi 

kebijakan dividen 

yaitu likuiditas, 

profitabilitas dan 

ukuran perusahaan. 

Likuiditas, profitabilitas 

dan ukuran perusahaan 

(independen); 

Kebijakan dividen 

(dependen) 

12 perusahaan 

perusahaan 

manufaktur sektor 

industri makanan 

dan minuman yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

(BEI) pada periode 

2015-2017. 

Metode 

analisis 

regresi linier 

berganda 

Menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap 

kebijakan dividen, sedangkan 

likuiditas berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan 

dividen. 

11. 

Pucangan dan 

Wirama  

(2021) 

The Effect of 

Profitability, Leverage, 

and Company Size on 

Dividend Policy (Study 

on Companies Listed 

on the Indonesia Stock 

Exchange for the 2017-

2019 Period) 

Untuk untuk 

memberikan bukti 

empiris mengenai 

pengaruh 

profitabilitas, 

leverage, dan ukuran 

perusahaan terhadap 

kebijakan dividen. 

Profitabilitas, leverage, 

dan ukuran perusahaan 

(independen);  

Kebijakan dividend 

(dependen) 

402 perusahaan 

berdasarkan data 

dari Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

periode 2017-

2019. 

Metode 

analisis 

regresi linier 

berganda 

Menunjukkan profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. 

 

Sumber: Apriliani & Natalylova, 2017; Harun & Jeandry, 2018; Lopolusi, 2013; Meidawati et al., 2020; Moniaga & Musdholifah, 2017; Mui & 

Mustapha, 2016; Pucangan & Wirama, 2021; Sarumpaet & Suhardi, 2019; Suartawan & Yasa, 2016  
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2.2 Landasan Teori  

Landasan teori merupakan dasar teori-teori yang menjadi pendukung dalam 

sebuah penelitian. Pada sub bab ini berisi tentang penjelasan dasar teori-teori yang 

digunakan sehingga dapat merumuskan kerangka pemikiran dan hipotesis. 

 

2.2.1 Kebijakan Dividen 

Dividen adalah pembagian laba bersih kepada pemegang saham berdasarkan 

banyaknya saham yang dimiliki, dalam bentuk kas atau saham (Ross et al., 2012). 

Besar pembagian dividen itu tergantung pada kebijakan dividen yang diambil oleh 

setiap perusahaan. Kebijakan dividen dapat mempengaruhi nilai perusahaan, kinerja 

perusahaan maupun harga saham suatu perusahaan. Keputusan dividen sering dianggap 

sebagai bagian dari keputusan pendanaan, karena besar kecilnya dividen yang 

dibagikan akan mempengaruhi sumber dana internal yang tersedia bagi perusahaan 

yang bersangkutan (Sudana, 2011). 

Kebijakan dividen didefinisikan sebagai kebijakan dalam menentukan jumlah 

pembagian laba bersih yang akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

pembayaran dividen atau menahannya guna diinvestasikan kembali dalam perusahaan 

(Meidawati et al., 2020). Dapat disumpulkan dari beberapa pengertian diatas bahwa 

kebijakan dividen merupakan keputusan menyangkut laba perusahaan yang akan 

dibagikan kepada para pemilik saham berupa dividen atau laba yang akan 

diinvestasikan kembali pada perusahan bisa disebut juga dengan laba ditahan. 
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Kebijakan dividen dalam penelitian ini adalah besar kecilnya dividen tunai yang 

dibayarkan oleh perusahaan dan diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) dengan 

rumus sebagai berikut: 

DPR =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
……………………………………………………(1) 

Di dalam komponen dividend payout ratio terdapat unsur dividen, jika semakin 

besar dividen yang dibagikan maka semakin besar dividend payout ratio –nya. 

Semakin besar rasio ini maka semakin banyak laba bersih yang dikembalikan kepada 

pemegang saham berupa dividen dibandingkan laba yang ditahan untuk diinvestasikan 

kembali di perusahaan. 

 

2.2.2 Tax preference theory 

Menurut tax preference theory yang dikemukakan oleh Litzenberger & 

Ramaswamy (1979). Menyatakan bahwa karena adanya pajak terhadap keuntungan 

dividen dan capital gain, para investor lebih menyukai adanya capital gain karena 

dapat menunda pembayaran pajak. Kebijakan dividen memiliki pengaruh negatif 

terhadap harga pasar saham perusahaan. Jika semakin tinggi jumlah dividen yang 

dibagikan maka harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan semakin rendah. Hal 

tersebut terjadi jika terdapat perbedaan antara tarif pajak personal atas dividen dan 

capital gain. 
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2.2.3 Bird In The Hand Theory 

Teori ini dikemukakan oleh Myron & John Lintner (1962) yang menyatakan 

bahwa biaya dari modal perusahaan akan naik jika Dividend Payout Ratio rendah 

dikarenakan pemegang saham akan lebih senang terhadap dividen daripada capital 

gain. Pemegang saham memiliki pandangan bahwa dividen memiliki risiko lebih 

sedikit dan tingkat pengembalian lebih pasti dibandingkan dengan capital gain 

(Sulistyowati et al., 2014). Dividen memiliki resiko yang lebih kecil daripada capital 

gain, sebaiknya perusahaan baiknya melakukan penetapan rasio pembayaran dividen 

tinggi dan menawarkan dividen yield tinggi guna memaksimumkan harga saham.  

 

2.2.4 Signaling Theory 

Signaling theory merupakan langkah-langkah manajemen dalam perusahaan 

yang memberikan petunjuk secara implisit kepada investor tentang bagaimana prospek 

perusahaan. Teori sinyal ini mengatakan bahwa investor menganggap perubahan 

dividen sebagai sinyal dari pendapatan manajemen (Brigham & Houston, 2010).  

Menurut Moniaga & Musdholifah (2017) Manajer memiliki informasi langsung 

tentang perusahaan dari pada investor, tetapi perusahaan enggan memberikan 

informasi yang transparan kepada para pemegang saham. Jadi, kebijakan dividen dapat 

digunakan untuk tujuan informasi dan juga bertindak sebagai sinyal untuk proyeksi 

masa depan perusahaan. Apabila manajer meyakinkan bahwa prospek perusahaan baik 

maka perusahaan akan mengomunikasikan hal ini kepada investor. Menurut 

Modigliani dan Miller (1961) menyatakan kenaikan dividen yang diharapkan 



31 

 

 

merupakan sinyal kepada pemegang saham bahwa manajemen perusahaan 

memperkirakan laba perusahaan masa depan yang baik. 

 

2.2.5 Free Cash Flow 

 Keiso et al., (2011) mendefinisikan free cash flow sebagai arus kas diskresioner 

suatu perusahaan yang dapat digunakan untuk tambahan investasi, melunasi hutang, 

membeli kembali saham perusahaan sendiri atau menambah likuiditas perusahaan. 

Aliran kas bebas memperlihatkan tingkat keuangan perusahaan. Perusahaan yang 

mempunyai aliran kas berlebih akan memiliki kinerja yang lebih baik karena 

perusahaan dapat memperoleh suatu keuntungan dari berbagai kesempatan yang tidak 

dapat oleh perusahaan lainnya. 

Free cash flow atau aliran kas bebas secara sederhana dapat diterjemahkan 

sebagai kas yang menganggur yaitu sisa kas yang telah digunakan untuk berbagai 

keperluan proyek yang sudah direncanakan oleh suatu perusahaan (Hatta, 2002). 

Apabila perusahaan memiliki free cash flow, manajer akan cenderung menghamburkan 

free cash flow tersebut sehingga terjadi inefisiensi dalam perusahaan (Smith & Kim, 

1994). 

Free cash flow dapat diformulasikan sebagai berikut (Agustia, 2013): 

𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 = NOPAT − Investasi bersih pada modal operasi……………(2) 

Dimana :  

NOPAT (net operating profit after tax) = EBIT (1 – tarif pajak) 
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Investasi bersih modal operasi = Total modal operasit – total modal operasit-1 

Total modal operasi  = Modal kerja operasi bersih + aset tetap bersih 

Modal kerja operasi bersih  = Aset lancar – kewajiban lancar tanpa bunga 

Free cash flow dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan skala rasio, 

dimana nilai free cash flow dibagi dengan total asset pada periode yang sama dengan 

tujuan agar lebih comparable bagi perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel 

(Agustia, 2013). 

2.2.6 Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menggunakan sumber-

sumber dari perusahaan seperti tingkat penjualan, asset, dan modal saham tertentu 

untuk menghasilkan profit (Sudana, 2011:22). Ketika kondisi profitabilitas baik maka 

akan mendorong para investor untuk melakukan investasi kedalam perusahaan. Bagi 

investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisis profitabilitas ini 

misalnya bagi pemegang saham akan melihat keuntungan yang benar-benar akan 

diterima dalam bentuk dividen (Sartono, 2010:122). Semakin tinggi profitabilitas maka 

ada kemungkinan besar semakin banyak pula pembagian dividen yang dibagikan 

kepada pemegang saham. Karena ketika profitabilitas semakin besar perusahaan 

mampu meningkatkan labanya. 

Profitabilitas dapat diukur menggunakan beberapa rasio profitabilitas dengan 

rumus sebagai berikut:  

1. Return On Asset (ROA) 
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Return On Asset (ROA) dapat digunakan sebagai alat analisis untuk mengukur 

efektivitas dan efisiensi suatu perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk 

menghasilkan keuntungan,  rasio ini dapat menjelaskan ukuran produktivitas aset 

dengan memberikan pengembalian kepada investor, salah satunya berupa dividen tunai 

(Moniaga & Musdholifah, 2017). ROA membandingkan antara laba bersih dengan total 

aset yang dimiliki perusahaan (Meidawati et al., 2020). Return On Asset dapat dihitung 

menggunakan rumus sebagai berikut: 

ROA =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
………………………………………………………..…(3) 

2. Return On Equity (ROE) 

Return On Equity (ROE) adalah ukuran kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan dengan menggunakan modal sendiri (Sarumpaet & Suhardi, 

2019). Return On Equity dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut: 

ROE =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
…………………………………………………......…..(4) 

3. Gross Profit Margin (GPM) 

Gross Profit Margin merupakan rasio yang menunjukkan persentase 

keuntungan yang diperoleh dari penjualan (Jusuf, 2014). Gross Profit Margin dapat 

dihitung menggunakan rumus sebagai berikut: 

GPM =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐾𝑜𝑡𝑜𝑟

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
…………………………………………………..…(5) 

4. Operating Profit Margin (OPM) 

Operating Profit Margin merupakan rasio yang berfungsi untuk menghasilkan 

laba setelah beban operasi dan harga pokok penjualan dalam hubungannya dengan 
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penjualan yang dilakukan (Solissa & Loppies, 2019). Operating Profit Margin dapat 

dihitung menggunakan rumus sebagai berikut: 

OPM =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
…………………………………………………..…(6) 

5. Net Profit Margin (NPM) 

Net Profit Margin merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh dari bisnis 

setelah mengurangi penjualan dengan segala biaya (Jusuf, 2014). Net Profit Margin 

dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut: 

NPM =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
…………..……….……………………………..…(7) 

 

2.2.7 Likuiditas 

Tingkat likuiditas yang tinggi dapat menggambarkan kinerja perusahaan yang 

baik karena dengan tingkat likuiditas yang baik perusahaan akan lebih mudah untuk 

memenuhi kewajiban pembayaran dividen (Sartono, 2010:114). Menurut Kadir (2010) 

likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk membayar hutang lancarnya dengan 

menggunakan aktiva lancar, maka dari itu perusahaan harus mempunyai aktiva lancar 

melebihi jumlah hutang lancarnya. 

Menurut Meidawati et al., (2020) menunjukkan likuiditas berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi likuiditas yang dimiliki 

perusahaan maka semakin rendah kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. 

Likuiditas yang semakin tinggi akan menyebabkan dana yang tertanam pada asset 

lancar (kas) terlalu berlebihan, sehingga akan mengakibatkan dana menganggur (idle 
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fund). Jika dana menganggur besar, maka perusahaan akan kehilangan kesempatan 

untuk mendapatkan laba yang tinggi. Jika laba yang didapatkan rendah, maka dividen 

yang dibayarkan juga akan rendah. Karena sumber dividen adalah laba bersih bukan 

dari asset lancar (kas).  

Likuiditas dapat diukur dengan menggunakan beberapa rasio likuiditas dengan 

rumus sebagai berikut:  

1. Current Ratio 

Current Ratio merupakan alat ukur rasio likuiditas yang membandingkan antara 

aset lancar perusahaan dengan likuiditas jangka pendeknya (Meidawati et al., 2020). 

Current ratio dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut: 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝐽𝑘.  𝑃𝑒𝑛𝑑𝑒𝑘
…………………………..………..…(8) 

2. Quick Ratio 

Quick Ratio merupakan alat ukur seberapa efektif perusahaan dalam melunasi 

kewajiban jangka pendek tanpa dikaitkan dengan penjualan persediaan (Anggraeni, 

2015). Quick ratio dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut: 

𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 − 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛−𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝐷𝑖𝑏𝑎𝑦𝑎𝑟 𝐷𝑖𝑚𝑢𝑘𝑎

𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝐽𝑘.  𝑃𝑒𝑛𝑑𝑒𝑘
……………...(9) 

3. Cash Ratio 

Cash Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan yang memenuhi kewajiban jangka pendek melalui sejumlah kas (dan setara 

kas, seperti giro atau surat berharga lainnya) yang dimiliki oleh perusahaan (Apriliani 

& Natalylova, 2017). Cash Ratio dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut: 
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𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐾𝑎𝑠 + 𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠

𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝐽𝑘.  𝑃𝑒𝑛𝑑𝑒𝑘
……..………………………………..…(10) 

 

2.3 Hubungan Antar Variabel 

2.3.1 Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen 

   Kebijakan dalam pembagian dividen umumnya menggunakan indikator laba 

bersih atau net income. Free cash flow adalah aliran kas yang merupakan sisa dari 

pendanaan seluruh proyek yang menghasilkan Net Present Value (NPV) positif (Harun 

& Jeandry, 2018). Semakin tinggi free cash flow suatu perusahaan maka mencerminkan 

dana/arus kas yang tersedia yang tidak digunakan semakin besar. Jika free cash flow 

ini besar, maka perusahaan akan kehilangan kesempatan untuk mendapatkan laba yang 

lebih besar, sehingga akan menyebabkan laba yang diperoleh sedikit, laba yang sedikit 

tersebut akan berdampak pada kebijakan dividen yang rendah. Dengan demikian free 

cash flow berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini selaras dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Mardiyati et al., (2014) dimana free cash flow 

berpengaruh negatif signifikan terhadap dividen payout ratio dan juga penelitian yang 

dilakukan oleh  Harun & Jeandry (2018) menunjukkan free cash flow berpengaruh 

negatif terhadap dividen payout ratio. 

 

2.3.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen 

Pembayaran dividen salah satunya dipengaruhi oleh profitabilitas. Dividen 

adalah bagian dari laba bersih yang dibagikan kepada pemegang saham oleh 
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perusahaan (Samrotun, 2015). Dividen akan dibagikan apabila perusahaan 

memperoleh keuntungan. Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemegang saham 

adalah keuntungan setelah perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban tetapnya yaitu 

bunga dan pajak. Semakin besar nilai profitabilitas maka ada kemungkinan besar 

semakin banyak pula pembagian dividen yang dibagikan kepada pemegang saham. 

Profitabilitas semakin tinggi menunjukkan perusahaan mampu meningkatkan labanya. 

Oleh karena itu profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini 

sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Apriliani & Natalylova (2017), Moniaga 

& Musdholifah (2017), Sarumpaet & Suhardi (2019), (Meidawati et al., 2020) dan 

Pucangan & Wirama (2021) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen.  

 

2.3.3 Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek yang segera jatuh tempo. Semakin tinggi likuiditas yang dimiliki 

perusahaan maka semakin rendah kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. 

Likuiditas yang semakin tinggi akan menyebabkan dana yang tertanam pada asset 

lancar (kas) terlalu berlebihan, sehingga akan mengakibatkan dana menganggur (idle 

fund). Jika dana menganggur besar, maka perusahaan akan kehilangan kesempatan 

untuk mendapatkan laba yang tinggi. Jika laba yang didapatkan rendah, maka dividen 

yang dibayarkan juga akan rendah. Karena sumber dividen adalah laba bersih bukan 

dari asset lancar (kas). Oleh karena itu likuiditas berpengaruh negatif terhadap 
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kebijakan dividen. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Meidawati et 

al. (2020) dan Masril (2017) bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

2.4 Kerangka Pemikiran 

Penelitian kali ini merupakan penelitian kolaborasi yang dilakukan oleh 

mahasiswa dan dosen. Terdapat kerangka pemikiran sebagai berikut:  

 

Gambar 2.1 

Kerangka Kolaborasi 

 

Dari sub bab yang telah dijelaskan sebelumnya, maka dapat dibuat kerangka 

pemikiran yang berkaitan antara free cash flow, profitabilitas, dan likuiditas terhadap 

kebijakan dividen sebagai berikut: 
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Gambar 2.2 

Kerangka Pemikiran 

 

2.5 Hipotesis Penelitian 

Bedasarkan teori-teori dan penelitian terdahulu, maka ada hipotesis dalam 

penelitian ini sebagai acuan adalah sebagai berikut: 

H1: Free cash flow, profitabilitas, dan likuiditas secara bersama-sama mempengaruhi 

kebijakan dividen. 

H2: Free cash flow berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

H3: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

H4: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

KEBIJAKAN 
DIVIDEN

Free Cash Flow

Profitabilitas

Likuiditas

Variabel Independen 

Variabel Dependen 

H4 (-) 

H3 (+) 

H2 (-) 

H1 


