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ABSTRACT 

 

ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING THE DIVIDEND POLICY 

SECTOR INDUSTRIAL GOODS AND CONSUMPTION LISTED IN 

INDONESIA STOCK EXCHANGE PERIOD 2012-2014 

 

 

By 

 

DESTIAN EKO SAPUTRA 

 

The purpose of this study was to determine the effect of Profitability, Liquidity, 

Size, Debt and Free Cash Flow to Dividend Payout Ratio. Samples were taken 

using purposive sampling. Total sample of 10 companies. Techniques data 

analysis was using multiple linear regression with panel data. This study used 

data from the annual financial statements for the years 2012-2014 by the study 

variable. The results of this study prove that Profitability is not a significant effect 

on Dividend Payout Ratio, Liquidity no significant influence the Dividend Payout 

Ratio, Size no significant effect on Dividend Payout Ratio, Size no significant 

effect on Dividend Payout Ratio, and Free Cash Flow significant effect on 

Dividend Payout Ratio. The results of F test results simultaneously there is 

significant effect between Profitability, Liquidity, Size, Debt and Free Cash Flow 

to Dividend Payout Ratio.  

 

Key Words: Debt, Dividend Payout Ratio, Free Cash Flow, Liquidity, 

Profitability, and Size.  

 



 

ABSTRAK 

 

 

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBIJAKAN 

DIVIDEN SEKTOR INDUSTRI BARANG DAN KONSUMSI YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2012-2014 

 

Oleh 

 

DESTIAN EKO SAPUTRA 
 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, 

Ukuran Perusahaan, Hutang dan Free Cash Flow terhadap Dividend Payout Ratio. 

Sampel diambil menggunakan purposive sampling. Jumlah sampel sebanyak 13 

perusahaan. Teknik analisis data menggunakan regresi linier berganda dengan 

pendekatan data panel. Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan 

tahunan dari tahun 2012-2014 untuk tiap variabel penelitian. Hasil penelitian ini 

membuktikan bahwa Profitabilitas  berpengaruh tidak signifikan terhadap 

Dividend Payout Ratio, Likuiditas berpengaruh tidak signifikan terhadap Dividend 

Payout Ratio, Ukuran perusahaan berpengaruh tidak signifikan terhadap Dividend 

Payout Ratio, Hutang berpengaruh tidak signifikan terhadap Dividend Payout 

Ratio, dan Free Cash Flow berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout 

Ratio. Hasil uji F secara simultan terdapat pengaruh yang signifikan antara 

Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Hutang dan Free Cash Flow 

terhadap Dividend Payout Ratio.  

 

Kata Kunci: Dividend Payout Ratio, Free Cash Flow, Hutang, Likuiditas, 

Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan. 

 

 

 

 

 

 



 

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBIJAKAN DIVIDEN 

SEKTOR INDUSTRI BARANG DAN KONSUMSI YANG TERDAFTAR DI PT. 

BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2012-2014 

 

 

Oleh: 

 

DESTIAN EKO SAPUTRA 

 

 

 

(SKRIPSI) 

 

Sebagai Salah Satu untuk Mencapai Gelar 

SARJANA ADMINISTRASI BISNIS 

 

Pada 

 

Jurusan Ilmu Administrasi Bisnis 

Fakultas Ilmu Sosial dan Ilmu Politik Universitas Lampung 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

FAKULTAS ILMU SOSIAL DAN ILMU POLITIK 

UNIVERSITAS LAMPUNG 

BANDAR LAMPUNG 

2016 



 



 



 



 

RIWAYAT HIDUP 

Penulis dilahirkan di Bandar Lampung, sebuah kota di 

wilayah Provinsi Lampung, tercatat pada tanggal 2 

Desember 1993 sebagai anak pertama dari dua bersaudara. 

Hadir kedunia melalui rahim wanita yang istimewa dan 

luar biasa yang hingga saat ini selalu mendampingi 

penulis, Mama-ku Ernawati, Beliaulah membuat penulis 

menemukan arti penting bahwa kegagalan dan kesulitan merupakan ujian yang 

harus dilewati agar selalu bersyukur akan nikmat yang diberikan-Nya dan 

senantiasa ingat kepada sang Pencipta. Juga kepada Papa-ku Maryono yang telah 

banyak memberikan pelajaran hidup bahwa hidup harus membantu sesama 

sehingga menjadi salah satu bekal untuk menjadi lebih baik. 

Terlahir di Kota Bandar Lampung menjadi kebanggaan bagi penulis tidak 

merasakan kesulitan seperti orang lain yang terlahir di wilayah terpencil. 

Menamatkan Taman Kanak-Kanak di Yayasan Wanita Kereta Api (YWKA) tahun 

2001 dan melanjutkan ke Sekolah Dasar (SD) di SD Negeri 1 Sukajawa  Bandar 

Lampung selama enam tahun yang diselesaikan penulis dengan tepat waktu pada 

tahun 2006, Kemudian penulis melanjutkan pendidikan kejenjang Sekolah 

Menengah Pertama di SMP Negeri 1 Bandar Lampung selama tiga tahun yang 

diselesaikan di tahun 2009, dan setelah itu penulis terus melanjutkan pendidikan 



pada Sekolah Menengah Atas di SMK PGRI 2 Bandar Lampung selama tiga 

tahun dan penulis lulus pada tahun 2012. 

Tahun 2012 penulis mendaftar memasuki Perguruan Tinggi Negeri dan pada 

akhirnya penulis terdaftar sebagai Mahasiswa pada Jurusan Ilmu Administrasi 

Bisnis Fakultas Ilmu Sosial & Ilmu Politik Universitas Lampung. Pengabdian 

penulis sebagai Mahasiswa pada Almamater Universitas Lampung, penulis 

menyelami organisasi internal Jurusan yaitu HMJ Administrasi Bisnis sebagai 

Bendahara Umum di periode kepengurusan 2014-2015. 

Pada Tahun 2014, penulis melakukan Kuliah Kerja Nyata (KKN) di Desa Pasiran 

Jaya, Kecamatan Dente Teladas, Kabupaten Tulang Bawang, Provinsi Lampung 

selama 40 hari. Dalam kesempatan KKN tersebut penulis aktif diberbagai 

kegiatan kampung dalam mengamalkan ilmu yang telah didapatkan di bangku 

perkuliahan selama penulis berproses di Universitas Lampung. Semoga penulis 

senantisa menjadi pribadi yang selalu menuju kearah yang lebih baik, memberi 

hal-hal positif bagi banyak orang, dan bermanfaat untuk agama, nusa dan bangsa. 



 

MOTO 

 

 

“Saya bukanlah orang cerdas, 

karena itu saya harus belajar ribuan 
kali lipat lebih keras daripada 

sahabat-sahabat saya yang lain.” 

(Destian Eko Saputra) 

 

Ingatlah, Sesungguhnya pertolongan 
Allah Itu Amat Dekat 

(QS. Al-Baqarah:214) 

 

“Tanda akal seseorang adalah 

pekerjaannya, dan tanda ilmu 

seseorang adalah perkataannya.” 

(Imam Ghozali) 

 

Learn from the past, live for today, 

and plan for tomorrow 

(Anonim) 

 



 

 

Syukur alhamdulillah saya ucapkan kepada ALLAH SWT 

atas berkat dan nikmat-Nya lah saya dapat menyelesaikan 

Skripsi ini untuk mendapatkan gelar Sarjana Administrasi 

Bisnis. 

 

Tulisan ini kupersembahkan untuk kedua orang tuaku 

yang telah melahirkan, membesarkan, mendidik selama 22 

tahun tidak terasa sudah banyak hal yang ku lakukan yang 

terbaik untuk kedua orang tuaku dan saat ini hanya 

lembaran ini aku persembahkan karya terbaikku berbentuk 

“SKRIPSI” yang tidak akan dapat membalas segala hal 

yang mama  Ernawati dan papa Maryono berikan 

kepadaku. Dan tetap lah menjadi orang tua yang selalu 

menjadi panutan dan kebanggaan aku dan adikku. Terima 

kasih atas do’a dan motivasi yang diberikan kepadaku dan 

semoga aku dapat menjadi anak yang dapat  berguna dan 

membanggakan keluarga. 

For You, My Beloved Parents. 

 

 Terima kasih kepada adikku, Bunga Dwi Saputri atas 

dukungan dan do’a nya sehingga karya terbaikku ini dapat 

ku selesaikan.  

 You Are The Best. 



 

 

 

 

 

 

SANWACANA 

 

 

Assalamuala’ikum Wr. Wb 

 

Dengan mengucapkan puji dan syukur kehadirat Allah SWT atas berkat, rahmat, 

segala limpahan karunia dan hidayah-Nya sehingga penulis dapat menyelesaikan 

penulisan dan penyusunan Skripsi dengan judul “Analisis Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi Kebijakan Dividen Sektor Industri Barang Dan Konsumsi Yang 

Terdaftar Di PT. Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2014”. Penyusunan Skripsi 

ini dimaksudkan untuk memenuhi salah satu syarat untuk memperoleh gelar Sarjana 

Administrasi Bisnis di Universitas Lampung. Penulis menyadari bahwa proses 

penulisan dan penyusunan skripsi ini dapat diselesaikan berkat bantuan dari berbagai 

pihak, khususnya yang berada pada Jurusan Administrasi Bisnis Fakultas Ilmu Sosial 

dan Ilmu Politik Universitas Lampung. Untuk itu, sebagai wujud rasa hormat penulis 

mengucapkan terima kasih kepada pihak-pihak berikut ini: 

1. ALLAH SWT 

2. Muhammad SAW 

3. Kedua Orang Tua tercinta yang telah menjadi semangat terbesar penulis, untuk 

Ernawati (Mama) dan Maryono (Papa) yang selalu ada, selalu mendukung dan 

selalu memotivasi penulis untuk menyelesaikan Skripsi ini. Terima kasih 

sebesar-besarnya untuk cinta dan kasih sayang sepanjang masa yang senantiasa 



telah memberikan semangat dan kepercayaan serta do’a selama ini yang telah 

mengiringi kesuksesan sehingga mampu menyelesaikan Skripsi ini. 

4. Adikku tersayang, Bunga Dwi Saputri. Terima kasih telah memberikan motivasi 

dan dukungan serta do’a dalam proses menyelesaikan Skripsi ini. Semoga adikku 

menjadi orang yang sukses, baik di dunia maupun di akhirat dan selalu berguna 

bagi sesama. 

5. Bapak Drs. Hi. Agus Hadiawan, M.Si., selaku Dekan Fakultas Ilmu Sosial dan 

Ilmu Politik Universitas Lampung. 

6. Bapak Drs. A. Effendi, M.M., selaku Wakil Dekan I Fakultas Ilmu Sosial dan 

Ilmu Politik Universitas Lampung. 

7. Bapak Prof. Dr. Yulianto, M.S., selaku Wakil Dekan II Fakultas Ilmu Sosial dan 

Ilmu Politik Universitas Lampung. 

8. Bapak Drs. Pairulsyah, M.H, selaku Wakil Dekan III Fakultas Ilmu Sosial dan 

Ilmu Politik Universitas Lampung. 

9. Bapak Ahmad Rifai, S.Sos., M.Si., selaku Ketua Jurusan Ilmu Administrasi 

Bisnis Fakultas Ilmu Sosial dan Ilmu Politik Universitas.   

10. Bapak Suprihatin Ali., S.Sos., M.Sc selaku Sekertaris Jurusan Ilmu Administrasi 

Bisnis Fakultas Ilmu Sosial dan Ilmu Politik Universitas Lampung. 

11. Bapak Drs. Soewito, MM. selaku Pembimbing Utama yang telah meluangkan 

waktu bukan hanya untuk memberikan arahan dan bimbingan kepada penulis 

dalam proses penyusunan Skripsi ini melainkan nasihat untuk menghadapi dan 

menjalani hidup agar lebih baik dan lebih bermanfaat. 



12. Bapak Dr. Suripto, S.sos., M.AB. selaku Dosen penguji yang telah banyak 

memberikan arahan, saran, dan motivasi sehingga penulis dapat mengerjakan 

Skripsi ini dengan baik sampai selesai. 

13. Bapak Suprihatin Ali., S.Sos., M.Sc selaku Dosen Pembimbing Akademik yang 

telah memberikan arahan dan bantuannya dalam masa perkuliahan sehingga 

penulis dapat menyelesaikan perkuliahan dengan baik. 

14. Ibu Mertayana selaku staf Jurusan Ilmu Administrasi Bisnis Universitas 

Lampung yang telah banyak membantu penulis. 

15. Seluruh Dosen dan staf Jurusan Ilmu Administrasi Bisnis Universitas Lampung, 

terima kasih atas pengajaran dan ilmu yang telah diberikan selama ini kepada 

penulis. 

16. Terima kasih kepada keluarga besar Mama dan Papa serta saudara-saudaraku 

yang tidak dapat disebutkan satu-persatu yang turut mendukung dan mendoakan 

untuk kelancaran dalam pengerjaan skripsi ini hingga dapat selesai dengan baik. 

17. Sahabat-sahabatku para CK dan PKI, Ibnu, Tito, Janu, Yoga, dan rekan-rekan di 

Game Online yang selalu menghibur dengan kegilaan dikala senang maupun 

susah, dikala galau maupun bahagia. Terima kasih atas waktu yang diberikan 

untuk selalu ada dan memberikan semangat maupun do’a dalam pengerjaan 

skripsi ini, saya do’a kan yang terbaik untuk kita semua. 

18. Anak Alam sahabat petualang di bangku kuliah, terima kasih atas waktu yang 

telah diberikan untuk petualangan-petualangan dan kebaikan yang tidak akan 

saya lupa. Afif, Ardi, Armand, Bhagus, Eldo,  Fadlan, Faisal, Henri, Kosi, Made,  

Romario, Septian. Semoga kita dapat menggapai kesuksesan kita masing-masing. 



19. Rekan-rekanku, Abdul, Afiks, Arisa, Bona, Citra, Dimas, Dita, Eka, Fidel, Fidya, 

Fitria, Josua, Lily, May, Muti, Nijun, Nona, Putri, Riska, Riza, Sayu, Zulfikar, 

Zulian, terima kasih kalian telah memberikan warna lain didalam kehidupanku. 

Terima kasih untuk Motivasi dan saran yang selalu diberikan, semoga Saya 

mampu menjadi pribadi yang lebih baik dan terimakasih untuk pengalaman 

selama di bangku kuliah ini. Semoga dikemudian hari kita bertemu dengan 

kesuksesan kita masing-masing. 

20. Rekan-rekanita seperjuangan seluruh Administrasi Bisnis 2012, seluruh  teman-

teman Administrasi Bisnis 2012 yang saya banggakan. Terima kasih atas 

pengalaman dan kisah yang telah Kalian berikan dan semoga kita dapat bertemu 

lagi di kemudian hari dengan membawa kesuksesan kita untuk membanggakan 

orang-orang di sekitar kita. 

21. Teman-teman Administrasi Bisnis 2011,2013, 2014, serta 2015 yang senantiasa 

membantu saya dan memberikan kritik dan saran untuk kemajuan saya 

kedepannya. Untuk adik tingkatku semangat terus kuliahnya. 

22. Untuk seluruh pengurus HMJ periode 2015-2016 semangat kedepannya bangun 

lah HMJ kita, sayangi HMJ kita dan kenal kan kepada Indonesia bahwa UNILA 

punya Administrasi Bisnis yang patut untuk di banggakan.  

23. Rekan-rekanitaku di Jurusan Akuntansi. Terimakasih telah menjadi teman 

dibangku SMK hingga saat ini. Semoga dikemudian hari kita dapat mencapai 

kesuksesan kita masing-masing.  



24. Rekan-rekanitaku di 7B, 8G, dan 9E.  Terimakasih telah menjadi teman dibangku 

SMP hingga saat ini. Semoga dikemudiaan hari kita dapat bertemu dengan 

kesuksesan kita masing-masing. 

25. Terima kasih kepada rekan-rekan KKN Desa Pasiran Jaya, Kecamatan Dente 

Teladas, Kabupaten Tulang Bawang. Untuk Deni, Anggita, Imamah, Wulan. 

Terima kasih atas kerjasamanya selama 40 hari kita menjalani KKN semoga kita 

dapat selalu bermaanfaat bagi orang lain.  

 

 

     Bandar Lampung,    Februari 2016 

     Penulis, 

 

 

                                                                               Destian Eko Saputra 



 

DAFTAR  ISI 

           

 Halaman 

DAFTAR ISI ..............................................................................................             i 

DAFTAR TABEL .....................................................................................            iv 

DAFTAR GAMBAR .................................................................................            v 

DAFTAR LAMPIRAN .............................................................................           vi 

 

BAB I PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang ..............................................................................             1 

1.2 Rumusan Masalah .........................................................................             4 

1.3 Batasan Penelitian  ........................................................................             5 

1.4 Tujuan Penelitian ..........................................................................             6 

1.5 Manfaat Penelitian ........................................................................             7 

 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Dividen ..........................................................................................            8 

2.1.1 Definisi Dividen ..................................................................             8 

2.1.2 Macam-macam Dividen ......................................................            9 

2.1.3 Prosedur Pembayaran Dividen ............................................          10 

2.2 Kebijakan Dividen ........................................................................          11 

2.2.1  Teori Kebijakan Dividen.....................................................           12 

2.2.2  Macam-macam  Kebijakan Dividen ...................................           16 

2.2.3  Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen ......           17 

2.3 Dividend Payout Ratio ..................................................................           18 

2.4 Profitabilitas ..................................................................................           19 

2.5 Likuiditas ......................................................................................           20 

2.6 Ukuran Perusahaan .......................................................................           22 

2.7 Hutang ...........................................................................................           24 

2.8 Free Cash Flow.............................................................................           25 

2.9 Penelitian Terdahulu .....................................................................          26 

2.10 Kerangka Pemikiran .....................................................................           29 



2.10.1  Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen ......           29 

2.10.2  Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen ...........           30 

2.10.3  Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan  

Dividen ..............................................................................           31 

2.10.4  Pengaruh Hutang Terhadap Kebijakan Dividen ...............           32 

2.10.5  Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan  

Dividen  .............................................................................           32 

2.11 Hipotesis Penelitian  .....................................................................           34 

 

BAB III METODE PENELITIAN  

3.1 Jenis Penelitian..............................................................................          35 

3.2 Populasi dan Prosedur Penentuan Sampel ....................................           35 

3.3 Jenis dan Sumber Data ..................................................................           36 

3.4 Metode Pengumpulan Data ...........................................................           37 

3.5 Definisi Oprasional .......................................................................           37 

3.6 Teknik Analisis Data.....................................................................           40 

 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Perusahaan.......................................................          51 

1. PT Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk   .......................................          51 

2. PT Delta Djakarta, Tbk ...........................................................           52 

3. PT Darya-Varia Laboratoria, Tbk ...........................................           53 

4. PT Gudang Garam, Tbk ..........................................................           54 

5. PT Indofood Cbp Sukses Makmur, Tbk .................................           55 

6. PT Indofood Sukses Makmur, Tbk .........................................           56 

7. PT Kimia Farma (Persero), Tbk ..............................................           57 

8. PT Nippon Indosari Corpindo,Tbk .........................................           58 

9. PT Mandom Indonesia, Tbk ...................................................           59 

10. PT Unilever Indonesia, Tbk ....................................................           59 

4.2 Analisis Statistik Deskriptif ..........................................................           60 

4.3 Analisis Regresi Model Panel Data ..............................................          62 

4.3.1  Uji Chow .............................................................................           63 

4.3.2  Uji Hausman .......................................................................           64 

4.3.3  Interpretasi Model ...............................................................           66 

4.4 Hasil Pengujian Hipotesis .............................................................          67 

4.4.1  Koefisien Determinasi (R²) .................................................           67 

4.4.2  Uji F ....................................................................................           68 

4.4.3  Uji t .....................................................................................           70 

4.5 Pembahasan...................................................................................           72 

4.5.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen .........           73 

4.5.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen .............           75 

4.5.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan  

Dividen ................................................................................           77 

4.5.4 Pengaruh Hutang Terhadap Kebijakan Dividen ..................           79 



4.5.5 Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan  

Dividen  ...............................................................................           81 

4.5.6 Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan,  

Hutang dan Free Cash Flow secara simultan terhadap  

Kebijakan Dividen ...............................................................           83 

4.6 Keterbatasan Penelitian .................................................................           85 

 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan ...................................................................................          86 

5.2 Saran .............................................................................................           87 

 

DAFTAR PUSTAKA 

LAMPIRAN 

 



 

DAFTAR TABEL 

 

Tabel                  Halaman 

1.1  Kebijakan Dividen 2012-2014 .........................................................               2 

2.1 Penelitian Terdahulu ........................................................................             27 

3.1 Devinisi Oprasional Variabel ..........................................................             40 

4.1  Hasil Analisis Deskriptif..................................................................             60 

4.2 Chow Test atau Likelihood Ratio Test .............................................             63 

4.3 Uji Hausman ....................................................................................             64 

4.4 Uji Regresi Berganda Model Random Effect...................................             65 

4.5 Uji Determinasi ................................................................................             68 

4.6 Hasil Perhitungan Uji F ...................................................................             69 

4.7 Hasil Perhitungan Uji t ....................................................................             70 

 

 



 

DAFTAR GAMBAR 

 

 

Gambar                  Halaman 

2.1 Model Pemikiran .............................................................................             33 

 



 

DAFTAR LAMPIRAN 

 

Lampiran                 Halaman 

1. Daftar Sampel ..................................................................................             93 

2. Hasil Perhitungan Semua Variabel Penelitian .................................             94 

3. Hasil Statistik Deskriptif..................................................................             95 

4.  Hasil Pool (Pooled Least Square) ...................................................             96 

5. Chow Test atau Likelihood Ratio Test .............................................             97 

6. Uji Hausman ....................................................................................             98 

7. Random Effect ..................................................................................             99 

8. Tabel Uji F .......................................................................................           100 

9. Tabel Uji t ........................................................................................           102 

 



 

BAB I 

PENDAHULUAN 

  

1.1 Latar Belakang 

Saham adalah sumber modal. Saham dapat didefinisikan sebagai tanda pernyataan 

atau kepemilikan seorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. 

Saham akan menghasilkan dividen. Dividen diartikan sebagai pembayaran kepada 

pemegang saham oleh perusahaan atas keuntungan yang diperolehnya. Kebijakan 

dividen adalah penentuan besarnya pembayaran dividen oleh perusahaan dan laba 

yang ditahan untuk kepentingan perusahaan. Keuntungan yang dibagikan kepada 

pemegang saham adalah keuntungan setelah perusahaan memenuhi kewajiban-

kewajiban tetapnya yaitu bunga dan pajak.  Oleh karena itu dividen yang diambilkan 

dari keuntungan bersih akan mempengaruhi divident payout ratio (Sudarsi, 2002 

dalam Ambarwati, 2012). 

Kebijakan dividen perusahaan tergambar pada dividend payout rationya yaitu 

presentasi laba yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai, artinya besar kecilnya 

dividend  payout ratio mempengaruhi keputusan investasi para pemegang saham dan 

di sisilain berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan. Kebijakan dividen pada 

perusahaan merupakan kebijakan yang sangat penting, karena akan melibatkan dua 
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pihak yaitu pemegang saham dan manajer perusahaan yang mempunyai kepentingan 

yang berbeda. Para pemegang saham mengharapkan  pembagian dividen yang relatif 

stabil karena dengan pembagian dividen yang stabil dapat meningkatkan kepercayaan 

pemegang saham terhadap perusahaan sehingga nilai saham juga dapat meningkat.  

Bagi perusahaan pilihan untuk membagikan laba dalam bentuk dividen akan 

mengurangi sumber dana internalnya, sebaliknya jika perusahaan menahan labanya 

dalam bentuk laba ditahan maka kemampuan pembentukan dana internalnya akan 

semakin besar yang dapat digunakan untuk membiayai aktivitas perusahaan sehingga 

mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap dana eksternal dan sekaligus akan 

memperkecil risiko perusahaan.  

Berikut beberapa perusahaan yang membagikan dividen pada tiga tahun terakhir 

dapat dilihat pada tabel 1.1 berikut ini. 

Tabel 1.1  Kebijakan Dividen 

Kode Perusahaan 
Dividen Tunai (dalam rupiah)  

2012 2013 2014 

AISA 19.019.000.000 23.408.000.000 24.871.000.000 

DLTA 152.125.219 184.151.582.000 192.158.172.000 

DVLA 38.600.000.000 14.000.000.000 24.640.000.000 

GGRM 1.924.088.000.000 1.539.270.400.000 1.539.270.400.000 

ICBP 1.054.000.000 1.084.557.000 1.107.882.000 

INDF 1.540.000.000.000 1.620.000.000.000 1.250.000.000.000 

KAEF 34.353.197.492 30.769.997.495 53.637.288.565 

ROTI 28.983.133.261 37.285.218.800 15.792.816.001 

SKLT 1.381.481.000 2.072.221.500 2.762.962.000 

TCID 74.395.000.000 74.395.000.000 74.395.000.000 

UNVR 4.165.900.000 5.066.320.000 5.394.410.000 

Mean 333.290.166.997 321.045.754.254 298.457.266.415 

Sumber : Idx.co.id data diolah (2015) 
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Berdasarkan tabel 1.1 dapat dilihat rata-rata pembagian dividen tunai pada 

perusahaan sektor industri barang dan konsumsi tiap tahunnya mengalami penurunan. 

Sedangkan investor menginginkan pembagian dividen yang tinggi. Hal ini sesuai 

dengan Bird-in-the Hand Theory yang menyatakan bahwa investor menyukai 

pendapatan dividen yang tinggi karena pendapatan dividen yang diterima seperti 

burung ditangan (bird in the hand) yang mempunyai nilai lebih tinggi dan risiko yang 

kecil daripada pendapatan modal (bird in the bush), sebab dividen lebih pasti dari 

pendapatan modal. Teori ini juga berpendapat bahwa investor menyukai dividen 

karna kas ditangan lebih bernilai dari pada kekayaan dalam bentuk lain Lintner 

(1962), Gordon (1963), dan Bhattacharya (1979) dalam Sartono (2001). Sehingga 

menurunnya rata-rata pembagian dividen tunai perusahaan sektor industri barang dan 

konsumsi diatas diindikasikan karena perusahaan ingin meningkatkan kemampuan 

pembentukan dana internalnya. Mereka menurunkan pembagian dividen tunai untuk 

mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap dana eksternal sekaligus 

memperkecil risiko perusahaan. 

Menurunnya rata-rata tingkat pembagian dividen tiga tahun terakhir dapat disebabkan 

beberapa faktor. Setyawan (1995) dalam Lopolusi (2013) mengelompokkan faktor 

yang mempengaruhi kebijakan dividen menjadi dua yaitu faktor internal berupa laba, 

serta faktor eksternal antara lain berupa pajak atas dividen, pajak atas capital gain, 

akses ke pasar modal, dan perundang-undangan. Laba yang dihasilkan perusahaan 

dapat digunakan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya serta dapat 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. Oleh karena itu 
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profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow mempengaruhi 

dividend payout ratio. 

Berdasarkan uraian tersebut maka dalam penulisan skripsi ini penulis mengambil 

judul “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen Sektor 

Industri Barang dan Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2012-2014”. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang ada, maka dapat dirumuskan permasalahan 

penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2014? 

2. Apakah likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2014? 

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2012-2014? 
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4. Apakah hutang berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2014? 

5. Apakah free cash flow berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2014? 

6. Apakah profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang, dan free cash flow 

secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2014? 

 

1.3 Batasan Penelitian 

Fokus penelitian agar masalah yang diteliti memiliki ruang lingkup dan arah yang 

jelas, maka peneliti memberikan batasan penelitian sebagai berikut: 

1. Penulis memilih perusahaan industri barang dan konsumsi di Indonesia yang 

mempublikasikan laporan keuangannya di Bursa Efek Indonesia. 

2. Priode laporan keuangan yang akan dianalisis adalah laporan keuangan 

tahunan dari tahun 2012 sampai dengan 2014. 
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1.4 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari Penelitian ini yaitu: 

 

1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor industri barang dan konsumsi di Indonesia periode 2012-

2014. 

2. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor industri barang dan konsumsi di Indonesia 2012-2014. 

3. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan sektor industri barang dan konsumsi di Indonesia 2012-2014. 

4. Untuk mengetahui pengaruh hutang terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor industri barang dan konsumsi di Indonesia 2012-2014. 

5. Untuk mengetahui free cash flow terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

sektor industri barang dan konsumsi di Indonesia 2012-2014. 

6. Untuk mengetahui penaruh profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, 

hutang, dan free cash flow secara bersama-sama terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan sektor industri barang dan konsumsi di Indonesia 2012-2014. 
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1.5 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah: 

1. Bagi Perusahaan, penelitian ini diharapkan bisa digunakan sebagai bahan 

pertimbangan bagi perusahaan dalam menentukan kebijakan dividen yang akan 

diambil. 

2. Bagi Investor, dalam kaitannya dengan keputusan memilih investasi, diharapkan 

skripsi ini dapat membantu dan menjadi bahan pertimbangan untuk proses 

menggambil keputusan dalam berinvestasi. 

3. Bagi Peneliti, menambah pengetahuan dan pemahaman tentang faktor-faktor 

yang mempengaruhi kebijakan dividen. 



 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Dividen 

2.1.1 Definisi Dividen 

Dividen adalah pembagian laba yang diperoleh perusahaan kepada para pemegang 

saham yang sebanding dengan jumlah saham yang dimiliki.  Dividen dapat berupa 

uang tunai maupun saham.  Stice et al. (2005) dalam Suharli (2007) mengartikan 

dividen sebagai pembagian laba kepada para pemegang saham perusahaan sebanding 

dengan jumlah saham yang dipegang oleh masing-masing pemilik. Dividen yang 

dibagikan kepada pemegang saham dapat dinyatakan sebagai persentase atas nilai 

saham atau sejumlah uang tiap lembar saham yang dimiliki. 

 

Menurut Gitman (2003), dividen kas yang dibayarkan merupakan penilaian investor 

atas suatu saham. Dividen kas mencerminkan arus kas kepada pemegang saham dan 

menginformasikan kinerja perusahaan saat ini dan yang akan datang.  Sebab retained 

earnings (saldo laba) adalah salah satu bentuk pendanaan internal, maka keputusan 

mengenai dividen dapat mempengaruhi kebutuhan pendanaan eksternal perusahaan. 

Dengan demikian, semakin besar pula jumlah pendanaan eksternal yang dibutuhkan 

melalui pinjaman hutang atau penjualan saham. 
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2.1.2 Macam-macam Dividen 

Menurut Brigham dan Houston (2006) ada beberapa macam dividen yaitu sebagai 

berikut: 

a. Dividen tunai (cash dividend) 

Dividen tunai merupakan dividen yang dibagikan dalam bentuk kas. Sebelum 

membagikan dividen, manajemen harus memastikan bahwa persediaan uang kas 

tunai mencukupi untuk operasional perusahaan maupun untuk pembayaran 

dividen tunai. 

b. Dividen aktiva selain kas (property dividend) 

Dividen aktiva selain kas merupakan dividen yang dibagikan dalam bentuk 

aktiva selain kas.  Aktiva yang dibagikan dapat berbentuk surat-surat berharga 

perusahaan yang dimiliki perusahaan, barang dagangan, real estate, atau 

investasi bentuk lain yang dirancang oleh dewan direksi. 

c. Dividen dengan utang wesel (script dividend) 

Dividen utang wesel timbul apabila perusahaan tidak membayar dividen 

sekarang dikarenakan saldo kas yang ada tidak mencukupi, sehingga manajemen 

perusahaan akan mengeluarkan script dividend yaitu janji tertulis untuk 

membayar jumlah tertentu diwaktu yang akan datang. 

d. Dividen likuidasi (liquidating dividend) 

Apabila perusahaan membagi dividen likuidasi, maka para pemegang saham 

harus diberitahukan mengenai berapa jumlah pembagian laba dan berapa yang 

merupakan pengembalian modal sehingga para pemegang saham bisa 
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mengurangi investasinya. Transaksi ini identik dengan penarikan modal sendiri 

oleh pemegang saham. 

e. Dividen saham (stock dividend) 

  Dividen saham merupakan pembagian tambahan saham tanpa dipungut 

pembayaran kepada para pemegang saham sebanding dengan saham-saham yang 

dimilikinya. Dividen saham kurang lebih merupakan penyusunan kembali modal 

perusahaan (rekapitalisasi), sedangkan proporsi kepemilikan tidak mengalami 

perubahan. 

 

2.1.3 Prosedur Pembayaran  Dividen 

Menurut Brigham dan Houston (2006) terkait dengan dividen terdapat beberapa 

prosedur pembayaran dividen sebagai berikut: 

1) Tanggal pengumuman (declaration date) 

Tanggal Pengumuman adalah tanggal pada saat direksi perusahaan secara formal 

mengeluarkan pernyataan berisi pengumuman pembayaran dividen. 

2) Tanggal pencatatan pemegang saham (record date) 

Tanggal pencatatan pemegang saham adalah tanggal pada saat perusahaan 

menutup buku pencatatan pemindahtanganan saham dan membuat daftar 

pemegang saham per tanggal tersebut. Biasanya tanggal pencatatan dicatat dua 

atau tiga minggu setelah tanggal pengumuman. 

 

 



11 

 

3) Tanggal ex-dividend 

Tanggal ex-dividend adalah tanggal pada saat hak atas dividen periode berjalan 

tidak lagi menyertai saham tersebut. Biasanya jangka waktunya adalah empat 

hari kerja sebelum tanggal pencatatan pemegang saham. 

4) Tanggal pembayaran (payment date) 

Tanggal pembayaran adalah tanggal pada saat perusahaan melaksanakan 

pengiriman cek kepada pemegang saham yang tercatat sebagai pemegang saham. 

 

2.2 Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 

dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk 

laba ditahan guna pembayaran investasi di masa datang (Sartono: 2010). Kebijakan 

ini akan melibatkan dua pihak yang memiliki kepentingan berbeda yaitu pihak 

pertama, para pemegang saham dan pihak kedua, manajemen perusahaan itu sendiri. 

 

Kebijakan dividen mempunyai pengaruh bagi pemegang saham dan perusahaan yang 

membayar dividen. Para pemegang saham umumnya menginginkan pembagian 

dividen yang relatif stabil karena hal tersebut mengurangi ketidakpastian akan hasil 

yang diharapkan dari investasi yang mereka lakukan dan juga dapat meningkatkan 

kepercayaan pemegang saham terhadap perusahaan sehingga nilai saham juga dapat 

meningkat. 
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Kebijakan dividen tergambar pada dividend payout ratio nya yaitu presentase laba 

yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai. Laba ditahan (retained earnings) 

merupakan salah satu dari sumber dana yang paling penting untuk membiayai 

pertumbuhan perusahaan. Jika suatu perusahaan menjalankan kebijakan untuk 

membagi dividen tunai maka semakin sedikit dana yang digunakan untuk melakukan 

investasi. Hal tersebut mengakibatkan tingkat pertumbuhan perusahaan dimasa yang 

akan datang menjadi rendah dan berdampak pada harga saham untuk menghindari hal 

tersebut maka perusahaan perlu menetapkan kebijakan dividen yang optimal yaitu 

dengan menciptakan keseimbangan diantara dividen pada saat ini dan pertumbuhan 

dimasa yang akan datang sehingga memaksimumkan harga saham. 

 

2.2.1 Teori Kebijakan Dividen 

Brigham dan Houston (2006) menyebutkan beberapa teori kebijakan dividen yaitu: 

1) Dividend Irrelevant theory 

Teori ini ditemukan oleh Merton Miller dan Franco Modigliani, Teori ini 

beranggapan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham 

(nilai perusahaan) maupun terhadap biaya modalnya. 

 

2) Bird-in-The Hand Theory 

Teori yang dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Lintner, berdasarkan teori 

ini sesungguhnya investor jauh lebih menghargai pendapatan yang diharapkan 

dari dividen dibandingkan dengan pendapatan yang diharapkan dari keuntungan 
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modal karena komponen hasil dividen risikonya lebih kecil dari komponen 

keuntungan modal (capital gain). 

 

3) Teori Preferensi Pajak 

Teori preferensi pajak dikemukakan oleh Litzenberger dan Ramaswamy. 

Menurut teori ini ada tiga alasan yang berkaitan dengan pajak untuk beranggapan 

bahwa investor lebih menyukai pembagian dividen yang rendah dari pada yang 

tinggi, yaitu: 

a. Keuntungan modal (capital gain) dikenakan tarif pajak lebih rendah daripada 

pendapatan dividen. Untuk itu, investor yang memiliki sebagian besar saham 

mungkin lebih suka perusahaan menahan dan menanam kembali laba ke dalam 

perusahaan 

b. Pajak atas keuntungan tidak dibayarkan sampai sahamnya terjual, sehingga ada 

efek nilai waktu. 

c. Jika selembar saham dimiliki oleh seseorang sampai ia meninggal, sama sekali 

tidak ada pajak keuntungan modal yang terutang. Adanya keunggulan-

keunggulan di bidang perpajakan ini, para investor mungkin lebih menyukai 

perusahaan menahan sebagian besar laba mereka. 

 

4) Signaling Theory 

Dividend signaling theory pertama kali dicetuskan oleh Bhattacharya. mendasari 

dugaan bahwa pengumuman perubahan dividen kas mempunyai kandungan 
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informasi yang mengakibatkan munculnya reaksi harga saham. Teori ini 

menjelaskan bahwa informasi tentang dividen kas yang dibayarkan dianggap 

investor sebagai sinyal prospek perusahaan dimasa mendatang. Adanya anggapan 

ini disebabkan terjadinya asymetric information antara manajer dan investor, 

sehingga para investor menggunakan kebijakan dividen sebagai sinyal tentang 

prospek perusahaan. Apabila terjadi peningkatan dividen akan dianggap sebagai 

sinyal positif yang berarti perusahaan mempunyai prospek yang baik, sehingga 

menimbulkan reaksi harga saham yang positif. Sebaliknya, jika terjadi penurunan 

dividen akan dianggap sebagai sinyal negatif yang berarti perusahaan 

mempunyai prospek yang tidak begitu baik, sehingga menimbulkan reaksi harga 

saham yang negatif. 

 

5) Clientele Theory 

Teori clientele effect menyatakan bahwa kelompok pemegang saham yang 

berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen 

perusahaan. Kelompok pemegang saham yang membutuhkan penghasilan pada 

saat ini lebih menyukai suatu dividend payout ratio yang tinggi. Sebaliknya 

kelompok pemegang saham yang tidak begitu membutuhkan uang saat ini lebih 

menyukai jika perusahaan menahan sebagian besar laba bersih perusahaan. 

Begitu juga dengan pembebanan pajak, dimana adanya perbedaan pajak bagi 

individu maka pemegang saham yang dikenai pajak tinggi lebih menyukai 

capital gains. Hal tersebut dikarenakan pemegang saham tersebut dapat menunda 
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pembayaran pajak. Kelompok ini lebih senang jika perusahaan membagi dividen 

yang kecil. Sebaliknya kelompok pemegang saham yang dikenai pajak relatif 

ringan cenderung menyukai dividen yang besar. 

 

6) Residual Theory 

Menurut Residual Theory, pembayaran dividen dilakukan jika perusahaan 

memiliki dana sisa setelah membiayai investasi-investasi yang memiliki Net 

present value positif dengan menggunakan pendapatan perusahaan yang ditahan 

(retained earning). Apabila perusahaan tidak memiliki dana sisa maka tidak ada 

pembayaran dividen yang dilakukan. Keputusan pembiayaan investasi dengan 

menggunaan pendanaan internal, yaitu dengan menggunakan pendapatan yang 

ditahan lebih disukai perusahaan dibandingkan dengan pembiayaan eksternal 

karena biaya yang dikeluarkan akan lebih murah. Oleh karena itu perusahaan 

akan cenderung membiayai proyek-proyek investasi dengan menggunakan 

pendapatan ditahan. Teori ini menjelaskan mengapa perusahaan yang sedang 

mengalami pertumbuhan cepat cenderung jarang membayarkan dividen dan 

memiliki rasio pembayaran dividen yang rendah. 

 

7) Expectation Theory 

Teori ini menyatakan bahwa para pemegang saham memiliki harapan masing-

masing terhadap besaran dividen yang akan dibagikan. Harapan besarnya 

pembagian dividen didasarkan oleh beberapa faktor-faktor internal perusahaan 
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diantaranya besarnya dividen tahun lalu, keputusan investasi perusahaan, dan 

pendapatan perusahaan tahun ini. Selain faktor internal terdapat juga faktor 

eksternal diantaranya kondisi perekonomian dan politik negara. Pada saat dividen 

dibagikan dan diumumkan maka perusahaan membandingkan keadaan dengan 

harapan, apabila dividend actual relatif sama dengan harapan pemegang saham 

maka tidak mempengaruhi harga saham, sebaliknya apabila terdapat perbedaan 

antara dividend actual dengan harapan pemegang saham, maka akan 

mempengaruhi harga saham secara signifikan. 

 

2.2.2 Macam-macam Kebijakan Dividen 

Brigham dan Houston (2006) menyebutkan dua macam kebijakan dividen, yaitu: 

a. Model Dividen Residu 

Model dividen residu yaitu model dimana dividen yang dibayarkan akan 

ditentukan sama dengan laba bersih dikurangi jumlah saldo laba ditahan yang 

dibutuhkan untuk mendanai anggaran modal perusahaan yang optimal. Menurut 

model dividen residu, ketika perusahaan akan menentukan rasio pembayarannya, 

maka melakukan langkah-langkah sebagai berikut, yaitu menentukan anggaran 

modal yang optimal, menentukan jumlah ekuitas yang dibutuhkan untuk 

mendanai anggaran tersebut dengan memperhatikan struktur modal, sebisa 

mungkin saldo laba ditahan untuk memenuhi kebutuhan ekuitas dan 

membayarkan dividen hanya jika laba yang tersedia lebih banyak daripada yang 

dibutuhkan untuk mendukung anggaran modal yang optimal. 
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b. Dividen Reguler Rendah Plus Tambahan 

Kebijakan yang mengumumkan dividen reguler yang rendah yang dipertahankan 

dalam kondisi apapun, dan kemudian akan membayar dividen tambahan yang 

telah ditentukan ketika keadaan sedang baik. 

 

2.2.3 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 

Sartono (2001) menyebutkan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, 

yaitu: 

a. Kebutuhan dana perusahaan 

Kebutuhan dana bagi perusahaan dalam kenyataanya merupakan faktor yang 

harus dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan dividen yang akan diambil. 

 

b. Likuiditas 

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak kebijakan 

dividen. Hal ini disebabkan karena dividen bagi perusahaan merupakan kas 

keluar, semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan 

akan semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. 

 

c. Kemampuan meminjam 

Kemampuan meminjam dalam jangka pendek tersebut akan meningkatkan 

fleksibilitas likuiditas perusahaan. Kemampuan meminjam yang lebih besar, 

fleksibilitas yang lebih besar akan memperbesar kemampuan membayar dividen. 
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d. Keadaan pemegang saham 

Jika perusahaan itu kepemilikan sahamnya relatif tertutup, manajemen biasanya 

mengetahui dividen yang diharapkan oleh pemegang saham dan dapat bertindak 

dengan tepat. Jika hamper semua pemegang saham berada dalam golongan high 

tax (pajak  yang lebih tinggi) dan lebih suka memperoleh capital gains, maka 

perusahaan dapat mempertahankan dividend payout yang rendah. 

e. Stabilitas dividen 

Stabilitas disini dalam arti tetap memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan, 

yang ditunjukkan oleh koefisien arah yang positif. Bagi investor pembayaran 

dividen yang stabil merupakan indikator prospek perusahaan yang stabil pula 

dengan demikian resiko perusahaan juga relatif lebih rendah dibandingkan 

dengan perusahaan dengan perusahaan yang membayar dividen tidak stabil. 

 

2.3 Dividend Payout Ratio 

 

Dividen payout ratio merupakan persentase dividen kas yang dibagikan dari 

keuntungan bersih perusahaan (Ambarwati, 2012). Menurut Horne & Machowicz Jr 

(1998) dividend payout ratio merupakan persentase pendapatan perusahaan yang 

diberikan ke para pemegang saham secara tunai. Dividend payout ratio yang 

ditentukan perusahaan untuk membayar dividen kepada para pemegang saham setiap 

tahun yang dilakukan berdasarkan besar kecilnya laba bersih setelah pajak. Jumlah 

dividen yang dibayarkan akan mempengaruhi harga saham atau kesejahteraan para 
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pemegang saham (Prihantoro: 2003). Dividen payout ratio merupakan rasio laba yang 

dibayarkan perusahaan sebagai dividen kepada investor pada periode tertentu. 

Dividen payout ratio didefinisikan sebagai rasio antara dividen per share (DPS) 

terhadap earning per share (EPS). 

 

2.4 Profitabilitas 

Menurut Riyanto (2001) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba dibanding dengan modal perusahaan yang digunakan selama 

periode tertentu. Laba yang diperoleh perusahaan inilah yang akan menjadi dasar 

dalam membuat kebijakan untuk menentukan jumlah pembayaran dividen kepada 

pemegang saham dan jumlah laba yang akan diinvestasikan kembali pada perusahaan 

sebagai laba ditahan. Hal ini berarti profitabilitas pasti dibutuhkan oleh perusahaan 

apabila perusahaan akan melakukan pembayaran dividen. Menurut Georgiana (2012) 

dalam Istiningtyas (2013) laba merupakan variabel penjelas utama kemampuan 

perusahaan untuk membagikan dividen dan indikator ini dapat memberikan gambaran 

bagaimana perusahaan yang berkembang. 

 

Menurut Suharli (2007) menyebutkan bahwa ukuran profitabilitas dapat berbagai 

macam, seperti: laba operasi, laba bersih, tinggkat pengembalian investasi/aktiva, dan 

tingkat pengembalian ekuitas pemilik. Terdapat beberapa alat ukur untuk mengukur 

rasio profitabilitas yang sering digunakan, antara lain: return on investment (ROI), 

return on assets (ROA) , dan return on equity (ROE). Menurut Arilaha (2009) dalam 
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Istiningtyas (2013) menyatakan profitabilitas perusahaan merupakan salah satu cara 

yang digunakan sebagai penilaian secara tepat sejauh mana tingkat pengembalian 

yang akan didapat atas aktivitas investasi yang dilakukan. Sesuai dengan signalling 

theory yang menyatakan bahwa pembayaran dividen merupakan “sinyal” bagi 

investor bahwa perusahaan memperkirakan peningkatan laba di masa mendatang. 

Oleh karena itu penelitian ini menggunakan ROE sebagai alat ukur profitabilitas, 

ROE adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui sejauhmana investasi yang akan 

dilakukan investor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang sesuai 

dengan tingkat yang diisyaratkan oleh investor. Dapat dikatakan pula bahwa return 

on equity merupakan rasio tingkat kemampuan perusahaan dalam pengembalian laba 

atas ekuitas pemegang saham. 

 

2.5 Likuiditas 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan 

yang bersifat jangka pendek. Likuiditas perusahaan akan sangat berpengaruh terhadap 

besar kecilnya dividen yang dibayarkan, sehingga semakin kuat posisi likuiditas 

perusahaan terhadap prospek kebutuhan dana di waktu mendatang, makin tinggi 

dividen tunai yang dibayarkan. Hal ini berarti semakin kuat posisi likuiditas 

perusahaan, maka kemampuannya untuk membayar dividen akan semakin besar pula. 

Ada pula suatu perusahaan yang keadaan likuiditasnya sangat baik tetapi membayar 

dividen yang rendah karena laba yang diperoleh perusahaan diinvestasikan dalam 

bentuk mesin dan peralatan, persediaan dan barang-barang lainnya, bukan disimpan 
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dalam bentuk uang tunai. Ada beberapa rasio yang termasuk dalam rasio likuiditas 

antara lain Current Ratio, Quick Ratio, Loan To Deposit Ratio dan Cash Ratio. Cash 

ratio merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditas (liquidity ratio) yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

(current liability) melalui sejumlah kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan. 

 

Likuiditas atau rasio kelancaran mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban yang segera jatuh tempo. Rasio yang paling umum digunakan untuk 

menjelaskan likuiditas adalah current ratio. Semakin besar current ratio 

menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya, termasuk pembayaran dividen yang terutang. Unsur-unsur yang 

mempengaruhi nilai current ratio adalah aktiva lancar dan utang jangka pendek. Hal 

tersebut seperti yang disampaikan oleh Hardianto (2004) bahwa current ratio 

merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan utang lancar untuk menaksir 

berapa banyak aktiva lancar yang dimiliki perusahaan untuk memenuhi utang-utang 

lancarnya. Dalam kaitannya dengan dividen, semakin tinggi current ratio 

menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan membayar dividen yang 

dijanjikan. Namun, pembayaran dividen dilakukan setelah pembayaran utang kepada 

pihak ketiga dengan aktiva lancar. 
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2.6 Ukuran Perusahaan (firm size) 

Ukuran perusahaan (firm size) merupakan salah satu alat atau skala untuk mengukur 

besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat ditentukan antara lain oleh besarnya total 

aktiva, dan total penjualan. Menurut Smith (1997) dalam Istiningtyas (2013) 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan mungkin suatu faktor yang penting bukan 

hanya sebagai proksi agency cost tetapi juga disebabkan biaya transaksi yang 

berkaitan dengan ukuran perusahaan. Perusahaan besar dengan akses pasar yang lebih 

baik seharusnya membayar dividen yang tinggi kepada pemegang saham, sehingga 

ukuran perusahaan dan pembayaran dividen memiliki hubungan positif (Cleary, 1999 

dalam Istiningtyas, 2013). Jadi semakin besar perusahaan maka, semakin tinggi pula 

tingkat kepercayaan investor untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut, 

dan diharapkan perusahaan membayar dividen lebih tinggi. 

 

Dalam pembagian dividen biasanya perusahaan baru membagikan labanya dalam 

bentuk dividen setelah mencapai titik kedewasaan dalam daur hidupnya. Perusahaan 

yang memiliki ukuran besar akan lebih mudah memasuki pasar modal sehingga 

perusahaan membayar dividen dalam jumlah besar kepada para pemegang sahamnya. 

Hal ini dikarenakan untuk menjaga reputasi perusahaan dimata investor. 

 

Ukuran perusahaan adalah tingkat untuk menunjukkan perkembangan perusahaan 

dalam bisnis (Rizqia, 2013). Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi 

kebijakan dividen, semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin mudah pula 

perusahaan-perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang internal maupun 
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eksternal. Ukuran perusahaan merupakan hal yang sangat penting dalam proses 

pelaporan keuangan. Ukuran perusahaan dalam penelitian ini dilihat dengan 

menghitung seberapa besar aset yang dimiliki oleh sebuah perusahaan yang dapat 

digunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Aset yang dimiliki perusahaan ini 

menggambarkan hak dan kewajiban serta pemodalan perusahaan. 

 

Perusahaan besar pada umumnya memiliki kekuatan finansial yang lebih besar dan 

menunjang kinerja, tapi disisi lain perusahaan dihadapkan oleh masalah keagenan 

yang lebih besar. Jika perusahaan memiliki total aset yang besar maka pihak 

manajemen lebih leluasa untuk mempergunakan aset yang ada diperusahaan tersebut. 

Kebebasan yang dimiliki manajemen ini sebanding dengan kekhawatiran perusahaan 

yang dirasakan oleh pemilik atas asetnya. Jumlah aset yang besar akan menurunkan 

nilai perusahaan jika dilihat dari sisi manajemen, kemudahan yang dimilikinya dalam 

mengendalikan perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. Teori sinyal 

menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan 

memberikan sinyal pada pasar, sehingga pasar diharapkan dapat membedakan 

perusahaan dengan kualitas baik atau buruk. Size yang besar memudahkan 

perusahaan dalam masalah pendanaan. Perusahaan umumnya memiliki fleksibilitas 

dan aksesibilitas yang tinggi dalam masalah pendanaan melalui pasar modal. 

 

Kemudahan ini bisa ditangkap sebagai informasi yang baik. Size yang besar dan 

tumbuh bisa merefleksikan tingkat profit mendatang. Ukuran perusahaan merupakan 
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sebuah skala yang dapat diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan menurut berbagai 

cara diantaranya: Total aktiva, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Dalam 

penelitian ini, ukuran perusahaan dinilai dengan log of total asset. log of total asset 

ini digunakan untuk mengurangi perbedaan signifikan antara ukuran perusahaan yang 

terlalu besar dengan ukuran perusahaan yang terlalu kecil, maka nilai total aset 

dibentuk menjadi logaritma natural, konversi bentuk logaritma natural ini bertujuan 

untuk membuat data total aset terdistribusi normal. 

 

2.7 Hutang 

Hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang digunakan oleh 

perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Debt ratio mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban yang ditujukan oleh 

beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang.  Semakin 

besar proporsi hutang yang digunakan untuk struktur modal suatu perusahaan, maka 

akan semakin besar pula jumlah kewajibannya. Peningkatan hutang pada gilirannya 

akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang 

saham termasuk dividen yang diterima.  
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2.8 Free Cash Flow 

Menurut Jensen (1986) dalam Rosdini (2009)  free cash flow merupakan aliran kas 

sisa dari pendanaan semua proyek yang menghasilkan net present value (NPV) yang 

positif dan didiskontokan pada biaya modal yang relevan. Menurut Ross et al (2000) 

dalam Rosdini (2009) Free cash flow didefinisikan sebagai kas perusahaan yang 

dapat didistribusikan kepada kreditur atau pemegang saham yang tidak digunakan 

untuk modal kerja atau working capital. Free cash flow inilah yang sering 

meyebabkan timbulnya konflik karena perbedaan kepentingan antara pemegang 

saham dan manajer. Menurut Jensen (1986) dalam Rosdini (2009) ketika masalah 

keagenan semakin besar berarti tingkat pertumbuhan perusahaan rendah dan memiliki 

tingkat free cash flow yang tinggi, pada kondisi tersebut manajer biasanya 

membelanjakan free cash flow pada proyek yang kurang menguntungkan. Free cash 

flow yang tersedia dalam jumlah cukup besar pada suatu perusahaan biasanya 

menimbulkan konflik karena perbedaan kepentingan, konflik ini disebut juga konflik 

keagenan.  

 

Menurut White et al (2003) dalam Rosdini (2009) free cash flow didefinisikan 

sebagai aliran kas diskresioner yang tersedia bagi perusahaan. Arus kas diskresioner 

merupakan arus kas yang tersedia setelah seluruh pendanaan proyek dari semua nilai 

net present value positif dan dapat digunakan untuk pembayaran dividen, pembayaran 

hutang, maupun untuk akuisisi. Menurut Georgiana (2012) dalam Istiningtyas (2013) 

variabel yang dapat menjelaskan kebijakan pendistribusian dividen adalah free cash 
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flow karena perusahaan dengan peluang pertumbuhan rendah dan free cash flow yang 

lebih tinggi akan membayar dividen yang lebih tinggi untuk mencegah manajer dalam 

melakukan investasi pada biaya modal, pembayaran dividen yang tinggi juga dapat 

menurunkan arus kas yang digunakan oleh manajer untuk investasi dalam proyek-

proyek yang tidak efektif. Hal ini sesuai dengan pendapat Djumahir (2009) dalam 

Istiningtyas (2013) yang menyatakan bahwa free cash flow ini dapat dikurangi, salah 

satu caranya adalah dengan meningkatkan jumlah pembayaran dividen. Penggunaan 

free cash flow secara berlebihan oleh pihak manajemen dapat berpengaruh pada 

jumlah pembagian dividen yang kemungkinan lebih sedikit, jadi free cash flow dapat 

digunakan sebagai informasi mengenai jumlah pembayaran dividen. 

 

2.9 Penelitian Terdahulu 

1. Juma’h (2008) dalam penelitiannya yang berjudul the financial factors influencig 

cash dividend policy : a sample of U.S manufacturing companies. Dari hasil 

analisisnya dapat disimpulkan bahwa profitabilitas, likuiditas dan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. 

2. Rosdini (2009) dalam penelitiannya yang berjudul pengaruh free cash flow 

terhadap dividend payout ratio. Dari hasil analisisnya dapat disimpulkan bahwa 

free cash flow berpengaruh positif pada kebijakan dividen. 

3. Gupta (2010) dalam penelitiannya yang berjudul the determinants of corporate 

dividend policy. Dari hasil analisisnya dapat disimpulkan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. 
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4. Lopolusi (2013) dalam penelitian yang berjudul analisis faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen sektor manufaktur yang terdaftar di PT. Bursa 

Efek Indonesia periode 2007-2011. Dari hasil analisisnya dapat disimpulkan 

bahwa profitabilitas, likuiditas, hutang, pertumbuhan dan free cash flow 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan 

ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. 

5. Nursandari (2014) dalam penelitian yang berjudul analisis faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen dengan size (ukuran perusahaan) sebagai 

variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Dari hasil analisisnya dapat disimpulkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, ukuran perusahaan tidak 

memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen, likuiditas 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan ukuran perusahaan 

memoderasi pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen. 

 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Nama Judul Variabel Hasil Penelitian 

1 Juma’h,2008 The Financial 

Factors 

Influencig Cash 

Dividend Policy : 

A Sample of U.S 

Manufacturing 

Companies 

Profitabilitas, 

Likuiditas, 

Ukuran 

Perusahaan, dan 

Resiko 

Perusahaan 

terhadap 

Dividend Payout 

Ratio 

Profitabilitas, 

Likuiditas dan 

Ukuran Perusahaan 

berpengaruh positif 

signifikan 

sedangkan Risiko 

Perusahaan 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap 

Dividend Payot 

Ratio 
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2 Rosdini,2009 Pengaruh Free 

Cash Flow 

Terhadap 

Dividend Payout 

Ratio 

Free Cash Flow Free Cash Flow 

berpengaruh positif 

signifikan Dividend 

Payout Ratio 

3 Gupta,2010 The Determinants 

of Corporate 

Dividend Policy 

Profitabilitas, 

Likuiditas, 

Hutang, dan 

Pertumbehan 

terhadap 

Dividend Payout 

Ratio 

Profitabilitas, 

Hutang dan 

Pertumbuhan 

berpengaruh tidak 

signifikan 

sedangkan 

Likuiditas 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Dividen Payout 

Ratio 

4 Lopolusi,2013 Analisis Faktor-

Faktor yang 

Mempengaruhi 

Kebijakan 

Dividen Sektor 

Manufaktur yang 

Terdaftar di PT. 

Bursa Efek 

Indonesia Periode 

2007-2011 

Profitabilitas, 

Likuiditas, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Hutang, 

Pertumbuhan, 

Free Cash Flow 

terhadap 

Dividend Payout 

Ratio 

Profitabilitas, 

Likuiditas, Hutang, 

Pertumbuhan, Free 

Cash Flow 

berpengaruh negatif 

tidak signifikan 

sedangkan Ukuran 

Perusahaan 

berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

Dividend Payout 

Ratio 

5 Nursandari,2014 Analisis Faktor 

yang 

Mempengaruhi 

Kebijakan 

Dividen dengan 

Size (Ukuran 

Perusahaan) 

Sebagai Variabel 

Moderasi Pada 

Perusahaan 

Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

Profitabilitas, 

Likuiditas, 

Ukuran 

Perusahaan 

terhadap 

Dividend Payout 

Ratio 

Profitabilitas 

berpengaruh 

Positif, Ukuran 

Perusahaan tidak 

memoderasi 

pengaruh 

Profitabilitas, 

Likuiditas 

berpengaruh 

positif, dan Ukuran 

Perusahaan 

memoderasi 

pengaruh Likuiditas 

terhadap Dividen 

Paout Ratio. 
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2.10 Kerangka Pemikiran 

2.10.1 Profitabilitas dan Kebijakan Dividen 

Bringham dan Houston (2006) mengungkapkan bahwa sinyal merupakan suatu 

tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk 

kepada para investor mengenai bagaimana cara pandang investor terhadap kinerja 

perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori sinyal (signaling Theory) yang menyebutkan 

bahwa informasi yang mengandung nilai positif diharapkan akan bereaksi pada pasar 

pada waktu informasi tersebut diumumkan. Tingkat laba mampu memberikan 

gambaran baik kepada manajemen maupun para investor mengenai pertumbuhan 

perusahaan serta kondisi keuangan pada periode tertentu. Tingkat laba perusahaan 

merupakan unsur dasar dari kebijakan dividen sehingga analisis rasio keuangan 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Weston dan Copeland, 1997 dalam 

Bringham dan Houston, 2006). Kinerja keuangan perusahaan yang menentukan 

kebijakan dividen diukur oleh tingkat laba yang dikembangkan dari beberapa 

penelitian. Adapun tingkat laba diproksi menggunakan rasio profitabilitas yaitu Net 

Profit Margin (NPM), Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), dan Earning 

Per Share (EPS). 

 

Penelitian ini menggunakan proksi ROE sebagai ukuran profitabilitas perusahaan. 

Pertimbangan utama karena ROE merupakan turunan dari ROI sehingga hasilnya 

merupakan hasil yang dapat lebih menggambarkan profitabilitas, selain itu Return On 

Equity (ROE) menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 



30 

 

dengan menggunakan modal sendiri, sehingga Return on Equity sering disebut 

sebagai rentabilitas modal sendiri. Dividen merupakan sebagian dari keuntungan 

bersih perusahaan, berarti dividen akan dibagikan kepada pemegang saham apabila 

perusahaan memperoleh laba. Dapat dikatakan bahwa keuntungan perusahaan akan 

sangat mempengaruhi besarnya tingkat pembayaran dividen. Hasil ini sesuai dengan 

teori burung di tangan yang menyimpulkan bahwa investor akan senang dengan 

pendapatan pasti berupa dividen daripada pendapatan yang belum pasti seperti capital 

gain. 

 

2.10.2 Likuiditas dan Kebijakan Dividen 

Current ratio mengukur kemampuan perusahaan memenuhi hutang jangka 

pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar. Current ratio yang tinggi 

menunjukkan kelebihan aktiva lancar (likuiditas tinggi dan risiko rendah), semakin 

besar current ratio menunjukkan semakin tinggi kemampuan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Tingginya current ratio menunjukkan keyakinan 

investor terhadap kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen yang 

dijanjikan. 

 

Dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham dibayarkan dengan 

menggunakan kas yang dimiliki perusahaan, sehingga perusahaan harus memiliki kas 

yang cukup untuk dapat membayar dividen. Semakin besar current ratio, 

menunjukkan semakin tingginya kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
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jangka pendeknya, yang termasuk di dalamnya adalah membayar dividen yang 

terutang. Tingginya nilai current ratio menunjukkan keyakinan investor terhadap 

kemampuan perusahaan untuk membayar dividen yang dijanjikan. Dengan demikian 

likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

 

2.10.3 Ukuran Perusahaan dan Kebijakan Dividen 

Ukuran perusahaan merupakan sebuah skala yang menjadi cerminan besar kecilnya 

perusahaan yang terlihat dalam nilai total aktiva perusahaan. Semakin besar ukuran 

perusahaan maka ada kecenderungan bahwa lebih banyak investor yang tertarik pada 

perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan karena perusahaan besar cenderung memiliki 

kondisi yang stabil, kestabilan tersebut yang menarik investor untuk memiliki saham 

diperusahaan tersebut. Suatu perusahaan besar yang sudah mapan akan memiliki 

akses yang mudah menuju pasar modal, sementara perusahaan yang baru dan yang 

masih kecil akan mengalami banyak kesulitan untuk memilki akses ke pasar modal. 

Hal ini dikarenakan kemudahan akses ke pasar modal cukup berarti untuk fleksibilitas 

dan kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih besar, sehingga perusahaan 

mampu memiliki rasio pembayaran dividen yang lebih tinggi daripada perusahaan 

kecil. 
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2.10.4 Hutang dan Kebijakan Dividen 

Hutang merupakan salah satu sumber pendanaan eksternal perusahaan. Hutang 

berpengaruh negatif  terhadap kebijakan dividen. Hal ini disebabkan karena semakin 

tinggi proporsi hutang atau semakin meningkatnya hutang yang digunakan dalam 

struktur modal maka semakin besar pula kewajibannya. Selain itu, dengan adanya 

peningkatan hutang maka akan menimbulkan biaya bunga atas hutang tersebut. 

Sehingga peningkatan hutang akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang 

tersedia bagi pemegang saham termasuk dividen yang akan diterima karena 

kewajiban untuk membayar bunga dan hutang tersebut akan lebih diprioritaskan 

daripada membayar dividen. 

 

2.10.5 Free Cash Flow dan Kebijakan Dividen 

Menurut Jensen (1986) dalam Rosdini (2009) Free Cash Flow  adalah kelebihan dana 

kas setelah dipakai untuk mendanai seluruh proyek yang memberikan net present 

value positif yang didiskontokan pada tingkat biaya modal yang relefan. Sedangkan 

menurut White dan Sondhi (2003) dalam Rosdini (2009) mendefinisikan aliran kas 

bebas sebagai jumlah aliran kas dari aktivitas oprasi (Cash Flow From Operating 

Activities) dikurangi Capital Expenditures. Semua pengertian di atas memiliki makna 

senada yaitu menjelaskan adanya dana yang berlebih diperusahaan yang seharusnya 

didistribusikan kepada para pemegang saham dimana keputusan pendistribusian ini 

sangat dipengaruhi oleh kebijakan manajerial. Free cash flow berpengaruh positif 

pada kebijakan dividen. Semakin tinggi free cash flow  maka semakin tinggi dividend 
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payout ratio atau semakin rendah free cash maka semakin rendah dividend payout 

ratio. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Model Pemikiran 
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2.11 Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah dan kajian empiris yang telah dilakukan 

sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 

Ha1 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Ha2 : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Ha3 : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Ha4 : Hutang berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

Ha4 : Free cash flow berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Ha5 : Probabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow secara  

  bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 



 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini termasuk penelitian eksplanatori. Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif. Penelitian eksplanatori adalah penelitian pengujian hipotesis. 

Penelitian ini ditujukan untuk menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel 

penelitian dan menguji hipotesis yang dirumuskan. Penelitian ini dimaksudkan untuk 

mengetahui seberapa pengaruh variabel-variabel bebas terhadap variabel terikatnya, 

serta mengetahui bagaimana hubungan itu terjadi. Variabel dependen pada penelitian 

ini adalah kebijakan dividen, variabel independen berupa profitabilitas, likuiditas, 

ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow. 

 

3.2 Populasi dan Prosedur Penentuan Sampel 

Populasi adalah kumpulan individu atau obyek penelitian yang memiliki kualitas 

serta ciri yang telah ditetapkan berdasarkan kualitas dan ciri tersebut. Teknik sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling atau pemilihan 
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sampel dengan kriteria-kriteria tertentu. Kriteria sampel yang digunakan adalah 

sebagai berikut: 

a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

b. Perusahaan sampel telah menerbitkan laporan keuangan. 

c. Perusahaan sampel yang mempunyai data terkait pembayaran dividen. 

Sehingga perusahaan yang tidak membayarkan dividen pada tahun tertentu 

selama periode penelitian akan dikeluarkan dari sampel. 

d. Perusahaan yang memiliki seluruh data yang dibutuhkan dalam penelitian. 

e. Perusahaan yang tidak mengalami  kerugian pada laporan keuangannya. 

f. Laporan diterbitkan secara teratur setiap tahun.  

 

Berdasarkan kriteria–kriteria tersebut, dari total 38 perusahaan sektor industri barang 

dan konsumsi yang listing di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian, 

perusahaan yang memenuhi enam kriteria tersebut berjumlah 10 perusahaan. 

 

3.3 Jenis dan Sumber Data  

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil data sekunder dari Bursa Efek Indonesia 

yang diterbitkan dan diperoleh melalui situs resmi BEI yang mempublikasikan 

laporan keuangan, baik di Annual Report yang di publish oleh IDX (Indonesian Stock 

Exchange) ataupun di website resmi perusahaan. Pengambilan data dilakukan pada 

September 2015. 
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3.4 Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan metode studi 

pustaka yaitu dengan mengkaji berbagai literatur pustaka seperti jurnal, makalah, dan 

sumber-sumber lainnya yang berkaitan dengan penelitian. Metode dokumentasi yaitu 

dengan cara mencatat atau mendokumentasikan data yang tercantum pada Annual 

Report perusahaan. Data dalam penelitian ini bersumber dari data sekunder 

(secondary data), yang berasal dari Annual Report Perusahaan Sektor Industri Barang 

dan Konsumsi yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia. 

 

3.5 Definisi Oprasional Variabel 

Dalam penelitian ini, Variabel yang digunakan adalah sebagai berkut: 

1) Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen. 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan Dividen dalam penelitian ini 

diproksikan oleh Dividend Payout Ratio yang dinyatakan dalam satuan persentase. 

Dividen Payout Ratio dapat dihitung dengan: 

                      
                  

                 
     ............................................3.1 
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2) Variabel Independen (X) 

a. Rasio Profitabilitas 

Profitabilitas mencerminkan kinerja keuangan perusahaan terutama dalam 

menghasilkan laba yang akan menambah nilai perusahaan. Rasio profitabilitas 

dalam penelitian ini diproksikan oleh Return on Equity (ROE). Return On Equity 

(ROE) merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas pemilik perusahaan. Ekuitas 

adalah hak pemilik atas aktiva perusahaan yang merupakan kekayaan bersih, 

sehingga perhitungan ROE sebuah perusahaan dapat dihitung dengan 

menggunakan rumus: 

                  
   

      
      ......................................................................3.2 

 

b. Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

mendanai kegiatan opersional dan melunasi kewajiban perusahaan. Rasio 

likuiditas dalam penelitian ini diproksikan oleh Current Ratio. CR dapat dihitung 

dengan: 

 

               
              

                   
      ...........................................................3.3 
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c. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan mencerminkan besar/kecil perusahaan yang diukur 

berdasarkan kriteria tertentu. Rumus yang digunakan oleh penulis untuk 

menentukan ukuran perusahaan adalah: 

 

                               ………………………………………………3.4 

 

Log of total assets ini digunakan untuk mengurangi perbedaan signifikan antara 

ukuran perusahaan yang terlalu besar dengan ukuran perusahaan yang terlalu 

kecil, maka nilai total aset ini dibentuk menjadi logaritma natural. 

 

d. Hutang 

Hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang digunakan oleh 

perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Alat ukur yang digunakan 

adalah Debt Ratio dengan rumus: 

 

            
                 

            
………………………………………………....3.5 

 

e. Free Cash Flow 

White dan Sondhi (2003) dalam Rosdini (2009) mendefinisikan aliran kas bebas 

sebagai jumlah aliran kas dari aktivitas oprasi (Cash Flow From Operating 

Activities) dikurangi Capital Expenditures. Free Cash Flow dapat dihitung 

dengan rumus: 
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                           ………………………...………3.6 

 

Tabel 3.1 Definisi Oprasional Variabel 

No Variabel Indikator Skala 

Pengukuran 

1 Kebijakan 

Dividen      
                  

                 
 Rasio 

2 Profitabilitas 
     

   

      
 Rasio 

3 Likuiditas 
               

              

                   
 Rasio 

4 Ukuran 

Perusahaan 
                               

Rasio 

5 Hutang 
            

                 

            
 Rasio 

6 Free Cash 

Flow 
              

                          

                         

                             

Rasio 

 

 

3.6 Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif adalah analisis yang menggambarkan secara rinci, dengan 

interpretasi terhadap data yang diperoleh melalui pendekatan teoritis. Hal ini untuk 

menyederhanakan data ke dalam bentuk yang lebih mudah dibaca dan 

diinterpretasikan melalui pendekatan teori, kemudian dideskripsikan atau dijelaskan. 
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Analisis statistik deskriptif dilakukan dengan mendeskriptifkan semua data seluruh 

variabel dalam bentuk distribusi frekuensi dan dalam bentuk tabel yang kemudian 

diberikan interpretasi terhadap data pada tabel tersebut. 

 

2. Analisis Regresi Model Panel Data 

Berdasarkan pola hubungan antar variabel dalam penelitian ini, metode pengolahan 

data dalam penelitian ini menggunakan metode regresi linier berganda. Alasan 

menggunakan metode regresi linier berganda dikarenakan untuk melihat pengaruh 

langsung dari variabel dependen dan variabel independen. Regresi linier berganda 

digunakan untuk menganalisis satu variabel yang dependen (y) terhadap variabel 

independen. Persamaan yang digunakan dengan regresi linier ini untuk pengujian 

hipotesis adalah sebagai berikut: 

 

DIV = a1 + b1 PROFIT + b2 LIQ + b3 SIZE + b4 DEBT +b5 FCF + ℮1 ………3.7 

Keterangan: 

DIV  : Dividend Payout Ratio 

PROFIT  : Profitability Ratio 

LIQ  : Liquidity 

SIZE  : Size ( Log Total Assets) 

DEBT  : Debt Ratio 

FCF  : Free Cash Flow 

a1   : Konstanta 

b2-b4  : Koefisien Regresi 
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e1    : Standar Error 

 

Menurut Ajija (2011), data panel atau pooled data merupakan kombinasi dari data 

time series dan cross-section. Dengan mengakomodasi informasi baik yang terkait 

dengan variabel-variabel cross-section maupun time series, data panel secara 

substansial mampu menurunkan masalah omitted-variables, model yang 

mengabaikan variabel yang relevan. Menurut Djalal (2006), untuk mengestimasi 

parameter model dengan data panel, terdapat beberapa teknik yang ditawarkan, yaitu: 

a. Pooled Least Square atau Common 

Teknik ini tidak ubahnya dengan membuat regresi dengan data cross-section atau 

time series. Akan tetapi, untuk data panel sebelum membuat regresi kita harus 

menggabungkan data cross-section dengan data time series (pool data). Kemudian 

data gabungan ini diperlakukan sebagai satu kesatuan pengamatan yang digunakan 

untuk mengestimasi model dengan metode PLS. Rumus estimasi dengan 

menggunakan Common sebagai berikut:  

                               ……………………….3.8 

 

b. Metode efek tetap (Fixed Effect) 

Adanya variabel-variabel yang tidak semuanya masuk dalam persamaan model 

memungkinkan adanya intercep yang tidak konstan. Atau dengan kata lain, intercept 

ini mungkin berubah untuk setiap individu dan waktu. Pemikiran inilah yang menjadi 
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dasar pemikiran pembentukan model tersebut. Persamaan model ini adalah sebagai 

berikut: 

                                      ………………..3.9 

 

c. Metode Efek Random (Random Effect) 

Bila pada Model Efek Tetap, perbedaan antar individu dan atau waktu dicerminkan 

lewat intercept, maka pada Model Efek Random, perbedaan tersebut diakomodasikan 

lewat error. Teknik ini juga memperhitungkan bahwa error mungkin berkorelasi 

sepanjang time series dan cross section. Rumus estimasi model ini sebagai berikut: 

                              ……………......3.10 

Jalan tengah dikemukakan oleh beberapa ahli ekonometri yang tentunya telah 

membuktikan secara matematis (Djalal, 2006), dimana dikatakan bahwa: 

a. Jika data panel yang dimiliki mempunyai jumlah waktu (T) lebih besar 

dibandingkan jumlah individu (N) maka disarankan untuk menggunakan 

fixed effect. 

b. Jika data panel yang dimiliki mempunyai jumlah waktu (T) lebih kecil 

dibandingkan jumlah individu (N) maka disarankan menggunakan random 

effect. 

Untuk memilih model yang tepat, ada beberapa uji yang perlu dilakukan. Pertama, 

menggunakan uji signifikan fixed effect uji F atau chow-test. Kedua, dengan uji 

Hausman. Chow-test atau likelihood ratio test adalah pengujian F Statistic untuk 
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memilih apakah model yang digunakan Common atau fixed effect. Sedangkan uji 

Hausman adalah uji untuk memilih model fixed effect atau random effect. 

a. Uji Chow-test (Common vs fixed effect) 

Uji signifikan fixed effect (uji F) atau Chow-test adalah untuk mengetahui apakah 

teknik regresi data panel dengan fixed effect lebih baik dari model regresi data panel 

tanpa variabel dummy atau OLS. Adapun uji F statistiknya sebagai berikut (Harahap: 

2005): 

        
         

   
    

      

……………………….……...3.11 

Keterangan: 

RRSS : restricted residual sum square (merupakan sum of square 

residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode 

common) 

URSS : unresticted residual sum square (merupakan sum of square 

residual yang diperolah dari estimasi data panel dengan 

metode fixed effect) 

N : jumlah data cross setion 

T : jumlah data time series 

K : jumlah variabel penjelas 

 

Dasar pengambilan keputusan menggunakan chow test atau likelihood ratio test, 

yaitu: 

a. Jika H0 diterima, maka model pool 
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b. Jika Ha diterima, maka model fixed effect 

Jika hasil uji chow menyatakan H0 diterima, maka teknik regresi data panel 

mengunakan metode pool (common effect) dan pengujian berhenti sampai disini. 

Apabila hasil uji chow menyatakan Ha diterima, maka teknik regresi data panel 

menggunakan model fixed effect dan untuk selanjutnya dilakukan uji hausman. 

b. Uji Hausman 

Uji Hausman digunakan untuk memilih antara fixed effect atau random effect, uji 

hausman didapatkan melalui command eviews yang terdapat pada direktori panel 

(Winarno, 2009). Stratistik uji Hausman ini mengikuti distribusi statistik Chi Square 

dengan degree of freedom sebanyak k, dimana k adalah jumlah variabel independen. 

Jika nilai statistik Hausman lebih besar dari nilai kritisnya maka model yang tepat 

adalah model fixed effect. Sedangkan sebaliknya bila nilai statistik Hausman lebih 

kecil dari nilai statistiknya maka model yang tepat adalah model random effect. 

Dasar pengambilan keputusan menggunakan uji Hausman (random effect vs fixed 

effect), yaitu: 

a. Jika H0 diterima, maka model random effect. 

b. Jika Ha diterima, maka model fixed effect. 
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3. Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis bertujuan untuk menguji kebenaran dari hipotesis yang telah 

dirumuskan pada bagian sebelumnya. Pengujian dilakukan secara parsial dan 

simultan. 

 

a. Koefisien Determinasi  

Salah satu unsur yang menjadi perhatian dalam analisis regresi adalah koefisien 

determinasi yang biasa disimbolkan dengan R kuadrat (R-square). Besarnya koefisien 

determinasi (R²) antara 0 (tidak ada pengaruh) sampai dengan 1 (pengaruh 

sempurna). Koefisien determinasi merupakan alat ukur yang digunakan untuk 

mengetahui sejauh mana tingkat hubungan variabel independen dan variabel 

dependen. Koefisien ini dapat ditentukan berdasarkan hubungan antar dua macam 

variasi, yaitu (1) variasi variabel y terhadap garis regresi dan (2) variasi variabel y 

terhadap rata-ratanya. Dapat dihitung dengan rumus : 

   
                                  

   
………………….3.12 

Keterangan: 

β1 = Koefisien regresi variabel Profitabilitas 

β2 = Koefisien regresi variabel Likuiditas 

β3 = Koefisien regresi variable Ukuran Perusahaan 

β4 = Koefisien regresi variabel Hutang 

β5 = Koefisien regresi variabel Free Cash Flow 

x1 = Profitabilitas 

x2 = Likuiditas 
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x3 = Ukuran Perusahaan 

x4 = Hutang 

x5 = Free Cash Flow 

y = Dividend Payout Ratio (DPR) 

 

b. Uji Simultan 

Uji F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen yang 

digunakan berpengaruh secara bersama-sama terhadap satu variabel dependen, 

Ghozali (2011). Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah variabel 

independen secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen secara signifikan. 

Pengujian ini dilakukan dengan uji  F pada tingkat keyakinan 95% dan tingkat 

kesalahan analisis (α) = 5% derajat bebas pembilang df1 = (k-l) dan derajat bebas 

penyebut df2 = (n-k), k merupakan banyaknya parameter (koefisien) model regresi 

linier dan n merupakan jumlah pengamatan. Nilai F dapat dirumuskan sebagai 

berikut: 

      
   

 -  ∫ - - 
………………………………………………..…..3.13 

 
 

Keterangan: 
n = Jumlah sampel 

k = Jumlah variabel bebas 

R
2
 = Koefisien determinasi 
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Formula hipotesis: 

Ho:  Variabel profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow 

secara simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

 

Ha: Variabel profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang dan free cash flow 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen  

Pengujian terhadap hasil regresi dilakukan dengan menggunakan uji f pada derajat 

keyakinan sebesar 95% atau α = 5%. Keputusan uji hipotesis secara simultan 

dilakukan dengan ketentuan sebagai berikut: 

1) Apabila tingkat signifikansi ≤ 5%, maka H0 ditolak dan Ha diterima. 

2) Apabila tingkat signifikansi > 5%, maka H0 diterima dan Ha ditolak. 

 

c. Uji Parsial 

Uji parsial (uji t) digunakan untuk menguji ada tidaknya pengaruh dari variabel 

independen terhadap variabel dependen secara parsial. Pengujian terhadap hasil 

regresi dilakukan dengan menggunakan uji t pada derajat keyakinan sebesar 95% atau 

α = 5%. Rumus dalam penelitian ini sebagai berikut: 

 

  
   

  
.............................................................................3.14 

Keterangan: 

X  = Rata-rata hitung sampel 
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 µ  = Rata-rata hitung populasi 

 Sx = Standar eror rata-rata nilai sampel 

 

Formula hipotesis: 

1) Profitabilitas  

H01 : β1 ≤ 0, artinya tidak ada pengaruh positif dan signifikan profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen. 

Ha1 :  β1 > 0, artinya ada pengaruh positif profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 

 

2) Likuiditas 

H02 : β1 ≤ 0, artinya tidak ada pengaruh positif dan signifikan likuiditas terhadap 

kebijakan dividen. 

Ha2 :  β1 > 0, artinya ada pengaruh positif likuiditas terhadap kebijakan dividen. 

 

3) Ukuran Perusahaan 

H03 : β1 ≤ 0, artinya tidak ada pengaruh positif dan signifikan ukuran perusahaan 

terhadap kebijakan dividen. 

Ha3 :  β1 > 0, artinya ada pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kebijakan 

dividen. 

 

 

4) Hutang 

H04 : β1 ≤ 0, artinya tidak ada pengaruh positif dan signifikan hutang terhadap 

kebijakan dividen. 

Ha4 :  β1 > 0, artinya ada pengaruh positif hutang terhadap kebijakan dividen. 
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5) Free Cash Flow 

H05 : β1 ≤ 0, artinya tidak ada pengaruh positif dan signifikan free cash flow 

terhadap kebijakan dividen. 

Ha5 :  β1 > 0, artinya ada pengaruh positif free cash flow terhadap kebijakan 

dividen. 

 

 

Pengujian terhadap hasil regresi dilakukan dengan menggunakan uji t pada derajat 

keyakinan sebesar 95% atau α = 5%. Keputusan uji hipotesis secara parsial dilakukan 

dengan ketentuan sebagai berikut: 

1) Apabila tingkat signifikansi ≤ 5%, maka H0 ditolak dan Ha diterima. 

2) Apabila tingkat signifikansi > 5%, maka H0 diterima dan Ha ditolak. 

 

 

 



 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan maka dapat diambil beberapa 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Profitabilitas berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2014. Hasil ini menjelaskan bahwa besar kecilnya 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba tidak mempengaruhi besar 

kecilnya dividen yang dibayarkan pada pemegang saham. 

2. Likuiditas berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2014. Hasil ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya 

likuiditas perusahaan tidak berarti mempengaruhi besar kecilnya pembayaran 

dividen. Perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik tidak berarti 

pembayaran dividen lebih baik pula. 

3. Ukuran perusahaan berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2012-2014. Hasil  ini menunjukan bahwa perusahaan 

yang besar dan memiliki akses ke pasar modal yang banyak belum tentu 
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memberikan dividen yang besar kepada pemegang saham karena perusahaan 

tersebut lebih memilih menahan labanya untuk mengembangkan perusahaan. 

4. Hutang berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2014. Hasil ini menunjukan bahwa perusahaan yang 

membayarkan dividen secara teratur menyebabkan kemampuan pembayaran 

dividen tidak dipengaruhi oleh besar kecilnya hutang perusahaan. 

5. Free cash flow berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2014. Hal ini menunjukan bahwa semakin besar free 

cash flow suatu perusahaan makan dividen yang akan dibayarkan perusahaan 

akan semakin besar pula. 

6. Profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, hutang, dan free cash flow secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti 

secara keseluruhan semua variabel pada penelitian ini merupakan hal-hal 

yang perlu diperhatikan oleh investor untuk menentukan besarnya dividen. 

 

5.2 Saran 

Terdapat beberapa saran serta pertimbangan yang dicantumkan dalam penelitian 

ini, saran dan pertimbangan tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Bagi perusahaan 

Dividend payout ratio merupakan variabel penting dalam menentukan 

perusahaan untuk membayar dividen kepada pemegang saham setiap tahun. 
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Oleh karena itu pihak manajemen harus senantiasa mampu melakukan 

pengendalian terhadap dividend payout ratio perusahaannya sedemikian rupa 

agar kas yang dimiliki mampu memenuhi kewajiban kewajibannya. 

2. Bagi penulis selanjutnya 

Peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan sampel yang lebih 

banyak dengan karakteristik yang lebih beragam dari berbagai sektor dan 

memperpanjang periode penelitian. Selain itu, peneliti selanjutnya juga 

sebaiknya mengubah dan menambah variabel independen yang turut 

mempengaruhi dividend payout ratio. 
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