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UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 

JAKARTA 
 

PENGARUH PROFITABILITY, LIQUIDITY, LEVERAGE, FIRM SIZE 

DAN FREE CASH FLOW TERHADAP DIVIDEND POLICY PADA 

PERUSAHAAN SEKTOR KEUANGAN YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA PERIODE 2018-2020. 
 

ABSTRAK 

Studi ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, 

ukuran perusahaan dan arus kas bebas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2018-2020. 

Sampel penelitian ini adalah 25 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. 

Pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan aplikasi Eviews versi 12. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dan ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap kebijakan dividen, variabel 

likuiditas memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap kebijakan 

dividen, sedangkan variable leverage dan arus kas bebas tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap kebijakan dividen. 
 

Kata Kunci: profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, arus kas bebas, 

kebijakan dividen 
 

This study aims to analyze the effect of profitability, liquidity, leverage, firm size 

and free cash flow on dividend policy in financial sector company listed on the 

Indonesia Stock Exchange in the 2018-2020 period. The sample of this research is 

25 companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Hypothesis testing in this 

study uses multiple regression analysis. The data processing in this study uses the 

E-views application version 12. The results of this study indicate that the variables 

of profitability and firm size have a significant effect and positif on dividend policy, 

the variables of liquidity have a significant effect and negative on dividend policy, 

while the variables of leverage and free cash flow do not have a significant effect 

on dividend policy. 
 

Keywords: profitability, liquidity, leverage, firm size, free cash flow, dividend policy
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BAB 1 
 

PENDAHULUAN 
 

 
A.   PERMASALAHAN 

 

1.      LATAR BELAKANG 
 

Semua perusahaan publik yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) diklasifikasikan ke dalam 9 sektor, salah satunya yaitu 

sektor keuangan. Perusahaan sektor keuangan ini dibagi menjadi 

beberapa sub sektor, yaitu: Sub sektor Perbankan, Sub sektor Asuransi, 

Sub sektor Lembaga Pembiayaan, Sub sektor Perusahaan Sekuritas, dan 

Sub sektor lainnya. Perkembangan dunia bisnis di Indonesia pun dapat 

dikatakan sangat pesat terutama bagi perusahaan yang terdaftar di BEI 

dikarenakan  perusahaan  menjadi  harus  menunjukkan  hasil  kinerja 

terbaik mereka agar dapat menarik investor untuk menanamkan modal di 

perusahaan tersebut dan mendapatkan keuntungan yang maksimal. Sektor 

keuangan juga berperan penting dalam meningkatkan perekonomian 

melalui perdagangan internasional dan didukung dengan pertubuhan 

sektor rill. Selama menjalankan tugasnya, sektor keuangan berada 

dibawah kendali Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Sektor keuangan bisa 

dikatakan sebagai sektor yang memiliki risiko yang sangat tinggi, namun 

risiko ini masih dapat terkendali menurut OJK. 

 

Menurut Yulianti (2011), Cara agar dapat lebih unggul dibandingkan 

perusahaan lain yaitu dengan meningkatkan nilai perusahaan dan 

kemakmuran pemilik perusahaan sehingga bisa dikatakan bahwa suatu 

perusahaan harus memiliki strategi dan rencana untuk meningkatkan nilai 

perusahaan serta memberikan keuntungan kepada investor perusahaan. 

Keuntungan yang dimaksud disini adalah return. Return ini merupakan 

suatu hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi yang dilakukan oleh 

investor (Hartono, 2013:225). Secara umum, investor mengharapkan 

tujuan dari investasi mereka yaitu untuk mendapatkan
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dividen atau pendapatan dari selisih harga jual saham dan harga beli yang 

mereka lakukan. Perusahaan juga harus menentukan suatu strategi apakah  

perusahaan  akan  membayarkan  semua laba bersihnya  dalam bentuk 

dividen melainkan menahan laba bersih untuk kegiatan investasi (Kim et 

al., 2013). Perusahaan memiliki tanggungjawab untuk membayar dividen 

untuk mengurangi biaya agency antara manager dan pemegang saham 

serta untuk meningkatkan kepercayaan dari investor (Zameer et al., 2013) 

 

Dividen adalah pembagian laba perusahaan kepada pemegang saham 

berdasarkan banyaknya jumlah saham yang dimiliki pemegang saham 

tersebut. Menurut Riyanto (2011:265) dividen diartikan sebagai laba 

suatu perusahaan yang dibayarkan kepada shareholders, sedangkan 

menurut Bushra dan Mirza (2015), dividen adalah suatu hadiah yang 

diberikan kepada investor atau pemegang saham dan hadiah ini bisa 

diambil dalam bentuk dividen kas maupun dividen saham. Bisa dikatakan 

bahwa, kebijakan dividen ini memang sangat penting bagi manager 

maupun investor, bukan hanya sebagai sumber pendapatan, melainkan 

dapat mencerminkan kinerja perusahaan yang diinvestasikan (Eng et al., 

2013). Dari pernyataan diatas bisa disimpulkan bahwa dengan adanya 

kebijakan dividen menjadi salah satu cara investor dalam menilai suatu 

kinerja keuangan perusahaan. 

 

Pada umumnya, pembagian dividen bergantung pada laba bersih dari 

suatu perusahaan. Persentase dari laba bersih yang diterima oleh investor 

atau pemegang saham dalam bentuk dividen kas disebut sebagai Dividend 

Payout Ratio (DPR) (Wicaksana, 2012). Secara umum, Dividend Payout 

Ratio adalah rasio keuangan yang membandingkan dividen perusahaan 

dan laba bersih perusahaan tersebut Dividend Payout Ratio ini 

menjelaskan seberapa besar porsi dari laba bersih perusahaan yang 

dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen (Rafique, 

2012).
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Profitabilitas merupakan suatu indicator atau ukuran yang digunakan 

untuk mengukur suatu efektivitas manajemen secara keseluruhan yang 

dilihat dari besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dari suatu 

penjualan maupun investasi (Akhmad, Bima & Chichi, 2021). Dengan 

adanya profitabilitas ini juga membantu memberikan ukuran seberapa 

efektif manajemen dari suatu perusahaan (Kasmir, 2016). Dalam 

mengukur profitabilitas dari suatu perusahaan, perusahaan dapat 

menggunakan Return on Asset (ROA). ROA merupakan alat ukur 

bagaimana suatu perusahaan secara keseluruhan  dapat menghasilkan 

keuntungan dengan jumlah keseluruhan asset yang dimiliki oleh 

perusahaan. 

 

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk 

memenuhi seluruh liabilitas lancar atau jangka pendeknya serta 

pendanaan operasional kegiatan usaha bagi perusahaan itu sendiri. 

Likuiditas juga merupakan pertimbangan dalam suatu kebijakan dividen 

karena dividen merupakan kas keluar bagi perusahaan sehingga semakin 

besar posisi kas dan likuiditas perusahaan maka akan semakin besar 

kemampuan perusahaan untuk mendapatkan dividen (Silviana & Emma, 

2017). Hal ini tentunya sangat menguntungkan investor jika berinvestasi 

di perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi ditambah 

likuiditas yang baik karena dividen yang akan dibagikan akan semakin 

besar. Dalam mengukur likuiditas dari suatu perusahaan, perusahaan bisa 

menggunakan Current Ratio. Rasio ini digunakan untuk mengukur 

perbandingan antara total aktiva lancar dan kewajiban lancer yang 

dimiliki perusahaan. 

 

Rasio Leverage adalah alat untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam pemenuhan kewajiban dan pelunasan utang, baik itu jangka pendek 

maupun jangka panjang. Penggunaan utang yang efektif dan optimal juga 

mempengaruhi kebijakan dividen karena jika perusahaan menggunakan 

utangnya dengan efektif, laba yang didapat akan semakin
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besar dan optimal karena perusahaan tidak harus membayar utang dengan 

jumlah yang besar. Penggunaan utang yang terlalu besar juga 

mempengaruhi pembayaran dividen karena tentunya perusahaan harus 

melunasi utang tersebut dahulu. Menurut Kasmir (2016), Salah satu alat 

untuk mengukur leverage perusahaan adalah Debt to Equity Ratio (DER). 

Rasio ini menjelaskan kemampuan suatu perusahaan dalam mengelola 

porsi hutang dengan modal yang ada dalam perusahaan. 

 

Menurut Dewi & Sendana (2018), Ukuran perusahaan (Firm Size) 

merupakan salah satu alat untuk mengukur besar atau kecilnya 

perusahaan. Firm Size juga merupakan salah satu aspek dasar  yang 

digunakan investor jika ingin menanamkan modal di suatu perusahaan. 

Perusahaan yang cukup besar bisa dikatakan cenderung lebih tahan 

terhadap risiko kebangkrutan atau kesulitan keuangan yang akan terjadi 

dibandingkan perusahaan yang kecil. Bisa disimpulkan bahwa, 

perusahaan yang besar lebih mampu untuk membayarkan dividen kepada 

investor. 

 

Sebagai seorang investor, penting untuk mengetahui dan mengerti 

bagaimana Free Cash Flow dari suatu perusahaan karena ini merupakan 

salah satu alat pengukuran yang membantu investor mengetahui 

profitabilitas sesungguhnya dari suatu perusahaan. Dengan adanya Free 

Cash Flow, memberikan gambaran sesungguhnya bagaimana perusahaan 

menghasilkan kas dan keuntungan. Hal ini     berpengaruh terhadap 

pembagian dividen suatu perusahaan karena perusahaan yang memiliki 

Free Cash Flow yang positif kemungkinan akan dapat membayar dividen 

kepada investor dibandingkan  perusahaan  yang memiliki  Free Cash 

Flow yang negatif. 

 

Berdasarkan uraian diatas, masalah kebijakan dividen di perusahaan 

sektor keuangan menjadi menarik untuk diteliti sehingga dapat 

memberikan informasi dan melengkapi hasil penelitian yang sudah ada 

sebelumnya,  Oleh  sebab  itu,  penulis  mengambil  judul  mengenai:
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“PENGARUH PROFITABILITY, LIQUIDITY, LEVERAGE, FIRM 

SIZE DAN FREE CASH FLOW TERHADAP KEBIJAKAN 

DIVIDEN PERUSAHAAN SEKTOR KEUANGAN TAHUN 2018- 

2020.” 
 

 

2.      IDENTIFIKASI MASALAH 
 

Adapun hasil penelitian terdahulu lainnya, yaitu: Utama & Gayatri 

(2018); Viriya (2017); Nurhayati (2018); Monika & Sudjarni (2018) 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen sedangkan 

untuk penelitian yang dilakukan oleh (Paramita (2016); Yudha (2017); 

Bella (2018) profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen. Pada penelitian Ni Komang (2016); Bella (2017); Saut (2015); 

Rosnida (2018); Komang (2016); Latifah (2018); Jorenza (2015); 

Mudzakar (2019) profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. 

 

Adapun  penelitian  lainnya  yaitu  Dewi  (2014)  yang menyatakan 

bahwa Likuiditas yang diukur menggunakan current ratio berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Menurut Setiowati 

(2013) juga variabel current ratio berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Sedangkan untuk penelitian yang dilakukan 

oleh Rasyina (2014) dan Muhammadinah & Mahmud Alfan Jamil (2015) 

likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

 

Penelitan yang dilakukan oleh Tania (2014) pada perusahaan 

manufaktur menunjukkan DER berpengaruh positif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Sedangkan menurut Elissya (2013), dan Rahmawati, 

dkk (2014) bahwa kebijakan hutang memiliki pengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. 

 

Penelitian yang dilakukan oleh Noroozani dan Kheradmand (2014) 

mengatakan bahwa Firm Size memiliki hubungan positif terhadap 

kebijakan dividen. Adapun penelitian lain yang dilakukan oleh Labhane
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dan Fas (2015) juga mengatakan bahwa aadanya hubungan positif antara 

ukuran perusahaan dengan kebijakan dividen. 

 

Menurut Jurica dan Lilyana (2012), Free Cash Flow berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividend, Lalu menurut penelitian lain 

yaitu Hejavi dan Moshtaghin (2014) menyatakan bahwa Free Cash Flow 

memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

 

3.      BATASAN MASALAH 
 

Terdapat beberapa batasan yang ada dalam penelitian ini. Pertama, 

Penelitian ini hanya dilakukan terhadap perusahaan sektor Keuangan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Kedua, Penelitian ini hanya 

meneliti 28 Perusahaan sektor perbankan yang membagi dividen selama 

3 tahun terakhir yaitu mulai dari tahun 2018-2020. Lalu yang terakhir, 

penelitian ini hanya meneliti lima variabel sebagai variabel X yaitu 

Profitability, Liquidity, Leverage, Firm Size, dan Free Cash Flow 

sedangkan untuk variabel Y yaitu kebijakan dividen. 

 

4.      RUMUSAN MASALAH 
 

Dari latar belakang penelitian yang telah diuraikan diatas, maka 

perumusan masalah dalam penelitian ini, yaitu: 

 

a) Apakah Profitability berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 
 

b) Apakah Liquidity berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

c) Apakah Leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

d) Apakah Firm Size berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

e) Apakah Free Cash Flow berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 
 

B.   TUJUAN DAN MANFAAT 
 

1.      TUJUAN 
 

Berdasarkan beberapa pertanyaan diatas, maka dapat diidentifikasi 

tujuan dalam penelitian ini, yaitu untuk membuktikan secara empiris : 

 

a) Pengaruh Profitability terhadap kebijakan dividen. 

b) Pengaruh Liquidity terhadap kebijakan dividen.
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c) Pengaruh Leverage terhadap kebijakan dividen. 

d) Pengaruh Firm Size terhadap kebijakan dividen. 

e) Pengaruh Free Cash Flow terhadap kebijakan dividen. 
 

2.      MANFAAT 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada: 

 
1. Bagi Peneliti 

 

Penelitian ini memberikan pemahaman mengenai pengaruh 

Profitability, Liquidity, Leverage, Firm Size, dan Free Cash Flow 

terhadap kebijakan dividen perusahaan sektor keuangan. 

2.  Bagi Perusahaan 
 

Penelitian ini dapat digunakan bagi perusahaan untuk memahami apa 

saja aspek yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen setiap 

perusahaan. 

3.  Bagi Investor 
 

Penelitian ini dapat bermanfaat untuk memberikan pandangan yang 

baru mengenai kebijakan dividen serta aspek - aspek yang 

mempengaruhinya dan memberikan gambaran tentang perusahaan 

yang ingin investor tanamkan modal. 

4.  Bagi Akademikus 
 

Penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi akademikus sebagai 

referensi untuk penelitian selanjutnya. 
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