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“Life doesn’t always go the way you want it to. 

But ultimately, it will unfold the way you believe.” 
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BAB I  

PENDAHULUAN  

1.1 Latar Belakang  

Kebijakan pembayaran dividen memiliki dampak penting bagi suatu 

perusahaan untuk memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir 

tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan 

untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang 

(Lestari et al., 2021). Dividen adalah sebuah sistem pembagian keuntungan 

perusahaan kepada para pemilik saham atau investornya. Biasanya, nominal 

keuntungan yang diberikan berdasarkan jumlah kepemilikan lembar saham para 

investornya serta jumlah keuntungan perusahaan yang ditetapkan untuk dibagikan. 

Keputusan pemberian dividen sangat penting bagi seorang investor, kebijakan ini 

akan memberikan arahan kepada perusahaan untuk menentukan besarnya dan 

menentukan dividen yang diputuskan yang akan diberikan kepada investor (Lestari et 

al., 2021).   

Dividen digunakan sebagai sinyal bagi perusahaan untuk memberikan 

informasi tentang prospek perusahaan yang dapatkan dari pengembalian yang 

diperoleh perusahaan. Jika dirasakan prospek perusahaan ke depan baik, pendapatan, 

arus kas diharapkan meningkat, perusahaan akan meningkatkan dividen. Pasar akan 

memberikan reaksi positif terhadap pengumuman kenaikan dividen tersebut. Hal 
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sebaliknya akan terjadi jika prospek perusahaan di masa yang akan datang menurun 

(Karismawati & Suarjaya, 2020).  

Free cash Flow merupakan aliran  kas sisa pendanaan seluruh kegiatan yang   

menghasilkan Net   Present   Value   (NPV)   positif   yang didiskontokan pada 

tingkat biaya modal yang relevan (Erianti, 2019). Free  cash  flow  dapat digunakan 

untuk penggunaan diskresioner seperti pembelanjaan modal dan akuisisi dengan 

orientasi  pertumbuhan  (growth-oriented),  pembayaran  hutang  dan  pembayaran  

kepada pemegang   saham   baik   dalam   bentuk   dividen. Menurut teori keagenan 

Jensen dan Meckling (1976), adanya arus kas bebas akan menimbulkan tekanan 

terhadap pihak manjemen, karena pihak pemegang saham yang menginginkan kas 

bebas tersebut dibagikan kepada mereka dalam pola dividen yang bertujuan 

menghindari penyalahgunaan kas tersebut oleh pihak manajemen.  

Leverage menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam membiayai 

pelunasan utang-utangnya. Leverage adalah rasio yang digunakan untuk menentukan 

berapa banyak hutang yang dimiliki perusahaan dibandingkan dengan ekuitas dan 

asetnya. Leverage biasanya digunakan untuk mendukung tujuan bisnis (Aida Sofiatin, 

2020). Berdasarkan hasil pengukuran leverage, perusahaan akan mencari tahu 

beberapa cara terkait dengan penggunaan modal dan modal   pinjaman serta 

menentukan rasio kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban. Salah satu 

faktor utama yang harus diperhatikan untuk menarik investor adalah kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi semua persyaratan pendanaan modal dan manajemen 

aset. 
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Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuannya untuk memenuhi 

kewajiban baik kepada pihak internal maupun eksternal pada saat jatuh tempo. 

Investor memperhatikan dan mengembangkan kepercayaan pada perusahaan yang 

sangat likuid atau mampu membayar pinjaman jangka pendeknya pada saat jatuh 

tempo. Rasio  likuiditas adalah  kemampuan suatu perusahaan memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya secara tepat waktu. Rasio likuiditas menunjukan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau membayar utang jangka pendeknya 

(Rahayu & Sopian, 2016). Jika likuiditas sebuah perusahaan tinggi maka perusahaan 

tersebut memiliki kelebihan dana yang dapat dibayarkan kepada investor sebagai 

dividen tunai. 

Faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen telah diteliti oleh banyak 

peneliti, namun tidak ada hasil penelitan yang bersifat konsensus mengenai faktor 

mana yang mempengaruhi kecenderungan untuk membayar dividen dan pembayaran 

dividen. Seperti hasil penelitian dari Budagaga (2020) mengatakan bahwa kebijakan 

dividen dipengaruhi oleh ukuran bank, profitabilitas, kecukupan modal, risiko kredit 

dan usia bank sedangkan peluang pertumbuhan (investasi) dan likuiditas bank tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Menurut hasil penelitian Gul et al (2020) 

kebijakan hutang, return on assets (ROA), ukuran perusahaan dan arus kas bebas 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Al-Fasfus (2020) juga  menemukan bahwa 

free cash flow, likuiditas, leverage dan profitabilitas merupakan faktor berpengaruh 

yang mempengaruhi rasio pembayaran dividen. Namun, ukuran bank dan usia bank 

ditemukan tidak signifikan terkait dengan pembayaran dividen. (Lee et al., 2022) 
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mengemukakan hasil penelitian yang membuktikan pengaruh signifikan positif 

profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Sedangkan leverage dan ukuran 

perusahaan, memiliki hubungan negatif dengan pengambilan keputusan kebijakan 

dividen. 

Di antara faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen, indikator 

leverage, likuiditas dan free cash flow merupakan faktor yang telah dipelajari lebih 

sering dan dianggap berpengaruh penting untuk kebijakan dividen. Namun, pengaruh 

free cash flow, leverage dan likuiditas terhadap kebijakan dividen juga masih 

dipertanyakan karena hasil penelitian mengenai pengaruh ketiga variabel tersebut 

masih bertentangan.  

Penelitian Fatimah & Wahyuni (2020) mengenai pengaruh free cash flow 

terhadap kebijakan dividen membuktikan tidak ada nya pengaruh antara free cash 

flow dengan kebijakan dividen. Hasil penelitian tersebut tidak sejalan dengan hasil 

penelitian Al-Fasfus (2020) yang mengungkapkan adanya signifikan positif antara 

free cash flow dengan kebijakan dividen. Hasil yang sama dibuktikan dari hasil 

penelitian Widyasti & Putri (2021) yang mengungkapkan adanya pengaruh positif 

antara free cash flow terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian membuktikan 

adanya pengaruh positif antara free cash flow terhadap kebijakan dividen juga 

dikemukakan oleh (Dewasiri et al., 2019).  

Pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen menurut hasil penelitian 

Nuraini (2021) mengungkapkan tidak adanya pengaruh positif antara leverage 

terhadap kebijakan dividen. Leverage tidak memiliki pengaruh yang positif terhadap 
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kebijakan dividen juga diungkapkan oleh hasil penelitian (Alawiyah et al., 2021). 

Leverage keuangan dianggap memiliki efek negatif pada kebijakan dividen karena 

tingkat hutang yang tinggi akan mendorong manajer untuk menghilangkan atau 

mengurangi dividen (Munyoki Kathuo et al., 2020). Sedangkan menurut hasil 

penelitian Chukwuebuka & Okonkwo (2020) leverage menghasilkan pengaruh yang 

positif terhadap kebijakan dividen. Heba (2022) juga mengungkapkan bahwa 

leverage tampaknya menjadi penentu penting dari keputusan kebijakan dividen. 

Pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen juga diperkuat dengan temuan (Ullah 

& Bagh, 2020). Leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap keputusan 

pembayaran dividen juga diungkapkan dalam hasil penelitian (Erhan Kilincarslan, 

2021).  

 Hasil penelitian Nguyen (2020) dan  Singla & Samanta (2019) membuktikan 

bahwa adanya pengaruh positif antara likuiditas terhadap kebijakan dividen. 

Szymonstereńczak (2022) menemukan hubungan yang kuat dan positif antara 

likuiditas dan kebijakan dividen, likuiditas dipengaruhi oleh kebijakan dividen 

perusahaan, sehingga menyebabkan hubungan sebab akibat. Hasil penelitian tersebut 

berbanding terbalik dengan hasil penelitian Fatima N dan Ali Taher (2022) yang 

menemukan bahwa kebijakan dividen berhubungan buruk dengan likuiditas. 

pembayaran dividen yang lebih tinggi menurunkan likuiditas saham dengan besaran 

yang lebih rendah daripada peningkatan likuiditas saham yang dihasilkan dari 

pembayaran dividen yang lebih rendah.  
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Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan atau laba dalam periode tertentu pada tingkat penjualan, aset, serta modal 

saham tertentu (Sanjaya & Rizky, 2016). Profitabilitas perusahaan dapat 

mempengaruhi keputusan investor tentang investasi yang dilakukan. Rasio  

profitabilitas mengukur  efektivitas  manajemen  secara keseluruhan  yang  ditujukan  

oleh  besar  kecilnya  tingkat  keuntungan  yang  diperoleh  dalam  hubungannya 

dengan  penjualan  maupun  investasi.  Semakin  baik  rasio  profitabilitas  maka  

semakin  menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan.  

Tingkat  profitabilitas  perusahaan  akan  berdampak  pada peningkatan  

pembagian  dividen  bagi  perusahaan. Perusahaan  yang  memiliki  keuntungan  

besar  cenderung menentukan kebijakan dividen untuk pemegang saham yang lebih 

besar. Investor akan menggerakkan perusahaan dengan tingkat keuntungan, 

sedangkan tingkat keuntungan yang rendah akan menyebabkan investor menarik 

dananya (Karismawati & Suarjaya, 2020). Baker et al (2019) mengungkapkan dalam 

hasil penelitiannya bahwa profitabilitas merupakan penentu kebijakan dividen yang 

paling penting. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen telah dibuktikan 

dari hasil penelitian pattiruhu & paais (2020) yang mengungkapkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hasil yang sama juga 

dibuktikan oleh Bushra & Mirza (2019) dan Lee et al (2022) yang menemukan 

pengaruh signifikan positif profitabilitas terhadap kebijakan pembayaran dividen.  

Profitabilitas memiliki hubungan terhadap free cash flow, leverage dan 

likuiditas. Menurut hasil penelitian Rochmah & Ardianto (2020) Semakin tinggi free 
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cash flow perusahaan, maka profitabilitas  perusahaan semakin baik. Mahmudi (2022) 

mengungkapkan pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas, pada hasil penelitianya 

diperoleh bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas, semakin besar 

nilai current ratio suatu perusahaan mengindikasikan perusahaan tersebut mampu 

membayar utang jangka pendeknya menggunakan aktiva lancarnya. Sedangkan 

pengaruh leverage terhadap profitabilitas, diperoleh hasil leverage memiliki dampak 

negatif terhadap profitabilitas. Perusahaan yang memiliki utang akan memiliki 

tanggungan keuangan tetap, pengembalian kredit, dan juga bunga. Akibatnya 

perusahaan dituntut agar membayar kewajibannya terlebih dahulu ketimbang harus 

membayar atau membagikan dividen. 

Profitabilitas digunakan sebagai variabel intervening karena profitabilitas 

diperkirakan mampu menjembatani variabel-variabel independen juga untuk 

mengatasi adanya research gap yang terjadi antar variabel. Profitabilitas menjadi 

salah satu faktor yang menjadi pusat perhatian banyak pihak, seperti para kreditur, 

pemegang saham, maupun pihak-pihak luar (eksternal) yang memiliki kepentingan 

mengenai informasi instrumental keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan. 

Profitabilitas sebagai variabel intervening masih bertentangan. Mahmudi, 

(2022) dalam penelitiannya menemukan bahwa profitabilitas yang diproksikan oleh 

Return On Asset tidak mampu menjadi penghubung antara likuiditas dan juga 

leverage terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan hal tersebut dapat dikatakan 

perusahaan yang memiliki nilai likuiditas yang tinggi dan profit yang tinggi 

cenderung memilih untuk menahan laba yang diperolehnya,  ketimbang harus 
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membagikan dividen. Risky Yunas, Ika Wahyuni (2019) membuktikan bahwa 

Profitabilitas dapat memediasi likuiditas terhadap kebijakan dividen karena likuiditas 

memiliki dampak menguntungkan yang cukup besar terhadap profitabilitas.  

Kemampuan perusahaan dalam memperoleh profit tentunya berhubungan 

dengan aktivitas kebijakan dividen suatu perusahaan. Semakin kecil profit yang di 

dapat maka kemampuan perusahaan untuk memberikan dividen juga menurun. Secara 

alami, pandemi yang membatasi aktivitas komunitas dan bisnis memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap operasi bisnis. Bahkan target laba yang ditentukan 

cenderung tidak dapat dicapai karena bisnis tidak dapat berfungsi secara teratur. 

pandemi Covid-19 biasanya mengakibatkan penurunan pendapatan bagi bisnis yang 

terkena dampak. 

Pembatasan aktivitas mengakibatkan permintaan konsumen akan produk baik 

barang dan jasa menurun. Penurunan permintaan konsumen ini mengakibatkan 

pendapatan perusahaan menurun. Pendapatan perusahaan yang menurun cenderung 

akan menurunkan laba perusahaan. Salah satu sektor perusahaan yang terkena imbas 

dari pandemi covid adalah sektor properti dan real estate. Sebagian besar harga 

properti seperti rumah dan apartemen mengalami penurunan yang cukup tajam. Hal 

ini dikarenakan adanya penurunan permintaan terhadap properti seiring dengan 

meningkatnya kehati–hatian masyarakat dalam melakukan pengeluaran di tengah 

pandemi. 

Hal ini dilihat dari data tahunan selama 5 tahun terakhir yang diperoleh dari 

82 perusahaan tercatat di  Bursa Efek Indonesia sektor property dan real estate. 
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Dimana laba yang diperoleh 82 perusahaan tersebut mengalami penurunan yang 

cukup signifikan pada tahun 2020. Grafik data rata-rata laba perushaan dibawah 

disajikan dalam jutaan rupiah (Rp).      

 

  

 

 

 

 

 

      Sumber Data : www.idx.co.id  

 

Dividen menjadi suatu bentuk pendistribusian laba yang dilakukan oleh 

perusahaan kepada pihak investor berdasarkan proporsi kepemilikian oleh investor 

tersebut. Penurunan laba perusahaan akan mempengaruhi kebijakan dividen suatu 

perusahaan. Berdasarkan data 10 perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia sektor 

property dan real estate yang membagikan dividen secara rutin dalam waktu 5 tahun 

terakhir, dividen dalam sektor property dan real estate mengalami penurunan pada 

tahun 2020 dan mengalami kenaikan pada tahun 2021. Grafik data rata-rata dividen 

perusahaan dibawah disajikan dalam jutaan rupiah (Rp). 
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Berdasarkan latar belakang diatas, terdapat beberapa hasil penelitian tentang 

pengaruh free cash flow, leverage, likuiditas dan profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen. Namun, hasil dari penelitian tersebut masih bertentangan sehingga di 

dapatkan research gap berdasarkan hasil penelitian sebelumnya. Profitabilitas sebagai 

variabel intervening juga sudah dibuktikan oleh beberapa peneliti tetapi masih 

terdapat research gap. Maka, dari uraian diatas menjadi faktor pendorong penelitian 

ini dilakukan dengan variabel pengukuran yang digunakan adalah free cash flow, 

leverage, likuiditas dan profitabilitas digunakan sebagai variabel intervening yang 

diharapkan dapat memediasi kebijakan dividen sebagai variabel dependen dan 

variabel independen.  

 

 

Gambar 1. 2 Rata-Rata Dividen Per Tahun 

http://www.idx.co.id/
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1.2 Rumusan Masalah 

Mengacu pada latar belakang penelitian yang telah disampaikan, maka 

rumusan masalah penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana pengaruh free cash flow terhadap kebijakan dividen ? 

2. Bagaimana pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen ? 

3. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen ? 

4. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen ? 

5. Bagaimana pengaruh free cash flow terhadap profitabilitas ? 

6. Bagaimana pengaruh leverage terhadap profitabilitas ? 

7. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas ? 

8. Profitabilitas mampu memediasi hubungan free cash flow terhadap 

kebijakan dividen? 

9. Profitabilitas mampu memediasi hubungan leverage terhadap 

kebijakan dividen? 

10. Profitabilitas mampu memediasi hubungan likuiditas terhadap 

kebijakan dividen? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan perumusan masalah diatas adapun tujuan dan manfaat 

penelitian, yaitu  

1. Menganalisis pengaruh free cash flow terhadap kebijakan dividen. 

2. Menganalisis pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen.  

3. Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen.  

4. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 

5. Menganalisis pengaruh free cash flow terhadap profitabilitas 

6. Menganalisis pengaruh leverage terhadap profitabilitas. 

7. Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas. 

8. Menganalisis apakah profitabilitas mampu memediasi free cash flow 

terhadap kebijakan dividen. 

9. Menganalisis apakah profitabilitas mampu memediasi leverage 

terhadap kebijakan dividen. 

10. Menganalisis apakah profitabilitas mampu memediasi likuiditas 

terhadap kebijakan dividen. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada : 

1. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk meninjau dan 

mengevaluasi kinerja perusahaan dan sebagai bahan pertimbangan dalam 

melakukan perbaikan atau peningkatan kerja perusahaan.  

2. Penelitian ini dapat menjadi acuan penelitian sejenis 

3. Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dan berguna khususnya 

bagi pengembangan ilmu ekonomi sebagai sumber pengetahuan atau 

referensi untuk penelitian dengan topik yang sama. 
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