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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

1.1. Latar Belakang 
 

Indonesia merupakan negara dengan jumlah penduduk terbesar nomor 4 di 

dunia setelah negara Amerika Serikat dengan jumlah populasi penduduk Indonesia 

mencapai 274,86 juta penduduk per 14 Desember 2020 (databoks.katadata.co.id). 

Dengan memiliki jumlah penduduk yang padat maka kondisi ini membuat 

Indonesia menjadi pasar potensial untuk dunia bisnis. Terlebih lagi dengan 

kemajuan teknologi dan informasi membuat persaingan bisnis di Indonesia semakin 

ketat, hal ini akan menuntut perusahaan- perusahaan yang sudah lama berdiri untuk 

dapat melakukan survive di tengah persaingan perusahaan-perusahaan baru dan 

salah satu perusahaan yang berkembang pesat di Indonesia adalah perusahaan LQ 

45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Setiap perusahaan pada umumnya dapat 

menghadapi masalah keuangan kondisi kesusahan. Agar dapat survive terhadap 

persaingan yang ketat maka perusahaan perlu melakukan berbagai macam strategi 

yang handal salah satunya adalah melakukan investasi. Untuk mendukung 

kelancaran kegiatan investasi maka dibutuhkan penerapan kebijakan dividen 

sebagai bentuk upaya dalam mengoptimalkan nilai sebuah perusahaan dikutip dari 

(Jurnal.id). 

Menurut Musthafa (2017) kebijakan dividen adalah suatu keputusan 

pendanaan perusahaan untuk menentukan berapa besar bagian dari laba 

perusahaan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan akan di 

investasikan kembali atau ditahan di dalam perusahaan. Perusahaan tentunya akan 

menerapkan kebijakan dividen yang akan mendukung kegiatan investasi 

perusahaan. Kebijakan dividen suatu perusahaan adalah kebijakan yang 

menentukan untung atau tidaknya laba yang diperoleh perusahaan dalam bentuk 

dividen pada akhir tahun akan dibagikan kepada para pemegang saham atau 

tidaknya akan diadakan agar dapat digunakan sebagai modal investasi selanjutnya 

dalam 
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Masa depan (Sudana, 2011). Menurut Wiyono dan Kusuma (2017) dividen 

merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan dan berasal dari 

keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Pembagian dividen ini dilakukan secara 

berkala dan kebijakan dividen setiap perusahaan akan menentukan besarnya. 

Kecenderungan perusahaan sebelumnya untuk membayar dividen tunai adalah 

faktor utama yang mempengaruhi keputusaan saat ini tentang pembayaran dividen 

(kebijakan dividen) (Skinner, 2008 ; Syed, Zainir & Isa, 2018). Rasio Pembayaran 

Dividen (dividend payout ratio) merupakan salah satu ukuran yang digunakan 

dalam kebijakan dividen. Nantinya rasio itu akan menentukan besar saldo laba 

untuk sumber pendanaan suatu perusahaan (media.neliti.com). 

Ada beberapa faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 

diantaranya free cash flow, collaterasizable asset, dan laverage. Arus kas bebas juga 

merupakan faktor yang dapat mempengaruhi tingkat kebijakan dividen suatu 

perusahaan (Utama & Gayatri, 2018). Menurut Kieso (2015) free cash flow 

merupakan arus kas bebas yang merupakan arus kas diskresioner yang dimiliki 

oleh perusahaan, arus kas ini dapat digunakan untuk membayar hutang, menambah 

investasi, membeli saham treasuri atau menambah likuiditas. Arus kas bebas 

menurut Ross et al dalam Nisa & Triyanto(2018) adalah kas perusahaan yang dapat 

dibagikan kepada kreditur atau pemegangsaham yang tidak digunakan untuk modal 

kerja atau investasi dalam aktiva tetap. Free cash flow dapat digunakan untuk 

pembayaran hutang dan pembayaran kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen semakin besar free cash flow yang tersedia dalam suatu perusahaan, 

maka dapat dikatakan bahwa semakin sehat perusahaan tersebut karena memiliki 

kas yang tersedia untuk pembayaran hutang dan dividen saham. Perusahaan dengan 

arus kas bebas cenderung menghadapi biaya keagenan yang lebih tinggi karena 

konflik kepentingan antara pemangku kepentingan dan manajer (Yusof & Ismail, 

2016; Zhang et al., 2016). Menurut Oktaryani (2016) kuatnyaposisi kas suatu 

perusahaan, maka perusahaan semakin mampu untuk membayar dividen yang besar 

dimana konflik kepentingan antara pemegang saham dan manajer biasanya 

disebabkan karena kas tersebut dan keinginan manajer yang lebih untuk 

menginvestasikan kembali kas tersebut untuk asset perusahaan agar dapat 

menaikan insentif serta hasil penjualan disatu sisi keinginan agar kas tersebut 

dibagikan dalam bentuk dividen lebih diinginkan oleh pemegang. 
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Collaterizable Asset adalah aset jaminan yang dimiliki perusahaan untuk 

dijaminkan ke pihak kreditor. Menurut Mustanda (2016) collateralizable assets 

adalah besaran aset yang dapat dijaminkan oleh perusahaan kepada kreditor saat 

akan mengajukan pinjaman. Perusahaan dengan collateralizable assets yang tinggi 

memiliki agency problem yang kecil   antara manajemen   dengan pihak 

kreditor, karena dengan collateralizable assets yang tinggi, kreditur lebih terjamin 

dan tidak perlu pembatasan yang lebih ketat terhadap kebijakan dividen-dividen 

perusahaan sehingga perusahaan bisa membayarkan dividen lebih kepada pemegang 

saham. 

 

Leverage menunjukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi semua 

kewajiban perusahaan. Rasio leverage menunjukkan sejauh mana perusahaan 

memenuhi semua kewajibannya melalui utang. Menurut Sjahrian (2017) leverage 

adalah penggunaan aktiva dan sumber dana oleh perusahaan yang memiliki biaya 

tetap (beban tetap) berarti dari sumber dana yang berasal dari pinjaman karena 

memiliki bunga sebagai beban tetap dengan maksud agar meningkatkan 

keuntungan potensial pemegang saham ekuitas dan jumlah hutang yang digunakan 

untuk operasional perusahaan harus berada dalam jumlah yang proporsional. 

Laverage diproksikan dengan debt to equity ratio. Menurut Sukamulja (2017), 

pengertian Debt to Equity Ratio (DER) adalah Debt to equity ratio adalah mengukur 

persentase liabilitas pada struktur modal perusahaan yang merupakan rasio penting 

untuk mengukur risiko bisnis perusahaan yang semakin meningkat dengan 

penambahan jumlah liabilitas dan juga sering dikenal sebagai rasio leverage yang 

digunakan untuk melakukan pengukuran dari suatu investasi yang terdapat di 

perusahaan. 

 

Berikut ini grafik yang menggambarkan fenomena saat ini mengenai 

perkembangan rata-rata Dividend Payout Ratio (DPR) dalam beberapa dividen 

pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2016 – 2020: 
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Grafik 1.1 

 
Grafik Perkembangan Dividen Payout Ratio Tahun 2016 – 2020 

 

 

Sumber : www.idx.co.id 

 

Fenomena perkembangan Deviden Payout Ratio (DPR) saat ini dapat di gambarkan 

pada tabel dan grafik diatas menunjukan nilai rata – rata dividend payout ratio pada 

perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. 

Fenomena tersebut mengalami fluktuasi dan tidak ada indikasi dalam penerapan 

kebijakan dividen yang stabil. Jika dividend payout ratio perusahaan lebih dari 

100%, artinya perusahaan membayarkan lebih banyak dividen kepada pemegang 

saham daripada laba bersihnya. Perusahaan akan dipaksa menurunkan jumlah 

pembayaran dividen atau menghentikan pembayaran (cermati.com). 

 

Penelitian ini dilatar belakangi oleh adanya research gap pada beberapa 

penelitian terdahulu. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Kresna & Andini 

(2020), Rachma & Ridwan (2017), I. Suwartawan& G.Yasa (2016), Purnawati, 

Swandari & Sadikin (2019), Sakir & Fadli (2014) menyatakan bahwa free cash flow 

memiliki pengaruhpositif terhadap kebijakan dividen sedangkan penelitian yang 

dilakukan oleh Diana& Hutosoit (2017), Prastya & Jail (2020), Putra & Yusra 

(2018), dan Demila & Khoirunisa (2022) menyatakan bahwa free cash flow 

memiliki pengaruh negatifterhadap kebijakan dividen. 

http://www.idx.co.id/
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Penelitian yang dilakukan oleh Mangasih & Asandimitra (2017), Hariyanti 

& Pangestuti (2021), Dwijaya & Hariyati (2020) menyatakan bahwa 

collateralizable assets memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Helmina dan Hidayah (2017), Suleiman 

& Permatasari (2022) memiliki perbedaan hasil dimana mereka menemukan tidak 

adanya pengaruh signifikan collaterizable assets terhadap kebijakan dividen. 

 

Penelitian yang dilakukan oleh Madyoningrum (2019) menyatakan bahwa 

leverage memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Pamungkas, Rusherlistyani, dan Janah (2017), 

Monika &Sudjarni (2018) ), dan Ratnasari & Purnawati (2019) memiliki perbedaan 

hasil dimana mereka menemukan tidak adanya pengaruh signifikan leverage 

terhadap kebijakan dividen. 

 

Dari penelitian-penelitian terdahulu menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

perusahaan dipengaruhi oleh berbagai macam variabel tergantung variabel yang 

digunakan pada saat meneliti. Dari penelitian-penelitian terdahulu, ditemukan 

adanya perbedaan hasil penelitian. Oleh sebab itu dari penelitian yang dilakukan 

penulis hendak mengetahui lebih dalam terkait pengaruh free cash flow, 

collaterizable assets, dan laverage terhadap kebijakan dividen serta 

menyempurnakan beberapa penelitian-penelitian sebelumnya. Penelitian ini 

menggunakan perusahaan yang terdaftar di perusahaan LQ 45 Bursa Efek Indonesia 

sebagai objek penelitian 

 

1.2. Perumusan Masalah 

 
1. Apakah free cash flow berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

2. Apakah collateralizable asset berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

3. Apakah leverage berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

 
1. Untuk menganalisis pengaruh free cash flow terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Untuk menganalisis pengaruh collateralizable asset terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Untuk menganalisis pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

1.4. Manfaat Penelitian 

 
1.4.1. Manfaat Teoritis 

 
Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi terhadap 

teori dalam ilmu manajemen keuangan khususnya tentang free cash flow, 

collateralizable assets, debt to equity ratio dan kebijakan dividen suatu perusahan. 

1.4.2. Manfaat Praktis 

 
1.4.2.1. Bagi Investor 

 
Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan kepada 

investor-investor maupun calon investor untuk melakukan investasi 

guna mendapatkan dividen yang tinggi dan stabil dengan menilai kebijakan 

dividen suatu perusahaan. 

1.4.2.2. Bagi Pemerintah 

 
Penelitian ini dapat dijadikan suatu pertimbangan untuk mengetahui apakah 

sebuah perusahaan mampu membayarkan dividen kepada pemegang saham dengan 

menggunakan rasio-rasio yang ada di dalam penelitian ini. 

1.4.2.3. Bagi Kreditur 

 
Penelitian ini dapat dijadikan suatu pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan untuk berinvestasi maupun pemberian kredit. 
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1.4.2.4. Bagi Masyarakat 

 
Penelitian ini dapat dijadikan suatu bahan dalam menilai perkembangan 

sebuah perusahaan serta dapat dijadikan sebagai bahan penelitian lanjutan, 

penambah pengetahuan dan menjadi pedoman untuk melakukan penelitian serupa 

maupun lanjutan dimasa yang akan datang, serta sebagasalah satu penelitian 

terdahulu yang mendukung penelitian yang akan dilaksanakan. 
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