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ABSTRAK

Deviden merupakan distribusi yang diberikan perusahaan yang
dapat berupa kas, aktiva lain, surat, atau bukti yang lain dimana hal
tersebut dapat menyatakan utang perusahaan. Adanya fenomena
yang terjadi pada tahun buku 2018 menyepakati untuk tidak
membagikan dividen menjadikan penelitian ini terlaksanakan.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel independen
yaitu Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas dan Ukuran
Perusahaan terhadap variabel dependen Kebijakan Deviden pada
perusahaan LQ45 yang terdaftar Di Bursa Efek Indonesi Dalam
Perspektif Ekonomi Islam Tahun 2017-2020.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui (1) Pengaruh secara
parsial Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas dan
Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Deviden; (2) Pengaruh secara
simultan antara Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas
dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Deviden; (3) Kebijakan
Deviden dalam prespektif ekonomi islam. Jenis penelitian ini adalah
penelitian  kausal komporatif yaitu mengidentifikasi masalah
hubungan sebab akibat antara dua variabel atau lebih. Populasi dalam
penelitian ini sebanyak 45 perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode: pengamatan 2017-2020  dengan
perolehan sampel sebanyak 10 “perusahaan. Teknik pengambilan
sampel menggunakan purposive sampling dengan metode analisis data
yaitu regresi data panel dengan menggunakan E-views 10.

Hasil darispenelitian ini menunjukan-bahwa hasil uji hipotesis
H, diterima, H; ditolak, "H, ditolak; Hs ditolak, Hs ditolak, secara
simultan Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas dan
Ukuran Perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap
Kebijakan Dividen. Determinasi Adjused R? sebesar 68%. Kesimpulan
pengujian ini berdasarkan uji statistik adalah Likuiditas berpengaruh
signifikan terhadap Kebijakan Dividen, sedangkan Free Cash Flow,
Leverage, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan berpengaruh tidak
signifikan terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan LQ45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode pengamatan 2017-
2020. Kebijakan dividen dalam Islam tidak bertentangan dengan
hukum Islam, sebab terdapat perjanjian antara kedua belah pihak yang
telah disepakati satu sama lain.

Kata Kunci: Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas,
Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen



ABSTRACT

Dividends are distributions given by the company which can be
in the form of cash, other assets, letters, or other evidence which can
state the company's debt. The phenomenan that occurred in the 2018
financial year not to distribute dividends made this research carried
out. This study aims to examine the effect of the independent variables,
namely Free Cash Flow, Leverage, Profitability, Ligquidity and
Company Size on the dependent variable of Dividend Policy in LQ45
companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the Islamic
Economic Perspective in 2017-2020.

This study aims to determine (1) the partial effect of Free Cash
Flow, Leverage, Profitability, Ligquidity and Company Size on
Dividend Policy; (2) The simultaneous influence of Free Cash Flow,
Leverage, Profitability, Liquidity and Company Size on Dividend
Policy; (3) Dividend Policy in Islamic economic perspective. This type
of research is a comparative causal research, namely identifying the
problem of a causal relationship between two or more variables. The
population in this study were 45 LQ45 companies listed on the
Indonesia Stock Exchange during the 2017-2020 observation period
with a sample acquisition of 10 companies. The sampling technique
used was purposive sampling with the data analysis method, namely
panel data regression‘using E-views 10.

The results of this study indicate that the results of-hypothesis
testing H4 are accepted, H1 is rejected, H2 is rejected, H3 is rejected,
H5 is rejectedywesimultaneously Free.«Cash. Flow, Leverage,
Profitability, Liquidity. and Company Size jointly affect Dividend
Policy. Determination of Adjusted R2 by 68%. The conclusion of this
test based on statistical tests is that Liquidity has a significant effect
on Dividend Policy, while Free Cash Flow, Leverage, Profitability
and Company Size have no significant effect on Dividend Policy on
LQ45 companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the
2017-2020 observation period. Dividen policy in islam does not
conflict with islam law, because there is an agreement between the
two parties that has been agreed upon with each other. In addition,
dividens are profits that mus be given company to investors with the
existing provisions

Keywords: Free Cash Flow, Leverage, Profitability, Liquidity,
Company Size, Dividend Policy
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Penegasan Judul
Untuk menghindari kesalah pahaman pada penelitian ini,
maka diperlukan penegasan istilah-istilah yang terdapat dalam
judul ini. Judul skripsi ini adalah “Pengaruh Free Cash Flow,

Leverage, Profitabilitas, Likuiditas Dan Ukuran Perusahaan

Terhadap Kebijakan Deviden Pada Perusahaan LQ45 Yang

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesi Dalam Perspektif Ekonomi

Islam Tahun 2017-2020”. Adapun istilah-istilah yang terdapat

dalam judul proposal skripsi ini adalah sebagai berikut:

1. Free Cash Flow (arus kas bebas) adalah arus kas yang benar-
benar tersedia untuk didistribusikan kepada seluruh investor
(pemegang saham dan pemilik utang) setelah perusahaan
menempatkan seluruh investasinya pada aktiva tetap, produk-
produk baru, dan modal kerja yang dibutukan untuk
mempertahankan, operasi yang.sedang berjalan.*

2. Leverage adalah rasio wyang. digunakan untuk mengukur
sejauh mana aktivitas perusahaan dibiayai dengan utang yang
mengacu-pada penggunaan aset dan sumber.dana dimana
dalam_penggunaan aset atau dana tersebut perusahaan harus
mengeluarkan biaya tetap ataubeban tetap.?

3. Profitabilitas adalah rasio® yang melihat kemampuan
perusahaan yang menghasilkan laba atau profit (profitabilitas),
rasio profitabiliras terdiri dari profit margin, return on asset
dan return on equity.? Proksi yang digunakan dalam penelitian
ini adalah return on asset dimana return on asset merupakan
salah satu rasio profitabilitas.

4. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan tepat waktu.

*Eugene F Brigham &Hoston, Dasar —Dasar Manajemen Keuangan, ed. by
Salemba Empat, 10th edn (Jakarta). 109

2Kasmir, Kewirausahaan, edisi revisi, cetakan 10 (jakarta: rajawali pers,
2014), 229.

*Dwi suwiknyo, analisis laporan keuangan perbankan syariah, cetakan Il
(Yogyakarta: pustaka pelajar, 2016), 65.
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5. Bagi perusahaan, dieviden adalah arus kas keluar, dan hal
tersebut mempengaruhi posisi dari kas perusahaan. Semakin
likuid sebuah perusahaan, kemungkinan pembayaran dividen
yang dilakukan perusahaan tersebut akan semakin besar.”

6. Ukuran Perusahaan menggambarkan skala besar kecilnya
perusahaan yang ditentukan berdasarkan beberapa aspek,
diantaranya total penjualan, total aktiva dan rata-rata
penjualan perusahaan.’

7. Kebijakan Deviden merupakan salah satu kebijakan krusial
yang harus dipertimbangkan secara tepat karena melibatkan
kepentingan dari banyak pihak yang terkait. Kebijakan
deviden perusahaan tergambar pada deviden payout ratio-nya,
yaitu persentase laba yang dibagikan dalam bentuk tunai.
Artinya, besar Kkecilnya deviden payout ratio akan
mempengaruhi keputusan investasi para pemegang saham dan
disisi lain juga akan berpengaruh terhadap kondisi
perusahaan.®
Berdasarkan penjelasan diatas, dapat diperjelas kembali

maksud dari judul “Pengaruh Free Cash Flow, Leverage,

Profitabilitas, Likuiditas “Dan Ukuran Perusahaan Terhadap

Kebijakan Deviden Pada Perusahaan LQ45 Yang Terdaftar Di

Bursa Efek Indonesi Tahun Dalam Perspektif Ekonomi Islam

Tahun 2017-2020,adalah suatu penelitian ilmiah dalam bidang

ekonomi islam Kkhususnya perbankan syariah terkait dengan

Pengaruh Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas

Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Deviden Pada

Perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

4 Harun & Jeandry, Pengaruh Profitabilitas, Free Cash Flow, Leverage,
Likuiditas Dan Size Terhadap Dividen Payout Ratio (DPR) Pada Perusahaan
Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. Jurnal Riset Akuntansi, Vol. 5,
No. 2 (2018)., 122-137. https://doi.org/10.1017/cb09781107415324.004

5 Akmal, Zainudin, & Yulianti, R. “Pengaruh Return On Asset, Sales
Growth, Firm Size Dan Debt To Equity Ratio Terhadap Pembayaran Dividen Pada
Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Perusahaan Makanan Dan Minuman Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014” Ekonomi Manajemen Dan
Akuntansi, Vol. 2, No. 2 (2016) , 24-36.

® Hery. Akuntansi: Aktiva, Utang dan Modal. Yogyakarta: Gava Media
(2016)
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B. Latar Belakang Masalah

Era globalisasi yang semakin pesat dapat menciptakan
peluang bisnis yang menjanjikan. Hal tersebut, akan banyak
mendorong perusahaan untuk masuk dalam pusaran pasar modal
dengan tujuan mengambil peluang tersebut. Umumnya, investor
memiliki tujuan utama yang sama dengan yang lainnya yaitu
untuk meningkatkan kesejahteraan dengan cara mengharapkan
return atau keuntungan yang diperoleh. Dengan kata lain, pasar
modal memiliki peran penting dalam mendorong perusahaan
untuk meningkatkan kinerjanya dengan pengumuman pendapatan
dan deviden yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham.

Manager sebagai agen pengelola perusahaan diharapkan
mampu menghasilkan keuntungan yang akhirnya dapat dibagikan
kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen. Investor
umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil
atau cenderung naik dari waktu ke waktu karena dengan stabilitas
dividen tersebut dapat meningkatkan kepercayaan terhadap
perusahaan, sehingga mengurangi unsur Kketidakpastian..dalam
investasi. Pembayaran dividen dalam bentuk tunai (cash dividend)
lebih diinginkan “investor " daripada“dalam bentuk lain, karena
membantu mengurangi ketidakpastian investor dalam aktivitas
investasinya ke dalam perusahaan

Perusahaan memutuskan untuksmembagi keuntungan sebagai
dividen maka akan“mengurangi jumlah laba ditahan yang pada
akhirnya mengurangi sumber dana yang akan digunakan untuk
mengembangkan perusahaan. Sebaliknya, jika suatu perusahaan
tidak membagikan labanya sebagai dividen maka akan berdampak
pada investor karena dividen merupakan salah satu kelebihan yang
membuat investor ingin menanamkan uangnya di perusahaan.
Masalah seperti ini dapat diatasi dengan cara membagi hasil
dividen kas dalam bentuk uang tunai.

Syariat Islam sangat menganjurkan umatnya untuk senantiasa
menggunakan harta atau uang yang dimiliki untuk usaha yang
produktif dan melarang memperjual-belikan uang (transaksi ber-
bunga), oleh karena itu upaya untuk memutar modal dengan cara
berinvestasi sehingga mendatangkan return merupakan aktivitas
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yang sangat dianjurkan dalam Islam karena dengan berinvestasi
harta akan menjadi produktif dan mendatangkan kemaslahatan
bagi individu maupun pertumbuhan ekonomi secara luas. Anjuran
untuk bekerja dan berinvestasi telah disampaikan dalam Al-
Qur’an, yaitu pada QS. At-Taubah: 105, sebagai berikut :

s I e Al ¢ a3l &8585 Jiy
Dan katakanlah, “Bekerjalah kalian maka Allah dan
Rasul-Nya serta orang-orang mukmin akan melihat
pekerjaan kalian itu, dan kalian akan dikembalikan
kepada (Allah) yang mengetahui akan yang ghaib dan

yang nyata, lalu diberitakan — Nya kepada kalian apa
yang telah kalian kerjakanl (QS. At-Taubah 9:105)

Instrumen investasi yang banyak dipilih para investor saat
berinvestasi di pasar modal adalah saham, karena saham mampu
memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Saham merupakan
sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan.
Saham merupakan salah satu bentuk investasi yang diperbolehkan
dalam_lIslam.~Saham merupakan surat berharga bukti“penyertaan
modal pada suatu perusahaan, dimana modal yang ditanamkan
tersebut™akan-di kelola oleh perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan, dengan bukti penyertaan modal tersebut maka
pemegang saham berhak untuk mendapatkan bagian hasil dari
usaha perusahaan tersebut dalam bentuk dividen. Konsep
penyertaan modal dengan hak bagi hasil usaha ini merupakan
konsep yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Prinsip
syariah mengenal konsep ini sebagai kegiatan musyarakah atau
syirkah. Oleh sebab itu, sebaiknya para investor muslim lebih
memilih membeli saham dari emiten yang kegiatan usahanya tidak
bertentangan dengan syariah, agar investasi yang dilakukan lebih
membawa berkah. Dengan kata lain, perusahaan memberikan
dividen kepada pemegang saham.

Deviden sendiri merupakan distribusi yang diberikan
perusahaan yang dapat berupa kas, aktiva lain, surat, atau bukti
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yang lain dimana hal tersebut dapat menyatakan utang
perusahaan. Masalah pembagian deviden sendiri telah ditentukan
oleh dewan direksi terkait dibagikan atau tidaknya deviden,
bagaimana sifat deviden serta jumlah deviden’. Dengan ha
tersebut akan muncul suatu kebijakan deviden yang diberikan
perusahaa. Kebijakan deviden suatu perusahaan sejatinya terletak
pada dividen payout ratio-nya, artinya besar kecilnya dividen
payout ratio suatu perusahaan dapat mempengaruhi keputusan
investasi suatu pemegang saham yang dimana hal ini juga dapat
mempengaruhi kondisi perusahaan tersebut.

Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk menentukan
berapa banyak dividen yang harus dibagikan kepada para
pemegang saham. Kebijakan ini bermula dari bagaimana
perlakuan manajemen terhadap keuntungan yang diperoleh
perusahaan yang pada umumnya sebagian dari penghasilan bersih
setelah pajak (EAT) dibagikan kepada para investor dalam bentuk
dividen dan sebagian lagi diinvestasikan kembali ke perusahaan
dalam bentuk laba ditahan. Persentase dari pendapatan yang.akan
dibayarkan kepada pemegang saham sebagai cash dividend (laba
yang dibagikan) disebut dividend payout ratio®.

Jensen & Meckling berpendapat bahwa umumnya pihak
manajemen perusahaan akan menahan kas yang dimiliki untuk
melunasifutang atau.meningkatkan.investasi. Namun hal ini tidak
sejalan dengan pemegang saham yang mengharapkan dividen kas
dalam jumlah relatif besar karena mereka sudah banyak
menanamkan modal disana sehingga tentu saja ingin menikmati
hasil investasi perusahaan tersebut. Jika suatu perusahaan ingin
menahan pendapatannya dalam bentuk laba ditahan (retained
earnings), maka dividen yang dibagikan akan semakin Kkecil.
Pihak investor cenderung lebih suka perusahaan untuk
membagikan laba atau keuntungan tersebut dalam bentuk dividen
untuk meningkatkan kesejahteraan mereka. Akan tetapi,

" Hery. Akuntansi: Aktiva, Utang dan Modal. Yogyakarta: Gava Media
(2016)

® Hery. Akuntansi: Aktiva, Utang dan Modal. Yogyakarta: Gava Media
(2016)
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manajemen juga harus memperhatikan kelangsungan perusahaan
dengan menahan laba untuk diinvestasikan lagi di masa
mendatang. Oleh karena adanya perbedaan kepentingan inilah
akan memicu timbulnya masalah keagenan (agency conflict)
sesuai dengan agency theory.®

Dalam hal ini, untuk mencapai kesejahteraan perusahaan
maupun para pemegang saham, diperlukan kebijakan-kebijakan
yang dapat menyelaraskan kepentingan perusahaan maupun
pemegang saham. Kebijakan dividen menjadi salah satu kebijakan
krusial yang harus dipertimbangkan secara tepat karena
melibatkan kepentingan dari banyak pihak yang terkait Fenomena
yang terjadi adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tidak semua perusahaan membagikan dividen kepada
para pemegang sahamnya, baik itu dalam dividen tunai maupun
dividen saham. Hanya industri tertentu yang dapat membayar
dividennya secara konsisten, walaupun dividen yang dibayarkan
kepada pemegang saham mengalami perubahan setiap tahunnya
(fluktuasi), padahal pihak investor lebih senang memperoleh
kembalian investasi berupa dividen yang stabil. Hal“tersebut
disebabkan karena “adanya ‘pertimbangan-pertimbangan. yang
berbeda dalam membuat keputusan kebijakan dan_pembayaran
dividen dalam setiap perusahaan.

Besar kecilnya kebijakan dividen'yang dibagikan dipengaruhi
oleh beberapa faktor, Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas,
Likuiditas Dan Ukuran Perusahaan. Free Cash Flow (Arus kas
bebas) merupakan parameter untuk mengukur fleksibilitas suatu
emiten, informasi mengenai arus kas bebas perusahaan terutama
arus kas dari aktivitas operasi mampu mengukur fleksibilitas
keuangan perusahaan dan arus kas bebas dipandang lebih
transparan serta lebih sulit untuk direkayasa. Semakin besar free
cash flow yang tersedia dalam suatu perusahaan, maka semakin
sehat perusahaan tersebut karena memiliki kas yang tersedia untuk

®Andre Hand Prasetya, “Pengaruh Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas,
Likuiditas Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen (Studi Empiris Pada
Perusahaan Lq 45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2017),
Skripsi, Universitas Islam Negeri Syarif Hidayatullah Jakarta, 2019
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pertumbuhan, pembayaran hutang, dan dividen. Perusahaan akhir-
akhir ini cenderung menggunakan arus kas bebas sebagai
parameter dalam mengukur nilai perusahaan dan pemegang
saham, hal ini dikarenakan arus kas bebas tersebut dipandang
lebih transparan serta lebih sulit untuk direkayasa™.

Leverage merupakan suatu keputusan yang diambil oleh pihak
manajemen perusahaan untuk dijadikan modal dalam rangka
mendanai perusahaan''. Adanya leverage dalam perusahaan
berdampak pada kebijakan dividen suatu perusahaan. Perusahaan
yang memiliki rasio utang yang besar cenderung mebagikan
dividen dengan proporsi yang lebih kecil. Hal ini disebakan
karena laba yang diperoleh digunakan untuk melunasi kewajiban.
Utang jangka panjang biasanya disertai oleh sebuah perjanjian
utang untuk meindungi kepentingan kreditur. Kreditur biasanya
membatasi pembayaran dividen, pembelian saham beredar, dan
penambahan utang yang untung menjamin pembayaran pokok
utang dan bunga pada saat jatuh tempo.

Profitabilitas adalah rasio yang melihat kemampuan
perusahaan yang menghasilkan laba atau profit (profitabilitas),
rasio profitabiliras-terdiri dari-profit'margin, return on asset dan
return on- equity.’* Profitabilitas mutlak diperlukan  untuk
perusahaan apabila hendak membayar dividen. Laba setelah pajak
yang diperoleh perusahaan sebagian dibagikan dalam bentuk
dividen dan sebagian‘lain ditahan diperusahaan dalam bentuk laba
ditahan. Jika laba yang diperoleh kecil, maka dividen yang
dibagikan juga kecil, sedangkan jika laba yang diperoleh besar
maka dividen yang akan diterima perusahaan juga besar.

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam
melunasi kewajiban jangka pendek. Hal ini juga turut andil

Oredro Christian Montoliang and Lauw - Tjun Tjun, "Pengaruh Free Cash
Flow Dan Economic Value Added Terhadap Return Saham (Studi Pada Saham
Perusahaan Yang Tercatat Aktif Dalam LQ45di BEI Periode 2015-2017)", (Jurnal
Akuntansi Maranatha, 10.2 (2018), 231-40
<https://doi.org/10.28932/jam.v10i2.1088>.

1 Kasmir, Kewirausahaan, edisi revisi, cetakan 10 (jakarta: rajawali pers,
2014), 229.

2Dwi suwiknyo, analisis laporan keuangan perbankan syariah, cetakan 11
(Yogyakarta: pustaka pelajar, 2016), 65.
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memberi pengaruh dalam penentuan seberapa besar tingkat
dividen yang diberikan kepada investor. Perusahaan dapat
memberikan dividen dalam jumlah besar apabila memiliki tingkat
profitabilitas dan leverage yang tinggi serta diiringi oleh
presentase likuiditas yang baik.*® Faktor selanjutnya yang
dijadikan variabel pada penelitian ini yaitu ukuran perusahaam
(Firm Size).

Ukuran perusahaan merupakan gambaran skala besar atau
kecilnya suatu perusahaan yang dilihat dari nilai equity, nilai
penjualan ataupun nilai aktiva'. Ukuran perusahaan dikatakan
baik ketika perusahaan mengalami keuntungan pada periode
tertentu, begitupun sebaliknya ukuran perusahaan dikatakan tidak
baik ketika perusahaan mengalami kerugian pada periode tertentu.
Ukuran perusahaan menentukan nilai jual saham yang dijual di
bursa efek Indonesia. Semakin baik ukuran perusahaan maka nilai
jual harga saham dibursa efek Indonesia nilainya akan semakin
naik. Jadi dapat katakan bahwa total aset dapat menggambarkan
ukuran perusahaan, semakin besar asset biasanya perusahaan
tersebut semakin besar.

Fenomena yang terjadi selama tahun penelitian yaitu, terjadi
pada PT Intermedia Capital Tbk (MDIA) menyepakati.untuk tidak
membagikan dividen tahun buku 2018, Hal tersebut karena PT
Intermedia Capital.-Tbk mengalami.rugi bersih.sebesar Rp 140,6
miliar pada 2018. Direktur MDIA;"RM Harlin Erlianto Rahardjo
menuturkan, pada 2018, perseroan mencatatkan saldo laba sebesar
Rp 1,674 triliun. Namun, pada saat yang sama perseroan
membukukan rugi bersin sebesar Rp 140,6 miliar hal ini
disampaikan oleh Liputan6.com pada tahun 2019. Selain itu juga,
adanya ketidak konsistenan penelitian terdahulu terhadap hasil
penelitian tersebut yang menjadikan adanya penelitian kembali

Gilang Indra Cahyono Dan Nadia Asandimitra, “Pengaruh Profitabilitas,
Leverage, Dan Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Dividen Dengan
Likuiditas Ebagai Variabel Moderasi”, Jurnal llmu Manajeman, Vol. 9, No. 3 (2021),
1214-1226.

“Dewi Hastutianti Dkk, “Pengaruh Leverage, Profitabilitas, Dan Ukuran
Perusahaan Terhadap Cash Dividen Pada Sektor LQ45”, PARADOKS: Jurnal Ilmu
Ekonomi, Vol. 4, No. 2 (2021), 348-361
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tentang kebijakan dividen. Research GAP pada penelitian ini yaitu
adanya pergerakan fluktuatif pada Dividen Payout Ratio yang
menyebabkan kebijakan diveden berubah-ubah yang dapat dilihat
pada tabel 1.1.

Tabel 1.1
Dividen Payout Ratio Pada Perusahaan L Q45
Tahun 2017-2020

KODE Tahun
Perusahaan 2017 | 2018 | 2019 | 2020
ASII 3706 | 3725 | 4218 | 4056
GGRM 6500 | 6436 | 4597 | 6540
ICBP 5483 | 57.73 | 3139 | 5035
INDF 5315 | 7023 | 3344 | 3782
UNVR 9271 | 7626 | 12412 | 6993
CPIN 3660 | 6762 | 3648 | 47.86
HMPS 9844 | 99,14 | 29.02 | 57.69
INKP 10.14 | 7,11 | 1529 | 3782
JPEA 6097 | 2673 | 1324 | 5063
TKIM 2068 || 484 | 715 | 401
Rata-rata DPR | o) g5 | 40502 | 37,113 | 46,207
per tahun

Sumber: diolah peneliti 2021-2022

Pada tabel 1.1 terlihat bahwa dividen payout ratio yang
pergerakannya yang fluktuatif yang dimana rata-rata DPR
terendah pada tahun 2019 yang dimana hal ini meyebabkan
dividen tidak dibayarkan oleh perusahaan. Bahkan masih
ditemukan beberapa perusahaan yang terdatar di LQ45 tahun 2017
sampai 2020 vyang tidak membagikan dividen, hal ini
diindikasikan karena perusahaan ingin meningkatkan kemampuan
pembentukan dana internalnya. Mereka tidak membagikan
dividen untuk mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap
dana eksternal sekaligus memperkecil risiko perusahaan. Hal ini
menjadikan kebijakan dividen menjadi salah satu cara dalam
mengatasi masalah dalam membayar dividen. Dividen sendiri
menjadi tolak ukur investor dalam menginvestasikan dana mereka
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terhadap perusahaa karena investor yang menginginkan dividen
yang tinggi.

LQ45 merupakan perusahaan yang paling likuid di Bursa Efek
Indonesia karena perusahaan LQ45 merupakan indeks yang
mengukur kinerja harga dari 45 saham dengan likuiditas yang
baik, nilai pasar yang tinggi dan didukung oleh fundamental
perusahaan yang baik. LQ mempunyai arti liquid dan perusahaan
yang termasuk dalam LQ45 adalah saham blue chip, yaitu sebutan
saham favorit investor. Perusahaan LQ45 dapat menjadi patokan
bagi investor dalam mengukur kebijakan dividen perusahaan.

Berdasarkan fenomena yang ada, peneliti tertarik untuk
meneliti kembali penelitian tentang kebijakan deviden dengan
variabel yang telah di pilih oleh peneliti. Selain itu juga, hasil
penelitian yang tidak konsisten menjadi salah satu penyebab
peneliti untuk meneliti kembali penelitian tentang kebijakan
deviden. Seperti halnya penelitian yang dilakukan oleh Anggraini
& Wihandaru  mengenai pengaruh  ukuran  perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, free cash flow, leverage, profitabilitas
dan struktur kepemilikan terhadap kebijakan membayar deviden
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI Periode 2011-
2014. Hasil penelitian menunjukan bahwa ukuran perusahaan, free
cash flow dan profitabilitas mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap<kebijakan.membayar deviden. Pertumbuhan perusahaan
dan leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan membayar deviden. Sedangkan struktur kepemilikan
tidak berpengaruh terhadap kebijakan pembayaran deviden.™

Hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Harun
& Jeandry dengan penelitian tentang profitabilitas, free cash flow,
leverage, likuiditas dan size terhadap kebijakan deviden pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2011-2015.
Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif terhadap kebijakan deviden dan free cash flow berpengaruh

®Anggraini D.A.D dan Wihandaru, “Pengaruh Ukuran Perusahaan,
Pertumbuhan Perusahaan, Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas dan Struktur
Kepemilikan Terhadap Kebijakan Membayar Dividen”, Jurnal Manajemen Bisnis,
Vol. 6, No. 2 (2015), 397-418.
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negatif terhadap kebijakan deviden. sedangkan leverage, likuiditas
dan size tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden.

Dari uraian diatas, peneliti ingin meneliti kembali penelitian
tersebut akibat adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu.
Penelitian ini menggunakan objek LQ45 yang merupakan
perusahaan paling liquid pada Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini
juga merupakan replica penelitian yang dilakukan oleh Andre
Hand Prasety yang berjudul “Pengaruh Free Cash Flow,
Leverage, Profitabilitas, Likuiditas Dan Ukuran Perusahaan
Terhadap Kebijakan Deviden (Studi Empiris Pada Perusahaan
LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-
2017)”, dimana yang membedakan penelitian ini dengan
penelitian Andre yaitu terletak pada rentang tahun penelitian serta
objek penelitian yang menggunakan objek manufaktur. Dari
fenomena dan teori yang diungkapkan diatas maka penulis tertarik
untuk melakukan penelitian dengan judul: “Pengaruh Free Cash
Flow, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas dan Ukuran
Perusahaan terhadap Kebijakan Deviden pada Perusahaan
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia” Dalam
Perspektif EkonomiIslam  Tahun2017-2020.

C. Identifikasi Batasan Masalah

Melihat aparyang penulis paparkan-di latar, belakang, terdapat
beberapa point yang.akan menjadi-topik pembahasan oleh penulis
sesuai dengan permasalahan yang ada. Agar penelitian ini lebih
fokus dan mendalam, maka penulis membatasi penelitian ini pada
penggunaan indikator penilaian, yaitu pada objek penelitian
menggunakan perusahaan manufaktur yang tergabung dalam
LQ45. Selain itu juga, perhitungan profitabilitas pada penelitian
ini yaitu menggunakan Return On Asset yang dimana ROA
merupakan rasio keuangan yang dapat mengukur seberapa besar
perusahaan dalam menghasilkan laba. Pada tahun penelitian,

®Harun dan Jeandr , “Pengaruh Profitabilitas, Free Cash Flow, Leverage,
Likuiditas Dan Size terhadap Dividen Payout Ratio (DPR) pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Jurnal Riset Akuntansi, Vol. 5,
No. 2, (2018), 122-137. https://doi.org/10.1017/CB09781107415324.004
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peneliti mengambil rentang waktu penelitian selama empat tahun
yaitu dimulai pada tahun 2017 dan diakhiri pada tahun 2020.

. Rumusan Masalah

Mengacu pada uraian yang telah penulis kemukakan pada
latar belakang dan penelitian terdahulu diatas, maka dapat
dirumuskan masalah yang akan menjadi pembahasan penulis
dalam penelitian ini,yaitu:

1. Apakah Free cash flow, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas
dan Ukuran Perusahaan berpengaruh secara parsial terhadap
Kebijakan Deviden pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesi Tahun 2017-2020?

2. Apakah Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas
Dan Ukuran Perusahaan berpengaruh secara simultan
Terhadap Kebijakan Deviden Pada Perusahaan LQ45 Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesi Tahun 2017-2020?

3. Bagaimana Kebijakan Dividen dalam Perspektif Ekonomi
Islam?

. Tujuan Penelitian
Umumnya suatu penelitian bertujuan  untuk .menguiji,

menganalisis, _menemukan suatu . pengetahuan. Berdasarkan

rumusan masalah.di atas, maka tujuan.dari‘penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui secara parsial pengaruh Free cash flow,
Leverage, Profitabilitas, Likuiditas dan Ukuran Perusahaan
terhadap Kebijakan Deviden pada perusahaan LQ45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesi Tahun 2017-2020.

2. Untuk mengetahui secara simultan pengaruh Free cash flow,
Leverage, Profitabilitas, Likuiditas dan Ukuran Perusahaan
terhadap Kebijakan Deviden pada perusahaan LQ45 yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesi Tahun 2017-2020.

3. Untuk mengetahui Kebijakan Dividen dalam perspektif
Ekonomi Islam.
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F. Manfaat Penelitian

Penelitian yang dilakukan penulis, diharapkan dapat memberi

manfaat baik secara langsung maupun tidak langsung pada pihak
yang berkepentingan seperti yang dijabarkan sebagai berikut:

1.

Bagi penulis

Penelitian ini merupakan penelitian intelektual yang
diharapkan dapat meningkatkan pengetahuan dan kompetensi
pada disiplin ilmu.
Bagi akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumbangsi
pemikiran untuk mengembangkan ilmu dibidang keuangan
khususnya perbankan syariah terkait kebijakan dividen dan
menjadi rujukan untuk penelitian selanjutnya.
Bagi praktisi

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai
informasi terkait hal-hal yang dapat mempengaruhi kebijakan
dividen dalam sebuah perusahaan, sehingga dapat dijadikan
sebagai bahan evaluasi untuk melakukan investasi.

G. Kajian Penelitian Terdahulu yang Relevan

Penelitian terdahulu bertujuan sebagai bahan perbandingan

dan rujukan. Selain itu, penelitian terdahulu digunakan untuk
menghindari adanya persepsi kesamaan dengan penelitian ini.
Maka dalam penelitian terdahulu ini peneliti mencantumkan hasil
hasil penelitian terdahulu sebagai berikut:

1.

Putu Sri Puspytha dan Ni Ketut Purnawati melakukan
penelitian dengan variabel independen profitabilitas, likuiditas,
tingkat pertumbuhan perusahaan, leverage, dan variabel
dependen kebijakan deviden. Dengan jumlah sampel 16
perusahaan manufaktur menggunakan metode purposive
sampling, teknik analisis data yang digunakan adalah regresi
linier berganda. Kesimpulan dari penelitian ini adalah pengaruh
profitabilitas dan likuiditas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen, tingkat pertumbuhan perusahaan
berpengaruh negative terhadap kebijakan dividen, leverage
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berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen."

2. Galih Sanjaya, Nurdhiana, dan Yeni Kuntari melakukan
penelitian dengan variabel independen profitabilitas, struktur
kepemilikan, tingkat pertumbuhan perusahaan, efektivitas
usaha dan variabel dependennya kebijakan deviden. Dengan
jumlah sampel 18 perusahaan manufaktur menggunakan
metode purposive sampling, teknik analisis data yang
digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Kesimpulan
dari penelitian ini adalah profitabilitas, pertumbuhan
perusahaan, dan efektivitas usaha berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan deviden, sedangkan struktur
kepemilikan berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan
deviden.®

3. Arichotun Najiyah dan Farida Idayanti melakukan penelitian
dengan variabel independen profitabilitas, kebijakan hutang,
ukuran perusahaan, dan variabel dependennya kebijakan
deviden. Dengan jumlah sampel 47 perusahaan manufaktur
menggunakan metode purposive sampling, analisis*statistik
yang digunakan-adalah regeresi linier berganda. Kesimpulan
dari penelitian ini adalah profitabilitas berpengaruh positif
signifikan . terhadap kebijakan dividen artinya apabila
perusahaan menghasilkan laba™ yang wmaksimum akan
meningkatkan pembagian dividen, kebijakan hutang tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen, artinya bahwa besar
kecilnya hutang yang dimiliki perusahaan tidak berpengaruh
terhadap pembagian dividen, ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen, artinya besar kecilnya
aset pada perusahaan tidak bisa menjadi tolak ukur dalam

¥ Putu Sri Puspytha Dan Ni Ketut Purnawati, “Pengaruh Profitabilitas,
Likuiditas, Tingkat Pertumbuhan Perusahaan Dan Leverage Terhadap Kebijakan
Dividen”, E-Jurnal Manajemen, Vol. 8, No. 10, (2019): 6179-6198

'8 Galih Sanjaya, Nirdhiana Dan Yeni Kuntari, “Pengaruh Profitabilitas,
Struktur Kepemilikan, Tingkat Pertumbuhan Perusahaan Dan Efektifitas Usaha
Terhadap Kebijakan Dividen”, Jurnal llmiah Asset, VVol. 20, No. 1, (2018): 1-8
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menentukan besar atau kecilnya jumlah dalam pembagian
dividen."

4. Suriani Ginting melakukan penelitian dengan variabel
independen profitabilitas, likuiditas, leverage, dan variabel
dependen kebijakan deviden. Dengan jumlah sampel 16
perusahaan manufaktur menggunakan metode purposive
sampling, analisis statistik yang digunakan adalah analisis
regresi berganda. Kesimpulan dari penelitian ini secara
simultan likuiditas, profitabilitas dan leverage berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara parsial, hanya
Profitabilitas yang berpengaruh signifikan positif terhadap
kebijakan deviden, sedangkan likuiditas dan leverage tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan deviden pada
perusahaan yang masuk kategori LQ 45 periode 2012 — 2016.%

5. Tresna Dewi Mnune dan lda Bagus Anom Purbawangsa
melakukan  penelitian  dengan  variabel independen
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, resiko bisnis dan
variabel dependen kebijakan deviden. Dengan jumlah sampel 6
perusahaan manufaktur menggunakan metode purposive
sampling, teknik analisis data yang digunakan adalah regeresi
linier berganda. Kesimpulan dari penelitian_.ini adalah
profitabilitas secara positif signifikan. mempengaruhi kebijakan
dividen, leverage secara positif' signifikan mempengaruhi
kebijakan dividen, ukuran perusahaan tidak mempengaruhi
kebijakan dividen, serta risiko bisnis secara negative signifikan
mempengaruhi kebijakan dividen. Implikasi penelitian ini
diharapkan mampu memberikan pertimbangan dalam
mengambil keputusan baik kepada perusahaan maupun

1 Arichotun Najiah Dan Farida Idayanti, “Pengaruh Profitabilitas,
Kebijakan Hutang Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen Pada
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Pada Bursa Efek Indonesia”, Jurnal llmu
Dan Riset Akuntansi, VVol. 10, No. 3, (2021): 1-19

2 syriani Ginting, “Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas Dan Leverage
Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Periode 2012-2016”, JWEM STIE MIKROSKIL, Vol. 8, No. 2, (2018):
195-204
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pemegang saham terkait faktor yang mempengaruhi kebijakan

dividen.”

Berdasarkan dengan penelitian terdahulu, penelitian ini akan
meneliti Pengaruh Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas,
Likuiditas dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Deviden
pada Perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Dalam Perspektif Ekonomi Islam Tahun 2017-2020. Perbedaan
penelitian terdahulu dan penelitian ini adalah :

a. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Free
Cash Flow, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran
Perusahaan dan Kebijakan Deviden.

b. Objek penelitian yang digunakan adalah perusahaan makanan
dan minuman yang terdaftar di BEI.

c. Tahun pada penelitian ini menggunakan tahun 2017-2020.

Berdasarkan penelitian dengan judul, Pengaruh Free Cash
Flow, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas dan Ukuran Perusahaan
terhadap Kebijakan Deviden pada Perusahaan LQ45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Dalam Perspektif Ekonomi
Islam Tahun 2017-2020, merupakan penelitian yang belum prnah
dilakukan sebelumnya.

H. Sistematika Penulisan
Penyusunan skripsi ini akan disajikan dalam sistematika
penulisan‘yang dibagi dalam lima bab yang terdiri dari:

BAB | : PENDAHULUAN
Bab pendahuluan menguraikan tentang penegasan
judul, latar belakang masalah, batasan masalah,
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat
penelitian, kajian penelitian terdahulu yang relevan ,
kerangka fikir serta sistematika penulisan.

2 Tresna Dewi Mnune Dan Ida Bagus Anom Purbawangsa, “Pengaruh
Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan, Dan Resiko Bisnis Terhadap Kebijakan
Dividen Pada Perusahaan Manufaktur”, E-Jurnal Manajemen, Vol. 8, No. 5, (2019):
2863-2890
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: LANDASAN TEORI DAN PENGUJIAN

HIPOTESIS

Bab landasan teori dan pengujian hipotesis
menguraikan tentang tinjauan pustaka yang berisi
landasan teori yang menjelaskan tentang Teori
agensi, Kebijakan Deviden, Kebijakan Deviden
dalam Perspektif Ekonomi Islam,Bursa Efek
Indonesia serta variabel-variabel yang diteliti
meliputi Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas,
Likuiditas dan Ukuran Perusahaan. Selain itu juga
membahas hipotesa, yang menjelaskan teori-teori
yang berhubungan dengan pokok pembahasan dan
penelitian terdahulu yang menjadi dasar acuan teori
yang digunakan dalam analisa penelitian.

: METODE PENELITIAN

Bab metode penelitian menguraikan tentang metode
penelitian yang akan digunakan dalam penelitian
meliputi’ waktu dan tempat penelitian, pendekatan
dan jenis penelitian, populasi, sampel dan teknik
pengumpulan data, definisi_operasional.«variabel,
instrumen penelitian, —uji regresi data panel,
pendekatan model estimasi:

: HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHSAN

Bab hasil penelitian dan pembahasan menguraikan
tentang deskripsi data serta pembahasan hasil
penelitian dan analisis.

: PENUTUP

Bab penutup menguraikan tentang simpulan atas
hasil pembahasan analisis data penelitian.



BAB II
LANDASAN TEORI

A. Teori Yang Digunakan
1. Teori Agensi

Agency Theory (teori keagenan) diperkenalkan oleh
Jensen dan Mekling pada tahun 1976 vyaitu agency
relantionship as a contract under which one or more persons
(the principals) engage another person (the agent) to perform
some service on the their behalf which involves delegating
some decision making authority to agent (hubungan keagenan
merupakan kumpulan kontrak antara pemilik sumber daya
ekonomi (Principal) dan manager (agent) yang mengurus
penggunaan dan pengndalian sumber daya tersebut).?

Teori keagenan dari sudut pandang manajemen keuangan,
salah satu tujuan perusahaan adalah untuk memaksimumkan
kemakmuran pemegang saham atau stockholder).”® Teori
keagenan (agency theory) menjelaskan mengenai hubungan
keagenan antara principal-dan agent. Menurut Jensen dan
Meckling hubungan keagenan ‘terjadi ketika satu orang atau
lebih - pemegang saham atau _.investor _.(principal)
memperkerjakan.orang lain. manajemen (agent) untuk
memberikan 'suatu jasa . Dengan Kkata. lain, manajemen
memiliki tanggung jawab kepada pemegang saham atau
investor untuk melaporkan kondisi perusahaan melalui
penerbitan laporan keuangan.? Jadi, teori ini muncul saat

Zjensen & Meckling, ,,The Theory of the Firm : Manajerial Behaviour,
Agency Cost, and Ownership Structure ", Journal of Financial and Economics, 1976,
308.

ZBrigham and Daves, Intermediate Financial Management, 10th edn
(western, 2010).

2Shiera Indira Basir and Muhamad Muslih, »Pengaruh Free Cash Flow,
Leverage, Profitabilitas Dan Sales Growth Terhadap Manajemen Laba", Jurnal
AKSARA PUBLIC, 3.2 (2019), 104-11.
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keinginan dan tujuan dari principal dan agent berlawanan

arah.

Hubungan Teori Agensi dengan kebijakan deviden yaitu
teori agensi merupakan suatu mediator untuk menjalin suatu
titik temu antara kepentingan prinsipal dan agent yang
berlawanan arah.

Menurut Meisser hubungan keagenan ini mengakibatkan
dua permasalahan yaitu:

a. Terjadinya asimetri informasi (information asymmetry)
dimana manajemen secara umum memiliki banyak
informasi mengenai posisi keuangan yang sebenarnya dan
posisi operasi entitas dari pemilik.

b. Terjadinya konflik kepentingan (conflict of interest) akibat
ketidaksamaan tujuan, dimana manajemen tidak bertindak
sesuai kepentingan pemilik.

Asimetri informasi terjadi akibat manajemen lebih
superior dalam menguasai informasi dibandingkan pihak para
pemilik dan pemegang saham. Teori agensi berasumsi.bahwa
individu bertindaksuntuk .memaksimalkan kepentingan diri
sendiri. Informasi yang dimiliki~atas mendorong agen. untuk
menyembunyikan beberapa informasi-yang tidak:diketahui
pihak principal. Dalam keadaan seperti ini pihak prinsipal
seringkall merasa berada pada pesisi yangstidak diuntungkan.
Menurut Eisen“hardt dalam teori agensi menggunakan tiga
asumsi sifat manusia yaitu :

1) Manusia pada umumnya mementingkan diri sendiri (self
nterest)

2) Manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai perseps
masa mendatang (bounded rationality)

3) Manusia selalu menghindari resiko (risk averse)

Seperti halnya pada variable profitabilitas, dimana
tingginya profitabilitas dapat menimbulkan teori agensi.
Tingginya profitabilitas perusahaan dapat mengurangin

% Selvy Yulita Abdillah, “Pengaruh Good Corporate Governance pada
Manajemen Laba”, (Jurnal Riset Mahasiswa Akuntansi, ISSN: 2337-56xx. Vol. XX,
No.xx), 2, http://ejournal.unikama.ac.id/index.php/jrma/article/view/1299.
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penggunaan dividen perusahaan. Ketika perusahaan
mendapatkan dividen yang tinggi, manajer cenderung
menggunakan laba tersebut untuk meningkatkan kemakmurn
pribadinya atau diinvestasikan pada proyek tertentu yang
belum menguntungkan sehingga dalam mengatasi masalah
tersebut pemegang saham akan meminta pengembalian atau
pembayaran yang tinggi atas laba yang dihasilkan perusahaan
dalam bentuk dividen sehingga dapat memungkinkan
terjadinya teori agensi.”®

Pada variabel leverage, teori agensi yang menyatakan
bahwa perbedaan kepentingan antara principal dan agent
akan menimbulkan konflik dan munculnya biaya yang
disebut agency cost guna mengatasi konflik tersebut. Untuk
mengurangi agency cost dapat dilakukan dengan cara
meningkatkan rasio utang atau leverage.?’

teori agensi pada variabel free cash flow timbul karena
adanya agency problem yang terjadi antara agen dengan
principal salah. satunya terjadi karena pihak principal
khawatir jika perusahaan memiliki free cash flow dalam
jumlah besar akan dialokasikan pada sumber daya yang
tidak efisien dan dan digunakan untuk melakukan investasi
yang tidak.menguntungkan. Salah satu.cara yang dilakukan
agen untuk“meminimalkan<cost agency akibat timbulnya
agency problem tersebut dengan melakukan pembayaran
dividen kepada pemegang saham.”®

®Imarotul Zahra Dwifarani, “Pengaruh Profitabilitas Dan Leverage
Terhadap Kebijakan Dividend An Dampaknya Pada Harga Saham”, SKripsi,
Universitas Islam Indonesia Yogyakarta. (2018): 66

"bid, 77

®Indira Adhani, “Pengaruh Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas,
Likuiditas Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen Dengan Corporate
Social Responsibility Sebagai Variabel Moderating (Studi Empiris Pada Perusahaan
LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2019)”, Skeipsi
Universitas Islam Negeri Syarif Hidayatullah Jakarta, (2021): 85
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B. Tinjauan Pustaka
1. Kebijakan Deviden

Dividen adalah pembagian laba yang diperoleh
perusahaan kepada para pemegang saham yang sebanding
dengan jumlah saham yang dimiliki. Menurut Halim deviden
adalah pembagian laba/keuntungan yang dilakukan oleh suatu
perseroan kepada para pemegang saham atas keuntungan yang
diperoleh perusahaan. Beberapa macam-macam dividen,

diantaranya:*°

a. Deviden tunai (cash deviden). Merupakan deviden yang
dibagikan dalam bentuk kas. Sebelum membagikan
deviden, manajemen harus memastikan bahwa persediaan
uang kas tunai mencukupi untuk operasional perusahaan
maupun untuk pembayaran deviden tunai. Deviden ini
merupakan yang paling sering digunakan oleh perusahaan,
dan yang paling banyak disukai oleh para pemegang saham
karena terkadang perusahaan membayarkan sebanyak dua
hingga empat kali dalam setahun.

b. Deviden aktivaselain kas (property deviden). Merupakan
deviden yang dibagikan dalam bentuk aktiva selain kas.
Aktiva yang dibagikan dapat berbentuk .surat-surat
berharga perusahaan yang dimiliki perusahaan, barang
dagangan.

c. Deviden dengan utang wesel (script deviden). Deviden
utang wesel timbul apabila perusahaan tidak membayar
deviden sekarang dikarenakan saldo kas yang ada tidak
mencukupi.

d. Deviden likuidasi (liquidating deviden). Apabila
perusahaan membagi deviden likuidasi, maka para
pemegang saham harus diberitahukan mengenai berapa
jumlah pembagian laba dan berapa yang merupakan
pengembalian modal.

PKurniawan Nur Utomo, “Pengaruh Likuiditas Dan Growth Perusahaan
Terhadap Kebijakan Dividen Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Moderasi (Studi
Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
Periode 2015-2019 ", Skripsi, Universitas Muhammadiyah Magelang (2020).
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e. Deviden saham (stock deviden). Merupakan pembagian
tambahan saham tanpa dipungut pembayaran kepada para
pemegang saham sebanding dengan saham-saham yang
dimilikinya.

Kebijakan deviden merupakan untuk menentukan
besarmya pendapatan dibagikan pada pemegang saham dan
bagian laba yang ditahan perusahaan. Haryetti dalam
Mawarni dan Ratuadi, manajemen suatu perusahaan memiliki
dua alternatif untuk memperlakukan terhadap penghasilan
bersih setelah pajak (earning after tax) yaitu keputusan untuk
menentukan seberapa besar laba yang diperoleh perusahaan
suatu keputusan pada akhir tahun dan akan dibagikan kepada
para pemegang saham, dan akan diinvestasikan kembali atau
akan ditahan dalam bentuk laba ditahan di dalam suatu
perusahaan®.

Penentuan pembayaran deviden atau laba ditahan
merupakan istilah dari kebijakan deviden. Kebijakan ini
dilakukan dengan melihat keuntungan setelah dikenai.pajak,
dengan opsi laba ditahan atau dibagikan dalam bentuk
deviden, adanya perbedaan kepentingan pihak manajemen dan
investor.. menjadikan kebijakan deviden sebagal suatu
pertimbangan perusahaan.®* Pihak manajemen memilih opsi
laba«‘ditahanuntuk pertumbuhan perusahaan, sedangkan
investor memilih opsi deviden‘dibagikan. Deviden tunai yang
diproyeksikan oleh DPR dapat diukur menggunakan
persamaan.

Deviden Payout Ratio = Deviden Per Share X 100%
Earning Per Share

®Nuraini Dkk, “Pengaruh Free Cash Flow, Profitabilitas, Asset Growth
Likuiditas Dan Leverage Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Manufaktur
Yang Terdaftardi BEI Tahun 2014-2018”, Jurnal Bisnis Manajemen Dan Keuangan,
Vol., No. 2(2020), 374-385

31Gilang Indra Cahyono Dan Nadia Asandimitra, “Pengaruh Profitabilitas,
Leverage, Dan Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Dividen Dengan
Likuiditas Ebagai Variabel Moderasi”, Jurnal llImu Manajeman, Vol. 9, No. 3 (2021),
1214-1226.
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2. Kebijakan Dividen dalam Perspektif Ekonomi Islam

Dalam islam, dividen disebut dengan nisbah atau bagi
hasil yang merupakan salah satu bentuk keuntungan yang
diperoleh dari perusahaan. bagi hasil sendiri menurut
terminology asing disebut dengan istilah profit sharing.
Secara definisi profit sharing diartikan sebagai distribusi
beberapa bagian dari laba pada pegawai dari perusahaan, bagi
hasil sendiri merupakan bagi hasil dari akad musyarakah dari
laba perusahaan dengan musyarakah merupakan akad
kerjasama antara dua pihak atau lebih yang sama-sama
menyertakan modal dengan laba dibagi sama serta resiko yang
dibagi sama®?. Dalam bagi hasil kedua belah pihak tidak boleh
membebankan satu sama lain. Kegiatan investasi sendiri
dilarang untuk memakan harta atau membebankan partner
kejasama dan ketika mendapatkan keuntungan harus membagi
keuntungan pada pihak terkait.

Kebijakan dividen dalam islam telah dijelaskan pada Al-
Qur’an surat Shaad ayat 24:

guau\ 3 Uu’sg\}%;mg\&;;d\wmmﬂau
«_,;Las\ slae sy 1shalz um\ Y uau‘;:. PSS

e ?

LSl 5ag 43y oEnh A qjuuLjiuaﬂ
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Daud berkata: “Sesungguhnya Dia telah berbuat
zalim kepadamu dengan meminta kambingmu itu
untuk ditambahkan kepada kambingnya. Dan
sesungguhnya kebanyakan dari orang-orang yang
berserikat itu sebahagian mereka berbuat zalim
kepada sebagian yang lain, kecuali orang-orang yang
beriman dan mengerjakan amal yang saleh; Maka ia
meminta ampun kepada Tuhannya lalu menyungkur
sujud dan bertaubat”. (Q.S Shaad:24).

%2 Wahidahwati,2002. Pengaruh Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan
Instituitonal Pada Kebijakan Hutang Perusahaan: Sebuah Persfektif Theory Agency.
Jurnal Riset Akuntansi
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Berdasarkana ayat di atas dijelaskan bahwa syirkah
merupakan salah satu kegiatan ekonomi dalam muamalah
yang dimana kegiatan muamalah sendiri dibenarkan dalam
islam. Syirkah merupakan salah satu sistem ekonomi umat
islam jaman dulu. Umat islam didalam melakukan aktivitas
perdagangan didalam dunia usaha akan menghadapi berbagai
macam sistem perekonomian. Ini merupakan tantangan bagi
umat islam itu sendiri, mulai masalah jual beli, masalah
penanaman modal serta macam-macam bentuk perkongsian.
Dengan kata lain, kebijakan dividen merupakan syirkah yang
telah ditentukan perusahaan sehingga syirkah tersebut telah
diperbolehkan dama islam.

3. Free Cash Flow

Brigham dan Houston mengatakan bahwa arus kas bebas
adalah arus kas yang benar-benar tersedia untuk didtribusikan
kepada seluruh investor (pemegang saham dan pemilik utang)
setelah perusahaan menempatkan seluruh investasinya pada
aktiva tetap, ‘produk-produk baru, dan modal kerja
yangdibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang
berjalan. Jensen mendefinisikan free cash flow adalah aliran
kasyang merupakan sisa dari pendanaan selurth proyek yang
menghasilkan. net present values(NPV) positif yang
didiskontokanpada tingkat ‘biaya modal yang relevan. Free
cash flow ini lah yang sering menjadi pemicu timbulnya
perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan
manajer.®

Manajemen dengan free cash flow yang besar dapat
membuat keputusan untuk membayar deviden, membeli
kembali saham , mengalokasikan nya pada investasi dengan
NPV negatif. Jika manajemen melakuakn investasi denagn
NPV negatif, maka nilai perusahaan akan menurun. Semakin
besar perusahaan maka semakin besar peluang bagi

®Andre Hand Prasetya, “Pengaruh Free Cash Flow, Leverage,
Profitabilitas, Likuiditas Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen (Studi
Empiris Pada Perusahaan LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-
2017), Skripsi, Universitas Islam Negeri Syarif Hidayatullah Jakarta, 2019
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manajemen untuk bertindak semaunya. Kas ini biasanya
menimbulkan konflik kepentingan antara manajer dan
pemegang saham. Ini merupakan tekanan pasar yang akan
mendorong manajer untuk mendistribusikan arus kas bebas
kepada pemegang saham atau mengalami risiko yaitu
kehilangan kendali terhadap perusahaan. Free cash flow
menyatakan bahwa pada saat perusahaan membutuhkan dana,
pemegang saham lama lebih suka untuk menerbitkan hutang
baru daripada menerbitkan ekuitas baru, sebab persyaratan
pembayaran bunga akan memaksa manajer untuk bertindak
sejalan dengan kepentingan pemegang saham. Pada
pembayaran hutang yang tetap, penyalahgunaan uang investor
berisiko terhadap kegagalan pembayaran hutang yang
menyebabkan kepailitan perusahaan.

Terdapat beberapa cara yang dapat digunakan untuk
menghitung Free Cash Flow, diantara lain.
a. Perhitungan menggunakan rumus Brigham dan Houston,

yaitu:

FCF = NOPAT — Investasi Bersih Pada Modal Operasi

Keterangan
NOPAT (Net Operating Profit after.tax) = EBIT (1- tariff
pajak)

Investasi bersih modal operasi = Total Modal Operasi (t)-
Total modal Operasi (t- 1)

Total modal operasi = Modal Kerja Operasi bersih +asset
tetap bersih

Modal Kerja Operasi Bersih = Aset Lancar — Kewajiban
lancar tanpa bunga

b. Perhitungan menggunakan rumus Ross, Stephen A,
Westerfield dan Jaffe

FCF = AKO - PM - MKB
Total Aset
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Keterangan

FCF = Free Cash Flow

AKO = Aliran Kas Operasi pada tahun t
PM = Pengeluaran Modal pada tahun t
MKB = Modal Kerja Bersih pada tahun t

4. Leverage

Leverage merupakan rasio yang menunjukan seberapa
besar aset perusahaan yang berasal dari modal eksternal
perusahaan®. Leverage juga merupakan sumber dana oleh
perusahaan yamg memiliki biaya tetap dengan maksud agar
meningkatkan keuntungan pemegang saham, dengan kata lain
leverage tersebut memiliki tujuan supaya keuntungan yang
didapat itu lebih besar dari biaya tetap. Penggunaan utang
yang terlalu tinggi akan membahayakan perusahaan karena
perusahaan akan masuk dalam kategori extreme leverage
(utang ekstrim) yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat utang
yang tinggi /dan sulit untuk. melepaskan beban utang
tersebut™.

Definisi- leverage adalah rasio yang digunakan untuk
mengukurssejauh mana aktivitas.perusahaan dibiayai dengan
utang yang mengacu pada penggunaan aset dan sumber dana
dimana dalam penggunaan aset atau dana tersebut perusahaan
harus mengeluarkan biaya tetap atau beban tetap®. Tujuan
perusahaan menggunakan leverage vyaitu untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban tetap,
untuk menilai seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh
utang, dan untuk menilai seberapa besar pengaruh utang
perusahaan terhadap pengelolaan aktiva.

34 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, edisi satu, cetakan 10 (Jakarta:
Rajawali Pers, 2017), 151

% Irham Fahmi, Analisis Laporan Keuangan, cetakan 5 (Bandung: Alfabeta,
2015), 127

*®Kasmir, Kewirausahaan, edisi revisi, cetakan 10 (jakarta: rajawali pers,
2014), 229.
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Penggunaan rasio leverage bagi perusahaan memberikan
banyak manfaat yang dapat dipetik, baik rasio rendah maupun
rasio tinggi. Menurut Fred Weston, rasio leverage memiliki
beberapa implikasi berikut®":

a. Kreditor mengharapkan ekuitas (dana yang disediakan
pemilik) sebagai marjin keamanan. Artinya jika pemilik
memiliki dana yang kecil sebagai modal, risiko bisnis
terbesar akan ditanggung oleh kreditor

b. Dengan pengadaan dana melalui utang, pemilik
memperolen manfaat, berupa tetap dipertahankannya
penguasaan atau pengendalian perusahaan.

c. Bila perusahaan mendapatkan penghasilan lebih dari dana
yang dipinjamkannya dibandingkan dengan bunga yang
harus dibayarnya, pengembalian kepada pemilik
diperbesar.

Perhitungan leverage diukur dengan membagi total
kewajiban jangka panjang dengan total aset perusahaan.

Rumus yang digunakan pada perhitungan leverage yaitu..

Leverage = Total Kewajiban
Total Aset Perusahaan

Profitabilitas

Profitabilitas.merupakan rasio yang menunjukan seberapa
besar kemampuan perusahaan“untuk memperoleh laba. Bagi
investor jangka panjang, rasio profitabilitas dapat digunakan
untuk melihat keuntungan yang benar-benar akan diterima
dalam bentuk deviden. Profitabilitas adalah rasio yang dapat
melihat kemampuan suatu perusahaan menghasilkan laba.
Rasio profitabilitas terdiri atas return on asset, return on
equity serta margin. Semakin baik rasio profitabilitas pada
perusahaan tersebut maka menggambarkan perusahaan
tersebut semakin baik dalam menghasilkan laba perusahaan.
Pengenaan pajak pada perusahaan tergantung pada besarnya

% 1bid, 152
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keuntungan yang didapat perusahaan sehingga berpengaruh

terhadap pengeluaran kewajiban pajak perusahaan.

a. Jenis — jenis Rasio Profitabilitas

1) Return On Equity ( ROE) Menurut Agus Sartono Return

On Equity ( ROE) adalah:
“Mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba
yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan”.
Menurut Lukman Syamsudin, Return On Equity (ROE)
merupakan suatu pengukuran dari penghasilan (income)
yang tersedia bagi para pemilik perusahaan baik
pemegang saham biasa maupun pemegang saham
preferen atas modal yang mereka investasikan di dalam
perusahaan. Secara umum tentu saja semakin tinggi
return atau penghasilan yang diperoleh semakin baik
kedudukan pemilik perusahaan”. Secara matematis
Return On Equity (ROE) dapat di hitung dengan
sebagai berikut:

ROE = Laba Bersih Setelah Pajak X 100%
Modal Sendiri

Keterangan =
ROE= Return On Equity
2) Return On Asset

ROA atau tingkat pengembalian atas investasi dan
efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan yaitu
mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan
dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan
untuk operasi dalam rangka untuk menghasilkan
laba.Rumus yang digunakan:

ROA = Laba Setelah Pajak
Total Aktiva

Keterangan =
ROA = Return On Asset
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Dalam penelitian ini, perhitungan profitabilitas
yang di gunakan yairu Return On Asset

. Kelebihan dan Kekurangan Profitabilitas
Secara umum dalam praktiknya, analisis rasio

mengandung kelebihan dan kekuarangan. Menurut

Irham Fahmi menyatakan bahwa analisis rasio

mempunyai keunggulan sebagai berikut:

1) Rasio merupakan angka-angka atau ikhtisar statistik
yang lebih mudah dibaca dan ditafsirkan.

2) Merupakan pengganti yang lebih sederhana dari
informasi yang disajikan laporan keuangan yang
sangat rinci dan rumit.

3) Mengtahui posisi perusahaan ditengah industri lain.

4) Sangat bermanfaat untuk bahan dalam mengisi
model-model pengambilan keputusan dan model
prediksi Z-score.

5) Menstandarisasi size perusahaan.

6) Lebih ‘mudah.membandingkan perusahaan dengan
perusahaan lain . atau melihat ~ perkembangan
perusahaan secara periodik atau time series:

7) Lebih mudah melihat tren -perusahaan serta
melakukan prediksi di masawyang akan datang.

Sementara ity menurut Irham  Fahmi,
kekurangan dari penggunakan analisis rasio, yaitu:

a) Penggunaan rasio keuangan akan memberikan
pengukuran yang relatif terhadap kondisi suatu
perusahaan.

b) Analisis rasio keuangan hanya dapat dijadikan
sebagai peringatan awal dan bukan kesimpulan
akhir.

c) Setiap dana yang diperoleh yang dipergunakan
dalam menganalisis adalah bersumber dari laporan
keuangan perusahaan.

d) Pengukuran rasio keuangan banyak yang bersifat
arfical. Arfical artinya perhitungan rasio keuangan
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tersebut dilakukan oleh manusia, dan setiap pihak
memiliki pandangan yang berbeda-beda dalam
menempatkan ukuran dan terutama justifikasi
dipergunakannya rasio- rasio tersebut.

6. Likuiditas
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban keuangan yang bersifat jangka pendek.
Menurut Brigham rasio likuiditas merupakan rasio yang
menunjukkan hubungan antara kas dan aset lancar perusahaan
lainnya dengan kewajiban lancarnya. 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 deviden tunai yang dibayarkan.®
Hal ini berarti semakin kuat posisi likuiditas perusahaan,
maka kemampuannya untuk membayar deviden akan semakin
besar pula. Ada beberapa jenis rasio likuiditas, diantaraya:
a. Rasio Lancar (Current Ratio)
Dalam rasio ini akan diketahui sejauh mana aktiva lancar
perusahaan dapat digunakan untuk menutupi kewajiban
jangka pendek atau utang lancarnya.
b. RasioCepat (Quick Ratio)
Rasio ini*“akan “menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam membayar kewajiban jangka pendek dengan
menggunakan aktiva lancar atau tanpa memperhitungkan
persediaan karena persediaan akan membutuhkan waktu
yang lama untuk diuangkan dibanding dengan aset lainnya.
Quick ratio ini terdiri dari piutang dan surat-surat berharga.
c¢. Rasio Kas (Cash Ratio)
Rasio ini digunakan untuk mengukur besarnya uang kas
yang tersedia untuk melunasi kewajiban jangka pendek

®Abudanti, N dan Suarnawa, I. N. “Profitabilitas dan
Likuiditas Sebagai Prediktor Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan
Pada Perusahaan Manufaktur di BEI”. Universitas Udayana, Bali,
Indonesia, Vol 5, No. 9, (2016) 5585-5611.
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yang ditunjukkan dari tersedianya dana kas atau setara kas,
contohnya rekening giro.
d. Rasio Perputaran Kas (Cash Turnover Ratio)
Modal kerja bersih merupakan seluruh komponen aktiva
lancer dikurangi total utang lancar. Rasio ini dihitung
dengan cara membagi nilai penjualan bersih dengan modal
kerja.
Adapun perhitungan likuiditas dalam penelitian ini
adalah  menggunakan current ratio yang dimana
persamaannya yaitu:

CR= Total Aset Lancar
Total Utang Lancar

Keterangan =
CR = Current Ratio

Ukuran Perusahaan

Ukuran  perusahaan atau firm size  cenderung
mencerminkan penilaian pemegang saham atas keseluruhan
aspek dari financial = performance di masa lampau: dan
perkiraan dimasa yang akan datang. Semakin besarnya aset
perusahaan akan membuat perusahaan memiliki kestabilan
dalam.kendisi keuangannya sehingga.akan lebih mudah dalam
memperoleh~modal dibandingkan dengan perusahaan yang
memiliki aset yang lebih rendah. Ukuran perusahaan jumlah
pengalaman dan kemampuan timbulnya suatu perusahaan
yang mengidentifikasikan kemampuan dan tingkat risiko
dalam mengelola investasi yang diberikan pada stckholder
untuk meningkatkan kemakmuran mereka. Perusahaan dengan
ukuran yang lebih besar memiliki akses yang lebih besar
untuk mendapatkan sumber pendanaan dari berbagai sumber,
sehingga untuk memperoleh pinjaman dan kreditur pun akan
lebih mudah karena perusahaan dengan ukuran besar memiliki
probabilitas lebih besar untuk memenangkan persaingan atau
bertahan dalam industri. Pada sisi lain, perusahaan dengan
skala kecil lebih fleksibel dalam menghadapi ketidakpastian,
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karena perusahaan Kkecil lebih cepat bereaksi terhadap
perubahan yang mendadak.

Menurut Brigham dan Houston ukuran perusahaan
merupakan ukuran besar kecilnya sebuah perusahaan yang
ditunjukan atau dinilai oleh total asset, total penjualan, jumlah
laba, beban pajak dan lain-lain. Ukuran perusahaan dapat
mempengaruhi Kinerja sosial perusahaan karena perusahaan
yang besar mempunyai pandangan yang lebih jauh, sehingga
lebih berpartisipasi dalam menumbuhkan kinerja sosial
perusahaan.®

Ukuran perusahaan diukur dengan mentransformasikan
total aset yang dimiliki perusahaan ke dalam bentuk logaritma
natural. Ukuran perusahaan diproksikan dengan menggunakan
Log Natural total asset dengan tujuan agar mengurangi
fluktuasi data yang berlebih. Dengan menggunakan Log
Natural, jumlah asset dengan nilai ratusan miliar bahkan
triliun akan disederhanakan, tanpa mengubah proporsi dari
jumlah asset yang sesungguhnya. Sesuai Febrina..dan
Suaryana ukuran perusahaan dirumuskan sebagai berikut:

Ukuran Peusahaan(Size) = Ln Total Aset

Keterangan
Ln'="Log Natural

8. Bursa Efek Indonesia dan LQ45
a. Pengertian Bursa Efek Indonesia
Bursa Efek Indonesia adalah lembaga yang
menyelenggarakan dan menyediakan sarana (akses) untuk
mempertemukan jual dan beli surat-surat berharga (efek)
dari pihak pembeli (investor) dan penjul (perusahaan go

%Ratna Wati, “Pengaruh Ukuran Perusahaan,Pertumbuhan
Perusahaandan Leverage Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kinerja
Keuangan Sebagai Variabel Moderasi (Studi Padaperusahaan Sektor
Industri Dasar Dan Kimia Yang Terdaftar Du Bursa Efek Indonesia
Tahun 2017-2020”, Skripsi, Universitas Islam Negeri Maulana Malik
Ibrahim Malang (2021)
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public). Tempat terjadinya transaksi jual beli efek tersebut

disebut pasar modal. Jadi BEI inilah yang

menyelenggarakan kegiatan dipasar modal Indonesia.
b. Tugas Bursa Efek Indonesia
Secara umum, ada tiga tugas utama Bursa Efek

Indonesia

1) Menyelenggarakan  kegiatan  perdagangan  surat
berharga (efek) secara teratur, wajar, dan efisien.

2) Menyediakan fasilitas atau sarana pendukung beserta
melakukan pengawasan terhadap aktivitas anggota
bursa efek.

3) Menyusun rancangan anggaran tahunan (RAT) dan
pemakaian laba, kemudian melaporkannya kepada
Otoritas Jasa Keuangan (selaku pengawas pasar modal)
LQ45 merupakan salah satu perusahaan yang paling

likuid di Bursa Efek Indonesia karena perusahaan LQ45
merupakan indeks yang mengukur kinerja harga dari 45
saham dengan likuiditas yang baik, nilai pasar yang tinggi.dan
didukung oleh fundamental perusahaan yang baik.“® Dengan
demikian, perusahaan yang tergabung pada LQ45 merupakan
perusahaan yang memungkinkan. . melakukan ™ tingkat
pengembalian atau capital again dengan baik yang artinya
kebijakan dividen pada perusahaan inisangat dilihat oleh
investor.

C. Pengajuan Hipotesis
1. Kerangka pemikiran

Kerangka berfikir merupakan model konseptual tentang
bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor yang
telah didefinisikan sebagai masalah yang penting. Kerangka
berpikir yang baik akan menjelaskan secara teoritis hubungan
antar variabel independen dan dependen.*. Deviden sendiri
merupakan distribusi yang diberikan perusahaan yang dapat

4 Dinda Pramesity, “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Solvabilitas,
Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia”, Skripsi, Universitas Sriwijaya, 2020

1 Sugiyono, Metode Penelitian, (Bandung: Alfabeta, 2018), 60.



(2016)

o1

berupa kas, aktiva lain, surat, atau bukti yang lain dimana hal
tersebut dapat menyatakan utang perusahaan. Masalah
pembagian deviden sendiri telah ditentukan oleh dewan
direksi terkait dibagikan atau tidaknya deviden, bagaimana
sifat deviden serta jumlah deviden®?. Dengan hal tersebut akan
muncul suatu kebijakan deviden yang diberikan perusahaa.
Kebijakan deviden suatu perusahaan sejatinya terletak pada
dividen payout ratio-nya, artinya besar kecilnya dividen
payout ratio suatu perusahaan dapat mempengaruhi keputusan
investasi suatu pemegang saham yang dimana hal ini juga
dapat mempengaruhi kondisi perusahaan tersebut.

Penelitian ini membahas tentang bagaimana “Pengaruh
Free cash flow, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran
Perusahaan terhadap Kebijakan Deviden pada perusahaan
LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesi dalam
perspektif Ekonomi Islam pada Tahun 2017-2020”. Maka
disusunlah kerangka pemikiran sesuai dengan penelitian diatas
melalui gambar berikut:

2 Hery. Akuntansi: Aktiva, Utang dan Modal. Yogyakarta: Gava Media
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FCF (Xy)

Leverage (X,) Kebijakan

Deviden

Profitabilitas (X3)

_______

Likuiditas (X4) .
Ekonomi
Islam
Ukuran
Perusahaan (Xs)
Gambar 2.1
Kerangka pemikiran dalam penelitian

Keterangan:

—===-=> : Pengaruh Simultan
———> : PengaruhParsial

2. Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap
rumusan masalah penelitian, dimana rumusan masalah
penelitian telah dinyatakan dalam bentuk kalimat tanya.
Dikatakan sementara, karena jawaban yang diberikan baru
didasarkan teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-
fakta empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data®.
Hipotesis Nol (Hy) adalah hipotesis yang menyatakan tidak

3 Sugiyono, Metode Penelitia, (Bandung: Alfabeta, 2018), 60.
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adanya hubungan antara variabel independen (X) dan variabel
dependen (Y). Artinya dalam rumusan hipotesis yang diuji
adalah ketidak benaran variabel (X) mempengaruhi (Y).
Sedangkan hipotesis kerja (H;) adalah hipotesis yang
menyatakan adanya hubungan antara variabel independen (X)
dan variabel dependen () yang diteliti. Hasil perhitungan H;
tersebut akan digunakan sebagai dasar pencarian data
penelitian®.
a. Pengaruh free cash flow terhadap kebijakan deviden
Free Cash Flow (arus kas bebas) adalah arus kas yang
benar-benar tersedia untuk didistribusikan kepada seluruh
investor (pemegang saham dan pemilik utang) setelah
perusahaan menempatkan seluruh investasinya pada
aktiva tetap, produk- produk baru, dan modal kerja yang
dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang
berjalan.* Menurut Indri dalam penelitiannya menyatakan
bahwa free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan
deviden®.

H,= adanya pengaruh free cash flow terhadap kebijakan
deviden

b. Pengaruh Leverage terhadap kebijakan deviden

Leveraga,. adalah.rasio yang digunakan untuk
mengukur sejauh mana aktivitas perusahaan dibiayai
dengan utang yang mengacu pada penggunaan aset dan
sumber dana dimana dalam penggunaan aset atau dana
tersebut perusahaan harus mengeluarkan biaya tetap atau
beban tetap’’. Leverage vyang tinggi cenderung
menghasilakan laba yang rendah. Sehingga hal tersebut

4 sugiyono, Metodologi Penelitian Bisnis, (Bandung: Alfabeta, 2009), 96.

**Eugene F Brigham &Hoston, Dasar —Dasar Manajemen Keuangan, ed. by
Salemba Empat, 10th edn (Jakarta). 109

**Kadek indri P dan i ketut suryanawa, “pengaruh profitanilitas, ukuran
perusahan dan aruskas bebas terhadap kebijakan dividen”, E-JA e-Jurnal Akuntansi,
Vol. 30, No. 2 (2020), 238-250

“"Kasmir, Kewirausahaan, edisi revisi, cetakan 10 (jakarta: rajawali pers,
2014), 229.
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dapat berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang
berlaku demi kepentingan stakeholder. Menurut penelitian
yang dilakukan Endah dan Nelli menyatakan bahwa
leverage berpengaruh terhadap kebijakan deviden yang
disalurkan oleh perusahaan kepada investor®.

Hs= adanya pengaruh leverage terhadap kebijakan
deviden

c. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan deviden

Salah satu rasio profitabilitas adalah ROA (Return On
Asset). ROA digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam mendapatkan atau menghasilkan laba
berdasarkan aset yang dimiliki. Dalam hal ini, ROA
termasuk kedalam total aset yang dimiliki perusahaan.
Semakin tingggi ROA maka semakin baik pula
perusahaan tersebut menghasilkan laba. Penentuan
pembayaran suatu deviden perusahaan ditentukan
berdasarkanjumlah pendapatan perusahaan. Menurut Juli
dkk dalam penelitiannya menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh secara positif terhadap kebijakan deviden®.

H,= adanya pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan
deviden

d. Pengaruh Likuiditas terhadap kebijakan deviden
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan tepat
waktu. Bagi perusahaan, deviden adalah arus kas keluar,
dan hal tersebut mempengaruhi posisi dari kas
perusahaan. Semakin likuid sebuah  perusahaan,
kemungkinan pembayaran deviden yang dilakukan

“Endah dan Nelli, “Pengaruh Free Cash Flow, Likuiditas, dan Leverage
Terhadap Dividen Payout Ratio Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Tahun 2014-2019”, Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia, 2020

OJuli dkk, “Pengaruh Perumbuhan Aset Perusahaan Profitabilitas dan
Kebijakan Hutang Terhadap Kebijakan Dividen Pada Masa Pandemi Covid-9 (Studi
Kasus Perusahaan Listing Dalam LQ45 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020
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perusahaan tersebut akan semakin besar.® Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Firda dkk yang
menyatakan bahwa hasil penelitiannya likuiditas
berpengaruh terhadap kebijakan dividen®

H, = adanya pengaruh likuiditas terhadap kebijakan
deviden.

e. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan deviden

Ukuran perusahaan menggambarkan skala besar
kecilnya perusahaan yang ditentukan berdasarkan
beberapa aspek, diantaranya total penjualan, total aktiva
dan rata-rata penjualan perusahaan®’. Dengan demikian,
investor akan melihat ukuran perusahaan sebagai acuan
dalam menginvestasikan dananya, dengan ukuran
perusahaan  yang baik, maka akan diharapkan
pengembalian deviden yaing baik juga. Selain itu juga,
perusahaan yang memiliki ukuran lebih besar dipercaya
memiliki kebijikan deviden yang sangat baik. Menurut
Zilvia Ukuran: perusahaan mempengaruhi adanya
kebijakan deviden dimana hasil dari penelitian® Zilvia
menyatakan bahwa ukuran perusahaan«~berpengaruh
positif terhadap kebijakan deviden®

Hs = ‘adanya “pengaruh ukuran perusahaan
terhadap kebijakan deviden.

0 Harun & Jeandry, Pengaruh Profitabilitas, Free Cash Flow, Leverage,
Likuiditas Dan Size Terhadap Dividen Payout Ratio (DPR) Pada Perusahaan
Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. Jurnal Riset Akuntansi, Vol. 5,
No. 2 (2018)., 122-137. https://doi.org/10.1017/cb09781107415324.004

*! Firda dkk, “Pengaruh Likuiditas dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan
Dividen”, Journal Of Business Management Education, Vol. 1, No. 2 (2016), 11-16

%2Akmal, Zainudin, & Yulianti, R. “Pengaruh Return On Asset, Sales
Growth, Firm Size Dan Debt To Equity Ratio Terhadap Pembayaran Dividen Pada
Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Perusahaan Makanan Dan Minuman Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014” Ekonomi Manajemen Dan
Akuntansi, Vol. 2, No. 2 (2016) , 24-36.

5%Zilvia Intan Aryani, “Pengaruh Leverage, Likuiditas, Profitabilitas dan
Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen”, Jurnal Ilmu dan Riset Akintansi,
Vol. 9, No. 6, Juni (2020), 1-22
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f.  Pengaruh free cash flow, leverag, profitabilitas, likuiditas,
dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan deviden
Dalam penelitian terdahulu terdapat beberapa
pendapat yang menyatakn bahwa X berpengaruh secara
simultan terhadap Y. Menurut Andre pada jurnalnya
menyatakan bahwa secara simultan free cash flow,
leverag, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap kebijakan deviden®*

Hs = adanya pengaruh free cash flow, leverage,
profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan
terhadap kebijakan deviden.

*Andre dkk, “Pengaruh Free Cash Flow, Leverage, Profitabilitas,
Likuiditas dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen”, Current Jurnal
Kajian Akintansi dan Bisnis Terkini,Vol. 1, No. 1, Maret (2020), 132-149
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