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1.1 Latar Belakang

Salah satu tempat investasi yang penting oleh para investor adalah
pasar modal. Dalam berinvestasi, investor akan memilih perusahaan-
perusahaan yang berpotensial memenuhi tujuannya. Tujuan investor dalam
menanamkan dananya ke dalam perusahaan adalah untuk mencari
pendapatan atau return baik berupa dividend yield maupun capital gain
(Hanif & Bustamam, 2017).

Kebijakan dividen menjadi pertimbangan bagi para investor apakah
suatu perusahaan memiliki profit yang tinggi atau rendah. Selain itu,
kebijakan dividen juga berpengaruh terhadap peniliaian para investor
untuk menginvestasikan dananya. Alasan para penanam saham lebih
memilih dividen dibandingkan capital gain adalah dividen mampu
mengurangi risiko ketidakpastian.

Dua poin penting yang harus dipertimbangkan oleh manajer
perusahaan -dalam menentukan kebijakan dividen. Pertama, apabila
pembagian dividen untuk pemegang saham terlalu tinggi, maka laba yang
ditahan akan rendah sehingga modal perusahaan jika ingin melakukan
ekspansi pun berkurang. Kedua, apabila dividen yang dibagikan untuk
laba ditahan terlalu besar, akibatnya pemegang saham menjadi terdampak

sehingga berkurangnya kepercayaan pemegang saham kepada perusahaan.

1



Dengan adanya kondisi tersebut, manajer perusahaan harus mampu
mengatur pembagian dividen untuk penanam saham dan laba yang
ditahan.

Rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) merupakan
penentuan keputusan yang penting bagi perusahaan. Dividend Payout
Ratio adalah rasio keuntungan yang dibagikan oleh perusahaan kepada
pemilik saham. Rilla Gantino dan Fahri Muhammad Igbal (2017)
mengatakan jenis dividen yang akan disisihkan kepada pemilik saham,
yaitu pembagian dividen secara tunai (cash dividen). Pembagian dividen
secara tunai meliputi kebijakan dividen dengan rasio konstan, kebijakan
dividen meningkat, kebijakan dividen stabil, dan kebijakan dividen
reguler. Apabila suatu perusahaan ingin mempertahankan dan memperluas
jaringan investor, maka perusahaan harus memberikan dividen dengan
pembagian dividen stabil atau rasio konstan kepada para pemegang saham.

Adapun faktor yang mempengaruhi Dividend Payout Ratio adalah
Free Cash Flow, Profitabilitas, Likuiditas, Leverage dan Ukuran
Perusahaan. Free Cash Flow atau aliran kas bebas adalah kas berlebih dari
kegiatan operasional perusahaan yang dapat dibayarkan dalam bentuk
dividen kepada investor. Semakin tinggi aliran kas bebas pada suatu
perusahaan maka kinerja perusahaan tersebut akan lebih baik daripada
perusahaan lain, sebab perusahaan yang memiliki aliran kas bebas tinggi
bisa mendapatkan benefit dari berbagai kesempatan yang mungkin tidak

didapatkan oleh perusahaan lain. Penelitian yang dilakukan oleh Rachmah



dan Riduwan (2019) menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian oleh Sulfikram
Harun dan Gregorius Jeandry (2018) mengatakan free cash flow memiliki
pengaruh negatif terhadap dividend payout ratio atau kebijakan dividen.

Profitabilitas adalah kemampuan industri yang berorientasi pada
laba. Di sebuah perusahaan profitabilitas digunakan pimpinan sebagai
acuan untuk mengetahui tingkat keberhasilan perusahaan, sementara itu
oleh investor profitabilitas digunakan sebagai pertimbangan dalam
menginvestasikan dananya kepada perusahaan. Semakin tinggi tingkat
profitabilitas artinya semakin stabil dividen yang ‘dibayarkan kepada
pemegang saham (Harrys Amdana Andika Putra, dkk 2018). Penelitian
oleh Ratnasari dan Purnawati (2019) menerangkan bahwa rasio
profitabilitas berpengaruh positif dan_signifikan terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Bawamenewi dan
Afriyeni (2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek apabila sudah jatuh tempo. Semakin likuid
perusahaan — dalam  memenuhi  kewajiban jangka pendeknya,
memungkinkan semakin besar pembagian dana oleh perusahaan bagi para
investor. Andika Putra, Made dan Dianawati (2018) mengatakan bahwa

likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.



Berbeda dengan penelitian dari Yasa dan Wirawati (2016) menunjukkan
bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

Leverage adalah kemampuan untuk mengukur besarnya aset
perusahaan yang dibiayai oleh utang. Debt to Equity Ratio (DER) adalah
variabel yang digunakan peneliti sebagai acuan untuk menghitung
besarnya utang perusahaan. Penelitian oleh Dewi Mnune dan Purbawangsa
(2019) menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian-oleh Bawamenewi dan
Afriyeni- (2019) mengatakan bahwa leverage berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap terhadap kebijakan dividen.

Ukuran perusahaan merupakan tolak ukur dalam menilai
perkembangan bisnis suatu perusahaan. Rilla Gianto dan Fabhri
Muhammad Igbal (2018) menyatakan bahwa banyaknya nilai modal,
tingkat penjualan atau aset bisa menunjukkan besar kecilnya suatu
perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Rahayu dan Rusliati
(2019) menyebutkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian oleh Renika
Sari, Oemar dan Andini (2016) menyebutkan ukuran perusahaan
berpengaruh negatif dan tidak siginifikan terhadap kebijakan dividen.

Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur sektor industri
barang konsumsi sebagai objek penelitian. Pada tahun 2018-2020
perusahaan yang berada di sektor industri barang konsumsi Bursa Efek

Indonesia atau BEI sebanyak 53 perusahaan, tetapi hanya 14 perusahaan



yang memberikan cash dividend dari tahun 2018-2020. Dibawah ini tabel

perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi di BEI yang

memberikan cash dividend periode 2018-2020.

Tabel 1.1 Dividend Payout Ratio Perusahaan Manufaktur Sektor Industri
Barang Konsumsi Tahun 2018-2020

Kode Dividend Payout Ratio
No Nama Perusahaan (%0)

Emiten 2018 | 2019 | 2020

1 | CEKA | Wilmar Cahaya Indonesia Thk 64,10 | 27,62 | 32,68
2 | CINT | Chitose International Tbhk 25,76 | 28,25 | 93,46
3 | DVLA | Darya Varia Laboratoria Thk 59,44 | 54,04 | 75,86
4 | GOOD | Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 29,93 | 49,57 | 51,14
5 | HMSP | Handjaya Mandala Sampoerna Thk 101,03 | 101,53 | 98,38
6 | KINO | Kino Indonesia Thk 30,48 | 29,67 | 40,00
7 | KLBF | Kalbe Farma Thk 49,60 | 37,40 | 58,31
8 [ MYOR | Mayora Indah Tbk 37,66 | 33,71 | 56,52
9 | PEHA | Phapros Thk 69,78 | 70,27 | 39,79
10 | ROTI | Nippon Indosari Corporindo Thk 34,84 | 52,20 | 134,77
11 | SIDO | Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk | 80,72 | 90,24 | 108,99
12 | SKLT | Sekar Laut Thk 19,28 | 22,93 | 24,26
13 | TSPC | Tempo Scan Pasific Thk 35,09 | 40,65 | 34,29
14 | UNVR | Unilever Indonesia Tbk 99,25 | 55,42 | 99,47

Sumber: www.idx.co.id yang diolah Agustus 2021

investor perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di- BEI periode 2018-2020 mengalami tingkat kenaikan dan
penurunan yang cukup signifikan. Misalnya PT Unilever Indonesia Tbk
yang mengalami
signifikan dari tahun 2018-2020. Pada tahun 2018 PT Unilever Indonesia
Tbk membagikan dividen sebesar 99,25%, kemudian menurun pada tahun

2019 menjadi 55,42% dan tahun 2020 kembali naik menjadi 99,47%.

Pada tabel 1.1 diketahui tingkat dividen yang
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dibagikan kepada

fluktuasi terkait pembagian dividen yang cukup



http://www.idx.co.id/

Adanya fenomena vyang terjadi di PT Unilever Indonesia Tbk
menggambarkan bahwa perusahaan manufaktur ini memiliki tingkat
pembagian dividen yang cukup tinggi sehingga membuat investor tertarik
untuk menanamkan dananya di sektor ini.

Dari hal tersebut, dividend payout ratio bagi para pemegang saham
menjadi hal yang krusial sebab sebagai bahan pertimbangan dalam
menginvestasikan dananya dengan tujuan untuk mendapatkan penerimaan
laba perusahaan yang besar. Teori Bird in the Hand meyatakan bahwa
pemegang saham lebih senang pembagian dana dalam jumlah besar
daripada kecil. Sebab utama para investor suka dividen yang besar adalah
adanya kepastian, sementara jika berharap naiknya harga saham adalah hal
yang belum pasti. Maka dari itu, dividen dianggap mampu menawarkan
kepastian yang lebih baik daripada capital gain. (Andika Putra dkk, 2018).

Berdasarkan data yang diketahui antara teori dan fakta (fenomena
gap) yang memerlukan penelitian lanjutan. Dimana variabel free cash
flow, profitabilitas dan ukuran perusahaan pengaruhnya terhadap dividend
payout ratio tidak selalu positif. Variabel likuiditas dan leverage yang
berfluktuatif dan pengaruhnya terhadap dividend payout ratio tidak selalu
negatif. Penelitian ini menggunakan objek perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi karena menjadi salah satu sektor penting dalam
pengembangan perekonomian nasional dan sebagai penopang dalam

perusahaan manufaktur.



Berdasarkan latar belakang dan beberapa penelitian sebelumnya,
maka penulis bermaksud meneliti dengan judul “Pengaruh Free Cash
Flow, Profitabilitas, Likuidias, Leverage dan Ukuran Perusahaan terhadap
Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri

Barang Konsumsi yang Terdaftar di BEI Periode 2018-2020.”

1.2 Ruang Lingkup

Penelitian ini menerapkan kriteria batasan yang sesuai dengan tujuan
penelitian, di antara lainnya sebagai berikut:
1. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur sektor industri
barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2018-2020.
2. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah dividend payout ratio.
3. Variabel independen dalam penelitian ini adalah free cash flow,

profitabilitas, likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan.

1.3 Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar - belakang masalah di atas, maka dapat
diidentifikasikan beberapa permasalahan. Identifikasi masalah dalam
penelitian ini sebagai berikut:
1. Adanya perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi
yang dalam pembagian dividennya berfluktuatif atau naik turun yang

tidak konsisten tiap periodenya.



2. Kebijakan dividen sangat penting untuk memenuhi harapan
pemegang saham, di sisi lain juga akan menghambat pertumbuhan
perusahaan.

3. Terdapat beberapa perbedaan hasil penelitian yang dilakukan oleh
para peneliti terdahulu dan diperoleh hasil yang tidak konsisten,
yaitu adanya (research .gap) untuk beberapa variabel yang

berpengaruh terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio).

1.4 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang sudah dipaparkan di atas, maka
perumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Apakah free cash flow berpengaruh terhadap dividend payout ratio
pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-20207

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap dividend payout ratio
pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-20207

3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-20207

4. Apakah leverage berpengaruh terhadap dividend payout ratio pada
perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020?
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5. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap dividend payout
ratio pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020?

6. Apakah free cash flow, profitabilitas, likuiditas, leverage dan
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap dividend payout ratio
pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020?

1.5 Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk menguji apakah free cash flow berpengaruh terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020.

2. Untuk menguji apakah profitabilitas berpengaruh terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020.

3. Untuk menguji apakah likuiditas berpengaruh terhadap dividend
payout- ratio pada. perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020.

4. Untuk menguji apakah leverage berpengaruh terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan manufaktur sektor industri barang

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020.



5. Untuk menguji apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur sektor industri
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-
2020.

6. Untuk menguji apakah free cash flow, profitabilitas, likuiditas,
leverage dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan manufaktur sektor industri barang

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020.

1.6 Manfaat Penelitian

Manfaat atau kegunaan penelitian adalah sebagai berikut :

1. Bagi calon investor, investor, analis dan pemerhati investasi, hasil
penelitian ini dapat menambah wawasan, sumber informasi dan acuan
dalam memilih investasi dan pengambilan keputusan investasi terkait
dengan tingkat pengembalian berupa dividen perusahaan.

2. Bagi pihak manajemen perusahaan, penelitian ini dapat menjadi
sumber informasi dan acuan dalam menentukan pengambilan
keputusan dividen perusahaan.

3. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan mampu menambah wawasan
keilmuan yang nantinya dapat dijadikan salah satu literature dan
perbandingan untuk penelitian selanjutnya. Khususnya masalah

penelitian dibidang keagenan terhadap pembagian dividen.
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