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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, cash flow, dan 

rentabilitaspada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) secara 

parsial ataupun secara simultan. Variabel independen dalam penelitian tersebut 

adalah profitabilitas yang diproksi dengan ROA (Return On Assets), cash flow, dan 

rentabilitas yang diproksi dengan ROE (Return On Equity), dan variabel dependen 

dalam penelitian tersebut adalah kebijakan dividen dengan proksi DPR (Dividen 

Payout Ratio). Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dengan total perusahaan 36. Jumlah sampel dalam penelitian ini digunakan 

purposive sampling dengan memilih sampel yang memenuhi kriteria tertentu 

dengan total 14 perusahaan, dengan periode laporan keuangan yang diambil 

digunakan dari tahun 2012-2016. Metode analisis yang digunakan adalah analisis 

regresi linear berganda dengan program statistik SPSS (Statistical Package For the 

Social Science) versi 21. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen, dan cash 

flow berpengaruh positif dan tidak signifikan begitu juga dengan rentabilitas 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan.  Profitabilitas, cash flow, dan rentabilitas 

secara simultan berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Variabel dependen dalam penelitian ini 

dapat dijelaskan oleh variabel independen sebesar 67,7% dan sisanya 32,3% 

dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam 

penelitian ini. 

 

Kata Kunci: Profitabilitas, cash flow, rentabilitas, kebijakan dividen. 
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ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of profitability, cash flow, and rentability on 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) partially or 

simultaneously. The independent variables in this research are profitability which 

is proxy with ROA (Return On Assets), cash flow, and rentability proxy with ROE 

(Return On Equity), and dependent variable in the research is dividend policy proxy 

with (Dividend Payout Ratio) . The population used in this research is the consumer 

goods industry sector listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) with a total of 

36 companies. The number of samples in this study used purposive sampling by 

selecting samples that meet certain criteria with a total of 14 companies, with 

periods of financial statements taken taken from 2012-2016. The analytical method 

used is multiple linear regression analysis with Statistical SPSS (Statistical 

Package For the Social Science) version 21. The results show that profitability has 

a significant positive effect on dividend policy, and cash flow has positive and 

insignificant effect as well as profitability have negative and insignificant effect. 

Profitability, cash flow, and rentability simultaneously affect the dividend policy on 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). Dependent variable in 

this research can be explained by independent variable equal to 67,7% and the rest 

32,3% influenced or explained by other variable not included in this research. 

 

Keywords: Profitability, cash flow, profitability, dividend policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Peluang bisnis di era globalisasi saat ini semakin besar didukung dengan 

persaingan perusahaan yang semakin ketat, dengan adanya hal ini perusahaan 

dipaksa untuk terus melakukan inovasi untuk perkembangan produk serta 

meningkatkan kinerja perusahaan dan hal ini memerlukan dana yang meningkat 

bagi perusahaan dalam mencapai perubahan yang lebih baik kedepannya. Pasar 

modal dipandang dapat membantu keuangan perusahaan dengan menjual sahamnya 

kepada pihak investor di pasar saham, seorang yang memilki dana dalam 

menanamkan modalnya ke perusahaan dengan tujuan mencari keuntungan berupa 

pengembalian investasi dalam bentuk dividen. Kebijakan dividen menjadi hal 

penting dalam perjalanan bisnis, hal ini menuntut manajemen untuk selalu 

memperhatikan pembayaran dividennya. Perusahaan membayar dividen yang 

bertujuan untuk mengurangi masalah keagenan agar kepentingan para pemegang 

saham dapat terpenuhi dan mempertahankan reputasi perusahaan. (N. K. A. Sari & 

Budiasih, 2016) 

Kebijakan dividen merupakan keputusan yang ditetapkan oleh perusahaan 

terutama untuk menentukan besarnya laba yang dibagikan dalam bentuk dividen. 

Kebijakan dividen mempunyai arti penting bagi perusahaan. Hal ini dikarenakan, 

kebijakan keuangan ini berpengaruh pada sikap atau reaksi investor yang berarti 

pemotongan dividen dapat dipandang negatif oleh para investor, karena 
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pemotongan seperti itu seringkali dikaitkan dengan kesulitan keuangan yang 

dihadapi perusahaan. Selain itu, kebijakan keuangan ini berdampak pada program 

pendanaan dan anggaran modal perusahaan yang berkaitan dengan sumber 

pembiayaan (financing) perusahaan. Apabila perusahaan memilih untuk 

membagikan laba sebagai dividen maka akan mengurangi total sumber dana intern 

atau internal financing. Sebaliknya, jika perusahaan memilih untuk menahan laba 

yang diperoleh, maka kemampuan pemenuhan kebutuhan dana dari sumber dana 

intern akan semakin besar dan hal ini akan menjadikan posisi financial dari 

perusahaan yang bersangkutan semakin kuat karena ketergantungan kepada sumber 

dana ekstern menjadi semakin kecil. (Rahmawati, Saerang, & Rate, 2014) 

Dari tahun ke tahun, perusahaan yang masuk ke dalam pasar modal makin 

bertambah karena peluang bisnis yang tinggi memerlukan alat yaitu dana untuk 

mencapainya dan pasar modal menjadi sarana yang tepat untuk memperoleh dana 

usaha. Dividen dan capital gain merupakan tujuan yang ingin dicapai oleh investor 

dengan melakukan penanaman modal di pasar modal. Kebijakan dividen pun 

menjadi hal krusial bagi perusahaan untuk diperhatikan.(Sunarya, 2013) 

Dalam suatu perusahaan, salah satu tujuan yang ingin dicapai adalah 

meningkatkan kesejahteraan dan kekayaan pemegang saham melalui peningkatan 

nilai perusahaan. Keputusan pembayaran dividen merupakan suatu masalah yang 

sering dihadapi perusahaan. Manajemen sering mengalami kesulitan untuk 

memutuskan apakah akan membagi dividennya atau akan menahan laba untuk 

diinvestasikan kembali pada proyek-proyek yang menguntungkan guna  untuk 

meningkatkan pertumbuhan perusahaan.(Adnan, Gunawan, & Candrasari, 2014)  
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Masih banyak studi empiris membuktikan hasil yang kurang konsisten dari 

kebijakan dividen yang akhirnya melatarbelakangi para peneliti untuk mencoba 

menguji kembali tentang kebijakan itu sendiri dan faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhinya.(N. K. A. Sari & Budiasih, 2016) 

Profitabilitas (rentabilitas) merupakan kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun 

modal sendiri. Dalam sebuah perusahaan biasanya profitabilitas diindikasikan oleh 

laba (earning). Seringkali dalam pengamatan yang dilakukan investor menunjukkan 

bahwa sebuah perusahaan dengan tingkat pengembalian (profit) yang tinggi atas 

investasi biasanya tidak banyak menggunakan pendanaan dengan utang, dengan 

demikian maka perusahaan dapat membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan 

mereka dengan dana yang dihasilkan secara internal atau dengan keuntungan yang 

dihasilkan sendiri.  (Bansaleng, Tommy, & Saerang, 2014) 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh J. Sumanti (2015) dan M. Elmi (2016) 

menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen, namun penelitian yang dilakukan oleh R. Bansaleng (2014) menunjukkan 

hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen. 

Faktor lain yang berpengaruh terhadap pembagian dividen yaitu aliran kas 

bebas (free cash flow) yang merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusikan 

kepada kreditor atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk modal kerja 

(working capital) atau investasi pada aset tetap. Aliran kas bebas menunjukkan 

gambaran bagi investor bahwa dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak 
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sekedar strategi menyiasati pasar dengan maksud meningkatkan nilai perusahaan. 

(Adnan et al., 2014) 

Karena adanya kesan kuat yang belum konsisten bila dibandingkan dengan 

beberapa hasil penelitian. Oleh karena itu, penulis tertarik dalam membuat 

penelitian dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, Cash Flow dan Rentabilitas 

Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia” 

 

1.2 Identifikasi masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan, maka identifikasi 

masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Kebijakan dividen sangat mempengaruhi kebijakan para investor dalam 

berinvestasi. 

2. Para Investor mengharapkan dividen tunai yang besar dalam setiap 

investasinya. 

3. Tidak konsistennya penelitian terdahulu dari faktor yang berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

 

1.3 Pembatasan Masalah 

 Berdasarkan masalah yang ada, penulis membatasi dan membahas pada 

masalah : 

1. Penelitian dilakukan diperusahaan sektor industri barang konsumsi yang 

terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia). 
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2. Penelitian dilakukan diperusahaan yang membagikan dividen dari periode 

2012 sampai dengan 2016. 

3. Penelitian ini menggunakan return on total asset (ROA) sebagai proksi dari 

variabel profitabilitas. 

4. Penelitian ini menggunakan free cash flow sebagai proksi dari variabel cash 

flow. 

5. Penelitian ini menggunakan return on equity (ROE) sebagai proksi dari 

variabel rentabilitas. 

 

 

1.4 Perumusan Masalah  

 Adapun yang menjadi perumusan masalah dalam penelitian ini sebagai 

berikut: 

1. Bagaimanakah profitabilitas perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen? 

2. Bagaimanakah cash flow perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen? 

3. Bagaimanakah rentabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen? 

4. Bagaimanakah profitabilitas, cash flow dan rentabilitas perusahaan 

berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan dividen? 

 

1.5 Tujuan Penelitian 

 Sesuai dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian adalah 

untuk mengetahui:  
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1. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen sebuah perusahaan sektor 

industri barang konsumsi. 

2. Pengaruh cash flow terhadap kebijakan dividen sebuah perusahaan sektor 

industri industri barang konsumsi. 

3. Pengaruh rentabilitas terhadap kebijakan dividen sebuah perusahaan sektor 

industri barang konsumsi. 

 

1.6 Manfaat Penelitian 

Penulis sangat mengharapakan agar hasil dari penelitian ini, bisa memberikan 

manfaat bagi berbagai pihak, yaitu : 

1.6.1 Manfaat Teoritis 

a. Bagi Penulis diharapkan penelitian ini dapat memperluas pengetahuan serta 

dapat menambah wawasan mengenai kebijakan dividen. Sehingga dapat 

memperkirakan sebuah kebijakan dividen yang akan diambil dalam sebuah 

perusahaan. 

1.6.2 Manfaat Praktis 

a. Bagi perusahaan, sebagai mampu memperhitungkan / memperkirakan 

kebijakan dividen sebuah perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 

terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia). 

b. Bagi investor, sebagai bahan pertimbangan / masukan agar dapat 

memperkirakan dividen yang akan diterima kembali saat menginvestasikan 

dananya. 
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c. Bagi masyarakat, diharapkan dapat memberikan informasi yang bermanfaat 

mengenai faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. 

d. Bagi akademisi, hasil penelitian ini dapat menambah wawasan mengenai 

faktor apa saja yang dapat mempengaruhi pembagian dividen dalam sebuah 

perusahaan. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Profitabilitas (Rentabilitas) 

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas normal bisnisnya. 

(Hery, 2015b ： 12) 

Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur tingkat imbalan atau 

perolehan (keuntungan) dibanding penjualan atau aktiva, mengukur seberapa besar 

kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungan dengan penjualan, 

aktiva maupun modal sendiri. (Sujarweni, 2017 : 64) 

Rasio rentabilitas merupakan pengukuran kemampuan dalam memperoleh 

laba dengan menggunakan asset atau modal perusahaan. Dapat dipastikan bahwa 

semakin tinggi rasio ini adalah semakin baik karena laba yang diperoleh semakin 

besar. (Syahrial & Purba, 2013 : 40) 

Rasio profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan 

keuntungan pada tingkat penjualan, asset dan modal saham yang tertentu. (Hanafi 

& Hali, 2016 : 40) 

Tiga Rasio yang sering dibahas dalam rasio profitabilitas yaitu: (Hanafi & 

Hali, 2016) 

1. Profit margin 
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Profit margin menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. Rasio ini bisa 

diinterpretasikan juga sebagai kemampuan perusahaan menekan biaya-biaya 

(ukuran efisiensi) di perusahaan pada periode tertentu. Profit margin yang tinggi 

menandakan kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang tinggi pada tingkat 

penjualan tertentu. Profit margin yang rendah menandakan penjualan yang terlalu 

rendah untuk tingkat biaya tertentu, atau biaya terlalu tinggi untuk tingkat penjualan 

tertentu, atau kombinasi dari kedua hal tersebut.  

2. Return on total asset (ROA) 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih 

berdasarkan tingkat aset tertentu. ROA juga sering disebut sebagai ROI (Return of 

Investment). Rasio yang tinggi dari ROA menunjukkan tingkat efisiensi manajemen 

aset yang tinggi. 

3. Return on equity (ROE) 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari modal 

saham tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang 

pemegang saham. meskipun rasio ini mengukur laba dari sudut pandang pemegang 

saham, rasio ini tidak memperhitungkan dividen maupun capital gain untuk 

pemegang saham. Karena itu rasio ini bukan pengukur return pemegang saham 

sebenarnya. 

Menurut (Hery, 2015b) rasio profitabilitas dibagi menjadi 5 jenis, yaitu: 

1. Hasil pengembalian atas aset (Return on Asset),  
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 Merupakan rasio yang menunjukkan hasil atas penggunaan aset perusahaan 

dalam menciptakan laba bersih. Dengan kata lain, rasio ini digunakan untuk 

mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dari setiap rupiah 

dana yang tertanam dalam total aset. 

 Semakin tinggi hasil pengembalian atas aset berarti semakin tinggi pula 

jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam 

total aset. Sebaliknya, semakin rendah hasil pengembalian atas aset berarti semakin 

rendah pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang 

tertanam dalam total aset. 

 Berikut adalah rumus yang digunakan untuk menghitung hasil pengembalian 

atas aset : 

 Hasil Pengembalian Atas Aset =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 Rumus 2.1 Rumus ROA 

2. Hasil pengembalian atas ekuitas (Return of Equity),  

 Merupakan rasio yang menunjukkan hasil atas penggunaan ekuitas 

perusahaan dalam menciptakan laba bersih. Dengan kata lain, rasio ini digunakan 

untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dari setiap 

rupiah dana yang tertanam. 

 Semakin tinggi hasil pengembalian atas ekuitas berarti semakin tinggi pula 

jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam 

ekuitas. Sebaliknya, semakin rendah hasil pengembalian atas ekuitas berarti 

semakin rendah pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana 

yang tertanam dalam ekuitas. 

 Hasil Pengembalian Atas Ekuitas = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
  Rumus 2.2 Rumus ROE 
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3. Margin Laba Kotor (Gross Profit Margin) 

 Margin laba kotor merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

besarnya persentase laba kotor atas penjualan bersih. Rasio ini dihitung dengan 

membagi laba kotor terhadap penjualan bersih. Laba kotor sendiri dihitung sebagai 

hasil pengurangan antara penjualan bersih dengan harga pokok penjualan. Yang 

dimaksud dengan penjualan bersih disini adalah penjualan dikurangi retur dan 

penyesuaian harga jual serta potongan penjualan. 

 Semakin tinggi margin laba kotor berarti semakin tinggi pula laba kotor yang 

dihasilkan dari penjualan bersih. Hail ini dapat disebabkan karena tingginya harga 

jual dan atau rendahnya harga pokok penjualan. Sebaliknya, semakin rendah 

margin laba kotor berarti semakin rendah pula laba kotor yang dihasilkan dari 

penjualan bersih.  

4. Margin Laba Operasional (Operating Profit Margin) 

 Margin laba operasional merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

besarnya persentase laba operasional atas penjualan bersih. Rasio ini dihitung 

dengan membagi laba operasional terhadap penjualan bersih. Laba operasional 

sendiri dihitung sebagai hasil pengurangan antara laba kotor dengan beban 

operasional. Beban operasional disini terdiri atas beban penjualan maupun beban 

umum dan administrasi. 

 Semakin tinggi margin laba operasional berarti semakin tinggi pula laba 

operasional yang dihasilkan dari penjualan bersih. Hal ini dapat disebabkan karena 

tingginya laba kotor dan atau rendahnya beban operasional. Sebaliknya semakin 
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rendah margin laba operasional berarti semmakin rendah pula laba operasional 

yang dihasilkan dari penjualan bersih. 

5. Margin Laba Bersih (Net Profit Margin) 

 Margin laba bersih merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

besarnya persentase laba bersih atas penjualan bersih. Rasio ini dihitung dengan 

membagi laba bersih terhadap penjualan bersih. Laba bersih sendiri dihitung 

sebagai hasil pengurangan antara laba sebelum pajak penghasilan dengan beban 

pajak penghasilan. Yang dimaksud dengan laba sebelum pajak penghasilan disini 

adalah laba operasional ditambah pendapatan dan keuntungan lain-lain, lalu 

dikurangi dengan beban dan kerugian lain-lain. 

 Semakin tinggi margin laba bersih berarti semakin tinggi pula laba bersih 

yang dihasilkan dari penjualan bersih. Hal ini dapat disebabkan karena tingginya 

laba sebelum pajak penghasilan. Sebaliknya, semakin rendah margin laba bersih 

berarti semakin rendah pula laba bersih yang dihasilkan dari penjualan bersih. 

  

2.1.2 Cash Flow 

Menurut (Brigham & Houston, 2010 : 108-109) free cash flow adalah arus 

kas yang benar-benar tersedia untuk dibayarkan kepada para investor (pemegang 

saham dan pemilik utang) setelah perusahaan melakukan seluruh investasi dalam 

aset tetap, produk baru, dan modal kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan 

operasi yang sedang berjalan.  

Meskipun arus kas operasi allied positif. Investasi dalam modal operasi yang 

tinggi mengakibatkan arus kas bebas negatif. Arus kas bebas adalah arus kas yang 
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tersedia untuk dibagikan kepada investor tidak mendapatkan apa-apa, bahkan harus 

memberikan lebih banyak uang untuk menjaga agar usahanya tetap berjalan. 

Investor memberikan sebagian besar dana yang dibutuhkan sebagai utang. Arus kas 

yang negatif menunjukkan bahwa perusahaan sedang mengalami masalah operasi. 

Namun, banyak perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi memiliki 

NOPAT (Net Operating Profit After Tax) positif, tetapi aset operasi untuk 

mendukung pertumbuhan yang cepat. Tidak ada yang salah dengan arus kas bebas 

negatif sepanjang ia berasal dari pertumbuhan yang menguntungkan.  

Persamaan berikut yang dapat digunakan untuk menghitung arus kas bebas 

yaitu: (Brigham & Houston, 2010 : 109) 

FCF = Arus Kas Operasi – Investasi Dalam Modal Operasi  

Rumus 2.3 Rumus Free Cash Flow 

 Arus kas diklasifikasikan berdasarkan 3 aktivitas yakni: (Jayati, 2014) 

A. Arus Kas dari Aktivitas Operasi 

Aktivitas operasi umumnya berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang 

mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih, yang juga merupakan indikator 

penentu apakah dari operasi perusahaan dapat menghasilkan kas yang cukup untuk 

melunasi pinjaman jangka pendek, memelihara kemampuan operasional 

perusahaan, membayar dividen, dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan 

sumber pendanaan. Aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama pendapatan 

perusahaan (principal revenue-producing activities) dan aktivitas lain yang bukan 

merupakan aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan. Beberapa contoh arus kas 

dari ativitas operasi antara lain : 
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1. Penerimaan kas dari penjualan barang dan jasa 

2. Penerimaan kas dari royalty, fees, komisi, dan pendapatan lain-lain 

3. Pembayaran kas kepada pemasok persediaan barang / jasa 

4. Pembayaran gaji karyawan 

5. Pembayaran dividen 

B. Arus Kas dari Aktivitas Investasi 

 Aktivitas investasi adalah aktivitas yang menyangkut perolehan atau 

pelepasan aktiva jangka panjang, serta investasi lain yang tidak termasuk dalam 

setara kas, mencakup aktivitas meminjamkan uang dan mengumpulkan piutang 

tersebut, serta memperoleh dan menjual investasi dan asset jangka panjang 

produktif . Aktivitas investasi adalah perolehan dan pelepasan asset jangka panjang 

serta investasi lain yang tidak termasuk setara kas. Arus kas investasi 

mencerminkan penerimaan dan pengeluaran kas yang berhubungan dengan sumber 

daya yang bertujuan menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan. 

C. Arus Kas dari Aktivitas Pendanaan 

 Aktivitas pendanan adalah aktivitas yang mengakibatkan perubahan jumla 

dan komposisi modal serta pinjaman perusahaan. Arus kas yang timbul dari 

aktivitas pendanaan perlu diunkapkan secara terpisah, karena berguna untuk 

memprdiksi klaim terhadap arus kas masa depan oleh para pemasok modal 

perusahaan. Beberapa contoh arus kas yang berasal dari aktivits pendanaan yaitu: 

1. Penerimaan kas dari emisi saham atau instrumen modal lainnya 

2. Pelunasan pinjaman 
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3. Pembayaran kas dari emisi obligasi, pinjaman wesel, hipotik dan pinjaman 

lainnya. 

   

2.1.3 Kebijakan Dividen 

Rasio pembayaran dividen (Dividen payout Ratio) merupakan rasio yang 

menunjukkan hasil perbandingan antara dividen tunai per lembar saham dengan 

laba per lembar saham. Rasio ini menggambarkan jumlah laba dari setiap lembar 

saham yang dialokasikan dalam bentuk dividen. Rasio ini juga dapat digunakan 

sebagai salah satu proksi (pendekatan) dalam menetapkan kebijakan dividen, yaitu 

suatu pengambilan keputusan oleh emitmen mengenai besarnya dividen tunai yang 

akan dibagikan kepada para pemegang saham. (Hery, 2015a) 

Kebijakan dividen merupakan sebuah hal yang tidak dapat dipisahkan dengan 

keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan dividen (Dividen Payout) juga 

merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir periode 

akan dibagikan kepada para pemegang saham ataukah akan ditahan untuk 

menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Kebijakan 

dividen adalah bersangkutan dengan penentuan pembagian pendapatan (earning) 

antara penggunaan pendapatan untuk dibayarkan kepada para pemegang saham 

sebagai dividen atau untuk digunakan didalam perusahaan, yang berarti pendapatan 

tersebut harus ditahan didalam perusahaan. (Bansaleng et al., 2014) 

Dividen adalah nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikurangi 

dengan laba ditahan (retained earning) yang disimpan sebagai cadangan bagi 

perusahaan. Perusahaan Go Public, yang dengan kata lain membuka sahamnya 
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untuk masyarakat akan menerbitkan laporan keuangan. Di laporan keuangan inilah 

tertulis keuntungan perusahaan pada periode yang bersangkutan, dan di dalam 

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) akan diputuskan besar dividen yang akan 

diterima para pemegang saham. Di RUPS inilah akan diputuskan kebijakan dividen. 

(Jayati, 2014) 

Menurut (Sitanggang, 2013 : 183-188) kebijakan dividen dapat dibagi 

menjadi 2 macam yaitu : 

1. Kebijakan Dividen Stabil 

Kebijakan dividen stabil adalah suatu kebijakan yang menetapkan dividen per 

lembar saham (dividen per share- DPS) yang dibagikan kepada pemegang saham 

stabil untuk jangka waktu tertentu meskipun laba bersih perusahaan perusahaan 

berfluktuasi. 

2. Kebijakan Dividen Fluktuatif 

Kebijakan fluktuatif adalah membiarkan nilai DPS (dividen per share) 

berfluktuasi sesuai dengan kemampuan laba perusahaan. Apabila perusahaan 

memperoleh EPS (earning per share) yang tinggi, maka DPS akan tinggi dan 

sebaliknya apabila EPS rendah maka DPS akan rendah. Dalam kebijakan 

berfluktuasi, nilai DPS yang berfluktuasi dapat terjadi apabila perusahaan 

menerapkan kebijakan: 

1. Dividen payout ratio (DPR) yang konstan 

Dalam kebijakan tersebut, nilai DPS akan mengikuti naik turunnya EPS. Nilai 

DPS akan naik turun secara konstan tergantung pada nilai EPS. 

2. DPS minimum + (plus) 
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Dalam kebijakan tersebut, perusahaan menetapkan suatu nilai DPS minimum 

yang harus dibayarkan kendati perusahaan tidak memperoleh EPS yang cukup. 

Kebijakan ini memastikan adanya DPS yang paling rendah yang akan dibagikan 

dalam situasi kurang baik, dan pada situasi baik nilai DPS akan ditingkatkan sesuai 

dengan peningkatan EPS yang dicapai. 

3. Residual 

Dalam kebijakan tersebut, dividen akan dibagikan apabila seluruh kebutuhan 

dana untuk investasi baru telah terpenuhi. Besarnya DPS akan berfluktuasi 

tergantung pada laba bersih dan jumlah modal untuk membiayai investasi yang 

layak untuk diterima. Perlu diingat bahwa investasi baru diterima apabila investasi 

tersebut dapat memberikan tambahan hasil yang lebih besar dari pada hasil yang 

diperoleh selama ini atau tingkat hasil investasi baru lebih besar dari pada tingkat 

hasil yang diminta oleh pemegang saham. 

Ada beberapa macam jenis kebijakan dividen yaitu: (Ni Luh Gede Erni 

Sulindawati, 2017: 314-317) 

1. Kebijakan Dividen Stabil  

Kebijakan dividen stabil berarti jumlah dividen per lembar saham (DPS) yang 

dibayarkan setiap tahunnya relatif sama selama  jangka waktu tertentu 

meskipun  laba per lembar saham  setiap tahunnya berfluktuasi. Beberapa alasan 

yang mendorong perusahaan menjalankan kebijakan dividen tersebut antara lain, 

yaitu : 

 Akan memberikan kesan kepada para pemodal bahwa perusahaan 

mempunyai prospek yang baik di masa mendatang.  
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 Adanya golongan pemodal tertentu yang menginginkan kepastian dividen 

yang akan dibayarkan.  

2. Kebijakan Dividen Reguler Rendah ditambah Ekstra  

Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dividen per lembar   saham 

setiap tahunnya  dan jika terjadi peningkatan laba secara drastis   atau keadaan 

keuangan yang lebih baik maka jumlah tersebut ditambah   lagi dengan dividen 

ekstra.  

3. Kebijakan Dividen Konstan  

Kebijakan dividen konstan berarti jumlah dividen per lembar saham 

yang   dibayarkan setiap tahunnya akan berfluktuasi sesuai  dengan perkembangan 

laba bersih yang diperoleh setiap tahunnya. Hal ini berarti dividen dianggap 

mempunyai isi informasi sebagai indikator prospek  perusahaan (membaik atau 

memburuk), maka perubahan kebijakan dividen akan meningkatkan atau 

menurunkan harga saham hanya apabila hal tersebut ditafsirkan sebagai terjadinya 

perubahan prospek perusahaan.  

4. Kebijakan Dividen Fleksibel  

Kebijakan dividen fleksibel berarti besarnya dividen per lembar 

saham   setiap tahunnya disesuaikan dengan posisi keuangan dan 

kebijakan   keuangan dari perusahaan yang bersangkutan.  Dalam jenis 

kebijakan   dividen ini, pembayaran dividen dari waktu ke waktu mempunyai 

jumlah    yang sama. 

Menurut (Sitanggang, 2013 : 189-192) kebijakan dividen besarnya ditentukan 

oleh beberapa faktor antara lain: 
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1. Posisi Kas Perusahaan 

Laba bersih yang diperoleh perusahaan tidak sama dengan jumlah kas 

perusahaan yang tersedia karena laba bersih tersebar pada aktiva perusahaan baik 

dalam aktiva tidak lancar ataupun aktiva lancar termasuk dalam kas. Jumlah laba 

ditahan yang berada pada aktiva tidak lancar maupun aktiva lancar diluar kas, 

dimaksudkan untuk mendukung pertumbuhan operasi perusahaan. Tanpa 

memperhatikan kesanggupan perusahaan untuk memperoleh kas dari pinjaman, 

maka semakin besar jumlah laba ditahan yang dialokasikan pada aktiva non kas, 

berarti posisi kas untuk didistribusikan sebagai dividen kas semakin kecil. Dengan 

demikian dapat disebutkan bahwa posisi kas perusahaan tergantung pada keputusan 

investasi dan keputusan pembiayaan yang dilakukan oleh perusahaan. 

2. Batasan Kreditor 

Dalam posisi sumber pembiayaan perusahaan yang telah didominasi utang, 

maka dalam perjanjian utang (bond indentures) akan dicantumkan persyaratan yang 

harus dipenuhi termasuk pembatasan pembayaran dividen kas. Hal ini dapat 

dimaklumi bahwa pemberi kredit harus ada jaminan arus kas untuk membayar 

bunga dan pokok pinjaman terutama atas utang jangka panjang perusahaan. 

3. Aturan Penurunan Nillai Modal 

Batasan kreditor telah menetapkan nilai TIER (time interest earned ratio) 

atau FCCR (fixed charge coverage ratio) minimum yang dicappai perusahaan baru 

dimungkinkan untuk membayar dividen kas. Pada tahun tertentu nilai DPR (dividen 

payout ratio) dapat saja terjadi lebih besar dari pada 1 (DPR >1), artinya dividen 

kas yang dibayarkan pada tahun berjalan melebihi dari laba bersih tahun berjalan. 
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Pada kejadian DPR >1 tentu akan menurunkan nilai modal perusahaan dan akan 

mengurangi rasa aman kreditor. 

4. Batasan Saham Preferen 

Pada perusahaan yang dibelanjai sebagian dengan saham preferen, maka 

pemegang saham preferen mempunyai keistimewaaan tertentu terutama 

memperoleh laba bersih terlebih dahulu dalam jumlah yang tetap daripada 

pemegang saham biasa. Pada hakekatnya kewajiban perusahaan untuk mmembayar 

dividen saham preferen terlebih dahulu sama denngan kewajiban membayar bunga 

dan cicilan pokok pinjaman melalui utang. Bedanya adalah apabila kewajiban 

membayar bunga dan cicilan pokok pinjaman harus dibayarkan tanpa melihat 

perusahaan memperoleh laba usaha atau tidak. Dividen perusahaan preferen hanya 

akan dibayarkan apabila ada nilai laba bersih yang positif. Pada keadaan perusahaan 

merugi, tidak ada kewajiban untuk membayar dividen preferen pada tahun berjalan, 

tetapi akan diakumulasikan dan dibayarkan ketika perusahaan memperoleh laba 

bersih pada tahun sesudahnya. 

5. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan 

Perusahaan yang mengalami pertumbuhan akan membutuhkan tambahan 

modal yang tidak sedikit terutama apabila harus membeli barang-barang modal. 

Ingat bahwa barang modal harus dibeli dalam skala utuh, artinya bahwa aktiva tetap 

tidak dapat dibeli secara partial karena bekerjanya aktiva tetap biasanya dalam 

keadaan utuh. Untuk mendukung pertumbuhan sesuai dengan Pecking Order 

Theory, maka dividen kas yang akan didistribusikan (DPR) mmenjadi rendah. 

Berbeda dengan perusahaan yang telah mempunyai kemampuan untuk memperoleh 
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tambahan dana dari luar perusahaan, perusahaan dapat saja mendistribusikan 

dividen kas dalam jumlah besar dan tambahan modal yang dibutuhkan diperoleh 

melalui utang atau melalui saham baru. Konsekuensi tambahan modal dari luar 

perusahaan melalui tambahan utang akan meningkatkan DER (risiko keuangan) 

atau melalui tambahan saham baru akan meningkatkan biaya modal perusahaan. 

6. Perbedaan Pajak 

Tarif pajak dapat berbeda antara pajak penghasilan (income tax) dengan pajak 

pertambahan nilai (value added tax). Bagi pemegang saham mempunyai 2 pilihan 

atas pengenaan pajak yaitu berupa pajak penghasilan yang dikenakan atas dividen 

kas atau pajak pertambahan nilai dikenakan atas setiap pertambahan nilai saham 

atau keuntungan saham. Apabila laba ditahan tidak didistribusikan kepada 

pemegang saham tetapi menahan laba tersebut dalam perusahaan, maka nilai buku 

per lembar saham akan meningkat secara proporsional. Peningkatan nilai buku per 

lembar saham akan direspon oleh peningkatan harga saham di bursa. Apabila 

pemegang saham menjual sahamnya dengan harga yang lebih tinggi dari pada harga 

belinya, maka investor akan dikenakan pajak pertambahan nilai. 

7. Kendali Perusahaan 

Pada awal perusahaan didirikan oleh para pendiri perusahaan, tentunya 

pengendalian atas perusahaan sepenuhnya ditangan oleh para pendiri. Dalam 

perjalanannya, maka perusahaan akan berinteraksi dengan pihak luar perusahaan 

terutama dengan kreditor, maka dalam batas tertentu kreditor juga mulai ikut 

menentukan aturan-aturan seperti telah dibahas pada batasan kreditor (bond 

indentures). Pemegang saham lama akan tetap sebagai pengendali selama tidak ada 
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keputusan yang membuat berkurangnya pengendalian pemegang saham lama. 

Misalnya memperoleh  tambahan modal dengan utang yang berlebihan, atau 

menerbitkan saham baru dapat berakibat berkurangnya pengendalian pemegang 

saham lama atas perusahaan. Apa bila pemegang saham berkeinginan tetap sebagai 

pengendalian atas perusahaan, maka mereka akan cenderung menetapkan DPR 

yang rendah atau cenderung untuk menahan laba bersih dalam perusahaan untuk 

mendukung perusahaan. 

 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Penelitian yang dilakukan oleh (Sumanti & Mangantar, 2015) yang berjudul 

“Analisis Kepemilikan Managerial, Kebijakan Hutang, dan Profitabilitas Terhadap 

Kebijakan Dividen Dan Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar Di BEI”  bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara kepemilikan 

managerial, kebijakan hutang dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen dan 

nilai perusahaan. Populasi penelitian, seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI periode Tahun 2008-2012. Dengan menggunakan puporsive sampling 

ditentukan 13 perusahaan sebagai sampel. Teknik analisis yang digunakan yaitu 

Analisis Jalur. Hasil penelitian menunjukkan: Kepemilikan Manajerial berpengaruh 

signifikan terhadap Kebijakan Dividen, sedangkan Kebijakan Hutang dan 

Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen. 

Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan 

Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang dan Kebijakan Dividen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
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Penelitian yang dilakukan oleh (Adnan et al., 2014) yang berjudul “Pengaruh 

Profitabilitas, Leverage, Growth, dan Free Cash Flow Terhadap Dividen Payout 

Ratio Perusahaan Dengan Mempertimbangkan Corporate Governance Sebagai 

Variabel Intervening” bertujuan untuk menganalisis profitability, leverage, growth, 

dan free cash flow terhadap dividen payout ratio perusahaan dengan 

mempertimbangkan corporate governance sebagai variabel intervening. 

intervening. Subjek penelitian ini adalah perusahaan yang dirangking oleh 

Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) tahun 2006-2011 yang 

mempublikasikan laporan keuangan di 31 Desember. Sampel penelitian ini adalah 

81 perusahaan yang dipilih dengan purposive sampling method. Alat analisis adalah 

simple regression dan path analysis Penelitian ini menemukan hanya tiga hipotesis 

yang diterima, hipotesis lainnya ditolak. Penelitian ini menyimpulkan bahwa 

profitability tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio, leverage 

berpengaruh negatif terhadap dividen payout ratio, growth berpengaruh negatif 

terhadap dividend payment ratio, free cash flow berpengaruh positif terhadap 

dividend payout ratio, tidak ada pengaruh positif probitability terhadap corporate 

governance, leverage positif mempengaruhi corporate governance, growth tidak 

berpengaruh positif terhadap corporate governance, free cash flow tidak 

berpengaruh terhadap corporate governance, corporate governance tidak 

berpengaruh terhadap dividen payout ratio, dan corporate governance diterima 

untuk ditambahkan dalam model sebagai variabel intervening. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Jayati, 2014) yang berjudul “Analisis 

Pengaruh Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen Perusahaan Dengan Size 
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Perusahaan dan Life Cycle Perusahaan Sebagai Moderating Variable”. Sampel 

penelitian ini adalah perusahaan manufatur yang terdaftar di BEI periode 2010-

2012 yang berjumlah 133 perusahaan dengan metode purposive sampling. Teknik 

analisis yang digunakan di sini adalah regresi linier berganda. Hasil penelitian ini, 

berdasarkan uji-t menunjukkan bahwa (1) cash flow berpengaruh positif signifikan 

terhadap pembayaran dividen, (2) ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan 

terhadap hubungan antara cash flow dengan pembayaran dividen, (3) life cycle 

berpengaruh positif signifikan terhadap hubungan antara cah flow dengan 

pembayaran dividen. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Mardiyati, Nusrati, & Hamidah, 2014) yang 

berjudul “Pengaruh Free Cash Flow, Return On Assets, Total Asset Turn Over, dan 

Sales Growth Terhadap Dividend Payout Ratio (Studi Pada Perusahaan Manufaktur 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2008-2012)” yang bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh dari free cash flow, return on assets, total asset turn over, 

dan sales growth terhadap dividen payout ratio. Hasil studi empiris tersebut 

menggambarkan ROA memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap DPR, 

begitu juga free cash flow, dan TATO memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap DPR, tetapi sales growth tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR. Uji 

simultan menampilkan hasil free cash flow,return on assets, total assets turn over, 

dan sales growth berpengaruh signifikan terhadap dividen payout ratio. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Simbolon & Sampurno, 2016) yang berjudul 

“Analisis Pengaruh Firm Size, DER, Asset Growth, ROE, EPS, Quick Ratio dan 

Past Dividend terhadap Dividend Payout Ratio”. Perusahaan yang dijadikan dalam 
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sampel penelitian tersebut terdapat 26 perusahaan dari populasi sebanyak 145 

perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI. Penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa firm size, EPS dan quick ratio tidak berpengaruh terhadap 

DPR, dan DER, asset growth  dan ROE berpengaruh signifikan terhadap DPR. 

Serta firm size, DER, asset growth, ROE, EPS, Quick Ratio berpengaruh simultan 

terhadap DPR. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Sunarya, 2013) yang berjudul “Pengaruh 

Kebijakan Utang, Profitabilitas dan Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen 

Dengan Size Sebagai Variabel Moderasi Pada Sektor Manufaktur Periode 2008-

2011”  bertujuan untuk menganalisa pengaruh faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen dalam sektor manufaktur, baik perusahaan besar maupun kecil 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2011. Perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian adalah 26. Penelitian ini menemukan bahwa kebijakan 

hutang, profitabilitas dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen baik secara parsial maupun simultan. 

Penelitian yang dilakukan oleh (N. K. A. Sari & Budiasih, 2016) yang 

berjudul “Pengaruh Kepemilikan Managerial, Kepemilikan Institusional, Free 

Cash Flow dan Profitabilitas Pada Kebijakan Dividen.”. Purposive sampling 

merupakan cara yang digunakan dalam menentukan sampel pada penelitian, sampel 

yang didapat sebanyak 8 perusahaan dan menjadi 32 pengamatan. Teknik analisis 

regresi linier berganda merupakan cara yang dipakai dalam penelitian. Setelah 

dilakukannya analisis ditemukan hasil bahwa variabel independen yaitu 

kepemilikan managerial dan free cash flow mempunyai pengaruh signifikan 
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terhadap dividend payout ratio (DPR), serta kepemilikan institusional dan 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan pada dividen payout ratio. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Bansaleng et al., 2014) yang berjudul 

“Kebijakan Hutang, Struktur Kepemilikan dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan 

Dividen Pada Perusahaan Food and Beverage Di Bursa Efek Indonesia”. Penelitian 

ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang, struktur kepemilikan 

dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan food and beverages 

yang terdaftar di BEI tahun 2007-2011. Metode analisis yang digunakan adalah 

metode asosiatif dengan teknik analisis Regresi Linier Berganda. Populasi 

penelitian berjumlah 18 perusahaan dan sampel sebanyak 5 perusahaan. Hasil 

analisis menunjukan Kebijakan Hutang, Struktur Kepemilikan, dan Profitabilitas 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan 

secara parsial, kebijakan hutang dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen, sementara struktur kepemilikan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Rahmawati et al., 2014) yang berjudul 

“Kinerja Keuangan Pengaruhnya Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan 

BUMN di Bursa Efek Indonesia” . Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh 

rasio Total Asset Turn Over (TATO), Net Profit Margin (NPM), Return On 

Investment (ROI), dan Debt to Equito Ratio (DER) terhadap Dividend Payout Ratio 

(DPR) pada perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2011. 

Metode analisis yang digunakan adalah metode assosiatif dengan Teknik analisis 

yang digunakan Regresi Linier Berganda. Populasi penelitian ini adalah perusahaan 
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BUMN yang terdaftar di BEI sebanyak 20 perusahaan dengan sampel sebanyak 10 

perusahaan.Hasil uji t diperoleh variabel TATO, NPM, dan DER signifikan. 

Sementara itu variabel ROI tidak signifikan. Koefisien determinasi ganda yang 

disesuaikan sebesar adjusted R square = 0,316 artinya bahwa 32% Dividend Payout 

Ratio dipengaruhi oleh faktor TATO, NPM, ROI, dan DER secara simultan dan 

sisanya 68% dijelaskan oleh variabel lainnya. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Elmi & Muturi, 2016) yang berjudul “Effect 

Of Profitability On Dividen Payout By Commercial And Service Firms Listed In 

The Nairobi Securities Exchange”. Penelitian ini bertujuan untuk menilai pengaruh 

dari profitabilitas terhadap kebijakan dividen di perusahaan komersial dan jasa yang 

terdaftar di Nairobi Securities Exchange (NSE) di Kenya. Target sampel dari 

penelitian tersebut ada 10 perusahaan dengan masa 10 tahun (2005 – 2014). Hasil 

uji penelitian tersebut diperoleh bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Fitri, Hosen, & Muhari, 2016) yang berjudul 

“Analysis of Factors that Impact Dividend Payout Ratio on Listed Companies at 

Jakarta Islamic Index”. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari 

Return of Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Assets Growth dan Dividen 

Payout Ratio tahun sebelumnya (DPRt-1) terhadap Dividen Payout Ratio. 

Penelitian tersebut menemukan bahwa ROA dan DPRt-1 berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap DPR, serta Asset Growth berpengaruh negatif dan signifikan. 

Tetapi juga ditemukan bahwa Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan 
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terhadap DPR. Variabel yang berpengaruh paling signifikan terhadap Dividen 

Payout Ratio adalah Dividen Payout Ratio a Previous Year (DPRt-1) 

 

2.3 Kerangka Pemikiran 

Kerangka pemikiran teoritis dari penelitian ini adalah “Pengaruh 

Profitabilitas, Cash Flow dan Rentabilitas Terhadap Kebijakan Dividen”. Variabel 

penelitian yang digunakan ada empat. Yakni variable independennya yaitu 

Profitabilitas, Cash Flow dan Rentabilitas. Dan variable dependennya yaitu 

Kebijakan Dividen.  

2.3.1 Pengaruh Profitabilitas (ROA) Terhadap Kebijakan Dividen 

ROA (Return On Asset) perusahaan berpengaruh positif  terhadap kebijakan 

dividen. Hasil penelitian ini mendukung  penelitian yang dilakukan oleh Bansaleng 

(2014) yang menemukan bahwa profitabilitas perusahaan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan. Penelitian ini bertentangan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh  Adnan et al (2014) yang menemukan bahwa 

profitabilitas yang diukur dengan ROI tidak memiliki pengaruh terhadap dividen 

payout ratio. 

2.3.2 Pengaruh Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen 

Menurut (Brigham & Houston, 2010) arus kas yang benar-benar tersedia 

untuk dibayarkan kepada para investor (pemegang saham dan pemilik utang) 

setelah perusahaan melakukan seluruh investasi dalam aset tetap, produk baru, dan 

modal kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang berjalan. 

Cash Flow perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, hasil 
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penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Adnan et al (2014) 

yang menemukan bahwa cash flow berpengaruh secara positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

2.3.3 Pengaruh Rentabilitas (ROE) Terhadap Kebijakan Dividen 

ROE (Return On Equity) merupakan rasio yang menunjukkan hasil atas 

penggunaan ekuitas perusahaan dalam menciptakan laba bersih. Dengan kata lain, 

rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan 

dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam. (Hery, 2015b : 315). Rentabilitas 

(ROE) perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, 

hasil penelitian ini didukungdengan penelitian yang dilakukan oleh (Simbolon & 

Sampurno, 2016) yang menemukan bahwa ROE berpengaruh secara negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen. 

2.3.4 Pengaruh ROA,  Cash Flow, dan ROE Terhadap Kebijakan Dividen 

ROA dan ROE mempengaruh laba yang diperoleh melalui aset dan ekuitas 

perusahaan. Cash flow mempengaruhi uang yang tersedia bagi perusahan yang 

terbebas dari biaya. Laba dan juga dana kas yang tersedia akan mempengaruhi 

sebuah kebijakan dividen perusahaan untuk membagikan sebagian labanya sebagai 

dividen kepada para pemegang saham. 

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini dapat dibentuk dalam bagan yang 

menggambarkan pola pengaruh yang terbentuk antara variabel independen dan 

variabel dependen sebagai berikut : 
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2.4 Hipotesis 

Berdasarkan kerangka pemikiran dan rumusan masalah diatas, maka diambil 

hipotesis sementara sebagai berikut: 

H1  : Profitabilitas (ROA) secara partial berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

H2  : Cash Flow secara partial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

H3 : Rentabilitas (ROE) secara partial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen. 

H4 : ROA, Cash Flow, dan ROE secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen.  

 

 

Profitabilitas (ROA)- 𝑋1 

Cash Flow - 𝑋2 

Rentabilitas (ROE) - 𝑋3 

Kebijakan Dividen 

(DPR) - Y 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Desain Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian yang menguji pengaruh antara 

profitabilitas, cash flow, dan rentabilitas terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia). Variabel dependen pada 

penelitian tersebut adalah kebijakan dividen dan variabel independennya adalah 

profitabilitas, cash flow, dan rentabilitas.  

 Jenis data yang digunakan dalam penelitian tersebut adalah data sekunder 

yang diperoleh dari PT. Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan dalam 

penelitian tersebut adalah laporan keuangan tahunan perusahaan sektor industri 

barang konsumsi  yang berjumlah 36 perusahaan dijadilan sebagai populasi dan 

sampel penelitian yang dipilih dengan metode purposive sampling yakni berjumlah 

14 perusahaan. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

regresi berganda.  
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Sumber: Penulis (2018) 
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Gambar 3.1 Desain Penelitian 
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3.2 Operasional Variabel 

Menurut (Sugiyono, 2015 : 39) Definisi operasional variable dalam penelitian 

ini dapat dijelaskan dan diuraikan sebagai berikut :  

1. Variabel Independen 

Variabel Independen disebut Variabel bebas adalah merupakan variabel yang 

mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya dan timbulnya variabel 

dependen (terikat). Variabel independen dalam penelitian tersebut adalah 

profitabilitas, cash flow dan rentabilitas. 

2. Variabel Dependen 

Variabel dependen sering disebut sebagai variabel terikat adalah variabel 

yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat,  karena dipengaruhi oleh variabel 

bebas. Variable dependen dalam penelitian tersebut adalah kebijakan dividen. 

 Tabel 3.1 Operasional Variabel 
Variabel Definisi Indikator Skala 

 

Profitabilitas 

(ROA & 

ROE) 

Rasio profitabilitas digunakan 

untuk mengukur tingkat imbalan 

atau perolehan (keuntungan) 

dibanding penjualan atau aktiva, 

mengukur seberapa besar 

kemampuan perusahaan 

memperoleh laba dalam 

hubungan dengan penjualan, 

aktiva maupun modal sendiri. 

(Sujarweni, 2017) 

ROA =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

ROE  = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Rasio 

 

Cash Flow 

Menurut (Brigham & Houston, 

2010) free cash flow adalah arus 

kas yang benar-benar tersedia 

untuk dibayarkan kepada para 

investor (pemegang saham dan 

pemilik utang) setelah 

perusahaan melakukan seluruh 

investasi dalam aset tetap, 

produk baru, dan modal kerja 

yang dibutuhkan untuk 

FCF = Arus Kas 

Operasi – 

Investasi Dalam 

Modal Operasi 

Rasio 
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mempertahankan operasi yang 

sedang berjalan 

Kebijakan 

Dividen 

Kebijakan dividen adalah 

bersangkutan dengan penentuan 

pembagian pendapatan 

(earning) antara penggunaan 

pendapatan untuk dibayarkan 

kepada para pemegang saham 

sebagai dividen atau untuk 

digunakan didalam perusahaan, 

yang berarti pendapatan tersebut 

harus ditahan didalam 

perusahaan. (Bansaleng et al., 

2014) 

DPR = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟
 

Rasio 

 
 

3.3 Populasi dan Sampel  

3.3.1 Populasi 

 Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek 

yang mempunya kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 

untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. (Sugiyono, 2015: 119) 

Populasi dalam penelitian tersebut adalah perusahaan sektor industri 

konsumsi yang sudah terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) yang berjumlah 36 

perusahaan. Tabel 3.21opulasi Penelitian 

No Kode Saham Emitmen 

1. ADES Akasha Wira International Tbk. 

2. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 

3. ALTO Tri Banya Tirta Tbk. 

4. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 

5. DAVO Davomas Abadi Tbk. 

6. DLTA Delta Djakarta Tbk. 

7. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

8. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 

9. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk. 

10. MYOR Mayora Indah Tbk. 

Tabel 3.2 Populasi Penelitian 
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Sumber : (“PT Bursa Efek Indonesia &gt; Beranda,” n.d.)  

 

3.3.2 Sampel 

Sampel adalah bagian dari jumlah karakteristik  yang dimiliki oleh populasi 

tersebut. Untuk itu sampel yang diambil dari populasi harus betul-betul 

representatif (Sugiyono, 2015: 120). 

 Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling. 

Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu 

(Sugiyono, 2015: 156). Pertimbangan dalam pengambilan sampel dalam penelitian 

ini ada 2 katergori yakni perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

11. PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk. 

12. ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk. 

13. SKBM Sekar Bumi Tbk. 

14. SKLT Sekar Laut Tbk. 

15. STTP Siantar Top Tbk. 

16. ULTJ Ultrajaya Milk Indty & Trading Co Tbk 

17. GGRM Gudang Garam Tbk. 

18. HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 

19. RMBA Bentoel International Investama Tbk. 

20. WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 

21. DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. 

22. INAF Indofarma (Persero) Tbk. 

23. KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk. 

24. KLBF Kalbe Farma Tbk. 

25. MERK Merck & Co., Inc. 

26. PYFA Pyridam Farma Tbk. 

27. SCPI Merck Sharp Dohme Pharma Tbk. 

28. SQBI Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk. 

29. TSPC Tempo Scan Pasific Tbk. 

30. MBTO Martina Berto Tbk. 

31. MRAT Mustika Ratu Tbk. 

32. TCID Mandom Indonesia Tbk. 

33. UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

34. KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk. 

35. KICI Kedaung Indah Can Tbk. 

36. LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk. 
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dalam sektor industri konsumsi dan perusahaan tersebut membagikan dividen 

secara rutin tiap tahunnya dari tahun 2012 sampai dengan 2016. Sampel dalam 

penelitian tersebut adalah sebanyak 16 perusahaan, dimana karena 2 perusahaan 

dikeluarkan dari sampel karena data keuangan yang tidak lengkap, sehingga sampel 

dalam penelitian ini tersisa 14 perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 

terdafttar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

 Metode pengumpulan data yang digunakan yaitu dengan cara studi 

dokumenter dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI (Bursa Efek 

Indonesia) dari tahun 2012 dan digunakan pooling data selama 5 tahun dari 

perusahaan sampel. Data yang dipakai dalam penelitian tersebut adalah sumber data 

sekunder.  Sumber sekunder adalah sumber yang tidak langsung memberikan data 

kepada pengumpul data”. Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder yaitu 

laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI. 

 

3.5 Metode Analisis Data  

3.5.1 Uji Asumsi Klasik 

3.5.1.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah calon model regresi, variabel 

dependen dan independen memiliki distribusi normal. Untuk mendeteksi 

normalitas dapat digunakan dua cara yaitu analisis grafik dan statistik. Analisis 

grafik yakni dengan melihat grafik histogram yang membandingkan antara data 
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observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi normal, apabila data normal 

maka grafik histogram akan normal dan tidak melenceng kekiri ataupun kekanan. 

serta dapat dengan melihat grafik probability plot yang membandingkan distribusi 

kumulatif dari distribusi normal. Distribusi normal akan membentuk satu grais lurus 

diagonal, dan ploting data residual akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika 

distribusi data residual normal, maka garis yang menggambarkan data 

sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya. (Ghozali, 2013 : 155) 

Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data 

(titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat histogram dari 

residualnya. Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 

1. Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal 

atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka model 

regresi memenuhi asumsi normalitas. 

2. Jika data menyebar jauh dari diagonal dan / atau tidak mengikuti arah garis 

diagonal atau grafik histogramnya tidak menunjukkan pola distribusi normal, 

maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. (Ghozali, 2013 : 156) 

 

3.5.1.2 Uji Multikolinearitas 

 Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah suatu model regresi 

terdapat korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya 

tidak terjadi korelasi antar variabel independen. Pengujian multikolinearitas di lihat 

dari besaran VIF (Variance Inflation Factor) dan tolerance. Tolerance mengukur 

variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen 
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lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF 

= 1/Tolerance). Nilai cutoff yang umum di pakai untuk menunjukkan adanya 

multikolinearitas adalah nilai tolerance > 0,10 atau sama dengan nilai VIF < 10. 

(Ghozali, 2013 : 103-104) 

 

3.5.1.3 Uji Heteroskedastisitas 

Menurut (Ghozali, 2013: 134) menyatakan bahwa uji Heteroskedastisitas 

bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari 

residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah 

yang tidak terjadi Heteroskedastisitas. Ada beberapa cara yang dapat dilakukan 

untuk melakukan uji Heteroskedastisitas, yaitu uji grafik plot, uji park, uji glejser, 

dan uji white.  

Penelitian ini menggunakan uji grafik plot dimana dasar analisis grafik plot 

yaitu dengan melihat apakah grafik plot terdapat pola tertentu. Apabila terdapat 

pola yang terbentuk dari titik-titik dengan teratur (bergelombang, melebar 

kemudian menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 

Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka 

0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

 

3.5.1.4 Uji Autokorelasi 

Menurut (Rumengan, 2013: 242) autokorelasi digunakan untuk data time 

series (seperti data laporan keuangan, penjualan, inflasi, dan sebagainya yang 

berdasarkan periode waktu) bukan untuk data cross section (seperti data angket). 
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Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi linier 

ada korelasi antara kesalahan penggangu pada periode ke t dengan kesalahan pada 

periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 

autokorelasi. Model regresi yang baik adalah bebas dari auto korelasi. 

Cara untuk mengindetifikasikan autokorelasi adalah dengan melihat nilai 

Durbin Watson (D-W): 

1. Jika nilai D-W di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif 

2. Jika nilai D-W diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi 

3. Jika nilai D-W diatas +2 berarti ada autokorelasi negatif. 

 

3.5.2 Uji Pengaruh 

3.5.2.1 Analisis Regresi Linier Berganda 

Menurut (Ghozali, 2013: 96) menyatakan bahwa analisis regresi linier 

berganda selain mengukur kekuatan hubungan antar dua variabel atau lebih, juga 

menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen. 

Untuk menguji pengaruhnya profitabilitas, cash flow dan rentabilitas terhadap 

dividend payout ratio, dalam penelitian ini digunakan analisis regresi berganda 

dengan model dasar sebagai berikut : 

DPR = a + 𝑏1Pt+𝑏2CF+𝑏3Re+e Rumus 3.1 Rumus Analisis Regresi 

Linier Berganda 

Keterangan : 

DPR  : Dividend Payout Ratio (DPR) 

Pt : Profitabilitas 
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CF : Cash Flow 

Re : Rentabilitas 

e : Error 

 

3.5.2.2 Uji t-statistik 

Menurut Ghozali (2013: 89) menyatakan bahwa ujistatistik t pada dasarnya 

menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas atau independen secara 

individual dalam menerangkan variasi variabel independen 

Cara melakukan uji t adalah dengan membandingkan nilai t hitung dengan 

nilai t tabel. Apabila nilai t hitung lebih besar dari t tabel maka variabel independen 

tersebut secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

Pengujian hipotesis akan dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi 

sebesar 5% atau 0,05. 

 

3.5.2.3 Uji F-statistik 

Menurut Ghozali (2013: 98) menyatakan bahwa uji statistik f pada dasarnya 

menunjukkan apakah semua variabel independen atau bebas yang dimasukkan 

dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 

dependen atau variabel terikat. 

Cara melakukan uji f adalah dengan membandingkan nilai f hitung dengan 

nilai f tabel. Apabila nilai f hitung lebih besar dari f tabel maka semua variabel 

independen berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen.Pada 

pengujian ini juga menggunakan tingkat signifikansi sebesar 5% atau 0,05. 
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3.5.2.4 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 Menurut (Ghozali, 2013: 95) menyatakan bahwa Koefisien determinasi (R2) 

pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan 

variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. 

Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu 

berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel. 

 

3.6 Jadwal Penelitian 

Tabel 3.31Jadwal Penelitian 

Kegiatan Pertemuan 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

Identifikasi 

Masalah 
              

Studi 

Pustaka 
              

Pengolahan 

Data 
              

Analisis 

Hasil 

Pengujian 

              

Kesimpulan               

 

   


