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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Arus Kas Bebas dan Kebijkan
Utang terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan manufaktur sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020- 2023. Penelitian
ini menggunakan data sekunder, data sekunder ini diperoleh dari data laporan
keuangan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id atau website masing- masing
Perusahaan.Teknik purposive sampling digunakan untuk mengambil sampel dalam
penelitian ini. Populasi pada penelitian ini adalah laporan perubahan ekuitas dan
laporan laba rugi Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2020-2023. Teknik pengumpulan data yang
dilakukan peneliti untuk mengumpulkan dataadalah teknik purposive sampling
Teknik analisis data dalam penelitian menggunakan SPSS. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Arus Kas Bebas berpengaruh positif signifikan terhadap
Kebijakan Dividen, Kebijakan Utang berpengaruh positif signifikan terhadap
Kebijakan Dividen, dan Arus Kas bebas, Kebijakan Utang secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen.

Kata Kunci: Arus Kas Bebas, Kebijakan Utang, Kebijakan Dividen
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BAB I PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang diambil oleh manajer keuangan
untuk menentukan besarnya perbandingan laba yang dibagikan kepada para
pemegang saham dalam bentuk dividen. Salah satu kebijakan dividen adalahuntuk
memutuskan perbandingan apakah keuntungan yang diperoleh Perusahaan akan
diberikan Sebagian dalam bentuk dividen dan sisanya akan disimpan sebagailaba
yang ditahan untuk kepentingan investasi di masa depan (Darmawan, 2018).

Pembagian dividen terkadang menjadi suatu masalah dalam perusahaan
dikarenakan adanya perbedaan kepentingan antara investor dengan manajemen
perusahaan. Salah satu masalah itu adalah keinginan perusahaan dalam
memutuskan apakah laba harus disimpan untuk membangun usaha dan membayar
kreditor atau dibagikan sebagai dividen. Investor umumnya menginginkan return
yang tinggi, namun di sisi lain pihak manajemen juga ingin menggunakan laba yang
ada untuk mengembangkan Perusahaan (Nariman,2021).

Kebijakan ini bermula bagaimana perlakuan manajemen terhadap keuntunganyang
diperoleh perusahaan yang pada umumnya sebagian dari penghasilan bersih setelah
pajak 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 laba yang

dibagikan disebut dividend payout ratio (Hasana et al., 2019).
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Kebijakan dividen dapat dilihat dari dividend payout ratio, yaitu rasio yang
mengukur jumlah dividen yang dibayarkan kepada para pemegang saham. DPR
tergantung pada masing-masing perusahaan. Dividend payout ratio merupakan
indikasi atau persentase jumlah pendapatan yang diperoleh yang didistribusikan
kepada pemilik atau pemegang saham dalam bentuk kas. Semakin tinggi dividend
payout ratio akan menguntungkan para investor tetapi sebaliknya, dividend payout
ratio semakin kecil akan merugikan para pemegang saham tetapi financial
perusahaan semakin kuat (Risqiana, 2018).

Dalam menentukan kebijakan dividen, perusahaan juga perlu
memperhatikan berbagai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan
dividen tersebut, salah satunya arus kas bebas atau sering di sebut juga Free Cash
Flow (FCF). Arus kas bebas ini merupakan sisa arus kas operasi yang benar-benar
di distribusikan kepada para pemegang saham atau dana yang tersisa setelah
perusahaan melakukan pengeluaran modal maupun membayar kewajiban-
kewajibannya. Faktor lain yang tidak kalah penting adalah Kebijakan utang yang
merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka
memperoleh sumber pembiayaan dari pihak ketiga untuk membiayai aktivitas
operasional perusahaan dan memiliki pengaruh terhadap perilaku manajer.

Arus kas bebas merupakan kas perusahaan yang dapat di distribusikan
kepada investor atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk modal kerja
(working capital) atau investasi pada aset tetap. Arus kas bebas menunjukkan

gambaran bagi investor bahwa dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak

sekedar strategi menyiasati pasar dengan maksud meningkatkan nilai perusahaan.
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Para investor menginginkan jika arus kas bebas yang ada dalam perusahaan
dibagikan dalam bentuk dividen. Jika suatu perusahaan mempunyai ketersediaan
arus kas bebas yang besar, maka potensi pembagian dividen juga semakin tinggi
(Putra et al., 2017).

Namun, Arus kas bebas yang ada dalam perusahaan bisa menimbulkan
konflik bagi investor dan manajemen perusahaan, terutama jika manajemen ingin
memanfaatkan arus kas bebas tersebut untuk menambah investasi ( Prastya & Jalil,
2020) yang membuktikan bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.

Kebijakan utang, jika suatu perusahaan memiliki laba ditahan yang terbatas,
perusahaan cenderung memanfaatkan utang sebagai sarana untuk memenuhi
kebutuhan perusahaan. Selain itu, penggunaan utang juga bermanfaat untuk
mengurangi beban pajak karena beban bunga atas utang dapat menjadi pengurang
penghasilan yang nantinya akan mengurangi jumlah pajak yang harus dibayar
Perusahaan (Putra, 2017)) Perusahaan harus mengelola keuangaannyadengan baik
agar dapat melunasi utang tepat waktu jika tidak ingin perusahaan memiliki resiko
gagal bayar yang tinggi.

Keterbatasan retained earnings yang dimiliki perusahaan pasti memiliki
dampak bagi pembagian dividen kepada investor. Utang yang tinggi membuat
perusahaan mengurangi atau menunda pembagian dividen, karena perusahaanharus
melunasi kewajiban pokok utang serta beban bunganya. Namun disisi lain,
perusahaan bisa saja tetap membagikan dividen kepada investor saat perusahaan
Juga memiliki kewajiban membayar  utang karena keberhasilan ekspansi

prusahaan yang di danai melalui utang.
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Tabel 1. 1

Free Cash Flow,Debt to Equity Ratio dan Devident Payout Ratio Perusahaan
Sub Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2020-2023

FCF |[DER | DPR

No Perusahaan Tahun (%) | (%) | (%)

2020 12,74 | 6,41 | 40,23

2021 13,71 | 7,45 | 49,42

Budi Starch Sweetener Tbk(BUDI) 2022 7,85 3,11 | 38,67

2023 9,17 5,16 | 41,42

2020 4,01 2,42 | 32,27

2021 4,13 2,23 | 31,81

2 PT. Cahaya Kalbar Tbk (CEKA) 2022 4,11 1,08 | 27,04

2023 4,23 1,04 | 25,43

2020 2,36 | 2,01 | 25,36

2021 | 3,14 | 2,95 | 20,64

PT. Delta Djakarta Tbk (DLTA) 2022 1,81 1,06 | 20,44

s003 | 118 | 085 | 19.86
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2020 | 5,88 4,93 | 32,59

PT. Cisarua Mountain Dairy Tbk(CMRY) | 2021 4,80 1,93 | 25,06

4
2022 4,19 1,83 | 24,71
2023 6,3 4,53 | 37,48
2020 4,19 1,27 | 24,33
5 PT. Garuda Food Putra Putri JayaTbk 2021 4,34 1,26 | 34,33

(GOOD)

2022 5,45 1,41 | 29,24

2023 537 | 1,33 | 29,25

Sumber: www.eddyelly.com dan www.idx.co.id (Data Diolah peneliti)

Berdasarkan tabel 1.1 PT. Budi Starch Sweetner Tbk tahun 2021 memiliki
arus kas yang sangat kuat, sehingga dividend payout ratio perusahaan ini ada di
tingkat 49,92%. PT. Cahaya Kalbar Tbk, PT Delta Djakarta Tbk, PT Cisarua
Mountain Dairy Tbk dan PT Garuda Food Putra Putri jaya Tbk dikatakan tidak

sehat karena memiliki tingkat dividend payot ratio dibawah 35%.

Dikatakan sehat jika tingkat dividend payout ratio sebuah Perusahaan
berkisar antara 35% sampai dengan 55% . Pada tingkat tersebut Perusahaan masih
dikatakan sehat dan sesuai dengan sudut pandang investor. Hal ini berarti
Perusahaan masih memiliki dana tersisa untuk di distribusikan pada instrumen
investasi lain yang berpotensi mengembangkan Perusahaan (Caron & Markusen,

2016).
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Berdasarkan fenomena tersebut, dapat disimpulkan bahwa perusahaan
tersebut memiliki kendala dalam membagikan dividen kegiatan untuk
meningkatkan harga saham yang dapat dilihat dari variabel independen dalam
penelitian ini yakni arus kas bebas dan kebijakan utang. Dalam situasi perusahaan
yang mengalami penurunan debt payout ratio tersebut, selain berpengaruh terhadap
pembiayaan kegiatan operasional perusahaan pada tahun berikutnya, tentu akan
sangat berpengaruh pula terhadap kepercayaan dan minat investor dalam

menginvestasikan modal pada perusahaan tersebut.

Berdasarkan hal tersebut, dapat disimpulkan bahwa pembagian dividen
yang relatif stabil mengurangi risiko ketidakpastian pengembalian yang diharapkan
oleh investor sehingga perusahaan yang memiliki dividend payout rasio yang tinggi
dan stabil akan lebih dipercaya oleh investor dan dianggap perusahaan yang
memiliki cukup dana untuk membiayai investasi dan ekspansi perusahaan atau laba
ditahan sehingga memiliki dana yang cukup pula untuk membayarkan dividen
kepada investor. Hal ini menyebabkan perusahaan yang dividend payout ratio nya

tinggi, harga sahamnya akan cenderung stabil.

Berdasarkan studi empiris yang telah dilakukan, terdapat beberapa
researchgap dalam penelitian ini yakni, (Abdul et al., 2022), menyatakan bahwa
pengaruh profitabilitas dan pengaruh free cash flow terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan keuangan sub sektor perbankan tahun 2010-2022 secara parsial
menunjukkan bahwa berpengaruh tidak signifkan namun likuiditas terhadap

kebijakan dividen pada perusahaan keuangan sub sektor perbankan tahun 2010-
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2022 secara parsial menunjukkan bahwa tidak berpengaruh signifkan. Rizky,
(2014), menyatakan bahwa free cash flow secara parsial berpengaruh positif
signifkan terhadap kebijakan utang namun leverage secara parsial tidak
berpengaruh signifkan terhadap kebijakan dividen. Hand Prastya & Jalil (2020),
menyatakan bahwa free cash flow, profitabilitas dan likuiditas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen, namun kebijakan utang tidak berpengaruh terhadap

kebijakan dividen.

Berdasarkan fenomena dan research gap tersebut peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Arus Kas Bebas dan Kebijakan
Utang Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Manufaktur Sub

Sektor Makanan Dan Minuman Tahun 2020-2023”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, telah dijelaskan bahwa perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020 - 2023 secara
dividend payout ratio, perusahaan lebih banyak menahan laba daripada dibayarkan
kepada investor sebagai dividen. Perusahaan dapat menggunakan laba ditahan
untuk berinvestasi dan lebih banyak uang ke dalam bisnisnya. Oleh karenaitu, maka
mengindikasikan bahwa adanya arus kas bebas yang besar dalam suatu perusahaan
belum tentu menunjukkan bahwa perusahaan tersebut akan membagikan dividen
dengan jumlah yang lebih besar dibandingkan dengan ketika perusahaan memiliki
arus kas bebas yang kecil. Sehingga perlu penelitian yang mengkaji pengaruh arus
kas bebas, kebijakan utang terhadap kebijakan dividen. Rasio yang akan digunakan
dalam penelitian ini Free Cash Flow (FCF), Debt to Equity Ratio (DER) yang

akan diteliti juga berapa besar pengaruhnya terhadap

Dividend Payout Ratio (DPR).

UNIVERSITAS MEDAN AREA

© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang

Document Accepted 9/12/24

1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah

3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Me%ac%eésrsekarom (renository uma acid)0 /172 /74



Yessi Elisabet - Pengaruh Arus Kas Bebas dan Kebijakan Utang Terhadap ....

1.3  Pertanyaan Penelitian
Adapun pertanyaan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah Arus Kas Bebas berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftardi Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 20202-2023?

2. Apakah Kebijakan Utang berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen pada
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftardi Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2020- 2023?

3. Apakah Arus Kas Bebas dan Kebijakan Utang berpengaruh terhadap Kebijakan
Dividen pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020- 2023?

1.4  Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuan penelitian adalah:
1. Untuk mengetahui pengaruh Arus Kas Bebas terhadap Kebijakan Dividen pada
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2023.
2. Untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Utang terhadap Kebijakan Dividenpada
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) tahun 2020- 2023.

3. Untuk mengetahui pengaruh Arus Kas Bebas dan Kebijakan Utang terhadap
Kebijakan Dividen pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman

yang terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI) tahun 2020- 2023.
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1.5 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi Peneliti
Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan, pengetahuan
serta pemahaman secara mendalam mengenai topik dan masalah yang dibahas
mengenai pengaruh Arus Kas Bebas dan Kebijakan Utang terhadap kebijakan
dividen.

2. Bagi Perusahaan
Dengan adanya penelitian ini di harapkan dapat menjadi media informasi bagi
perusahaannya. Dan juga diharapkan penelitian ini dapat menjadi masukan dalam
penentuan kebijakan dividen yang ditetapkan oleh perusahaan.

3. Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi media refrensi bagi peneliti
berikutnya. Juga diharapkan peneliti selanjutnya dapat mengembangkan ide- ide

dalam penelitian.
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2.1

BAB II TINJAUAN PUSTAKA

Landasan teori

2.1.1 Teori Sinyal (Signalling Theory)

Signalling Theory merupakan sinyal yang diberikan oleh
manajemen perusahaan berupa informasi tentang apa yang telah
dilakukan manajemen dalam rangka mewujudkan keinginan pemilik,
selain itu juga dapat berupa promosi atau informasi yang menjelaskan
bahwa perusahaan lebih baik dari yang lain (Amanah, 2020).
Signalling Theory bertujuan untuk mengurangi asimetri informasi
baikbagi perusahaan maupun pihak luar (investor). Salah satu jenis
informasi yang digunakan sebagai sinyal oleh manajemen kepada
pihak luar adalah laporan keuangan tahunan perusahaan.

Signalling Theory menunjukkan bahwa pihak eksekutif
perusahaan memiliki informasi kepada calon investor saham untuk
menyampaikan bahwa harga saham perusahaannya semakin
meningkat. Informasi itu termasuk bagian yang berguna bagi investor
dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan
keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat
ini maupun keadaan di masa yang akan datang bagi kelangsungan
suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya. Teori ini
mendasari asumsi bahwa perubahan dividen tunai memiliki konten
informatif yang mendorong umpan balikharga saham (Ii & Teori,

2019). Teori ini menjelaskan bahwa informasi tentang pembayaran
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dividen tunai dirasakan oleh investor sebagai sinyal tentang
pembayaran dividen tunai dirasakan oleh investor sebagai sinyal

prospek masa

depan perusahaan. Manajemen yang mampu mengolah perusahaan dengan baik
agar dividen stabil dan terarah untuk pemegang saham dimasa yang akan datang
sehingga pihak yang bersangkutan memiliki perolehan yang bagus, perusahaan
dengan margin laba yang tinggi akan mampu membayar dividen untuk memberikan
sinyal yang baik ke pasar sementara perusahaan dengan margin yang rendah akan

sulit mengikuti kebijakan yang ditawarkan oleh perusahaan dengan margin tinggi.

2.1.2 Teori Keagenan (Agency Theory)

Agency Theory merupakan teori yang menjelaskan hubungan antara dua
pihak yang berkepentingan, yaitu pemegang saham (shareholder) selaku principal
dan manajemen perusahaan selaku agen (Gebry, 2022). Prinsip terkait hubungan
antara pihak yang memberikan wewenang serta yang menerima dan menjalankan
wewenang. Investor sebagai principal memberikan tanggung jawab kepada manajer
perusahaan selaku agennya dalam menjalankan tata kelola perusahaan dengan nama
pemegang saham.

Namun, kepentingan principal dan agen dapat berbeda dikarenakan kedua
belah pihak ingin memakmurkan kepentingan mereka masing- masing sehingga
dapat terjadi konflik antara kedua belah pihak. Konflik yang timbul juga akan
semakin meningkat dikarenakan keputusan dari manajemen tidak dapat diawasi
secara penuh oleh principal (Windyasari & Widyawati, 2017).

Dengan asumsi bahwa membayar dividen memaksa manajemen untuk
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mendanai investasi baru, investor baru hanya dapat tertarik ke perusahaan jika
manajemen memberikan informasi. Akibatnya, pembayaran dividen tidak
langsung menyebabkan kontrol yang lebih ketat atas kegiatan investasi oleh
direksi. Dividen dapat menjadi kontibutor yang signifkan terhadap perusahaan.

2.2 Tinjauan Pustaka

2.2.1 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen (Dividend policy) merupakan hal penting karena bukan
hanya menyangkut kepentingan perusahaan, namun juga menyangkut kepentingan
pemegang saham. Dalam kebijakan dividen ini diambil keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau
ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi masa depan.

Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh
Perusahaan akan dibagi kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan
dalam bentuk laba untuk pembiayaan investasi dimasa yang akan datang(Hand
Prastya & Jalil, 2020). Pembagian dividen harus dilakukan secara stabil dengan
cenderung naik dari waktu ke waktu karena dapat meningkatkan rasa
kepercayaan terhadap Perusahaan, sehingga dapat mengurangi ketidakpastian
dalam berinvestasi (Rito & Azzahra, 2018).
Manajer harus lebih teliti dan berhati-hati dalam menetapkan kebijakan dividen,
karena jika kebijakan dividen berubah atau menurun maka harga saham akan
mengalami penurunan. Para investor dan manajer terlalu mementingkan
kepentingan pribadi yang berbeda, dimana para manajer terlalu mementingkan

kepentingan pribadinya dan membuat manajer tidak disukai investor.

UNIVERSITAS MEDAN AREA

© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang

Document Accepted 9/12/24

1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah

3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Me%ac%eésrsekarom (renository uma acid)0 /172 /74



Yessi Elisabet - Pengaruh Arus Kas Bebas dan Kebijakan Utang Terhadap ....
13

Karena investor beranggapan bahwa kepentingan pribadi akan menghambat atau
mengurangi tingkat keuntungan perusahaan. Adanya masalah tersebut
mengakibatkan penurunan terhadap peningkatan kesejahtraan pemegang saham.
Maka dalam hal ini dengan investor adanya kebijakan dividen dapat mengurangi
konflik yang dapat merugikan dan tingkat pertumbuhan Perusahaan (Aryani &
Fitria, 2020). Dalam melaksanakan kebijakan dividennya, perusahaan dapat
menggunakan satu dari alternatif kebijakan dividen mengenai polapembayaran
dividen berikut.

Menurut (Prameswari, 2021) ada beberapa jenis dividen yang merupakan realisasi
dari pembayaran dividen, yaitu:

1. Dividen tunai (cash dividend)

Dividen yang dibagikan dalam bentuk uang tunai kepada para pemegang saham.
Tentunya besaran dividen tunai yang dibagikan ini akan dikenakan pajak dari
pemerintah setiap tahunnya yang dipotong langsung saat pembagian.

2. Dividen saham

Dividen saham dibagikan pada investor dalam bentuk saham. Jadi ketika dividen
saham dibagi, maka secara otomatis saham yang akan dimiliki oleh pemegang
saham juga akan bertambabh.

3. Dividen properti

Suatu distribusi keuntungan perusahaan-perusahaan dalam bentuk properti atau
barang (asset).

4. Dividen likuidasi

Distribusi kekayaan perusahaan kepada pemegang saham dalam hal perusahaan

tersebut dilikuidasi.
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2.2.2 Faktor- Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Kemampuan membayar dividen erat hubungannya dengan kemampuanperusahaan

memperoleh laba. Jika perusahaan memperoleh laba yang besar, makakemampuan

membayar dividen juga besar (Ayu, 2021) Berikut ini adalah faktor- faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen antara lain:

1. Posisi Likuiditas, bagi perusahaan yang arus kas keluarnya adalah cash
dividend, maka perusahaan yang akan membayar dividen harus dapat
menyediakan uang kas yang cukup banyak dan hal ini dapatmenurunkan
Tingkat likuiditas perusahaan.

2. Posisi Solvabilitas, perusahaan dengan kondisi solvabilitas kurang baik
biasanya perusahaan tidak membagi laba. Hal ini banyak digunakan untuk
memperbaiki posisi struktur modal.

3. Pelunasan Kebutuhan, Utang, sumber dana perusahaan merupakan salah satu
dari kreditor baik jangka Panjang ataupun jangka pendek. Utang ini harus
segera dilunasi pada saat jatuh tempo dan untuk membayar utang tersebut harus
menyediakan dana.

4. Rencana perluasan, perusahaan yang sedang berkembang menandakan
pertumbuhan perusahaan semakin pesat dengan melihat perluasan yang
dilakukan oleh perusahaan.

5. Kesempatan Investasi, merupakan faktor penentu untuk mempengaruhi
besarnya dividen yang dibagi. Semakin luas kesempatan investasi maka
semakin kecil dividen yang akan dibayarkan sebab dana tersebut digunakan

untuk memperoleh kesempatan investasi.
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6. Stabilitas pendapatan, bagi perusahaan yang memiliki pendapatan yangstabil,
dividen yang dibayar kepada investor lebih besar daripada pendapatan yang
memiliki pendapatan kecil.

7. Pengawasan Terhadap Perusahaan, pemilik perusahaan terkadang tidakingin
kehilangan kendali terhadap perusahaannya. Oleh sebab itu, perusahaan
mencari sumber dana dari pemilik modal sebagai investor baru akan masuk dan
hal ini tentu akan membuat pemilik lama kehilangan kekuasaan dalam

mengendalikan perusahaannya.

2.2.3 Indikator Kebijakan Dividen

Menurut Malik (2021) Dividind Payout Ratio merupakan perbandingan
antara total dividen yang dibayarkan dengan laba bersih yang digunakan dalam
bentuk persentase. Rasio ini akan menentukan antara jumlah laba yang akanditahan
sebagai sumber pendanaan perusahaan. Maka dapat disimpulkan bahwa untuk

mengukur rasio dividen adalah:

D
DPR=NI
Keterangan:
DPR = Dividend Payout Rasio
TD = Total Dividend
NI = Net Income
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2.3 Arus Kas Bebas

2.3.1 Pengertian Arus Kas Bebas

Arus kas bebas (free cash flow) merupakan jumlah uang yang tersisa
perusahaan setelah menutupi biaya operasional dan membayar belanja modal.
Menurut Natalia & Santoso (2017) Arus kas bebas adalah kas yang menganggur,
yaitu sisa kas setelah digunakan oleh perusahaan.Arus kas bebas sebagai kas
perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditur atau pemegang saham yang
tidak digunakan untuk modal kerja (working capital) atau investasi pada aset tetap.
Arus kas bebas dapat menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan,karena
perusahaan dengan arus kas bebas yang tinggi di nilai mampu menghadapi kondisi
yang buruk. Arus kas bebas menunjukkan gambaran bagi investor bahwa dividen
yang dibagikan oleh perusahaan tidak sekedar strategi menyiasati pasar dengan
maksud meningkatkan nilai Perusahaan (Nugraha, 2018).

Arus kas bebas dapat diartikan sebagai jumlah uang tunai yang dapat
dibayarkan oleh perusahaan kepada para investor, setelah dikurangi pembayaran
investasi dan juga digunakan untuk perkembangan perusahaan. Arus kas ini disebut
bebas karena kas ini memang bebas untuk dimanfaatkan oleh pihak- pihak terkait.
Arus kas bebas dapat dibelanjakan sesuai keinginan tanpa mengganggu
kelangsungan dan pertumbuhan suatu entitas usaha (Anggrahini & Putri, 2021).

Adanya arus kas bebas pada perusahaan menjadi indikasi dalam
kemampuan perusahaan untuk membayar utang, memberikan dividen maupun

dapat pula sebagai pendukung pertumbuhan perusahaan. Tersedianya arus kas
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bebas pada perusahaan dapat menarik para investor, karena arus kas bebas dapat
memberikan informasi mengenai besarnya kas sesungguhnya yang mengalir pada
perusahaan untuk setiap tahunnya, maka penting untuk menyadari dan mengetahui
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas.

Arus kas bebas berbeda dengan arus kas bersih dalam dua hal. Pertama, arus
kas bebas mencerminkan dana yang tersedia bagi pemegang saham biasa.
Maksudnya ialah pembayaran kepada pemilik obligasi dan pemegang saham prefen
akan mengurangi arus kas besih, tetapi tidak dikurangkan keluar dari arus kas
bebas. Kedua, arus kas bebas mencerminkan dana yang tersedia bagi seluruh
investor setelah mengurangkan investasi-investasi yang dibutuhkan untuk tetap
mempertahankan operasi perusahaan yang sedang berjalan (Sabaruddin, 2016).
Jadi, investasi-investasi pada aktiva tetap dan modal kerja bersih akan mengurangi

arus kas bebas, tetapi tidak dikurangkan dari arus kas bersih.

2.3.2 Manfaat Arus Kas Bebas
Menurut Saragih (2021) terdapat tiga manfaat arus kas bebas:
1. Arus kas bebas dapat digunkan untuk mendanai kegiatan investasi
perusahaan yang mempunyai net present value positif,
2. Untuk membiayai fasilitas-fasilitas seperti fasilitas perusahaan dan fasilitas
pribadi manajer dapat menggunakan dari arus kas bebas,

3. Untuk menambah investasi dalam perusahaan bentuk laba yang ditahan.
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2.3.3 Hubungan arus Kas Bebas Dengan Dividen

Arus kas bebas adalah arus kas yang tersisa setelah perusahaan menyisihkan
kasnya untuk melakukan investasi pada aset tetapnya ataupun setelah perusahaan
mengeluarkan modal kerja yang digunakan diberikan kepada pemegang saham
dalam bentuk dividen dan juga sebagai kelangsungan kehidupanekonomi suatu
perusahaan.

Sedangkan dividen merupakan pemberian laba kepada investor yang
didasarkan pada jumlah saham yang punyai oleh investor tersebut. Pemberian laba
ini dapat mengurangkan kas yang dimiliki perusahaan.

Jadi dapat disimpulkan arus kas bebas adalah hak pemegang saham. Jadi
semakin tinggi arus kas bebas maka dividen yang akan diberikan juga akan besar.
Hal ini dapat menarik minat investor untuk berinvestasi di suatu perusahaan,karena

pasti akan mendapatkan laba yang besar.

2.3.4 Indikator Arus Kas Bebas

Menurut Valencia &Giraldo, (2019) Arus kas bebas (Free cash flow)
merupakan variabel yang mengukur besaran dan yang tidak digunakan oleh
perusahaan untuk membiayai seluruh kegiatan operasionalnya. Arus kas bebas

dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:

| FCF = CFO — CE |

Keterangan:

FCF = Free Cash Flow

CFO = Cash From Operation

CE = Capital Expenditure
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24 Kebijakan Utang

2.4.1 Pengertian Kebijakan Utang
Menurut Augustpaosa, (2021) kebijakan utang (Debt policy) merupakan

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat di tagih.

Semakin banyak dividen yang dibayarkan, semakin besar kemungkinan
berkurangnya laba ditahan. Hal ini akan menyebabkan perusahan mencari dana
eksternal (utang atau saham) untuk melakukan investasi baru. Akibatnya,
pembayaran dividen menjadi lebih sulit karena kebutuhan untuk menambah modal
eksternal yang lebih tinggi.

Sedangkan menurut Manurung, (2017) Kebijakan utang merupakan
keputusan yang diambil oleh manajemen untuk menentukan besarnya utang dalam
sumber pendanaannya yang berguna untuk membiayai kegiatan operasional
perusahaan.

Kebijakan utang merupakan pendekatan yang dipilih oleh administrasi
untuk mendapatkan sumber kekayaan dari pithak luar untuk mendanai kegiatan
fungsional organisasi yang diproksikan dengan DER (Hand Prastya & Jalil, 2020).
Organisasi yang tidak memiliki inner asset yang cukup namun sekaligus bermaksud
untuk menyebarluaskan keuntungan kepada investor namun menggunakan
kewajiban untuk memberikan keuntungan dapat dilihat dari tinggi rendahnya DER
perantara yang berdampak pada strategi profit.

Dari beberapa asumsi di atas maka dapat disimpulkan kebijakan utang (Debt
policy) merupakan bagian dari kebijakan pendanaan yang memiliki peran dalam

menentukan pembiayaan perusahaan dalam bentuk utang. Kebijakan utang
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berbicara mengenai seberapa jauh perusahaan menggunakan pendanaan utang

dalam rangka untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan.

2.4.2 Jenis- Jenis Rasio Kebijakan Utang
Menurut Ajizah & Perdinusa, (2022) jenis- jenis dari rasio kebijakan utang
yang dapat digunakan oleh perusahaan untuk mengukur kebijakan utang yaitu
sebagai berikut:
1. Debt to equity ratio (DER) merupakan perbandingan utang dan ekuitas
dalam pendanaan perusahaan. Jumlah utang dengan ekuitas dalamperusahaan
harus proporsional. Debt to equity ratio penting untuk mengetahui komposisi
utang dan ekuitas dari suatu perusahaan. Adapun rumus dari debt equity to ratio

sebagai berikut:

Debt equity to ratio =
Tom Debt

Total equity equity

2. Debt to total asset Ratio (DAR) merupakan rasio yang menunjukkan
besarnya total utang terhadap keseluruhan total aset yang dimiliki
perusahaan. Dengan kata lain, seberapa besar asset perusahaan dibiayai oleh
utang atau seberapa besr utang perusahaan berpengaruh terhadappengelolaan

asset. Adapun rumus dari debt to total asset ratio sebagai berikut:

Liabilities
Debt to total asset = Asser

3. Long- term debt to equity (LTDE) merupakan perbandingan antara utang
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jangka Panjang terhadap ekuitas perusahaan. Adapun rumus dari Long- term

debt to equity sebagai berikut:

Long Term Liabilities

Long- term debt to equity = Equity

2.4.3 Faktor- Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Utang
Menurut Tobing, (2023) ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan
utang:
1. Ukuran perusahaan
Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang dapat diklarifikasikan dalam
besar kecilnya perusahaan dengan berbagai cara, antara lain dengan total
aset, log size, nilai pasar saham dan stabilitas penjualan.
2. Profitabilitas
Merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan
pada saat menjalankan operasionalnya. Profitabilitas menggambarkan
pendapatan yang dimiliki perusahaan untuk membiayai investasi.
Profitabilitas menunjukkan kemampuan dari modal yang diinvestasikan
dalam keseluruhan aset untuk menghasilkan keuntungan investor.
3. Arus kas bebas
Arus kas bebas merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusikan
kepada kreditor atau pemegang saham yang dapat didistribusikan kepada
kreditor atau pemegang saham yang tidak diperlukan untuk modal kerja atau

investasi pada aset.
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2.4.4 Indikator Kebijakan Utang
Debt to equity ratio (DER) merupakan perbandingan utang dan ekuitas
dalam pendanaan Perusahaan. Jumlah utang dengan ekuitas dalam perusahaan

harus proportional. Debt to equity ratio penting untuk mengetahui komposisi

utang dan ekuitas dari suatu perusahan (Ajizah & Perdinusa, 2022) Adapun rumus

dari debt equity to ratio sebagai berikut:

Total Debt
DER = Total equity

Keterangan:

DER = Debt to Equity Ratio
Tdebt = Total Debt

TE = Total Equity

2.5 Penelitian Terdahulu

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu

0 Nama Peneliti Judul Penelitin Hasil Penelitian
1" ILuvi Natalia Manurung, ~ [Pengaruh Kebijakan Utang,[Kebijakan utang berpengaruh positif
(2017) Struktur  pada  kebijakan dividen pada
Kepemilikan dan  |perusahaan  manufaktur  sektor
Profitabilitas Terhadaplbarang konsumsi.
Kebijakan Dividen Struktur kepemilikan dan

profitabilitas  tidak  berpengaruh
positif  kebijakan dividen pada
perusahaan  manufaktur  sektor
barang konsumsi.

2 |Andri Abdul Pengaruh Profitabilitas, FreeProfitabilitas dan free cash flow
Rahman, (2018) Cash Flow dan Likuiditasberpengaruh tidak signifikan
Terhadap Kebijakan Dividenterhadap kebijakan dividen pada

Pada Perusahaan |perusahaan keuangan sub sektor|

Keuangan Sub Sektorjperbankan.

Perbankan ~ Bursa  Efek|Likuiditas berpengaruh signifikan
Indonesia Periode 2010-2020 terhadap kebijakan dividen pada
erusahaan sub sektor perbankan.

UNIVERSITAS MEDAN AREA

© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang

Document Accepted 9/12/24

1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah

3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Me%ac%eésrsekarom (renository uma acid)0 /172 /74



Yessi Elisabet - Pengaruh Arus Kas Bebas dan Kebijakan Utang Terhadap ....

23

(2021)

3 Safrini Chusnusl Munfarid,

Profitabilitas,
[Utang dan

Pengaruh Free Cash Flow,
Kebijakan
Likuiditas
TerhadapKebijakan Dividen

Hasil pengujian dari hipotesis free

cash  flow, profitabilitas dan
likuiditas ~ berpengaruh  positif]
terhadap kebijakan dividen

perusahaan manufaktur.
Kebijakan utang tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

(2019)

4 |Andre Hand Prasetya,

Pengaruh Free Cash

Likuiditas dan Ukuran
Perusahaan  Terhadap
Kebiajakan Dividen

Flow,Leverage, Profitabilitas,

Free cash flow dan likuiditas tidak
berpengaruh  terhadap  kebijakan
dividen.

Leverage, profitabilitas dan ukuran
Perusahaan berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.

§ Thomas Charnelius Gas
(2023)

Kebijakan Dividen

Pengaruh Free Cash Flow
dan Profitabilitas Terhadap

Free cash flow tidak berpengaruh

terhadapkebijakan dividen.
Profitabilitas berpengaruh
terhadap

kebijakan dividen.

Sumber: diolah oleh peneliti

2.6 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual adalah sebuah bentuk yang menghubungkan dengan

teori dari variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian, yaitu antara variabel

independen dengan variabel dependen yang akan diamati ataupun di uji melalui

penelitian yang akan dilakukan (Sugiono, 2018). Berdasarkan teori yangdipaparkan

di atas, maka kerangka konseptual dalam penelitian ini adalah sebagai berikut

dipaparkan di atas, maka kerangka konseptual dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:
Arus Kas Bebas(X1)
\ Kebiajkan Dividen(Y)
Kebijakan Utang / £
(X2)
Gambar 2. 1
Kerangka Konseptual
Sumber: Diolah oleh peneliti
UNIVERSITAS MEDAN AREA

© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang

1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Me%an Ar

Document Accepted 9/12/24

AN Area o sitorv uma acid)9 /12 /24



Yessi Elisabet - Pengaruh Arus Kas Bebas dan Kebijakan Utang Terhadap ....
24

2.7 Pengembangan Hipotesis

2.7.1 Pengaruh Arus Kas Bebas Terhadap Kebijakan Dividen

Arus kas bebas merupakan gambaran perusahaan dan arus kas yang tersedia
untuk perusahaan dalam suatu periode akutansi, setelah dikurangi dengan biaya
operasional dan pengeluaran lainnya. Semakin bertambah besarnya arus kas bebas
yang ada pada sebuah perusahaan, diduga perusahaan tersebut memiliki sejumlah
kas yang tersedia untuk dapat dibagikan dalam bentuk dividen kepada para
pemegang saham. Semakin meningkatnya arus kas bebas akan memberikan
dampak peningkatan dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham.

Perusahaan yang memiliki arus kas bebas memiliki kemungkinan besar
untuk membagikan dividennya. Jika suatu perusahaan memiliki aliran arus kas
bebas, maka perusahaan dianggap memiliki fleksibilitas keuangan yang
memuaskan. Sehingga perusahaan yang memiliki arus kas bebas mempunyai
kemungkinan besar untuk membagikan dividen kepada para pemegang saham.

Menurut Firdaus et al.,, (2020) menyatakan arus kas bebas memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti arus kas
bebas yang semakin tinggi pada suatu perusahaan dapat menyebabkan adanya
pembayaran dividen yang meningkat dan begitupun sebaliknya. Kemudian menurut
Mardianto et al., (2022) menunjukkan hasil bahwa arus kas bebas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian tersebut,
maka hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut:
H1: Arus kas bebas berpengaruh positif siginifikan terhadap kebijakan
dividen.
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2.7.2 Pengaruh Kebijakan Utang Terhadap Kebijakan Dividen

Kebijakan utang merupakan pendekatan yang dipilih oleh administrasi
untuk mendapatkan sumber kekayaan dari pihak luar untuk mendanai kegiatan
fungsional organisasi yang di promosikan dengan DER. Tingginya tingkat utang
adalah salah satu faktor yang dipengaruhi dari tingkat kenaikan dividen yang

dibayarkan organisasi untuk para pemegang saham.

Menurut Manurung, (2017) kebijakan utang berpengaruh positif signifikan
pada kebijakan dividen ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan (Hery, 2017)
yang menunjukkan variabel kebijakan utang berpengaruh positif dan signifkan
terhadap kebijakan dividen.

Artinya semakin rendah tingkat utang dari Perusahaan maka akan semakin
tinggi kemampuan Perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya pada pihak
kreditur dan semakin tinggi juga kemampuan Perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya pada para pemegang saham. Berdasarkan uraian tersebut, maka
hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut:

H2: Pengaruh kebijakan utang berpengaruh positif siginifikan terhadap

kebijakan dividen

2.7.3 Pengaruh Arus Kas Bebas dan Kebijakan Utang Terhadap Kebijakan
Dividen

Arus kas bebas menjadi indikator yang sangat berguna untuk melihat
profitabilitas perusahaan karena dapat menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan kas dari kegiatan usahanya. Apabila terjadi peningkatan dividen akan

dianggap sebagai sinyal berupa berita positif karena perusahaan mempunyai

prospek yang baik, sebab perusahaan memiliki kas bebas yang tersedia untuk
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menunjukkan perusahaan dalam kondisi yang sehat.

Arus kas bebas memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen
karena kas yang dimiliki perusahaan terdapat sisa yang tersedia setelahperusahaan
melakukan belanja modal dan pembayaran terhadap kewajibannya sehingga kas
yang tersedia dapat digunakan membayar dividen pada periodetersebut (Hand
Prastya & Jalil, 2020).

Kebijakan utang menggambarkan bahwa variabel tersebut memiliki
signifikansi pada kebijakan dividen dikarenakan semakin tinggi utang dalam suatu
perusahaan akan mengurangi pembayaran dividen dikarenakan pendapatan akan
dijadikan sebagai cadangan dana untuk melunasi utang tersebut (Tjandra, 2020),
berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut:
H3: Arus kas bebas dan kebijakan utang berpengaruh positif signifikan

terhadap kebijakan dividen.
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BAB III
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

Desain penelitian adalah kerangka metode dan teknik penelitian yang
dipilih oleh seorang peneliti. Desain penelitian bertujuan untuk memudahkan para
peneliti untuk mengasah metode penelitian yang cocok untuk materi
penelitiaannya. Desain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
metode penelitian kuantitatif.

Pendekatan kuantitatif merupakan penelitian yang berdasarkan pada filsafat
positifisme, digunakan untuk menggambarkan dan menguji hipotesis yang telah
ditetapkan (Sugiono, 2018). Penelitian ini menggunakan data sekunder yang
didapatkan secara tidak langsung yang berasal dari perusahaan yang dijadikan
objek dalam penelitian yaitu laporan keuangan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023 yang diperoleh www.idx.co.id

dan juga website masing-masing perusahaan.

3.2 Objek dan Waktu Penelitian
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2022. Penelitian

ini dilakukan pada November 2023 dengan perincian waktu sebagai berikut:
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Tabel 3. 1
Perencanaan Jadwal Penelitian
No |[Jenis Kegiatan 2023 2024
Okt ov [Des Jan |[Feb Mar [Mei Jul [Sep
1 [Pengajuan judul
2 |Penyusunan proposal
3 |Seminar proposal
4  |Penyusunan hasil
5 |Seminar hasil
6 |Ujian Meja Hijau

Sumber: Peneliti (2023)
3.3 Defenisi Operasional dan Instrumen Penelitian

3.3.1 Variabel Dependen

Variabel dependen yaitu variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat
adanya variabel bebas. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan
dividen yang dilihat dari laporan tahunan perusahaan manufaktur sub sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang diukur dengan
dividend payout ratio yaitu persentase jumlah pembayaran dividen tunai yang

diberikan perusahaan dari keuntungan sehabis pajak.

3.3.2 Variabel Independen
Variabel independen yaitu sebuah variabel yang mempengaruhi atau
menyebabkan perusahaan pada variabel terikat. Variabel independen dalam
penelitian ini adalah:
a. Arus kas bebas pengukuran variabel arus kas bebas
dilakukan dengan free cash flow.

b. Kebijakan utang, pengukuran variabel kebijakan utang dilakukan dengan
debt to equity ratio.
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Tabel 3. 2
Definisi Operasional Tabel Penelitian

29

No Variabel

Defenisi Operasional

Indikator

Skala

1 Arus kas
bebas (X1)

Arus kas bebas adalaharus
kas yang benar benar
tersedia untuk
didistribusikan kepada
seluruh pemegang
saham setelah
perusahaan menempatkan
seluruh
investasinya pada aktiva
tetap, produk-  produk
dan modal kerja yang
dibutuhkan untuk
mempertahankan operasi
yang sedang

berjalan  (Seto et
al.,2021).

FCF=CFO-CE

Rasio

2 Kebijakan
utang (X2)

Kebijakan utang adalah
kebijakan yang
dilakukan perusahaan untuk
mendanai
operasinya dengan
menggunakan utang
keuangan atau yang biasa
disebut dengan financial
leverage
(Listiadi, 2014).

DER =

Total Debt

Total equity

Rasio

3 Kebijakan
Dividen

(Y)

Kebijakan dividen
adalah keputusan
tentang seberapa
banyaklaba saat ini yang
akan dibayarkansebagai
dividen

daripada  ditahan  untuk
diinvestasikan kembali dari
perusahaan (Shalini et al.,
2024).

DPR =

Rasio
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3.4 Populasi dan Sampel

3.4.1 Populasi

Populasi adalah sebagai keseluruhan elemen dalam penelitian meliputiobjek
dan subjek dengan ciri-ciri dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti
untuk dipelajari dan kemudian di tarik kesimpulan (Amin et al., 2023).

Dalam penelitian ini, populasi yang diambil adalah seluruh laporan
keuangan perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023 melalui data laporan keuangan tahunan
yang sudah dipublikasikan. Berdasarkan data yang tersedia, jumlah populasi yang

didapatkan sebanyak 42 perusahaan sub sektor makanan dan minuman.

3.4.2 Sampel
Sampel secara sederhana diartikan sebagai bagian dari populasi yang

menjadi sumber data yang sebenarnya dalam suatu penelitian (Amin et al., 2023).
Teknik purposive sampling digunakan untuk mengambil sampel pada penelitian ini.
Teknik purposive sampling merupakan teknik pengambilan sampel berdasarkan
kriteria tertentu.
Kriteria perusahaan yang akan ditentukan sebagai sampel
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan yang termasuk dalam kelompok sub sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2020-2023.
2. Perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang telah mempublikasikan

laporan keuangan berturut-turut tahun 2020-2023.
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3. Perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang mendapatkan laba
tahun 2020-2023.

4. Perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang membagikan dividen
tahun 2020-2023.

Tabel 3. 3

Seleksi dan Pemilihan Sampel

No Keterangan Jumlah

1 Laporan keuangan perusahaan yang termasuk dalam kelompok sub 168
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2020-2023

2 Laporan keuangan perusahaan sub sektor makanan dan minuman (28)
yang tidak dipublikasikan berturut turut tahun 2020- 2022

3 Laporan keuangan perusahaan sub sektor makanan dan (40)
minuman yang tidak mengalami kerugian tahun 2020-2022
4 Laporan keuangan perusahaan sub sektor makanan dan (36)
minuman yang tidak membagikan dividen tahun 2020-2022
Jumlah sampel penelitian (16 x 4) 64

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)

Tabel 3. 4
Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

No | Kode Nama Perusahaan Kriteria | Sampel
BEI 112|134
1 | ADES Akasha Wira International - -
Tbk
2 | AISA Tiga Pilar Sejahtera Food - -
Tbk
3 | ALTO Tri Banyan Tirta Tbk - -
4 | BTEK Bumi Teknokultura Unggul -
Tbk
5 | BUDI Budi Starch Sweetener Tbk 1
6 |CAMP Campina Ice Cream Industry 2
Tbk
7 | CEKA Cahaya Kalbar Tbk 3
8 | CLEO Sariguna Primatirta Tbk - -
9 |CMRY Cisarua Mountain Dairy 4
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Tbk
10 | COCO Wabhan Interfood Nusantara - -
Tbk
11 | CRAB Toba Surmini Industries Tbk - - - -
12 | DLTA Delta Djakarta Tbk 5
13 |DMND Diamod Food Indonesia Tbk| - -
14 | ENZO Morenzo Abadi Perkasa Tbk| - -
15 | FOOD Sentra Food Indonesia Tbk - -
16 | GOOD Garudafood Putra Putri Jaya 6
Tbk
17 | HOKI Buyung Poetra Sembada 7
Tbk
18 | IBOS Indo Boga Sukses Tbk IPO 25 - -] -
April 2022
19 | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur 8
Tbk
20 IIKP Inti Agri Resources Tbk - -
21 | IKAN Era Mandiri Cemerlang Tbk - -
22 | INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 9
23 IPPE Indo Pureco Pratama Tbk -l - - -
24 | KEJU Mulia Boga Raya Tbk 10
25 IMGNA Magna Investama Mandirri Tbk - - -
26 | MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 11
27 IMYOR Mayora Indah Tbk 12
28 | NASI Wahana Inti Makmur Tbk - - - -
29 | PANI Pratama Abadi Nusa Industri Tbk - -
30 | PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk - - -
31 |PMMP Panca Mitra Multiperdana Tbk - -
32 | PSGO Palma Serasih Tbk - -
33 | PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk - -
34 | ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk - -
35 |SKBM Sekar Bumi Tbk 13
36 | SKLT Sekar Laut Tbk 14
37 | STTP Siantar Top Tbk 15
38 | TAYS Jaya Swarasa Agung Tbk - - - -
39 | TRGU Carestar Indonesia Tbk IPO 8 - - - -
April 2022
40 | ULTJ Ultra Jaya Milk Industry and 16
Trading
Company Tbk
41 | WMPP Widodo Makmur Perkasa Tbk -l - - -
42 (WMUU Widodon Makmur Unggas - -

Sumber: Diolah oleh peneliti

Berdasarkan populasi penelitian di atas, maka sampel yang digunakandalam

penelitian ini sebanyak 64 yang di ambil dari laporan perubahan ekuitas dan

laporan laba rugi perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftardi

BEI tahun 2020-2023. Dimana Perusahaan yang memiliki laporan keuangan
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tersebut dapat dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 3. 5
Daftar Sampel Perusahaan

No [Kode Nama Perusahaan

1 |BUDI Budi Starch Sweetener Tbk

2 |CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk

3  |CEKA Cahaya Kalbar tbk

4 |CMRY Cisarua Mountain Dairy Tbk

5 |DLTA Delta Djakarta Tbk

6 |GOOD Garuda Food Putra Putri Jaya Tbk

7  [HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk

8 [ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk

9 |[INDF Indofood Sukses Makmur Tbk

10 | KEJU Mulia Boga Raya Tbk

11 | MLBI Multi Bintang Indoneasia Tbk

12 | MYOR Mayora Indah Tbk

13 | SKBM Sekar Bumi Tbk

14 | SKLT Sekar Laut Tbk

15 | STTTP Siantar Top Tbk

16 | ULTJ Ultra Jaya Milk Industry Tranding Company Tbk

Sumber: Diolah oleh peneliti (2024)

3.5 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan untuk melakukan penelitian ini
adalah metode dokumentasi. Metode dokumentasi dilakukan dengan mempelajari
berbagai laporan dan materi terilis lainnya yang terdapat pada unit kerja yang
menjadi objek penelitian untuk mengetahui kejadian apa saja yang bisa terjadi dan
kemungkinan penyebabnya.

Dokumentasi memiliki salah satu defenisi dokumentasi merupakan catatan
peristiwa pada waktu yang lalu, dan dapat berbentuk tulisan, gambar, maupun
karya-karya monumental dari seseorang(Sugiono, 2018). Metode dokumentasi
merupakan metode pengumpulan data dengan mengumpulkan data sekunder yang
berasal dari dokumen yang sudah ada.

Pengumpulan data ini dilakukan berdasarkan data yang diperoleh pada

laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan manufaktur sub sektor
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makanan dan minuman selama tahun 2020-2023 yang didapatkan dari website
www.idx.co.id atau website masing- masing perusahaan. Teknik yang digunakan
dalam pengumpulan data adalah mengolah artikel, jurnal, literature, dan juga hasil

penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian ini.
3.6 Metode Analisis Data

3.6.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif merupakan teknik analisis yang menggambarkan atau
mendeskripsikan data (Ghozali, 2018) minimum, maksimum, rata-rata(mean),
standar deviasi, sun, range, kutosis, dan kemencengan distribusi,(Ghozali, 2018).
Metode ini bertujuan untuk memberikan gambaran fenomena terkait variabel
penelitian melalui data yang telah dikumpulkan. Statistik deskriptif memberikan
deskripsi suatu data yang dapat diukur dengan mean, minimum, maksimum dan

standar deviasi masing- masing variabel.

3.6.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik digunakan untuk menguji kualitas data, yakni menentukan
apakah data yang diperoleh layak atau tidak untuk digunakan. Tujuandari asumsi
klasik ialah untuk mencegah terjadinya perkiraan yang bias, karena tidak semua
data dapat diterapkan dalam regresi. Uji asumsi klasik dilakukan dengan
menggunakan uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heterroskedastisitas, uji

autokorelasi.
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3.6.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residual dalam model
regresi berdistribusi secara normal atau tidak. Uji t dan uji F mengasumsikan bahwa
residual berdistribusi secara normal, sehingga apabila terbukti residual tidak
berdistribusi normal maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel

kecil,(Ghozali, 2018).

Ghozali (2018) menyebutkan terdapat dua cara untuk menguji normalitas
yaitu melalui analisis grafik dan analisis statistik (uji Skewness dan uji statistik non-
parametik Kolmogrov Sminov). Penelitian ini menggunakan uji statistik non-

parametik Kolmogrov Sminov, dengan hipotesis sebagai berikut:

Ho: Data residual berdistribusi normal.

Ha: Data residual tidak berdistribusi normal.

Terdapat dua cara untuk mendeteksi data berdistribusi normal atau tidak,
yaitu dengan cara analisis grafik dan uji statsitik.

1. Analisis Grafik

Salah satu cara menguji normalitas yaitu dengan analisis grafik histogram dan
normal P-P Plot. Namun analisis grafik memiliki kelemahan yaitu hasilnya tidak
dapat dipastikan kebenarannya terutama apabila jumlah sampel dalam penelitian
kecil.
Apabila grafik histogram menggambarkan pola distribusi yang tidak menceng ke
kanan dan ke kiri, tetapi ditengah seperti bentuk lonceng makahasil tersebut

menunjukkan bahwa data terdistribusi secara normal. Untuk normal P-P Plot,
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normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data atau titik-titik pada
sumbu diagonal dari grafik.

2. Uji Statistik
Salah satu uji statistik yang dapat digunakan yaitu one sample kolmogrov smirnov.
Dasar dalam melihat uji normalitas dengan uji kolmogrov smornov yaitu apabila
hasil signifikan di bawah 0,05 menunjukkan bahwa data yang di uji dalam

penelitian tersebut tidak normal.

Kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut:
1. Apabila nilai signifikan (sig) > a (0,05) maka terima Ho dan tolak Ha, sehingga
dapat dikatakan bahwa data terdistribusi normal.
2. Apabila nilai signifikan (sig) < a (0,05) maka tolak Ho dan terima Ha.dapat
dikatakan bahwa data tidak terdistribusi normal.
3.6.2.2 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi
antar variabel independen dalam model regresi (Ghozali, 2018). Model regresi
dapat dikatakan baik apabila tidak terjadi korelasi antar variabel independen
didalamnya atau variabel independen bersifat ortogonal. Multikolineartitas dapat
dideteksi dengan melihat nilai tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF),
dengan hipotesis sebagai berikut:
Ho: Tidak terjadi multikolinearitas.
Ha: Terjadi multikolienaritas.

Kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut:

UNIVERSITAS MEDAN AREA

© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang

Document Accepted 9/12/24

1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah

3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Me%ac%eésrsekarom (renository uma acid)0 /172 /74



Yessi Elisabet - Pengaruh Arus Kas Bebas dan Kebijakan Utang Terhadap ....
37

1. Jika nilai VIF < 10 dengan nilai tolerance > 0.10 maka terima Ho dan
tolakHa sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas.
2. Jika nilai VIF > 10dengan nilai tolerance < 0,10 maka tolak Ho dan terima
Ha, sehingga dapat disimpulkan bahwa terjadi multikolinearitas.
3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji  heteroskedastisitas  bertujuan untuk menguji apakah terjadi
ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan lainnya
dalam model regresi (Ghozali, 2018). Apabila terjadi kesamaan maka disebut
dengan homoskedatisitas, sedangkan jika terjadi ketidaksamaan maka disebut

dengan heteroskedastisitas.

Model regresi yang baik adalah model yang homoskedastisitas atau tidak
terjadi heteroskedastisitas. Terdapat beberapa cara untuk melakukan uji
heteroskedastisitas, yaitu dengan melihat Grafik Plot, Uji Park Uji White, dan Uji
Glesejer, dimana akan dilakukan regresi nilai absolute residual terhadap variabel
independen, dengan hipotesis sebagai berikut, (Ghozali, 2018):

Ho: Tidak terjadi heteroskedastisitas.

Ha: Terjadi heteroskedastisitas.

Kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut:

1. Apabila nilai signifikansi (sig) > a (0,05), artinya terima Ho dan tolak Ha, maka
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.

2. Apabila nilai signifikansi (sig) < a (0,05), artinya tolak Ho dan terima Ha,maka

dapat disimpulkan bahwa terjadi heteroskedastisitas.
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3.6.2.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah terdapat korelasi antara
residual pada periode tertentu dengan residual pada periode sebelumnya dalam
model regresi linear. Apabila ditemukan adanya korelasi maka hal tersebut yang

dinamakan problem autokorelasi (Ghozali, 2018).

Masalah ini timbul karena residual dari satu observasi lainnya tidak saling
bebas (data observasi saling berkaitan). Model regresi yang baik adalah model

regresi yang tidak terdapat autokorelasi di dalamnya. Dalam penelitian ini uji

autokorelasi akan dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson (DW-test),

dengan hipotesis sebagai berikut:

Ho: Tidak terdapat autokorelasi (r = 0)

Ha: Terdapat autokorelasi (r # 0)

Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:

1. Jika d terletak di antara du dan (4 - du), terima Ho dan tolak H,, artinyatidak
terdapat autokorelasi.

2. Jika d < dl atau lebih besar dari (d - 4), tolak Ho dan terima Ha, artinyaterdapat
autokorelas

3. Berikut adalah tabel pengambilan keputusan i. uji utokorelasi, (Ghozali,2018):
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Tabel 3. 6
Kriteria Pengambilan Keputusan Uji Autokorelasi
Keputusan Hipotesis Kriteria

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif No decision DI<d<du

Tidak ada korelasi negative Tolak 4-dl<d<4

Tidak ada korelasi negative No decision 4-du<d<4-dl

okorelasi positif ataunegative Tidak ditolak Du<d<4—du

Sumber: (Ghozali, 2018)

3.6.3 Analisis Regresi Linear

Analisis linear merupakan teknik analisis yang digunakan ketika terdapat
lebih dari satu variabel independen yang dihipotesiskan berpengaruh terhadap satu
variabel dependen.(Ghozali, 2018), mengatakan bahwa selain mengukur kekuatan
hubungan dua atau lebih variabel, analisis regresi juga menunjukkan arah hubungan
antara variabel independen terhadap variabel dependen. Analisis pada regresi ini
bertujuan untuk mengetahui arah hubungan antara variabel independen dan variabel

dependen.

Diantara dari dua variabel masing-masing yaitu variabel independen
berhubungan positif atau negatif untuk memprediksi nilai dari variabel dependen
apabila nilai variabel independen mengalami peningkatan atau penurunan. Model

regresi yang dibangun dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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KD=a+p:1 FCF+ B, KU +e¢
Keterangan:

KD  :Kebijakan Dividen

a : Konstanta

FCF  :Free Cash Flow

KU :Kebijakan Utang
Bi1B2 :Koefesien Regresi

e : Error

3.6.4 Pengujian Hipotesis
3.6.4.1Ujit
Uji t digunakan untuk mengetahui seberapa signifikan pengaruh masing-
masing variabel independen (secara parsial) dalam menjelaskan varian variabel
dependen (Ghozali, 2018). Uji t dilakukan dengan dasar perbandingan t hitung
masing-masing regresi dengan t tabel atau nilai kritis sesuai dengan tingkat
signifikan yang digunakan. Hasil hipotesis uji t dinilai dengan ketentuan tingkat o
sebesar 0,05 dengan derajat df = n — 1 yang merupakan uji sisi (Ghozali, 2018).
Uji t positif memiliki kriteria sebagai berikut:
1. Jika thitung > trabel dan signifikan < 0,05, maka Ho ditolak dan H.diterima.
Hal ini berarti terdapat pengaruh positif antara satu variabel independen terhadap
variabel dependen
2. Jika thitung < trabel dan signifikan > 0,05 maka Ho tidak dapat ditolak dan Ha tidak
dapat diterima. Hal ini berarti tidak terdapat pengaruh antara satu variabel
independen terhadap variabel dependen.
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Uji negatif memiliki kriteria sebagai berikut:
1. Jika —tiabel < -thiung dan signifikan < 0,05 maka H, diterima dan Hy ditolak.
Hal ini membuktikan bahwa variabel independen berpengaruh negatifterhadap
variabel dependen.
2. JIka —tiabel > - thiung dan signifikan > 0,05, maka Hy diterima dan Ha. ditolak.
Hal ini berarti tidak terdapat pengaruh antar variabel independen terhadapvariabel
dependen.
3.6.4.2 Uji Statistik F

Uji statistik F bertujuan untuk menguji apakah variabel independen mampu
menafsirkan variabel dependen secara baik atau menguji apakah model yang
digunakan telah sesuai atau tidak sesuai. Apabila nilai signifikan > 0,05 maka tidak
terdapat pengaruh signifikan antara variabel independen terhadap variabel
dependen. Uji F dalam penelitian ini menggunakan signifikan 0,05 dengan derajat
kebebasan (df) = k dan derajat kebebasan penyebut (df) = n — k —1, dimana k
adalah jumlah variabel bebas (Ghozali, 2018).

Kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut:
3. Jika F hitung > F tabel, atau p value < a = 0,05 maka Hy ditolak dan H,

diterima, artinya model yang digunakan sesuai.
4. Jika F hitung < tabel, p value < a = 0,05 maka Hy tidak dapat ditolak danH,

tidak diterima, artinya model yang digunakan tidak sesuai.
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3.6.4.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi atau R? mengukur seberapa jauh kemampuan model
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah
antara 0 dan 1. Bila nilainya semakin kecil menandakan kemampuan variabel
dependen sangat terbatas, sedangkan nilai yang mendekati satu, variabel
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan dalam

memprediksi variabel dependen.
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KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis data dan pembahasan hasil penelitian dapat disimpulkan
sebagai berikut:

1. Arus Kas Bebas berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakan dividen
pada Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023. Hal ini menjelaskan bahwa
perusahaan akan menggunakan arus kas bebas membayar dividen daripada
menginvestasikan dalam proyek perusahaan.

2. Kebijakan Utang berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakan dividen
pada Perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftardi Bursa
Efek Indonesia tahun 2020-2023. Hal ini menjelaskan bahwa perusahaan akan
membayar dividen yang tidak terlalu tinggi jika tingkat penggunaan utang yang
relatif besar.

3. Arus Kas Bebas dan Kebijakan Utang secara simultan berpengaruh positif
signifikan terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun2020-2023. Hal ini
dapat dijelaskan secara teori keagenan. Teorikeagenan menjelaskan hubungan

antara dua belah pihak yang berkepentingan yang terlibat dalam satu kontak.
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5.2 Saran
Berdasarkan hasil pengujian dan kesimpulan yng telah dibuat, maka saran yang
dapat diberikan oleh peneliti adalah sebagai berikut:

1. Dilihat dari uji koefisien determinasinya yang hanya sebesar 18%, maka
penulis menyarankan kepada peneliti selanjutnya untuk menambahvariabel
selain arus kas bebas dan kebijakan utang agar dapat dijadikan pembanding
dalam perhitungan nilai dari kebijkan dividen.

2. Peneliti selanjutnya dapat menambah sektor lainnya sehingga didapatkan
keadaan keseluruhan emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Dari variabel-variabel yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen terutama
arus kas bebas dan kebijakan utang, semoga dapat menjadi bahan pertimbangan
bagi pihak manajemen perusahaan untuk dapat meningkatkan kualitas dari

laporan keuangan.
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LAMPIRAN

Lampiran 1
Perusahaan yang memenuhi Kriteria pemilihan sampel Perusahaan
Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar Di BEI

No | Kode Nama Perusahaan Kriteria Sampel
BEI 12|34
1 ADES Akasha Wira International Tbk - -
2 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk - -
3 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk - -

4 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk -

5 BUDI Budi Starch Sweetener Tbk 1
6 | CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 2
7 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 3
8 CLEO Sariguna Primatirta Tbk - -
9 | CMRY Cisarua Mountain Dairy Tbk 4

10 COCO Wahan Interfood Nusantara Tbk - -

11| CRAB Toba Surmini Industries Tbk - -] - -
12 | DLTA Delta Djakarta Tbk 5
13 | DMND Diamod Food Indonesia Tbk - -
14 | ENZO Morenzo Abadi Perkasa Tbk - -
15| FOOD Sentra Food Indonesia Tbk - -
16 | GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 6
17 | HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk 7
18 IBOS Indo Boga Sukses Tbk IPO 25 - - - -
April
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2022
19 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur 8
Tbk
20 IIKP Inti Agri Resources Tbk - -
21 IKAN Era Mandiri Cemerlang Tbk - -
22 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 9
23 IPPE Indo Pureco Pratama Tbk - - - -
24| KEJU Mulia Boga Raya Tbk 10

25 | MGNA Magna Investama Mandirri Tbk - - --

26 | MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 11
27 | MYOR Mayora Indah Tbk 12
28 NASI Wahana Inti Makmur Tbk - - - -

29 PANI Pratama Abadi Nusa Industri Tbk - -

30 PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk -] - -

31| PMMP Panca Mitra Multiperdana Tbk - -

32 PSGO Palma Serasih Tbk - -

33 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk - -

34 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk - -

35| SKBM Sekar Bumi Tbk 13
36 SKLT Sekar Laut Tbk 14
37 STTP Siantar Top Tbk 15
38 | TAYS Jaya Swarasa Agung Tbk - -] - -
39 | TRGU Carestar Indonesia Tbk IPO 8 - - - -
April
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2022

40 | ULTJ Ultra Jaya Milk Industry and 16

Trading Company Tbk

41 WMPP Widodo Makmur Perkasa Tbk - - - -

42 | WMUU Widodon Makmur Unggas - -

Tabulasi Data Penelitian Peerusahaan

No Perusahaan Tahun X1 X2 Y
1 BUDI 2020 12,74 6,41 40,23
2021 13,71 7,45 49,42
2022 7,85 3,11 38,67
2023 9,17 5,16 41,42
2 CAMP 2020 13,05 6,31 49,35
2021 17,28 5,41 44,17
2022 5,85 2,66 26,98
2023 6,69 2,13 28,13
3 CEKA 2020 4,01 2,42 32,72
2021 4,13 2,23 31,81
2022 4,11 1,08 27,04
2023 4,23 1,04 25,43
4 CMRY 2020 5,88 4,93 32,59
2021 4,81 1,93 25,06
2022 4,19 1,83 24,71
2023 6,3 4,53 37,48
5 DLTA 2020 2,36 2,01 25,36
2021 3,14 2,95 20,64
2022 1,81 1,06 20,44
2023 1,18 0,85 19,86
6 GOOD 2020 4,19 1,27 24,33
2021 4,34 1,26 34,33
2022 5,45 1,41 29,24
2023 5,37 1,33 29,25
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7 HOKI 2020 4,78 3,73 20,15
2021 5,17 4,64 38,17
2022 4,56 2,13 20,06
2023 5,62 4,78 40,23
8 ICBP 2020 5,82 1,05 25,78
2021 3,68 1,05 24,12
2022 4,19 1,02 26,14
2023 4,28 1,12 28,34
9 INDF 2020 1,38 1,04 21,78
2021 1,46 1,06 21,73
2022 1,35 9,27 26,55
2023 1,81 2,13 28,83
10 KEJU 2020 2,16 1,31 29,91
2021 5,61 3,11 36,65
2022 3,63 1,07 24,96
2023 3,51 1.02 22,97
11 MLBI 2020 4,69 1,83 25,04
2021 4,67 1,65 25,01
2022 4,24 1,46 21,82
2023 4,27 1,48 22,02
12 MYOR 2020 3,81 1,54 19,96
2021 3,82 1,53 19,61
2022 3,14 1,35 24,62
2023 4,14 2,01 25,38
13 SKBM 2020 3,57 1,38 23,83
2021 1,41 1,85 16,98
2022 1,78 1,01 16,98
2023 1,79 1,01 17,47
14 SKLT 2020 4,21 4,01 41,93
2021 1,21 1,04 21,03
2022 3,32 3,49 39,85
2023 4,96 3,57 42,17
15 STTP 2020 6,94 2,91 35,91
2021 5,62 1,87 36,19
2022 5,95 1,68 36,01
2023 5,85 1,42 35,48
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16 ULTJ 2020 1,12 3,31 11,12
2021 1,14 4,41 16,92
2022 2,59 2,66 12,69
2023 2,95 3,11 19,21
Lampiran 2 OQutput Hasil Uji statistik
N Minimum | Maximum Mean Std.
Deviation
Arus kas bebas 64 1,12 17,28 4,6569 3,05284
Kebijakan utang 64 0,85 9,27 2,5533 1,77933
Kebijakan 64 11,12 49,42 28,1623 8,72787
dividen
Valid N (listwise) 64
Uji Normalitas
Unstandardized Residual
N 64
Normal Parameters® ® Mean ,0000000
Most Extreme Differences Std. Deviation 5,63828589
Absolute ,145
Positive ,145
Negative -,131
Test Statistic ,145
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200°
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Uji Multikolinearitas
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Arus kas bebas 0,718 1,392
Kebijakan Utang 0,718 1,392
Uji Heteroskedastisitas
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 2,744 1,014 2,707 0,024
Arus kas bebas -0,033 0,348 -,0,075 0,96 0,926
Kebijakan 0,051 0,646 0,046 0,79 0,939
utang

a. Dependent Variable: Abs Res

Scatterplot
Dependent Variable: Kebijakan dividen
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Uji Autokorelasi

Model Summary?
Adjusted R Std. Error of Durbin-

Model R R Square Square the Estimate Watson

1 0,907% 0,824 0,784 4,03333 1,159

Lampiran 3 Output Hasil Penelitian Analisis Regresi Linear Berganda

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 18,907 2,203 8,854 0,894
Arus Kas Bebas 1,958 0,755 0,866 2,593 0,37
Kebijakan 0,192 1,405 0,046 2,137 0,000
utang

a. Dependent Variable: Kebijakan dividen

Uji Parsial (Uji t)
Standardized
Coefficients

Model Beta T Sig.

1 (Constant) 8,854 0,894
Arus kas bebas 0,866 2,593 0,37
Kebijakan utang 0,046 2,137 0,000

Uji Simultan (Uji F)
Model Sum of df Mean F Sig
Aquares Squares
1 Regression 683,320 2 341,660 21,002 ,000°
Residual 146,410 61 16,268
Total 829,730 63
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Koefisien Determinasi (RZ)
Model R R Square | Adjusted R Square Std. Error Estimate
1 0,907? 0,824 0,784 4,03333
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Lampiran 4 Surat Izin Riset
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Lampiran 5 Surat Balasan BEI
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