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ABSTRAK 

 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui dan mengkaji pengaruh Free Cash Flow, profitabilitas, 

serta struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen perusahaan. Studi ini melibatkan populasi yang terdiri dari 31 

perusahaan manufaktur di sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dari mana 12 

perusahaan dipilih sebagai sampel menggunakan teknik purposive sampling. Pengumpulan data dilakukan melalui 

sumber resmi, yaitu www.idx.co.id dan situs web resmi masing-masing perusahaan. Setelah data dikumpulkan, proses 

analisis dilakukan menggunakan perangkat lunak SPSS versi 27. Berdasarkan hasil analisis, ditemukan bahwa Free 

Cash Flow dan Return On Asset memberikan pengaruh positif secara parsial terhadap Dividen Payout Ratio, meskipun 

pengaruh tersebut tidak signifikan. Sebaliknya, kepemilikan institusional menunjukkan pengaruh negatif yang 

signifikan terhadap Dividen Payout Ratio secara parsial. Secara simultan, ketiga variabel yaitu Free Cash Flow, Return 

On Asset, dan Kepemilikan Institusional secara signifikan memengaruhi Dividen Payout Ratio. Nilai adjusted R square 

sebesar 0,212 atau 21,2% mengindikasikan bahwa variabel-variabel ini mampu menjelaskan 21,2% dari variasi Dividen 

Payout Ratio, sementara sisanya sebesar 78,8% disebabkan pengaruh dari faktor-faktor lainnya di luar penelitian ini. 

 

Kata kunci : Free Cash Flow, Profitabilitas, Struktur Kepemilikan, Kebijakan Dividen. 
 

 
ABSTRACT 

 

This research seeks to examine the impact of free cash flow, profitability, and ownership structure on dividend policy. 

The study's population consists of 31 manufacturing companies within the food and beverage sector that are publicly 

listed on the Indonesia Stock Exchange, from which a sample of 12 companies was selected using the purposive 

sampling method. The data for this research were collected from the official website of the Indonesia Stock Exchange 

(www.idx.co.id) and the respective companies' websites. The gathered data were then analyzed utilizing SPSS version 

27. The findings indicate that, when considered individually, Free Cash Flow exerts a positive yet statistically 

insignificant influence on the Dividend Payout Ratio. Similarly, Return on Assets shows a positive but insignificant 

impact on the Dividend Payout Ratio when analyzed in isolation. However, Institutional Ownership was found to have 

a negative and statistically significant effect on the Dividend Payout Ratio. Collectively, Free Cash Flow, Return on 

Assets, and Institutional Ownership have a significant combined effect on the Dividend Payout Ratio. The adjusted R-

squared value of 0.212, or 21.2%, suggests that the research variables can account for 21.2% of the variation in the 

Dividend Payout Ratio, while the remaining 78.8% is attributable to other factors not examined within the scope of 

this study. 

 

Keywords: Free Cash Flow, Profitability, Ownership Structure, Dividend Policy. 

 

 

 

PENDAHULUAN  

Pesatnya perkembangan globalisasi telah membuka 

berbagai peluang bisnis yang sangat potensial dan 

menguntungkan. Kondisi ini mendorong semakin 

banyak perusahaan untuk terlibat dalam pasar modal 

guna memanfaatkan peluang tersebut Perusahaan 

harus terus berinovasi untuk mengembangkan 

produk dan meningkatkan kinerja. Untuk mencapai 

perubahan positif di masa depan, hal ini memerlukan 

peningkatan dana bagi perusahaan.  

mailto:aartha365@gmail.com
http://www.idx.co.id/


Oktober 2024  Manullang, dkk. 

 

 

 
 

92 

Dalam era globalisasi yang semakin maju, 

persaingan antar perusahaan juga semakin intensif, 

didukung oleh faktor-faktor yang mempercepat 

kompetisi ini. Pasar modal menjadi sarana yang 

sangat bermanfaat bagi perusahaan, karena 

memungkinkan mereka untuk menawarkan saham 

kepada investor di bursa saham. Melalui pasar modal, 

investor yang memiliki kelebihan dana dapat 

menanamkan modalnya di perusahaan dengan 

harapan mendapatkan keuntungan berupa dividen 

dari hasil investasinya. Di antara berbagai sektor 

industri, sektor manufaktur adalah yang paling 

banyak terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan 

manufaktur, yang berperan dalam mengubah bahan 

baku menjadi produk jadi atau barang siap konsumsi, 

memerlukan dana yang sangat besar untuk 

mendukung aktivitas operasionalnya.             Tujuan 

utama perusahaan adalah mencapai tingkat 

keuntungan yang optimal. Namun, seiring dengan 

pesatnya kemajuan dalam bidang keuangan, 

perusahaan juga dituntut untuk meningkatkan nilai 

bagi para pemegang sahamnya, salah satunya melalui 

distribusi dividen. Pembayaran dividen oleh 

perusahaan dapat dipengaruhi oleh ketersediaan Free 

Cash Flow, yang memungkinkan perusahaan untuk 

membagikan keuntungan kepada para pemegang 

saham. Dengan demikian, Free Cash Flow berperan 

penting dalam mendukung perusahaan dalam 

memenuhi komitmen pembayaran dividen. 

 

LANDASAN TEORI  

 

Landasan Teori  

 

Teori keagenan pertama kali diperkenalkan 

oleh Jensen dan Meckling pada tahun 1976. Mereka 

mendeskripsikan hubungan keagenan sebagai suatu 

bentuk kontrak di mana satu atau lebih individu 

(principal) memberi mandat kepada pihak lain (agen) 

untuk melaksanakan tugas tertentu atas nama 

mereka, yang mencakup pendelegasian sebagian 
otoritas dalam pengambilan keputusan kepada agen. 

Dalam konteks ini, hubungan keagenan dapat 

dipahami sebagai serangkaian kontrak antara pemilik 
sumber daya ekonomi (principal) dan pihak 

manajemen (agen) yang bertanggung jawab atas 

penggunaan serta pengendalian sumber daya tersebut  

Pemegang saham bertindak sebagai principal, 

sementara manajemen perusahaan, termasuk para 

manajer, berperan sebagai agen. Teori keagenan 

menekankan bahwa pemegang saham memberikan 

mandat kepada manajer untuk mengelola operasi 

perusahaan demi kepentingan mereka. Dengan 

demikian, setiap keputusan yang dibuat oleh manajer 

harus bertujuan untuk mengoptimalkan pemanfaatan 

sumber daya perusahaan. Namun, jika manajer lebih 

mengutamakan kepentingan pribadi dibandingkan 

kepentingan para pemegang saham, hal ini dapat 

mengakibatkan penurunan profitabilitas perusahaan.  

 

 

Kebijakan Dividen  

  Menurut Sugesta (2020), dividen merupakan 

bentuk distribusi keuntungan yang diberikan oleh 

perusahaan kepada pemegang saham, atau dengan 

kata lain, bagian dari keuntungan perusahaan yang 

diterima oleh pemegang saham. Kebijakan dividen 

mengacu pada keputusan strategis perusahaan terkait 

penggunaan laba yang diperoleh, apakah akan 

dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen atau disimpan sebagai laba ditahan untuk 

mendukung pembiayaan investasi di masa depan. 

Sementara itu, Mustafa (2020) menjelaskan bahwa 

kebijakan dividen berkaitan dengan porsi keuntungan 

perusahaan yang dialokasikan kepada pemegang 

saham. Jika laba yang dihasilkan tidak dibagikan 

sebagai dividen, tetapi diinvestasikan kembali ke 

dalam perusahaan, maka hal ini disebut sebagai laba 

ditahan.  

  Berdasarkan penjelasan di atas, dapat 

disimpulkan bahwa kebijakan dividen yang berkaitan 

dengan rasio pembayaran, atau yang dikenal sebagai 

dividend payout ratio, merujuk pada jumlah kas yang 

harus disiapkan untuk dibagikan kepada pemegang 

saham perusahaan.  

  Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa 

dividend payout ratio menggambarkan proporsi dari 

total dividen yang akan diberikan kepada pemegang 

saham dibandingkan dengan laba bersih yang 

diperoleh. Rasio ini berfungsi sebagai dasar bagi 

pengambilan keputusan mengenai seberapa besar 

porsi laba perusahaan yang akan dialokasikan untuk 

distribusi kepada pemegang saham, serta berapa 

banyak yang akan diinvestasikan kembali atau 

disimpan dalam perusahaan sebagai modal untuk 

ekspansi di masa depan.  
 

Free Cash Flow  

 

  Free Cash Flow, yang juga dikenal sebagai 

arus kas bebas untuk ekuitas, didefinisikan sebagai 

aliran kas yang dihasilkan dari kegiatan operasional 

perusahaan setelah dikurangi pengeluaran modal dan 

disesuaikan dengan perubahan utang. Menurut Kieso 

et al. (2014), Free Cash Flow merupakan kas yang 

dimiliki perusahaan yang dapat dialokasikan untuk 

berbagai tujuan, termasuk investasi tambahan, 

pelunasan utang, pembelian kembali saham yang 

telah diterbitkan, atau untuk meningkatkan likuiditas 

perusahaan. Dengan demikian, dapat dijelaskan 
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bahwa free cash flow adalah jumlah arus kas yang 

tersedia a bagi perusahaan setelah melakukan 

kegiatan investasi yang diperlukan untuk 

mempertahankan operasionalnya, serta aliran kas 

tersebut dapat digunakan untuk membayar dividen 

kepada pemegang saham dan memenuhi kewajiban 

utang kepada kreditor. Berdasarkan pendapat 

Aristantia dan Putra (2015), perusahaan yang 

memiliki tingkat free cash flow yang tinggi 

seharusnya mampu memberikan pembayaran dividen 

yang substansial kepada para pemegang saham. 

Namun perlu diketahui bahwa free cash flow yang 

sangat tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tidak 

menginvestasikan dananya dengan maksimal, 

sehingga memberikan kecenderungan bagi manajer 

untuk mengambil keuntungannya sendiri, Saputri 

dan Arfan (2016) 

 

Profitabilitas  

  Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba. Besarnya keuntungan 

yang diperoleh perusahaan akan mempengaruhi 

jumlah dividen yang dapat dibagikan. Menurut 

Saputra,Ibrahim, dan Marlenny (2013), semakin 

tinggi keuntungan yang diperoleh perusahaan, 

semakin besar kemampuannya untuk membayar 

dividen, yang dapat menyebabkan peningkatan 

permintaan saham. Untuk mengukur profitabilitas 

perusahaan yang menginginkan laba perusahaan 

dapat diukur menggunakan aset, modal saham 

perusahaan, dan tingkat penjualan suatu perusahaan. 

Menurut Wicaksono dan Nasir (2014), profitabilitas 

perusahaan dapat diukur menggunakan ROA (return 

on asset), yang merupakan rasio antara EAT (earning 

after tax) dan total aset. Struktur Kepemilikan 

Struktur kepemilikan mencerminkan komitmen 

pemegang saham untuk mendelegasikan sebagian 

kontrol kepada manajer dengan tingkattertentu. Hal 

ini diyakini memiliki potensi untukmempengaruhi 

jalannya perusahaan, yang pada gilirannya dapat 

berdampak pada kinerja perusahaan. Komposisi 

kepemilikan terdiri dari kepemilikansaham manajer 
dan direksi, Komposisi kepemilikan juga berfungsi 

sebagai mekanisme untuk mengurangikonflik antara  

manajemen dan pemegang saham. 
 

 

 

 

 

 Kerangka Berfikir  

 

Hipotesis  

  Hipotesis adalah jawaban sementara untuk 

masalah yang masih bersifat dugaan dan perlu 

dibuktikan kebenarannya. Adapun hipotesis dari 

penelitian ini adalah:  

H1: Free Cash Flow Memberikan dampak positif 

pada  

Kebijakan Dividen di perusahaan manufaktur 

sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

Kebijakan Dividen pada 

perusahaanmanufaktur sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di bursa efek 

Indonesia.  

H3: Kepemilikan Institusional Mempengaruhi secara 

positif Kebijakan Dividen pada perusahaan 

manufaktur di sektor makanan dan minuman 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

H4:Free Cash Flow, Profitabilitas dan Kepemilikan 

institusional secara bersama- sama 

mempengaruhi Kebijakan Dividen 

padaperusahaan manufaktur di sektor 

makanan dan minuman yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia. 

 

METODE PENELITIAN  

Jenis Penelitian 

  Penelitian ini adalah penelitian 

deskriptif kuantitatif yang berfokus pada hubungan 

sebabakibat. Menurut Sugiono (2014), desain kausal 

adalah jenis penelitian yang bertujuan untuk 

menganalisis hubungan sebab-akibat antara variabel 

independen (variabel yang memberikan pengaruh) 

dan variabel dependen (variabel yang menerima 

pengaruh). 

 

Kebijakan 
Dividen 

(Y) 

Kepemilikan

Institusional 

(INST) 

(X3) 

 
(ROA) 

(X2) 

Free Cash 

Flow(FCF) 

(X1) 
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Lokasi dan Waktu Penelitian 

  Penelitian ini menggunakan data yang 

dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia, yang 

diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesiadi 

internet dengan alamat situs www.idx.ac.id. 

Penelitian mengguankan situs tersebut karena data 

yang dipublikasikan adalah data akurat dan resmi 

yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian ini dilaksanakan selama bulan Desember 

2023, dimulai dari pengambilan data, yang mencakup 

penyajian dalam bentuk skripsi serta proses 

bimbingan yang berlangsung. 

 

Jenis dan Sumber Data 

 Menurut sumbernya data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah data sekunder, berupa 

catatan atau laporan historis yang telah di 

publikasikan www.idx.ac.id berupa laporan 

keuangan dari perusahaan-perusahaan di subsektor 

makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia yang diterbitkan 2018-2022. 

 

Variabel Penelitian 

 Variabel dependen adalah variabel yang 

dipengaruhi atau menjadi hasil dari variabel 

independen. Dalam penelitian ini, variabel dependen 

yang digunakan adalah Kebijakan Dividen sebagai 

variabel independen.  

 

DPR= 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑙𝑒𝑚𝑏𝑒𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
100 

 

 Adapun variable independent dalam 

penelitan ini adalah : 

 

1. Free Cash Flow  

Free Cash Flow adalah kas yang dimiliki 

perusahaan yang dapat digunakan untuk investasi 

tambahan, membayar utang, membeli kembali saham 

yang telah dijual, atau meningkatkan likuiditas 

perusahaan. 

FCF=
𝑎𝑙𝑖𝑟𝑎𝑛 𝑘𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖−𝑏𝑒𝑙𝑎𝑛𝑗𝑎 𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
x100 

 

2. Profitabilitas  

Dalam penelitian ini, Profitabilitas diukur 

menggunakan Return On Asset (ROA). Return On 

Asset adalah rasio keuangan yang digunakan sebagai 

alat analisis untuk menilai kinerja manajemen 

perusahaan dalam mendapatkan laba menyeluruh. 

 

ROA =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑏𝑒𝑟𝑗𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑎𝑠𝑒𝑡
x100 

 

3. Struktur Kepemilikan  

Dalam penelitian ini, struktur kepemilikan 

diukur melalui Kepemilikan Institusional. 

Kepemilikan Institusional merujuk pada saham 

perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga 

seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 

investasi, dan institusi lainnya. 

 

INST =
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑛
x100 

 

 

Populasi dan Sampel 

 

1. Populasi  

Menurut Sugiyono (2017), populasi 

adalah area generalisasi yang meliputi 

objek atau subjek dengan kualitas dan 

karakteristik tertentu yang ditentukan oleh 

peneliti untuk dipelajari dan ditarik 
kesimpulannya. Dalam penelitian ini, 

populasi terdiri dari 31 perusahaan 

manufaktur di subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2018-2022 

2. Sampel  

Sampel merupakan bagian dari populasi 

yang mencerminkan jumlah dan 

karakteristik populasi tersebut. Dalam 

penelitian ini, pemilihan sampel dilakukan 

dengan metode purposive sampling dari 

seluruh perusahaan perbankanyang 

terdaftar diBursaEfek Indonesia (BEI). 

 

Teknik Analisis Data  

 

Teknik Statistik Deskriptif 

Teknik statistik deskriptif adalah 

metode dalam statistika yang digunakan 

untuk menganalisis data yang telah 

dikumpulkan dan kemudian menyajikannya 

sehingga data tersebut menjadi lebih mudah 

dipahami serta memberikan gambaran 

mengenai variabel-variabel yang diteliti. 

 

Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Merupakan Uji ini bertujuan untuk 

mengetahui apakah variabel independen, variabel 

dependen, atau keduanya dalam model analisis 

regresi mengikuti distribusi normal atau tidak. Dalam 

uji normalitas Jika hasil penelitian tidak memenuhi 

ketentuan, analisis dapat dilakukan dengan 

menggunakan data outlier. Outlier adalah data atau 

kasus yang memiliki karakteristik unik dan berbeda 

secara signifikan dari observasi lainnya, seringkali 

muncul sebagai nilai ekstrem pada satu variabel atau 

kombinasi variabel (Ghozali, 2011). 

2. Uji Multikolinearitas 
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Uji Multikolinearitas Tujuan dari uji ini adalah 

untuk menentukan apakah terdapat korelasi antara 

variabel independen dalam model regresi. Jika 

ditemukan adanya korelasi, maka terjadi masalah 

multikolinearitas. Model regresi yang ideal 

seharusnya tidak memiliki korelasi di antara variabel 

bebas. Uji multikolinearitas dapat dilakukan dengan 

menggunakan Variance Inflation Factor (VIF). Jika 

nilai toleransi lebih besar, itu dapat memberikan 

indikasi.  

Jika nilai toleransi lebih besar dari 0,1 atau nilai 

VIF kurang dari 10, dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi multikolinearitas pada data yang akan 

dianalisis. 

 

3. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk memeriksa 

apakah terdapat korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t-1 dan kesalahan 

pada periode sebelumnya dalam model regresi 

linier. Model regresi yang baik adalah model 

yang bebas dari autokorelasi. Untuk 

mendeteksi adanya autokorelasi, dapat 

digunakan uji Durbin-Watson (DW test). 

Sebagai patokan umum, yang dapatdijadikan 

batasan adalah : 

1. Jika nilai Durbin-Watson yang diperoleh 

dari hasil pengujian berada dalam rentang 

0 < d < d1, berarti terdapat masalah 

autokorelasi positif yang perlu 

diperbaiki.. 

2. Jika nilai Durbin-Watson yang diperoleh 

dari hasil pengujian berada dalam rentang 

d1 < d < dua, maka terdapat masalah 

autokorelasi positif yang lemah, dan 

sebaiknya dilakukan perbaikan. 

3. Jika nilai Durbin-Watson dari hasil 

pengujian berada di antara 4 - hd1 < d < 

4, maka terdapat masalah serius terkait 

korelasi yang perlu diperbaiki.  

4. Jika nilai Durbin-Watson dari hasil 

pengujian berada dalam rentang 4 - du < 
d < 4 - d1, maka terdapat masalah 

autokorelasi yang lemah, dan perbaikan 

dapat meningkatkan hasil 
5. Jika nilai Durbin-Watson yang diperoleh 

dari hasil pengujian berada dalam rentang 

dua < d < 4 - dua, maka tidak ada masalah 

autokorelasi. 

 

4. Uji Hesteroskedastitas 

Dalam penelitian Heteroskedastisitas 

bertujuan untuk memeriksa apakah dalam model 

regresi terdapat perbedaan variance residual antara 

satu pengamatan dengan pengamatan lainnya. Jika 

variance antar pengamatan tetap sama, kondisi ini 

disebut homoskedastisitas, sedangkan jika variance 

berbeda, disebut heteroskedastisitas. Untuk 

mendeteksi adanya gejala heteroskedastisitas, dapat 

dilakukan dengan melihat grafik scatterplot. Secara 

prinsip, uji heteroskedastisitas menggunakan metode 

scatterplot dilakukan dengan mengamati nilai 

prediksi variabel independen (ZPRED) terhadap 

residualnya (SRESID). 

Anallisis Regresi Berganda 

 Analisis regresi berganda digunakan untuk 

menguji pengaruh dua atau lebih variabel independen 

terhadap variabel dependen, serta untuk menentukan 

arah hubungan antara variabel dependen (Y) dengan 

variabel independen (X). Pada penelitian ini, 

Variabel dependen adalah kebijakan dividen (DPR), 

sedangkan Variabel independennya meliputi free 

cash flow (FCF), profitabilitas (ROA), dan struktur 

kepemilikan, yaitu kepemilikan institusional (INST). 

Persamaan regresi yang dikembangkan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut:  

DPR = α + β1FCF = β2ROA + β3INST + e 

 

Keterangan: 

DPR = Kebijakan Divide 

α = Nilai Konstanta  

β1β2β3 = Koefisien Regresi 

FCF = Free Cash Flow  

ROA = Return On Asset  

INST = Kepemilikan Institusional  

e = Standart error 

 

Uji Hipotesis 

1. Uji Signifikan Parsial (t-test) 

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh secara 

parsial antara vaeriabel bebas terhadap variabel 

terkait dengan mengasumsikan variabel lain adalah 

konstan. Hipotesis yang digunakan adalah : 

1. Jika Probabilitas < 0,05 maka 

hipotesisditerima  

2. Jika Probabilitas > 0,05 maka hipotesis 

ditolak 

2. Uji Signifikan Parsial (F-test) 
 Pengujian ini bertujuan untuk menentukan 

apakah koefisien regresi secara simultan memiliki 

pengaruh signifikan antara variabel independen 
terhadap variabel dependen. Tingkat signifikan 

adalah sebesar < 0,05 maka variabel independen 

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen, atau hipotesis diterima. Sebaliknya, jika 

nilai signifikan > 0,05, variabel independen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, 

sehingga hipotesis ditolak. 

 

3.Koefisien Determinasi (Ajusted R2) 

 Pengujian Koefisien determinasi (R²) 

digunakan dalam penelitian ini untuk menilai sejauh 
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mana model dapat menjelaskan variasi pada variabel 

dependen. Nilai koefisien determinasi berkisar antara 

0 (nol) hingga 1 (satu). Nilai koefisien determinasi 

yang rendah menunjukkan bahwa kemampuan 

variabe- variabel independen dalam menjelaskan 

variabel dependen sangat terbatas. Sebaliknya, nilai 

yang mendekati satu berarti variabel-variabel 

tersebut hampir menyediakan semua informasi yang 

diperlukan untuk memprediksi variasi pada variabel 

dependen. 

 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  

Uji Statistik Deskriptif 

Berdasarkan data yang diperoleh dari laporan 

keuangan 31 perusahaan manufaktur sektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2018-2022, maka dapat diketahui nilai 

minimum, maksimum, rata-rata (mean) dan standar 

deviasi dari masing-masing variabel yang digunakan 

dalam penelitian. 

Tabel 1 

Uji Statistik Deskripstif 

Descriptive Statistics 

Berdasarkan perhitungan yang ditampilkan 

dalam tabel di atas, diketahui bahwa terdapat 50 total 

observasi, yang awalnya berjumlah 60, dan setelah 

dilakukan penghapusan outlier sebanyak 10 selama 

periode penelitian 2018- 2022 yang menjelaskan 

bahwa berdistribusi normal sedangkan ROA, INST 

dan DPR berdistribusi normal. 

Uji Asumsi Klasik 

1. Hasil Uji Normalitas 

Tabel 2 

Hasil Uji Kolmogrov-Smirnov 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Tabel diatas menunjukkan bahwa 

Asymp.Sig.(2-tailed) adalah 0,200 diatas nilai 

signifikan (0,05). Dengan kata lain, variabel residual 

memiliki distribusi normal. Berdasarkan hasil 

tersebut, dapat disimpulkan bahwa persamaan regresi 

untuk variabel penelitian juga terdistribusi normal. 

Gambar 1 

Hasil Uji Normal Probability Plot 

 
Sumber: Hasil pengolahaan data SPSS 27, 

2024  

Dari gambar di atas, Normal Probability Plot 

menunjukkan bahwa titik-titik tersebar dan berada di 

sekitar garis diagonal. Ini mengindikasikan bahwa 

data terdistribusi secara normal. 

Gambar 2 

Hasil Uji Grafik Histogram 

 

 
Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 27, 2024 

Berdasarkan gambar diatas hasil uji normalitas 

dengan menggunakan grafik histogram menunjukkan 

adanya sebaran data mengindikasikan bahwa data 

tersebut terdistribusi normal 

2. Uji Multikolinearitas 

Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model Tolerance VIF 

1 FCF ,604 1,655 

ROA ,610 1,639 

INST ,983 1,017 

a. Dependent Variable: DPR 

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 27, 2024  

Berdasarkan tabel di atas, diperoleh bahwa 

semua nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

multikolinearitas dalam model regresi penelitian ini. 

3.Uji Autokorelasi  
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Tabel 4 Hasil Uji Autokorelasi Model 

Summaryb 

 
 
 

 
Model R 

 
 
 

R 

Square 

 

 
Adjusted 

R Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimate 

 

 
Durbin- 

Watson 

1 ,510a ,261 ,212 ,30600 1,851 

a. Predictors: (Constant), INST, ROA, 

FCF 

b. Dependent Variable: DPR Sumber: 

Hasil Pengolahan Data SPSS 27, 2024 

Dari tabel di atas, terlihat bahwa angka DW adalah 

1,851. Nilai tersebut dapat dibandingkan dengan 

nilai tabel Durbin-Watson yang sesuai dengan 
jumlah observasi 50 maka diperoleh nilai DL 

sebesar 1,3779 dan nilai DU sebesar 1,7214, karena 
hasil pengujiannya menunjukkan bahwa DU < DW 

< 4 – DU yaitu 1,7214<1,851<4-1,7214, maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi. 

4. Uji Heteroskedastisitas  

Gambar 3 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS 27,2024 

Berdasarkan gambar diatas tersebut bahwa 

titik-titik menyebar secara acak dan tidakmembentuk 

pola yang jelas serta tersebar baik diatas atau 

dibawah angka 0. Hal ini mengindikasikan bahwa 

tidak terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi. 

Analisis Regresi Linier Berganda  

Tabel 5 Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Coefficientsa 

Unstandardi

zed 

Coefficient

s 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

 
 

 
t 

 
 

 
Sig. 

Model B Std. Error 

(Consta
nt) 

,539 ,101 
 

5,364 ,000 

F
C
F 

,723 ,565 ,209 1,279 ,207 

ROA 1,202 ,841 ,232 1,430 ,160 

INST -,004 ,002 -,371 -2,905 ,006 

a. Dependent Variable: DPR  

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS 27,2024 

Persamaan struktur dari regresi-

regresi diatas adalah sebagai berikut 

: 
DPR = 0,539+0,723FCF+1,202ROA-
0,004INST+e 

Interpretasi dari persamaan regresi 

diatas adalahsebagai berikut: 

1. a = 0,539, yang merupakan 

nilai konstanta, menunjukkan bahwa 

ketika variabel FCF, ROA, dan INST 

konstan, maka DPR akan tetap 

bernilai 0,539. 

2. β1 = 0,723, merupakan Koefisien regresi 

untuk variabel FCF menunjukkan bahwa setiap 

kenaikan satu satuan pada variabel FCF akan 

mengakibatkan peningkatan DPR sebesar0,723 

atau 72,3%, dengan variabel lainnya tetap 

(konstan). 

3. β2 = 1,202, merupakan Koefisien regresi 

untuk variabel ROA menunjukkan bahwa setiap 

kenaikan satu satuan pada ROA akan 

menyebabkan peningkatan DPR sebesar 1,202 

atau 120,2%, dengan variabel lainnya tetap 

(konstan). 

4. β3 = -0,004, merupakan Koefisien regresi 

untuk variabel INST menunjukkan bahwa setiap 

kenaikan satu satuan pada INST akan 

menyebabkan penurunan DPR sebesar -0,004 

atau -0,4%, dengan variabel lainnya tetap 

(konstan). 

Uji Hipotesis Parsial (Uji t) 

Tabel 6 

Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Coefficientsa 
 

 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standa 
rdized 
Coeffic 
ients 

 
Beta 

 
 
 
 
 
 

t 

 
 
 
 
 
 

Sig. 
 
Model B 

Std. 
Error 

1 (Const 
ant) 

,539 ,101  5,364 ,000 

FCF ,723 ,565 ,209 1,279 ,207 

ROA 1,202 ,841 ,232 1,430 ,160 

INST -,004 ,002 -,371 -2,905 ,006 

a. Dependent Variable: DPR 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS 27, 2024  
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Untuk menentukan apakah `hipotesis dalam 

penelitian ini diterima atau tidak diperlukan 

pengujian hipotesis atau uji “t”, hasil uji t sebagai 

berikut :  

1. Nilai signifikan untuk Free Cash 

Flow sebesar 0,207 > 0,05. Dari 

hasil tersebut, dapat 

disimpulkan bahwa Free Cash 

Flow memiliki pengaruh positif, 

meskipun tidak signifikan, 

terhadap Dividen Payout Ratio. 

2. Nilai signifikan untuk Return 

On Asset adalah 0,160, yang 

lebih besar dari 0,05. Dari hasil 

tersebut, dapat disimpulkan 

bahwa Return On Asset 

memiliki pengaruh positif, 

meskipun tidak signifikan, 

terhadap Dividen Payout Ratio. 

3. Nilai signifikan untuk 

Kepemilikan Institusional 

sebesar 0,006 < 0,05. Dari hasil 

tersebut maka dapat 

disimpulkan bahwa 

Kepemilikan Institusional 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Dividen 

Payout Ratio. 

c. Uji Hipotesis Parsial (Uji -F)  

d. Tabel 7 Hasil Uji F 
ANOVAa 

Sum 
of 

Squar 
Model es 

 

 

 
 

df 

Mea n 
Squa 

re 

 

 

 
 

F 

  

 

 
 

Sig. 

1 Regre 
ssion 

1,517 3 ,506 5,402  ,003b 

Resid 
ual 

4,307 46 ,094    

Total 5,825 49     

e. a. Dependent Variable: DPR  

f. b. Predictors: (Constant), INST, ROA, 

FCF Sumber: Hasil Pengolahan Data 

SPSS 27, 2024 
Pada tabel di atas, terlihat bahwa nilai 

Fhitung adalah 5,402 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0,003. Oleh karena itu, tingkat signifikansi 

0,003 < 0,05 menunjukkan bahwa Free Cash Flow, 

Return On Asset, dan Kepemilikan Institusional 

secara simultan memiliki pengaruh signifikan 

terhadap Dividen Payout Ratio. 

Uji Koefisien Determinasi (Ajusted R2 )  

Tabel 8 Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 

 

 

 

 

Model R 

Mode
l 

 

 

R 
Squ
a re 

Summa
r 

 

Adjust
e d R 

Squar
e 

yb 
Std. 

Error 
of the 
Estim

at 
e 

 

 

 

Durbin
- 
Watso
n 

1 ,510
a 

,26
1 

,21
2 

,3060
0 

1,85
1 

a. Predictors: (Constant), INST, ROA, FCF  

b. Dependent Variable: DPR 

Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS 27, 2024 

 Data pada tabel diatas, menunjukkan nilai 

adjusted R-Square sebesar 0,212. Ini berarti bahwa 

21,2% dari variabel Dividen Payout Ratio ditentukan 

oleh kontribusi variabel lain, yaitu Free Cash Flow, 

Return On Asset, dan Kepemilikan Institusional. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa kontribusi nilai 

Free Cash Flow, Return On Asset, dan Kepemilikan 

Institusional mempengaruhi nilai Dividen Payout 

Ratio sebesar 21,2%, sedangkan 78,8% merupakan 

kontribusi dari variabel lain yang tidak termasuk 

dalam penelitian ini. 

Pembahasan  

Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Dividen 

Payout Ratio 

 Free Cash Flow adalah kas perusahaan yang 

dapat digunakan untuk investasi tambahan, 

membayar utang, membeli kembali saham yang telah 

dijual, atau untuk meningkatkan likuiditas 

perusahaan. Dengan demikian, dapat dijelaskan Free 

Cash Flow adalah aliran kas yang tersedia bagi 

perusahaan setelah melakukan investasi untuk 

menjaga operasionalnya. Aliran kas ini digunakan 

untuk membayar dividen kepada investor dan 

melunasi utang kepada kreditor. Semakin besar free 

cash flow yang tersedia di suatu perusahaan, semakin 

sehat perusahaan tersebut, karena memiliki kas yang 

cukup untuk pertumbuhan, pembayaran utang, dan 

dividen. 

 Berdasrkan Hasil 

penelitian menunjukkannilai koefisien 

untuk variabel-variabel yang diteliti. Nilai 

koefisien untuk variabel FCF adalah 

0,723. Setiap kenaikan satu satuan pada 

variabel FCF akan mengakibatkan 

peningkatan pada variabel DPR sebesar 

0,723 atau 72,3%. Selain itu, berdasarkan 

hasil pengujian signifikan parsial (uji-t), 

diperoleh nilai signifikansi 0,207, yang 

lebih besar dari 0,05. Dari hasil tersebut, 

dapat disimpulkan bahwa Free CashFlow 

memiliki pengaruh positif, meskipun 

tidaksignifikan, terhadap Dividen Payout 

Ratio. Dimana Hasil tersebut sejalan 
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dengan penelitian yangdilakukan oleh 

Siska Mangundap (2018), yang 

menunjukkan bahwa secara parsial, Free 

Cash Flow berpengaruh positif namun 

tidak signifikan terhadap Dividen Payout 

Ratio. Tetapi bertolak belakang berbeda 

dengan penelitian Sari dan Budiasih 

(2016), yang menyatakan bahwa Free 

Cash Flow berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. 

Free Cash Flow Free Cash Flow 

yang terlalu tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan tidak mengivestasikan 

dananya dengan maksimal, sehingga 

memberikan kecenderungan bagi manajer 

untuk mengambilkeuntungannya sendiri. 

Maka dengan demikian H1 ditolak. 

 

Pengaruh Return On Asset Terhadap 

Dividen Payout Ratio 

  ROA adalah rasio yang 

mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba dari aset yang 

dimiliki. Aset yang dimaksud adalah total 

Seluruh aset yang dimiliki perusahaan, 

termasuk aset lancar dan aset tetap. 

Semakin besar hasil rasio ini, maka 

Dividen Payout Ratio yang akan 

dibagikan kepada pemegang saham juga 

semakin besar. Sebaliknya, jika 

keuntungan yang diperoleh perusahaan 

rendah, Dividen Payout Ratio yang 

dibagikan juga akan semakin rendah. 

  Berdasarkan hasil penelitian, 

diperoleh nilai koefisien untuk variabel-

variabel yang diteliti. Nilai koefisien 

untuk variabel ROA adalah 1,202. Setiap 

kenaikan satu satuan pada variabel ROA 

akan menyebabkan peningkatan pada 

variabel DPR sebes ar 1,202 atau 120,2%. 

Selain itu, berdasarkan hasil pengujian 

signifikan pasrsial (uji-t) diperoleh nilai 

signifikan 0.160>0,05. Dari hasil tersebut 

maka dapat disimpulkan bahwa return on 

asset berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap dividen payout ratio. 

Dimana hasil tersebut selaras dengan 

Yuni (2022) menunjukkan bahwa secara 

parsial, Return On Asset berpengaruh 

positif, meskipun tidak signifikan, 

terhadap Dividen Payout Ratio. Tetapi 

berlawanan dengan penelitian Anisa dan 

Fitria (2019), yang menyatakan bahwa 

profitabilitas atau ROA berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen yang diproksikan 

dengan Dividen Payout Ratio. 

  Jika ROA yang terlalu tinggi, 

disertai dengan keuntungan yang besar, 

dapat membuat perusahaan cenderung 

membayar dividen tinggi kepada 

pemegang saham. Hal ini disebabkan oleh 

adanya keuntungan yang lebih besar bagi 

perusahaan dapat dialokasikan untuk 

dividen tanpa mengurangi 

kemampuannya untuk beroperasi atau 

pertumbuhan dimasa depan. Maka dengan 

demikian H2 ditolak. 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional 

Terhadap Dividen Payout Ratio 

  Kepemilikan institusional merujuk 

pada kepemilikan saham oleh entitas 

institusi lain, seperti perusahaan atau 

lembaga. Kehadiran kepemilikan 

institusional di suatu perusahaan akan 

mendorong peningkatan pengawasan 

yang lebih optimal terhadap kinerja 

manajemen. 

  Berdasarkan hasil penelitian, 

diperoleh nilai koefisien untuk variabel 

yang diteliti. Nilai koefisien untuk 

variabel INST adalah -0,004. Setiap 

kenaikan satu satuan pada variabel INST 

akan mengakibatkan penurunan variabel 

DPR sebesar -0,004 atau -0,4%. Selain itu, 

hasil pengujian signifikan parsial (uji-t) 

menunjukkan nilai signifikansi 0,006 < 

0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

INST memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. 

Dimana Hasil tersebut sejalan dengan 

penelitian Wedhana dan Wiksuana 

(2015), yang menunjukkan bahwa secara 

parsial, INST berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. 

Tetapi bertolak belakang dengan Jayanti 

dan Puspitasari (2017) menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

  Dimana hal ini membuktikan 

bahwa semakin besar kepemilikan 

institusional perusahaan akan cenderung 
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memberikan dividen yang rendah. Mana 

dengan demikian H3 diterima. 

 

Pengaruh Free Cash Flow, Return On 

Asset, Kepemilikan Institusional 

Terhadap Dividen Payout Ratio. 

Hasil penelitian analisis regresi 

linier berganda menunjukkan bahwa 

variabel Free Cash Flow, Return On 

Asset, dan kepemilikan institusional 

berpengaruh terhadap Dividen Payout 

Ratio. Hal ini terlihat dari hasil uji 

hipotesis, di mana variabel Free Cash 

Flow, Return On Asset, dan kepemilikan 

institusional memiliki nilai signifikan 

0,000, yang lebih kecil daripada tingkat 

signifikansi 0,05. Dengan demikian, 

penelitian ini menerima hipotesis yang 

menyatakan bahwa Free Cash Flow, 

Return On Asset, dan kepemilikan 

institusional berpengaruh terhadap 

Dividen Payout Ratio pada perusahaan 

manufaktur di sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2018-2022. 

Pengaruh tersebut sebesar 21,2%, 

sedangkan sisa 78,8% dipengaruhi oleh 

faktor-faktor lain yang tidak diteliti. Maka 

dengan demikian H4 diterima. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan pemaparan, deskripsi 

dan analisis hasil peneletian, maka dapat 

dirumuskan kesimpulan sebagai berikut : 

1. Variabel Free Cash Flow secara 

parsial memiliki pengaruh positif, 

meskipun tidak signifikan, terhadap 

Dividen Payout Ratio. Dengan 

demikian, hipotesis 1 ditolak.  

2. Variabel Return On Asset secara 

parsial memiliki pengaruh positif, 

meskipun tidak signifikan, terhadap 

Dividen Payout Ratio. Dengan 

demikian, hipotesis 2 ditolak.  

3. Variabel kepemilikan institusional 

secara parsial memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 

Dividen Payout Ratio. Dengan 

demikian, hipotesis 3 diterima.  

4. Variabel Free Cash Flow, Return On 

Asset, dan kepemilikan institusional 

secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap Dividen Payout 

Ratio. Dengan demikian, hipotesis 4 

diterima. 
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