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ABSTRAK

PENGARUH QUICK RATIO, FREE CASH FLOW, DAN TAX RATE
TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN DENGAN LEVERAGE
SEBAGAI VARIABEL KONTROL PADA PERUSAHAAN
ENERGI YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA TAHUN 2019-2023

Oleh

Arni Febriana Situmorang

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh quick ratio, free cash flow,
dan tax rate dengan leverage sebagai variabel kontrol terhadap kebijakan dividen.
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif
dengan menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan. Teknik
pengumpulan data yang digunakan adalah purposive sampling dengan jumlah
sampling sebanyak 14 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan yaitu
analisis regresi data panel dengan bantuan software pengolah data yaitu E-views 12.
Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa secara parsial free cash flow
berpengaruh signifikan sedangkan variabel quick ratio, tax rate, dan leverage
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara
simultan quick ratio, free cash flow, tax rate, dan leverage berpengaruh positif

signifikan terhadap kebijakan dividen

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Quick Ratio, Free Cash Flow, Tax Rate, dan

Leverage



ABSTRACT

THE EFFECT OF QUICK RATIO, FREE CASH FLOW, AND TAX
RATE ON DIVIDEND POLICY WITH LEVERAGE AS A
CONTROL VARIABLE OF ENERGY COMPANIES LISTED ON
THE INDONESIA STOCK EXCHANGE IN 2019-2023

By

Arni Febriana Situmorang

This research aims to analyze the effect of quick ratio, free cash flow, and tax rate
with leverage as a control variable on dividend policy. The type of research used in
this study is a quantitative approach using secondary data in the form of financial
reports. The data collection technique used is purposive sampling with a sampling
of 14 companies. The data analysis technique used is panel data regression analysis
with the help of data processing software, namely E-views 12. The results of this
study indicate that partially free cash flow has a significant effect while the
variables quick ratio, tax rate, and leverage partially do not have a significant effect
on dividend policy. Simultaneously quick ratio, free cash flow, tax rate, and

leverage have a significant positive effect on dividend policy

Keywords: Dividend Policy, Quick Ratio, Free Cash Flow, Tax Rate, and

Leverage
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Konflik Rusia-Ukraina menjadi bencana yang dapat dirasakan seluruh dunia,
konflik ini dapat mendorong inflasi dan meningkatkan kemiskinan (Orhan, 2022).
Konflik antara Rusia-Ukraina mempengaruhi perekonomian dunia salah satunya di
kawasan asia tenggara (Bakrie et al., 2022). Terdapat beberapa komoditas yang
berpengaruh akibat konflik Rusia-Ukraina, salah satu komoditas yang paling
berpengaruh ialah komoditas energi, seperti minyak, gas, dan batubara (Krismawati
& Lailatul Fitriyani, 2022). Terjadinya kelangkaan pada minyak bumi membuat

kenaikan harga yang melonjak sehingga memberikan dampak pada perekonomian

dunia (Bakrie et al., 2022).

Konflik antara Rusia dan Ukraina telah menyebabkan gangguan signifikan pada
pasokan energi global, yang berujung pada kenaikan harga energi di seluruh dunia.
Akibatnya, harga pangan dan energi juga meningkat, mendorong inflasi ke tingkat
tertinggi dalam 40 tahun terakhir di negara-negara maju (Dano, 2022). Hal ini
terjadi karena Rusia, sebagai salah satu produsen utama minyak dan gas, mengalami
sanksi internasional yang mengganggu perdagangan energi dan menyebabkan
lonjakan harga komoditas. Konflik Rusia-Ukraina dapat memicu kelambatan
pertumbuhan ekonomi, dengan terjadinya kenaikan harga komoditas dapat
memberikan dampak yang menguntungkan dan juga di sisi lain dapat merugikan

(CNBC Indonesia, 2024)

Kenaikan harga minyak global dapat menyebabkan peningkatan harga barang dan
meningkatkan biaya produksi, yang pada akhirnya akan mengakibatkan penurunan

laba bersih perusahaan. Kenaikan harga yang melonjak tinggi tersebut berdampak



pada saham batubara yang mencapai keuntungan tinggi, oleh karena itu emiten
batubara menjadi salah satu emiten yang membagikan dividen tinggi (CNBC
Indonesia, 2024). Perusahaan sektor energi merupakan suatu perusahaan yang
menawarkan atau menjual barang maupun jasa yang berkaitan dengan ekstraksi
energi yang termasuk energi yang tidak terbarukan dan terbarukan, sehingga harga
komoditas energi di seluruh dunia secara langsung memengaruhi pendapatannya

(Hermanto & Fitriati, 2022).

CNBC Indonesia (2022) mengungkapkan pasar modal indonesia mengalami
kebangkitan setelah melalui penurunan pada masa pandemi covid-19, terlihat
bahwa pada akhir tahun 2021 kinerja indeks harga saham gabungan (IHSG)
mencapai 6.581,5 atau naik 10,1% year over year (YOY). Dengan mulai
membaiknya IHSG kepercayaan investor pun mulai kembali, terlihat dari adanya
peningkatan investor. Investor dari dalam negeri maupun luar negeri mempunyai
peran penting dalam perekonomian, khususnya pada perusahaan yang sudah
terdaftar di pasar modal. Setiap investor sangat tertarik untuk melakukan
penanaman modal pada perusahaan yang memberikan return tinggi (Alfani &
Takarini, 2021). Return saham merupakan hasil keuntungan yang diperoleh investor
dari kegiatan investasinya . Refurn saham terbagi menjadi dua bentuk yaitu capital
gain dan dividen. Capital gain merupakan selisih dari harga jual saham dan harga
beli, sedangkan dividen merupakan pembagian yang dibayarkan oleh perusahaan
kepada investor dari laba yang diperoleh, dividen dianggap lebih menjanjikan

dibandingkan capital gain (Aladini & Nurulrahmatia, 2022).

Dividen merupakan tingkat keuntungan suatu perusahaan sesudah pajak dikurang
dengan laba ditahan yang kemudian akan dibagikan kepada para pemegang saham.
Kebijakan dividen akan berdampak baik atau buruk bagi para investor maupun
perusahaan yang membayarkan dividen (Nabella, 2022). Di pasar modal,
khususnya indonesia, kebijakan dividen menjadi perhatian utama bagi banyak
investor. Menurut (Wijoyo & Hartono, 2021) salah satu kebijakan perusahaan yang
harus diperhatikan para investor adalah kebijakan dividen, kebijakan ini
menentukan bagian yang harus dibagikan kepada pemegang saham dan bagian yang
harus ditahan untuk perusahaan, semakin besar laba yang ditahan perusahaan maka

semakin kecil dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham. Kebijakan



dividen menjadi topik penting karena bukan hanya mempunyai pengaruh terhadap
investor melainkan kepada perusahaan itu sendiri (Rosyadi & Lusiana, 2022).
Menurut teori residual dividend, kebijakan dividen akan dipengaruhi dengan
dividen sisa, yang artinya dalam pembagian dividen hanya dapat dibagikan apabila
perusahaan telah memenuhi segala kebutuhan investasinya, maka setelah semua

tercukupi dividen dapat dibagikan.

Perusahaan yang mampu tetap konsisten dalam membagikan dividen terhadap
investor salah satunya adalah perusahaan energi. Selain itu, perusahaan energi juga
mampu membagikan dividen dalam jumlah yang cukup besar dan terjadi
peningkatan maupun penurunan akibat terjadi pandemi covid-19 dan juga konflik
antara rusia-ukraina. Berikut ini adalah grafik pembagian dividen pada perusahaan

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2023.
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Gambar 1. Pembagian dividen perusahaan energi

Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah, 2025)

Berdasarkan grafik di atas, dapat dilihat bahwa 14 perusahaan yang sudah terpilih
mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Adanya fluktuasi tersebut dapat
disebabkan akibat dari pandemi covid-19 dan juga konflik rusia-ukraina. Adapun
perusahaan yang mengalami peningkatan dan penurunan terhadap pembagian
dividen yaitu Adaro Energy Indonesia Tbk pada tahun 2019 memperoleh laba
bersih sebesar 435.002 USD dan membagikan dividen sebesar 293.391 USD dan
mengalami penurunan laba bersih pada tahun 2020 yaitu menjadi sebesar 158.505

USD, begitupula dengan pembagian dividennya menjadi sebesar 125.822 USD,



pada tahun inilah pembagian dividen terendah yang disebabkan pembatasan sosial
berskala besar dari pandemi covid-19 yang membuat penurunan permintaan
batubara. Setelah itu terjadi peningkatan pada tahun 2021 dan 2022 yaitu tahun
2022 laba bersihnya mencapai hingga 2.831.123 dan membagikan dividen sebesar
1.011.780, terjadi peningkatan tersebut merupakan dampak positif yang diberikan
dari adanya konflik Rusia-Ukraina. ADRO merupakan salah satu dari banyaknya
perusahaan yang mengalami keuntungan cukup signifikan dari adanya konflik

Rusia-Ukraina (CNBC Indonesia, 2022).

Selain itu Adaro Energy Indonesia Tbk yang mengalami fluktuasi, ada juga
Mitrabara Adiperdana Tbk yang kasusnya sama mengalami penurunan laba bersih
di tahun 2020, total laba bersih tahun 2020 mencapai 27.467.486 USD. Dan
kembali membaik ditahun 2021 menjadi 100.566.379 USD. Mulai meningkatnya
laba bersih, maka pembagian dividen pun mempunyai potensi untuk meningkat.
Faktor yang menyebabkan fluktuasi tersebut terjadi dikarenakan konflik Rusia-
Ukraina yang menyebabkan banyak permintaan batubara yang masuk. Namun
dengan adanya konflik tersebut tidak dapat menjamin akan adanya kenaikan yang
berkelanjutan. Perusahaan harus mempunyai strategi untuk tetap memberikan yang
terbaik pada pemegang saham. Terjadinya ketidakstabilan pembagian dividen
setiap tahunnya dapat disebabkan oleh berbagai faktor yang terjadi di dalam
perusahaan. Oleh karena itu, diperlukan suatu kebijakan dividen yang mampu
menyeimbangkan antara kepentingan pemegang saham dan kebutuhan internal

perusahaan, khususnya dalam konteks pembiayaan investasi.

Dalam hal ini, Residual Dividend Theory menjadi landasan teoritis yang relevan
untuk menjelaskan bagaimana perusahaan menentukan pembagian laba. Teori ini
menyatakan bahwa dividen seharusnya hanya dibayarkan setelah seluruh
kebutuhan pembiayaan investasi yang menguntungkan telah terpenuhi
menggunakan laba ditahan. Dengan kata lain, pembagian dividen bukanlah prioritas
utama, melainkan sisa (residual) dari laba bersih setelah investasi yang
direncanakan dibiayai secara internal. Pendekatan ini mencerminkan pandangan
bahwa perusahaan yang memiliki banyak peluang investasi dengan tingkat

pengembalian yang tinggi akan cenderung menahan laba untuk mendanai ekspansi



usaha, sedangkan perusahaan yang sudah mapan dengan peluang investasi terbatas

lebih mungkin untuk membagikan dividen secara konsisten.

Kebijakan dividen berdasarkan teori residual juga menekankan efisiensi
penggunaan dana internal dan meminimalkan ketergantungan pada sumber
pembiayaan eksternal yang dapat menimbulkan biaya tambahan. Dalam praktiknya,
perusahaan tetap perlu mempertimbangkan ekspektasi pasar dan kestabilan dividen,
meskipun prioritas utamanya adalah memastikan bahwa kebutuhan investasi
terpenuhi terlebih dahulu. Salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur
kebijakan dividen adalah Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu rasio yang
menunjukkan proporsi laba bersih yang dibagikan sebagai dividen. Dalam
perspektif teori residual, nilai DPR dapat berfluktuasi dari waktu ke waktu,
tergantung pada kebutuhan investasi internal perusahaan. Oleh sebab itu,
pemahaman terhadap teori ini penting dalam menganalisis dinamika kebijakan
dividen, terutama dalam perusahaan yang sedang berada dalam fase pertumbuhan
atau ekspansi. Pada penelitian ini terdapat tiga faktor yang mempengaruhi

kebijakan dividen suatu perusahaan yaitu quick ratio, free cash flow, dan tax rate.

Faktor pertama yang diduga mempengaruhi kebijakan dividen dalam penelitian ini
adalah quick ratio. Quick ratio atau sering disebut rasio lancar, merupakan indikator
penting bagi perusahaan. Rasio ini menunjukkan sejauh mana kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan
aset lancar, tanpa mempertimbangkan nilai persediaan yang dimiliki (Darmawan
dkk., 2023). Quick ratio mempengaruhi kebijakan dividen karena mencerminkan
likuiditas perusahaan. Perusahaan dengan nilai quick ratio yang tinggi
menunjukkan kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek sehingga lebih
besar kemungkinannya dalam membagikan dividen kepada pemegang saham.
Penelitian yang dilakukan (Pratiwi & Purwaningsih, 2022) menyatakan likuiditas
berpengaruh positif dan juga signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun
berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Novitasari dkk., 2022)
menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Tingginya tingkat likuiditas menandakan perusahaan berhasil dalam memenuhi
jangka pendeknya, sehingga hal tersebut menandakan perusahaan mampu untuk

membayar dividen. Perusahaan yang tingkat likuiditasnya baik menjadi minat bagi



para investor karena hal tersebut meyakinkan para investor terkait kinerja

perusahaan yang baik.

Faktor kedua yang diduga mempengaruhi kebijakan dividen pada penelitian ini
adalah free cash flow atau arus kas bebas. Free cash flow adalah kas yang dimiliki
perusahaan setelah dikurangi semua biaya operasional dan investasi. Jika free cash
flow mempunyai nilai positif, hal tersebut menandakan perusahaan mempunyai
cukup kas untuk membayar dividen kepada pemegang saham. Besarnya kas
perusahaan, menandakan semakin besar tingkat kemampuan perusahaan dalam
membagikan dividen kepada setiap pemegang saham (Novitasari dkk., 2022).
Pembagian dividen termasuk dalam arus kas keluar sehingga free cash flow atau
arus kas bebas memiliki pengaruh terhadap pembagian dividen. Penelitian terkait
free cash flow terhadap kebijakan dividen pada beberapa perusahaan di indonesia
yang dilakukan oleh (Sidharta & Nariman, 2021) menghasilkan bahwa free cash
flow menunjukkan hasil signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Sama seperti
penelitian yang dilakukan (Rahmawati & Rijanto, 2024) menunjukkan free cash
flow memiliki nilai positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh  (Novitasari dkk., 2022)
menyatakan free cash flow memiliki nilai negatif atau tidak berpengaruh terhadap

kebijakan dividen.

Faktor ketiga yang diduga mempengaruhi kebijakan dividen pada penelitian ini
adalah tax rate. Tax rate atau tarif pajak adalah tarif yang ditentukan tingkat besaran
pajak yang harus dibayar oleh pihak wajib pajak, biasanya tarif pajak berupa dalam
persentase. Tarif pajak atas dividen yang tinggi mengurangi laba bersih yang
diterima pemegang saham. Hal ini akan membuat investor lebih memilih
perusahaan yang tidak membagikan dividen atau memiliki kebijakan dividen yang
lebih rendah, sehingga perusahaan dapat menyesuaikan kebijakan dividennya untuk
menarik investor . Pada penelitian ini tax rate dihitung menggunakan effective tax
rate (ETR). Effective Tax Rate (ETR) adalah perbandingan antara pajak riil yang
harus dibayar dengan laba usaha sebelum pajak (Muhammad Hasan & Dwi
Septiningrum, 2023). Semakin rendahnya tarif pajak, maka semakin tinggi tingkat
dividen yang dibagikan perusahaan kepada para pemegang saham. Artinya, tarif

pajak memberikan pengaruh kepada perusahaan dalam mengambil keputusan untuk



pembagian dividen kepada pemegang saham. Hal tersebut sejalan dengan dengan
penelitian (Muhammad Hasan & Dwi Septiningrum, 2023) yang menunjukkan
effective tax rate memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Namun berbeda
dengan penelitian yang dilakukan (Wardani Damanik dkk., 2023) menyatakan
effective tax rate tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Selanjutnya terdapat leverage yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen,
Leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan
karena secara langsung memengaruhi alokasi arus kas dan stabilitas keuangan
(Syahirah et al., 2023). Ketika perusahaan memiliki tingkat leverage yang tinggi,
sebagian besar laba yang dihasilkan harus dialokasikan terlebih dahulu untuk
membayar kewajiban finansial, seperti bunga dan pokok hutang, sebelum

mempertimbangkan pembagian dividen (Krisardiyansah & Amanah, 2020).

Pada penelitian ini menggunakan leverage sebagai variabel kontrol digunakan
untuk memperkuat hasil penelitian, agar tidak menimbulkan bias. Terjadinya
fenomena ekonomi global, khususnya dampak akibat terjadinya konflik rusia-
ukraina dan pandemi covid-19 yang menyebabkan fluktuasi yang cukup signifikan
terhadap harga komoditas energi dan pembagian dividen perusahaan. Serta, adanya
hasil yang tidak konsisten dari penelitian-penelitian terdahulu mengenai faktor yang
memengaruhi kebijakan dividen membuat peneliti menjadi tertarik mengkaji lebih
lanjut. Peneliti tertarik untuk meneliti perusahaan pada sektor energi dikarenakan
perusahaan-perusahaan ini mampu tetap konsisten dalam membagikan dividen
bahkan dalam jumlah besar, meskipun terjadi fluktuasi akibat kondisi ekonomi

global.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apa
saja yang menjadi faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen dengan
menguji variabel quick ratio, free cash flow, dan tax rate. Oleh karena itu, peneliti
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Quick Ratio, Free Cash Flow, dan
Tax Rate Terhadap Kebijakan Dividen dengan Leverage Sebagai Variabel
Kontrol Pada Perusahaan Energi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2019-2023”.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan diatas, dapat dirumuskan masalah

penelitian sebagai berikut :

1.

Apakah Quick Ratio berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
Apakah Free Cash Flow berpengaruh signifikan terhadap kebijakan

dividen pada perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

. Apakah Tax Rate berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
Apakah Leverage berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

. Apakah Quick Ratio, Free Cash Flow, Tax Rate, dan Leverage secara

simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penelitian tersebut ialah sebagai berikut :

1.

Untuk mengetahui pengaruh quick ratio secara signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia

Untuk mengetahui pengaruh free cash flow secara signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia

. Untuk mengetahui pengaruh tax rate secara signifikan terhadap kebijakan

dividen pada perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Untuk mengetahui pengaruh leverage secara signifikan terhadap kebijakan

dividen pada perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

. Untuk mengetahui pengaruh quick ratio, free cash flow, tax rate, dan

leverage secara simultan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat penelitian tersebut adalah :



1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini dapat dijadikan sebagai salah satu referensi bagi peneliti
selanjutnya yang berkaitan dengan kebijakan dividen dan dapat
memberikan kontribusi teoritis dengan mengacu pada Residual Dividend
Theory.
2. Manfaat praktis
a. Bagi Perusahaan
Dapat membantu dalam mengambil keputusan kebijakan dividen
berdasarkan tingkat likuiditas yaitu salah satunya quick ratio yang
harus dijaga untuk mendukung pembagian dividen , memahami arus
kas bebas (free cash flow) , dan tax rate atau beban pajak yang sedang
dihadapi.
b. Bagi Investor
Dapat memahami faktor apa saja yang mempengaruhi kebijakan
dividen perusahaan energi, sehingga para investor dapat mengambil
keputusan investasi secara rasional dan investor dapat menentukan
perusahaan yang memiliki potensi pembagian dividen yang stabil dan

berkelanjutan.



II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Residual Dividend Theory

Residual Dividend Theory yang dikemukakan oleh Miller dan Modigliani(1961),
merupakan teori yang menyatakan bahwa dividen akan dibayarkan setelah semua
kebutuhan investasi perusahaan sudah terpenuhi. Dalam mengelola dividen pada
teori ini lebih menekankan untuk memprioritaskan kebutuhan perusahaan terlebih
dahulu sebelum membagikan laba dalam bentuk dividen kepada pemegang saham.
Menurut teori dividen residual, dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham
hanya dibagikan setelah perusahaan memenuhi semua persyaratan investasi
(Syahwildan et al., 2023). Dalam teori ini, dividen dianggap sebagai "sisa" dari laba
yang tersedia setelah semua proyek investasi yang menguntungkan dibiayai.
Dengan kata lain, perusahaan akan membayar dividen hanya jika ada laba yang
tersisa setelah investasi dilakukan (Agustina, 2020). Residual dividend theory
menyatakan bahwa dividen hanya dibayarkan setelah semua investasi
menguntungkan terdanai, membuatnya fluktuatif. Perusahaan berpendapatan stabil
lebih mudah menerapkannya karena kemampuan prediksi yang lebih baik,
sedangkan perusahaan dengan pendapatan tidak stabil menghadapi tantangan akibat
ketidakpastian. Dengan demikian, teori ini menjelaskan bagaimana perusahaan
menyeimbangkan antara kebutuhan internal dan kepentingan pemegang saham

dalam menentukan kebijakan dividen.

2.1.2 Tax Preference Theory

Teori preferensi pajak (7ax Preference Theory) menyatakan bahwa investor
mungkin lebih menyukai perusahaan yang memberikan dividen rendah atau bahkan
tidak memberikan dividen sama sekali. Teori preferensi pajak berpendapat bahwa

investor lebih suka perusahaan menyimpan laba setelah pajak untuk membiayai
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investasi, daripada membagikan dividen dalam bentuk tunai (Hidayat et al., 2023).
Investor lebih menyukai keuntungan modal (capital gain) daripada dividen karena
dividen dikenakan kewajiban pajak yang harus dibayarkan (Khairi, 2023). Jika
pajak atas capital gain lebih rendah dibandingkan pajak dividen, saham dengan
pertumbuhan tinggi menjadi lebih menarik, namun daya tarik ini dapat menurun
jika keuntungan capital gain berkurang, pajak atas capital gain dianggap lebih baik
daripada pajak atas dividen karena pajak capital gain hanya dibayar saat saham
dijual, sementara pajak dividen dibayarkan setiap tahun setelah pembagian dividen

(Citta et al., 2022).

2.1.3 Quick Ratio

Quick ratio atau biasa disebut rasio cepat merupakan rasio yang menunjukkan
kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya
dengan mengecualikan jumlah persediaan dalam perhitungan (Rehalat et al., 2022).
Rasio ini menunjukkan seberapa likuid aset perusahaan yang dapat digunakan
untuk membayar utang jangka pendek. Semakin baik nilai quick ratio suatu
perusahaan menandakan pembagian dividen kepada pemegang saham lebih efektif
(Hermanto & Fitriati, 2022). Hal ini menjadi penting bagi investor karena
menunjukkan bahwa perusahaan mengelola kasnya dengan baik dan tidak terlalu

bergantung pada persediaan. Berikut ini adalah rumus quick ratio.

__ Aset Lancar—Persediaan

QR x 100

utang lancar

Rumus 1. Quick Ratio

2.1.4 Free Cash Flow

Free cash flow atau arus kas bebas adalah jumlah kas perusahaan yang tersedia
setelah dikurang semua pengeluaran yang dibutuhkan oleh perusahaan. Free cash
flow merupakan salah satu indikator penting yang menunjukkan kesehatan finansial
suatu perusahaan dan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan arus kas yang tersisa setelah memenuhi seluruh kewajiban
operasional. Free cash flow yang tinggi dapat menambah keyakinan bagi para
investor dalam berinvestasi (Yuliana, 2020). Ketika perusahaan memiliki free cash

flow yang signifikan maka perusahaan akan membagikan keuntungan dalam bentuk
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dividen, namun dalam pembagian dividen tetap harus memperhatikan kebutuhan
investasi perusahaan untuk pertumbuhan dimasa yang akan datang (Sidharta &

Nariman, 2021). Berikut ini adalah rumus perhitungan free cash flow.

_ AKO-PM—-MKB
Total Asset

FCF

Rumus 2. Free Cash Flow

2.1.5 Tax Rate

Tax rate merupakan persentase dari pajak yang harus dibayarkan (Amelia & Rizal,
2023). Tingginya tax rate atau tingkat pajak dapat mendorong perusahaan untuk
membatasi pembagian dividen guna mengurangi beban pajak yang perlu
ditanggung pemegang saham (Muhammad Hasan & Dwi Septiningrum, 2023).
Namun perusahaan akan mengupayakan untuk mengurangi beban pajak yang harus
dibayarkan (Jony, 2020). Pada penelitian ini fax rate diproksikan dengan Effective
Tax Rate (ETR), effective tax rate atau tarif pajak efektif adalah cara yang
digunakan oleh dunia bisnis dalam mengelola pajak perusahaan. Nilai Effective Tax
Rate, yang dihitung dengan membagi total beban pajak dengan laba sebelum pajak,
menunjukkan persentase pajak efektif yang dibayarkan dari pendapatan. Nilai ini
memberikan pemahaman tentang strategi perpajakan perusahaan, termasuk
pemanfaatan insentif pajak, penghindaran pajak yang sah, atau pengelolaan beban
pajak sesuai dengan regulasi yang berlaku. Berikut ini adalah rumus perhitungan

effective tax rate.

Beban pajak penghasilan

ETR =

Pendapatan sebelum pajak

Rumus 3. Effective Tax Rate

2.1.6 Leverage

Leverage mencerminkan strategi manajemen dalam mengoptimalkan kinerja
operasional perusahaan melalui pemanfaatan sumber pendanaan eksternal berupa
hutang (Hariyanti & Pangestuti, 2021). Leverage menggambarkan kemampuan
suatu perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban finansial jangka panjangnya.

Apabila nilai /everage tinggi maka pembayaran dividen akan lebih rendah atau



13

bahkan akan menunda pembayaran dividen dikarenakan kewajiban utang harus
didahulukan, namun apabila nilai /everage rendah mempunyai fleksibilitas lebih
besar dalam membagikan dividen (Krisardiyansah & Amanah, 2020). Rasio
leverage menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban serta
efektivitas penggunaan sumber daya seperti piutang, modal, dan asset (Wisnu &

Mildawati, 2020).

Pada penelitian ini, ukuran yang digunakan untuk menghitung /everage diproksikan
dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio (DER)
merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar aset
perusahaan yang dibiayai oleh utang. Semakin tinggi Debt to Equity
Ratio (DER) suatu perusahaan, semakin kecil laba yang dapat dibagikan sebagai
dividen karena sebagian besar pendapatan digunakan untuk membayar kewajiban
utang. Tingginya DER juga mengurangi persepsi nilai perusahaan di mata investor,
karena risiko finansial yang lebih besar. Sebaliknya DER yang
rendah menunjukkan struktur modal yang lebih sehat, di mana ekuitas perusahaan
lebih dominan dibandingkan utang. Dengan demikian, DER yang rendah umumnya
berdampak positif terhadap kebijakan dividen dan penilaian investor, sementara
DER yang tinggi dapat menekan pembagian dividen dan mengurangi daya tarik

perusahaan di pasar modal.

Debt to Equity Ratio (DER) dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai
berikut:

Total Utan
DER = —.g
Total Ekuitas

Rumus 4. Debt to Equity Ratio

2.1.7 Kebijakan Dividen

Dividen adalah bagian dari pendapatan perusahaan yang diberikan kepada
pemegang saham sebagai bentuk pengakuan atas kepemilikan mereka (Hasan &
Septiningrum, 2023). Besaran dividen yang dibayarkan biasanya ditentukan oleh
keuntungan yang diperoleh perusahaan dan kebijakan pembagian laba yang telah

disetujui oleh manajemen dan pemegang saham. Kebijakan dividen merupakan
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keputusan yang diambil suatu perusahaan dalam menentukan laba yang diperoleh
akan dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen atau laba
ditahan guna kebutuhan perusahaan. Semakin besar laba ditahan, maka laba yang
akan dibagikan kepada pemegang saham pun akan semakin mengecil (Hasan &
Septiningrum, 2023). Oleh karena itu, kebijakan dividen menjadi salah satu hal
yang perlu diperhatikan dan dipertimbangkan agar semua pihak tidak merasa
dirugikan. Indikator kebijakan dividen yang digunakan pada penelitian ini adalah
dividend payout ratio (DPR). Dividend payout ratio merupakan persentase dari laba
bersih setelah pajak yang dialokasikan kepada pemegang saham dalam bentuk

dividen (Heliani et al., 2022). Berikut ini adalah rumus dari dividend payout ratio.

__ Dividen perlembar saham

DPR x 100

Laba perlembar saham

Rumus 5. Dividend Payout Ratio

2.2 Penelitian Terdahulu

Tabel 1. Penelitian Terdahulu

Variabel

perusahaan sektor
pertambangan listing di BEI
periode 2016-2020.

Judul Penelitian N Hasil Penelitian GAP Penelitian
Penelitian
Pengaruh Net Profit Variabel X : Secara simultan net profit Persamaan :
Margin, Current Ratio, | Net Profit margin, current ratio, debt | penelitian ini
Debt To Equity Ratio, Margin, to equity ratio, free cash memiliki kesamaan
Free Cash Flow dan Current Ratio, | flow dan firm size pada variabel
Firm Size terhadap Debt To Equity | mempengaruhi kebijakan independen yang
Kebijakan Dividen Ratio, Free dividen digunakan yaitu free
(Heliani, Risma Cash Flow, dan | secara parsial hanya net cash flow, dan
Yulianti, Dan Irwan Firm Size profit margin, free cash variabel dependen
Hermawan, 2022) Variabel Y : flow dan firm size yang yaitu kebijakan
Kebijakan mempengaruhi kebijakan dividen
Dividen dividen. Sisanya current Perbedaan : pada
ratio dan debt to equity penelitian ini
ratio tidak mempengaruhi perbedaannya
kebijakan dividen terletak pada objek

penelitian yaitu
sektor energi tahun
2019-2023 dan
variabel quick ratio,
tax rate yang
digunakan pada
penelitian ini
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Judul Penelitian Varl?t.)el Hasil Penelitian GAP Penelitian
Penelitian
Pengaruh Free Cash Variabel X : Free Cash Flow (FCF), Persamaan :
Flow, Profitabilitas, Free Cash Profitabilitas (ROA) penelitian ini
Kebijakan Hutang Flow, berpengaruh positif memiliki kesamaan
terhadap Kebijakan Profitabilitas, signifikan terhadap pada variabel
Dividen (Heriska Sri dan Kebijakan | kebijakan dividen, dan independen yang
Kresna dan Lilis Hutang Kebijakan Hutang (DER) digunakan yaitu free
Ardini, 2020) Variabel Y : tidak berpengaruh cash flow, dan
Kebijakan signifikan terhadap variabel dependen
Dividen kebijakan dividen yaitu kebijakan
dividen
Perbedaan : pada
penelitian ini
perbedaannya
terletak pada objek
penelitian yaitu
sektor energi tahun
2019-2023 dan
variabel quick ratio,
tax rate yang
digunakan pada
penelitian ini
Pengaruh Effective Tax Variabel X : Effective Tax Rate dan Persamaan: pada
Rate, Arus Kas, dan Effective Tax Kepemilikan Manajerial penelitian ini
Kepemilikan Manajerial Rate, Arus Kas, berpengaruh terhadap menggunakan variabel
terhadap Kebijakan Kepemilikan Kebijakan Dividen pada independen yaitu tax
Dividen (Julian Manajerial perusahaan barang rate dan free cash flow
Muhammad Hasan , Liana | Variabel Y : konsumsi dan variabel dependen
Dwi Septiningrum, 2023) | Kebijakan sedangkan Arus Kas tidak adalah kebijakan
Dividen berpengaruh terhadap dividen
Kebijakan Dividen pada Perbedaan: pada
perusahaan barang penelitian ini
konsumsi perbedaannya terletak
pada objek penelitian
yaitu perusahaan
energi tahun 2019-
2023
Pengaruh Free Cash Variabel X: Free cash flow, Likuiditas, | Persamaan: pada
Flow, Likuiditas dan Free Cash dan Leverage tidak penelitian ini
Leverage terhadap Flow, berpengaruh terhadap menggunakan
Kebijakan Dividen Likuiditas, dan | kebijakan dividen. variabel independen
pada Perusahaan Leverage yaitu free cash _flow
Manufaktur sub Sektor | Variabel Y: dan variabel
Food And Beverages Kebijakan dependen adalah
tahun 2016-2020 (Desi | Dividen kebijakan dividen

Novitasari, Mohamad
Husni, Riyanthi Idayu,
2022)

Perbedaan: pada
penelitian ini
perbedaannya
terletak pada objek
penelitian yaitu
perusahaan energi
tahun 2019-2023,
dan variabel
independen
menggunkan quick
ratio dan tax rate
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Variabel

Judul Penelitian . e Hasil Penelitian GAP Penelitian
Penelitian
Pengaruh Profitabilitas, | Variabel X : Likuiditas, Profitabilitas, Persamaan: pada
Likuiditas, dan Ukuran | Profitabilitas, serta juga Ukuran penelitian ini
Perusahaan terhadap Likuiditas, dan | Perusahaan memiliki terletak pada
Kebijakan Dividen Ukuran pengaruh yang positif serta | variabel dependen
(Nindya Pangestika Perusahaan juga signifikansi terhadap yang digunakan
Pratiwi dan Eny Variabel Y: kebijakan dividen. yaitu kebijakan
Purwaningsih,2022) Kebijakan Selanjutnya profitabilitas, dividen
dividen likuiditas serta ukuran Perbedaan: pada
perusahaan memiliki variabel ini yaitu
pengaruh yang secara pada variabel
simultan kepada kebijakan | independen yang
dividen. digunakan
Pengaruh Profitabilitas, | Variabel X : Profitabilitas, Likuiditas, Persamaan: pada
Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, dan Firm Size berpengaruh | penelitian ini
Sales Growth,dan Firm | Likuiditas, positif signifikan terhadap terletak pada
Size terhadap Kebijakan | Leverage, Sales | kebijakan dividen pada variabel dependen
Dividen pada Growth, dan perusahaan sektor energi yang digunakan
Perusahaan Sektor Firm Size yang terdaftar pada Bursa yaitu kebijakam
Energi yang Terdaftar Variabel Y: Efek Indonesia tahun 2016- | dividen dan objek
di Bursa Efek Indonesia | Kebijakan 2020. yang digunakan
Periode 2016-2020 Dividen Leverage dan Sales Growth | pada penelitian ini
(Lisa Tesalonika berpengaruh negatif yaitu perusahaan
Hermanto dan Ika signifikan terhadap energi
rosyada fitriati, 2022) kebijakan dividen pada Perbedaan: pada
perusahaan sektor energi penelitian ini
yang terdaftar pada Bursa terletak pada
Efek Indonesia tahun 2016- | variabel independen
2020. yang digunakan
Dampak Tarif Pajak Variabel Tarif pajak berpengaruh Persamaan: pada
terhadap Kebijakan independen: positif tetapi tidak penelitian ini
Dividen dan Price- Tarif Pajak signifikan terhadap terletak pada
Earning Ratio pada Variabel kebijakan dividen variabel independen
Perusahaan BUMN dependen: perusahaan BUMN dan tarif | yaitu tarif pajak atau
(Mariasulastri & Huda, | Kebijakan pajak berpengaruh terhadap | tax rate dan variabel
2023) Dividen dan price earnings ratio dependen yaitu
Price-Earning kebijakan dividen

Ratio

Perbedaan: pada
penelitian ini
terdapat pada
variabel independen
yaitu quick ratio dan
free cash flow, dan
menggunakan objek
yaitu perusahaan
energi tahun 2019-
2023
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Judul Penelitian Varlz.ll?el Hasil Penelitian GAP Penelitian
Penelitian
Analisis Faktor-Faktor | Variabel X: Profitabilitas dan Ukuran Persamaan: pada
yang Berpengaruh Profitabilitas, Perusahaan tidak penelitian ini
terhadap Kebijakan Ukuran berpengaruh signifikan terletak pada salah
Dividen pada Perusahaan, secara negative terhadap satu variabel
Perusahaan Manufaktur | Kepemilikan kebijakan dividen pada independen yang
Managerial, perusahaan manufaktur digunakan yaitu
Kepemilikan yang terdaftar di Bursa Efek | Effective Tax Rate
Institusional, Indonesia (BEI) periode yang memproksikan
dan Effective 2019- Tax Rate dan
Tax Rate 2021 variabel dependen
Variabel Y: Kepemilikan Managerial, yang digunakan
Kebijakan Kepemilikan Institusional, yaitu kebijakan
Dividen dan Effective Tax Rate tidak | dividen
berpengaruh signifikan Perbedaan: pada
secara positif terhadap penelitian ini
kebijakan dividen pada terletak pada objek
perusahaan manufaktur yang digunakan
yang terdaftar di Bursa Efek | yaitu perusahaan
Indonesia (BEI) periode energi tahun 2019-
2019-2021 2023

Berdasarkan tabel 1 menunjukkan variabel X yang digunakan, hasil, dan juga
terdapat informasi terkait persamaan maupun perbedaan antara penelitian terdahulu
dengan penelitian ini. Perbedaan tersebut terletak pada variabel yang digunakan,
tahun yang diteliti yaitu 2019-2023 dan juga objek penelitian ini yaitu perusahaan

energi.

2.3 Kerangka Berpikir
2.3.1 Pengaruh Quick Ratio Terhadap Kebijakan Dividen

Salah satu yang menjadi pertimbangan dalam kebijakan dividen adalah tingkat
likuiditas. Quick Ratio merupakan salah satu indikator likuiditas yang mengukur
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya tanpa
melibatkan penjualan persediaan. Likuiditas menjadi satu hal penting dalam
pengambilan keputusan kebijakan dividen, yaitu menjadi keputusan bagi
perusahaan dalam membagikan besaran laba kepada pemegang saham. Quick ratio
semakin tinggi maka menandakan perusahaan mampu dalam membagikan dividen
kepada pemegang saham tanpa mengganggu kestabilan operasional perusahaan.

Sebaliknya, apabila perusahaan yang memiliki quick ratio rendah hal tersebut
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cenderung membuat perusahaan lebih berhati-hati dalam membagikan dividen

dikarenakan keterbatasan dana yang tersedia.

Quick Ratio mengukur sejauh mana perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka
pendeknya tanpa harus mengandalkan penjualan persediaan. Berdasarkan teori
Dividen Residual, perusahaan akan lebih mengutamakan pendanaan untuk investasi
dan kewajiban jangka pendek sebelum memutuskan untuk membagikan dividen
(Pratiwi & Purwaningsih, 2022). Jika quick ratio perusahaan tinggi, hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki likuiditas yang memadai untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek tanpa mengganggu operasionalnya. Oleh
karena itu, perusahaan cenderung lebih mampu untuk membagikan dividen karena
memiliki cadangan kas yang cukup setelah memenuhi kewajiban dan kebutuhan

investasi.

2.3.2 Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen

Free cash flow atau arus kas bebas merupakan indikator yang menunjukkan
kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan sisa arus kas setelah memenuhi
semua kewajiban operasional. Tingginya arus kas bebas menandakan bahwa
perusahaan memiliki sumber daya keuangan yang memadai untuk melakukan
berbagai kegiatan, termasuk membagikan dividen kepada pemegang saham. Dalam
hal kebijakan dividen, perusahaan dengan arus kas bebas yang besar cenderung
memiliki lebih banyak fleksibilitas untuk membayar dividen tanpa menggangu
aktivitas operasionalnya. Di sisi lain, perusahaan dengan arus kas bebas yang lebih
rendah akan memilih untuk menahan laba guna memenuhi kebutuhan operasional

di masa depan.

Free Cash Flow adalah jumlah uang yang tersisa setelah perusahaan memenuhi
semua kewajiban operasional dan investasi. Berdasarkan teori Dividen Residual,
perusahaan hanya akan membagikan dividen jika terdapat kas yang tersisa setelah
semua kebutuhan investasi dipenuhi. Arus kas bebas yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki surplus kas setelah membiayai operasional dan
investasi, sehingga lebih besar kemungkinan untuk membagikan dividen (Sidharta

& Nariman, 2021).



19

2.3.3 Pengaruh Tax Rate Terhadap Kebijakan Dividen

Tax rate atau tarif pajak merupakan kewajiban finansial yang harus dipenuhi oleh
perusahaan kepada pemerintah atas pendapatan yang telah diperolehnya. Tarif pajak
yang tinggi berdampak pada keputusan perusahaan dalam menetapkan kebijakan
dividen, karena pajak dapat mengurangi jumlah laba bersih yang dapat dibagikan
kepada pemegang saham. Pada saat tarif pajak tinggi, maka perusahaan akan lebih
memilih untuk menyimpan laba sebagai laba ditahan untuk mempertahankan posisi
keuangannya, sehingga hanya mampu mendistribusikan sebagian kecil dari laba

sebagai dividen.

Disisi lain, tarif pajak yang rendah dapat meningkatkan kemampuan perusahaan
untuk memberikan dividen yang lebih besar kepada pemegang saham. Hubungan
ini dapat dijelaskan melalui teori tax preference (teori preferensi pajak), yang
menyatakan bahwa investor cenderung lebih memilih untuk menginvestasikan
kembali keuntungannya dalam perusahaan karena hasil investasi tersebut
dikenakan pajak dengan tarif yang lebih rendah dibandingkan dividen. Selain itu,
perusahaan juga dapat menerapkan strategi kebijakan dividen untuk mengurangi
beban pajaknya, seperti membagikan dividen dalam bentuk saham atau menerapkan

kebijakan dividen yang lebih kecil.

Preferensi ini menjadi lebih kuat apabila fax rate atas dividen lebih tinggi
dibandingkan dengan pajak atas capital gain. Oleh karena itu, variabel fax rate
berperan penting dalam mempengaruhi keputusan investor maupun manajer
perusahaan terkait distribusi laba. Dalam konteks perusahaan, tax rate dapat
berdampak pada kebijakan dividen karena semakin tinggi tarif pajak yang
dikenakan pada dividen, semakin besar insentif bagi manajemen untuk menahan
laba dan menginvestasikannya kembali, daripada membagikannya sebagai dividen

yang langsung dikenakan pajak kepada investor.

Tax rate juga memengaruhi struktur modal dan strategi pembiayaan perusahaan.
Ketika tarif pajak tinggi, perusahaan cenderung lebih selektif dalam membagikan
dividen dan lebih mungkin memilih pendanaan internal untuk menghindari pajak

atas laba dan dividen. Kondisi ini selaras dengan prinsip dasar dari teori preferensi
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pajak, yaitu bahwa investor akan memaksimalkan kekayaan mereka dengan cara

meminimalkan beban pajak.

2.3.4 Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen

Leverage mencerminkan proporsi penggunaan hutang dalam struktur modal
perusahaan, dimana peningkatan hutang akan mengurangi laba bersih yang tersedia
untuk dividen karena perusahaan harus mengalokasikan dana terlebih dahulu untuk
membayar kewajiban keuangannya. Semakin tinggi tingkat leverage suatu
perusahaan, semakin kecil kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen,
karena beban bunga dan cicilan pokok hutang mengurangi jumlah laba yang dapat

didistribusikan kepada pemegang saham.

Sebaliknya, perusahaan dengan /everage rendah yang didominasi oleh pendanaan
ekuitas memiliki fleksibilitas lebih besar dalam membagikan dividen, sehingga
cenderung lebih diminati investor. Struktur modal yang didominasi modal sendiri
menunjukkan stabilitas keuangan yang lebih baik dan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka panjang tanpa mengorbankan pembayaran
dividen. Investor umumnya lebih percaya terhadap perusahaan yang mampu
membagikan dividen secara konsisten, karena hal ini mencerminkan kinerja
keuangan yang sehat dan manajemen yang bertanggung jawab terhadap pemegang

saham.

Namun demikian, keputusan mengenai [Jeverage dan dividen harus
mempertimbangkan berbagai faktor, termasuk kebutuhan perusahaan untuk
berkembang dan mempertahankan likuiditas. Manajemen seringkali dihadapkan
pada dilema antara memenuhi ekspektasi investor akan dividen yang tinggi dengan
kebutuhan perusahaan untuk menahan laba guna mendanai pertumbuhan bisnis.
Perusahaan dengan proyek investasi yang menguntungkan mungkin sengaja
mempertahankan leverage tinggi dan membatasi pembayaran dividen untuk

mengoptimalkan pertumbuhan jangka panjang.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka kerangka berpikir pada penelitian ini adalah

sebagai berikut.
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Quick Ratio
(x1)

Free Cash Flow

(X2)
Kebijakan
Dividen
Y}
Tax Rate
(X3) T

Variabel Kontrol
Leverage
(X4)

Gambar 2. Kerangka berpikir

Uji Parsial: —p

Uji Simultan: ---------

Keterangan:

H1: Pengaruh Quick Ratio terhadap Kebijakan Dividen
H2: Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen
H3: Pengaruh Tax Rate terhadap Kebijakan Dividen

H4: Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen

HS: Pengaruh Quick Ratio, Free Cash Flow, Tax Rate, dan Leverage terhadap
Kebijakan Dividen

2.4 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitian, dan landasan teori yang telah di

jelaskan, maka hipotesis yang di uji pada penelitian ini sebagai berikut:
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. HO1: Quick Ratio tidak berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan

dividen

Hai: Quick Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen

. HO2: Free Cash Flow tidak berpengaruh positif signifikan terhadap

kebijakan dividen
Hay: Free Cash Flow berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan

dividen

. HO3: Tax Rate tidak berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan

dividen

Has: Tax Rate berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen
HO04: Leverage tidak berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan
dividen

Hay: Leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

HOs: Quick Ratio, Free Cash Flow, Tax Rate, dan Leverage tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen

Has: Quick Ratio, Free Cash Flow, Tax Rate, dan Leverage berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan divideN



I11. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang berbentuk asosiatif,
artinya penelitian ini bertujuan mengetahui keterkaitan antar tiap variabel
independen dengan variabel dependen, atau mengetahui pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen. Penelitian ini menguji pengaruh quick
ratio, free cash flow, dan tax rate terhadap kebijakan dividen dengan /everage
sebagai variabel kontrol pada perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) tahun 2019-2023.

3.2 Populasi dan Sampel

3.2.1 Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang telah ditetapkan oleh peneliti
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2019). Populasi
yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan energi yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019-2023 yang berjumlah 83 perusahaan.

Berikut ini daftar perusahaan sektor energi:

Tabel 2. Daftar perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia
NO | KODE PERUSAHAAN PERUSAHAAN

1 ABMM ABM Investama Tbk.

2 ADMR Adaro Minerals Indonesia Tbk.
3 ADRO Adaro Energy Indonesia Tbk.

4 AIMS Artha Mahiya Investama Tbk.
5 AKRA AKR Corporindo Tbk.

6 APEX Apexindo Pratama Duta Tbk.




7 ARII Atlas Resources Tbk.

8 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk

9 BBRM Pelayaran Nasional Bina Buana
10 BESS Batulicin Nusantara Maritim Tb
11 BIPI Astrindo Nusantara Infrastrukt
12 BOSS Borneo Olah Sarana Sukses Tbk.
13 BSML Bintang Samudera Mandiri Lines
14 BSSR Baramulti Suksessarana Tbk.
15 BULL Buana Lintas Lautan Tbk.

16 BUMI Bumi Resources Tbk.

17 BYAN Bayan Resources Tbk.

18 CANI Capitol Nusantara Indonesia Tb
19 CBRE Cakra Buana Resources Energi T
20 CNKO Exploitasi Energi Indonesia Tb
21 COAL Black Diamond Resources Tbk.
22 CUAN Petrindo Jaya Kreasi Tbk.

23 DEWA Darma Henwa Tbk

24 DOID Delta Dunia Makmur Tbk.

25 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk
26 DWGL Dwi Guna Laksana Tbk.

27 ELSA Elnusa Tbk.

28 ENRG Energi Mega Persada Tbk.

29 FIRE Alfa Energi Investama Tbk.
30 GEMS Golden Energy Mines Tbk.
31 GTBO Garda Tujuh Buana Tbk

32 GTSI GTS Internasional Tbk.

33 HILL Hillcon Tbk.

34 HITS Humpuss Intermoda Transportasi
35 HRUM Harum Energy Tbk.

36 HUMI Humpuss Maritim Internasional
37 IATA MNC Energy Investments Tbk.
38 INDY Indika Energy Tbk.

39 INPS Indah Prakasa Sentosa Tbk.
40 ITMA Sumber Energi Andalan Tbk.
41 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk.
42 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk.
43 KOPI Mitra Energi Persada Tbk.
44 LEAD Logindo Samudramakmur Tbk.
45 MAHA Mandiri Herindo Adiperkasa Tbk
46 MBAP Mitrabara Adiperdana Tbk.
47 MBSS Mitrabahtera Segara Sejati Tbk

24
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48 MCOL Prima Andalan Mandiri Tbk.
49 MEDC Medco Energi Internasional Tbk
50 MTFN Capitalinc Investment Tbk.

51 MYOH Samindo Resources Tbk.

52 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk.
53 PKPK Perdana Karya Perkasa Tbk
54 PSSI IMC Pelita Logistik Tbk.

55 PTBA Bukit Asam Tbk.

56 PTIS Indo Straits Tbk.

57 PTRO Petrosea Tbk.

58 RAJA Rukun Raharja Tbk.

59 RGAS Kian Santang Muliatama Tbk.
60 RIGS Rig Tenders Indonesia Tbk.
61 RMKE RMK FEnergy Tbk.

62 RMKO Royaltama Mulia Kontraktorindo
63 RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk.
64 SGER Sumber Global Energy Tbk.
65 SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk.
66 SICO Sigma Energy Compressindo Tbk.
67 SMMT Golden Eagle Energy Tbk.

68 SMRU SMR Utama Tbk.

69 SOCI Soechi Lines Tbk.

70 SUGI Sugih Energy Tbk.

71 SUNI Sunindo Pratama Tbk.

72 SURE Super Energy Tbk.

73 TAMU Pelayaran Tamarin Samudra Tbk.
74 TCPI Transcoal Pacific Tbk.

75 TEBE Dana Brata Luhur Tbk.

76 TOBA TBS Energi Utama Tbk.

77 TPMA Trans Power Marine Tbk.

78 TRAM Trada Alam Minera Tbk.

79 UNIQ Ulima Nitra Tbk.

80 WINS Wintermar Offshore Marine Tbk.
81 WOWS Ginting Jaya Energi Tbk.

82 JSKY Sky Energy Indonesia Tbk.

83 SEMA Semacom Integrated Tbk.

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2023)

3.2.2 Sampel

Sampel merupakan bagian dari populasi yang telah ditentukan. Teknik sampling

yang digunakan pada penelitian ini ialah non probability sampling dengan jenis
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purposive sampling. Menurut (Sugiyono, 2019), teknik purposive sampling
merupakan teknik menentukan sampel dengan pertimbangan yang telah ditentukan.
Pada penelitian ini terdapat beberapa kriteria dalam menentukan sampel yaitu

sebagai berikut.

1. Perusahaan energi yang terdaftar di bursa efek indonesia selama periode
2019-2023.

2. Perusahaan energi yang tidak terdaftar di bursa efek indonesia secara
berturut-turut dari periode 2019-2023.

3. Perusahaan energi yang tidak melaporkan laporan keuangan selama periode
2019-2023.

4. Perusahaan energi yang mengalami kerugian selama periode 2019-2023.

5. Perusahaan energi yang tidak konsisten membagikan dividen selama
periode 2019-2023.

6. Perusahaan energi yang tidak menggunakan mata uang USD.

Tabel 3. Kriteria Pemilihan Sampel

NO KETERANGAN JUMLAH

1 Perusahaan energi yang terdaftar di bursa efek 33
indonesia selama periode 2019-2023
Perusahaan energi yang tidak terdaftar di bursa efek

2 indonesia secara berturut-turut dari periode 2019- -19
2023

3 Perusahaan energi yang tidak melaporkan laporan 6
keuangan selama periode 2019-2023

4 Perusahaan energi yang mengalami kerugian 33
selama periode 2019-2023

5 Perusahaan energi yang tidak konsisten 7
membagikan dividen selama periode 2019-2023

6 Perusahaan energi yang tidak menggunakan mata 4
uang USD
Sampel Penelitian 14
Jumlah unit analisis (x5) 70

Sumber: data diolah (2024)

Dari 83 jumlah perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2019-2023 yang menjadi populasi pada penelitian ini, terdapat 14

perusahaan yang terpilih sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan maka sampel
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pada penelitian ini berjumlah 70. Berikut ini daftar perusahaan energi yang menjadi

sampel pada penelitian ini:

Tabel 4. Daftar Sampel Perusahaan

NO KODE NAMA PERUSAHAAN SEKTOR
1 ADRO PT Adaro Energy Indonesia Tbk Energi
2 BSSR PT Baramulti Suksessarana Tbk Energi
3 BYAN PT Bayan Resources Tbk. Energi
4 GEMS PT Golden Energy Mines Tbk Energi
5 HRUM PT Harum Energy Tbk Energi
6 ITMG PT Indo Tambangraya Megah Tbk Energi
7 MBAP PT Mitrabara Adiperdana Tbk Energi
8 MYOH PT Samindo Resources Tbk Energi
9 PSSI PT IMC Pelita Logistik Tbhk Energi
10 PTRO PT Petrosea Tbk Energi
11 RAJA PT Rukun Raharja Tbk Energi
12 SHIP PT Sillo Maritime Perdana Tbk Energi
13 TOBA PT TBS Energi Utama Tbk Energi
14 TPMA PT Trans Power Marine Tbk Energi

Sumber: Bursa Efek Indonesia, data diolah (2025)

3.3 Variabel Penelitian

Pada penelitian ini variabel yang digunakan adalah variabel independen (variabel
bebas), variabel dependen (variabel terikat) dan variabel kontrol. Variabel
independen pada penelitian ini adalah quick ratio, free cash flow, dan tax rate,
Sedangkan variabel dependen yang digunakan adalah kebijakan dividen dan

variabel kontrol yang digunakan adalah leverage.

3.3.1 Variabel Dependen (variabel terikat)

Menurut (Sugiyono, 2019), variabel dependen atau biasa disebut variabel terikat
merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, dikarenakan
adanya variabel independen atau variabel bebas. Biasanya variabel dependen
disimbolkan menggunakan “Y”. Variabel dependen pada penelitian ini adalah

kebijakan dividen.
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3.3.2 Variabel Independen (variabel bebas)

Menurut (Sugiyono, 2019), variabel independen atau biasa disebut dengan variabel
bebas merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab
perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat), Biasanya variabel
independen disimbolkan dengan menggunakan “X”. Variabel independen pada

penelitian ini adalah quick ratio, free cash flow, dan tax rate.

3.3.3 Variabel Kontrol

Menurut (Sugiyono, 2019), variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau
dibuat konstan sehingga pengaruh variabel independen terhadap dependen tidak
dipengaruhi oelh faktor luar yang tidak diteliti. Variabel kontrol pada penelitian ini

adalah leverage.

3.4 Definisi Konseptual

Definisi konseptual variabel-variabel adalah sebagai berikut.

3.4.1 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen menurut (Novitasari et al., 2022) merupakan aspek krusial dalam
manajemen keuangan yang mengatur pembagian keuntungan perusahaan, dan
hingga kini, masih banyak yang berpendapat bahwa keputusan ini merupakan

bagian dari strategi pendanaan perusahaan.

3.4.2 Quick Ratio

Quick ratio atau rasio cepat menurut (Darmawan et al., 2023) merupakan salah satu
indikator yang menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu dalam melunasi
kewajiban jangka pendek atau utang lancarnya dengan menggunakan aset lancar
dan tidak membhitung nilai persediaan. Quick ratio dihitung dengan rasio lancar

yang dikurangi dengan jumlah persediaan kemudian dibagi dengan utang lancar.

3.4.3 Free Cash Flow

Free cash flow atau arus kas bebas menurut (Kresna & Ardini, 2020) merupakan
kas yang tersisa bagi perusahaan setelah dikurangi pengeluaran dan pembayaran
dividen. Free cash flow menggambarkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan kas yang dapat digunakan untuk ekspansi, pembayaran utang, atau

distribusi dividen tambahan kepada pemegang saham.
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3.4.4 Tax rate
Menurut Rahayu & Irawati, (2022), Tax rate atau tarif pajak merupakan tarif yang
digunakan dalam menentukan jumlah pajak yang wajib dibayarkan. Pada

umumnya, tarif pajak berbentuk persentase.

3.4.5 Leverage

Leverage menurut (Syahwildan et al., 2023) merupakan rasio yang mengukur
proporsi total kewajiban terhadap total aset perusahaan, merefleksikan tingkat
ketergantungan perusahaan pada utang. Semakin tinggi rasio /everage, semakin
besar pula beban utang perusahaan. Kondisi rasio /everage yang tinggi dapat
berdampak negatif terhadap keberlanjutan perusahaan karena menunjukkan bahwa

proporsi utang lebih dominan dibandingkan dengan aset yang dimiliki.

3.5 Definisi Operasional Variabel

Tabel 5. Definisi Operasional

l); ?1?1?3;:1 Definisi Variabel Rumus Skala
Quick ratio
. merupakan
Quz‘ck kemampuan suatu QR .
Ratio __Aset Lancar—Persediaan Rasio
(X1) perusahaan dalam wtang lancar x 100
memenuhi kewajiban
jangka pendeknya.
Free cash flow
merupakan jumlah
kas yang dimiliki
Free Cash _ AKO-PM—-MKB )
Flow (X2) perusahaan setelah FCF = ~rotal Avsor Rasio
dikurangi semua
pengeluaran
perusahaan
Tax rate merupakan
Tax Rate | tarif pajak yang harus ETR = '
X3 dibayarkan pada Beban pajak penghasilan Rasio
( ) umumnya berbentuk Pendapatan sebelum pajak
dalam persentase.
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Leverage merupakan
kemampuan
Leverage perusahaan dalam DER = TotalUtang_ |
(X4) melunasi semua Total Ekuitas Rasio
hutang kepada pihak
lain.

Kebijakan dividen
merupakan suatu

. keputusan perusahaan
Kebijakan dalam menentukan DPR =

?Y1;/1den besaran laba — Dividen perlembar saham 100 Rasio

akan dibagikan
kepada pemegang
saham.

Sumber: data diolah (2025)

Laba perlembar saham

3.4 Metode Pengumpulan Data

Pada penelitian ini, dalam pengambilan data menggunakan data sekunder. Sumber
data sekunder pada penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan yang telah
dipublikasikan oleh perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Pengumpulan data dilakukan dengan menelaah laporan keuangan. Data ini

diperoleh melalui sumber resmi seperti situs web Bursa Efek Indonesia.

3.5 Teknik Analisis Data

Penelitian ini menguji pengaruh quick ratio, free cash flow, tax rate, dan leverage
terhadap kebijakan dividen. Data yang digunakan pada penelitian ini bersifat
numerik dan data yang diperoleh diambil dari laporan keuangan perusahaan energi

yang terdaftar di bursa efek indonesia pada tahun 2019-2023.

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif

Menurut Sugiyono (2019), statistik deskriptif merupakan metode statistik yang
digunakan untuk menganalisis data dengan mengambarkan atau mendeskripsikan
data yang telah dikumpulkan sebagaimana adanya tanpa bertujuan untuk membuat
kesimpulan umum. Analisis statistik deskriptif ini membantu dalam menyajikan
dan menyederhanakan data untuk lebih mudah dipahami dalam bentuk grafik, tabel
atau deskripsi.
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3.5.2 Analisis Regresi Model Data Panel

Pendekatan ini menganalisis data time series dan cross section secara simultan.
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda untuk mengetahui
pengaruh variabel independen yaitu quick ratio, free cash flow, dan tax rate

terhadap variabel dependen yaitu kebijakan dividen.
Y=a+B1 X1 +B2Xo+B3Xs+ B4 Xy +e

Rumus 6. Persamaan Model Data Panel

Keterangan:

Y = Kebijakan Dividen

a = Koefisien Konstanta

B = Koefisien Regresi dari X-X4
Xi = Quick Ratio

Xo = Free Cash Flow

X3 = Tax Rate

X4 = Leverage

e = error

3.5.2.1 Common Effect Model (CEM)

Common Effect Model (CEM) merupakan salah satu pendekatan yang
menggabungkan data cross section dan time series tanpa mempertimbangkan
perbedaan waktu. Common effect model (CEM) menggunakan metode Ordinary

Least Square (OLS) untuk menganalisis secara sederhana hubungan antar variabel.

3.5.2.2 Fixed Effect Model (FEM)

Fixed Effect Model (FEM) merupakan salah satu pendekatan dalam analisis regresi
data panel yang digunakan untuk mengontrol pengaruh variabel yang tidak teramati
tetapi bersifat tetap di setiap entitas. Fixed effect model didasari oleh karakteristik
data dan tujuan penelitian. Dalam model ini, setiap perbedaan antar individu

diperkirakan menggunakan variabel dummy.
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3.5.2.3 Random Effect Model (REM)

Random Effect Model (REM) merupakan salah satu pendekatan dalam analisis
regresi data panel yang mempertimbangkan variasi antar entitas serta perubahan
yang terjadi sepanjang waktu dalam data. Random effect model memperhitungkan
variasi acak antar individu dan antar waktu tanpa mengurangi derajat kebebasan

secara signifikan.

3.5.4 Pemilihan Model Regresi Data Panel

Dalam memilih model estimasi yang paling sesuai dalam analisis regresi data panel,
peneliti perlu melakukan serangkaian pengujian statistik untuk memastikan model
yang digunakan mampu merepresentasikan karakteristik data secara akurat.
Beberapa uji yang umum digunakan dalam proses ini antara lain adalah uji Chow,

uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier (LM).

3.5.4.1 Uji Chow

Uji chow digunakan untuk memilih salah satu yang paling tepat diantara dua model
regresi yang berbeda yaitu Common Effect Model atau Fixed Effect Model. Pada uji

chow ini hipotesis yang digunakan adalah sebagai berikut.
Ho : Common Effect Model lebih baik dibandingkan Fixed Effect Model
Hi : Fixed Effect Model lebih baik dibandingkan Common Effect Model

Kriteria dalam mengambil keputusan uji chow yaitu dengan melihat nilai

probabilitas F Test dan Chi-square dengan asumsi sebagai berikut.

a. Ho diterima, jika nilai probabilitas F Test ataupun Chi-Square yang
diperoleh > 0,05 maka yang digunakan ialah Common Effect Model

b. H; diterima, jika nilai probabilitas F Test ataupun Chi-square yang diperoleh
< 0,05 maka yang digunakan ialah Fixed Effect Model dan dilanjutkan

dengan uji Hausman.

3.5.4.2 Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk memilih salah satu yang paling tepat diantara dua

model regresi yang berbeda yaitu Fixed Effcet Model (FEM) ataupun Random
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Effect Model. Pada uji Hausman ini hipotesis yang digunakan adalah sebagai
berikut:

Ho : Random Effect Model lebih baik dibandingkan Fixed Effect Model
H; : Fixed Effect Model lebih baik dibandingkan Random Effect Model
Kriteria dalam mengambil keputusan uji Hausman adalah sebagai berikut.

a. Ho diterima apabila nilai probabilitas > 0,05 maka yang digunakan ialah
Random Effect Model

b. H; diterima apabila nilai probabilitas < 0,05 maka yang digunakan ialah
Fixed Effect Model

3.5.4.3 Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk membandingkan antara Common Effect
Model (CEM) dengan Random Effect Model (REM), uji ini dilakukan apabila tidak
adanya konsisten dari hasil uji Fixed Effect Model dengan Random Effect model.
Pada uji Lagrange Multiplier ini hipotesis yang digunakan adalah sebagai berikut:

Ho : Common Effect Model lebih baik dibandingkan Random Effect Model
H, : Random Effect Model lebih baik dibandingkan Common effect Model

Kriteria yang digunakan dalam mengambil keputusan uji Lagrange Multiplier

adalah sebagai berikut.

a. Ho diterima apabila nilai Lagrange Multiplier Test > 0,05 maka yang
digunakan adalah Common Effect Model

b. Hiditerima jika nilai Lagrange Multipler Test < 0,05 maka yang digunakan
adalah Random Effect Model

3.5.5 Uji Hipotesis

Uji hipotesis adalah suatu metode statistik yang digunakan untuk menguji
pernyataan atau dugaan tentang parameter populasi berdasarkan data sampel. data
dikumpulkan dan analisis statistik dilakukan untuk menghitung nilai statistik uji,
yang kemudian dibandingkan dengan nilai kritis atau digunakan untuk menghitung

nilai p. Jika nilai p lebih kecil dari tingkat signifikansi yang ditetapkan (misalnya
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0,05), hipotesis nol ditolak, yang menunjukkan bahwa ada cukup bukti untuk
mendukung hipotesis alternatif. Sebaliknya, jika nilai p lebih besar dari tingkat
signifikansi, hipotesis nol tidak ditolak.

3.5.5.1 Uji parsial (t)

Uji parsial, yang juga dikenal sebagai uji t, merupakan metode statistik yang
digunakan untuk mengevaluasi apakah koefisien regresi dari suatu variabel
independen dalam model regresi berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen, dengan memperhitungkan keberadaan variabel independen lainnya.
Tujuan dari uji ini adalah untuk menguji hipotesis nol (Ho) yang menyatakan bahwa
koefisien regresi suatu variabel independen bernilai nol, sehingga variabel tersebut
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya,
hipotesis alternatif (H:) menyatakan bahwa koefisien regresi berbeda dari nol, yang

berarti variabel tersebut memiliki pengaruh signifikan.

Uji t memiliki peran penting dalam analisis regresi karena memungkinkan peneliti
untuk mengevaluasi sejauh mana setiap variabel independen berkontribusi dalam
menjelaskan variasi pada variabel dependen, sekaligus membantu pengambilan
keputusan yang lebih akurat dalam konteks penelitian. Nilai t dihitung dengan
rumus sebagai berikut:

X—HU

s/Nn

t:

Rumus 7. Uji Parsial (t)

Keterangan:

X : Rata-rata hitung sampel
U : Rata-rata hitung populasi
S : Standar deviasi sampel

n : Jumlah sampel

Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:
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1. Apabila nilai probabilitas > 0,05 atau thiwng < trabet maka variabel independen
secara individu (parsial) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
variabel dependen.

2. Apabilanilai probabilitas < 0,05 atau thitung > tabel maka variabel independen
secara individu (parsial) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

variabel dependen.

3.5.5.2 Uji Simultan (f)

Uji simultan, yang dikenal sebagai uji F, adalah teknik statistik yang bertujuan
untuk menguji signifikansi model regresi secara keseluruhan dengan mengevaluasi
apakah semua variabel independen secara kolektif memiliki pengaruh terhadap

variabel dependen. Nilai f dihitung dengan rumus sebagai berikut:

_ R%k-1
 (1-R?)/(n-3)

Rumus 8. Uji F (Simultan)

Keterangan

F : Uji F (Uji Simultan)

R? : Koefisien Determinasi

n : Jumlah Observasi

k : Jumlah Variabel Independen

Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut.

1. Apabila Fhitng < Fraber dan nilai probabilitas > 0,05 maka variabel
independen secara simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel
dependen.

2. Apabila Fhitng > Fuber dan nilai probabilitas < 0,05 maka variabel
independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel

dependen.



36

3.5.6 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) adalah indikator yang digunakan untuk menunjukkan
sejauh mana model regresi dapat menjelaskan variasi dalam variabel dependen
yang dipengaruhi oleh variabel independen. Nilai R? berada dalam rentang 0 hingga
1, di mana nilai rendah menunjukkan bahwa model kurang efektif dalam
menjelaskan variasi data, sedangkan nilai tinggi menandakan bahwa model dapat
menjelaskan hampir seluruh variasi yang terdapat. Determinasi dihitung dengan

rumus sebagai berikut.

, _ B1X1Y+B2X2Y+B3X3Y
Y2

R

Rumus 9. Uji R2 (koefisien Detreminasi)

Keterangan:

R? : Koefisien Determinasi
B1-2 :Koefisien Regresi

Xi : Quick Ratio

X2 : Free Cash Flow

X3 : Tax Rate

Y? : Kebijakan Dividen

Tabel 6. Koefisien Determinasi

Interval Koefisien Tingkat Korelasi
0,00-0,199 Sangat Rendah
0,20-0,399 Rendah
0,40-0,599 Sedang
0,60-0,799 Kuat
0,80-1,000 Sangat Kuat




V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui hasil dari pengaruh Quick Ratio,

Free Cash Flow, dan Tax Rate terhadap Kebijakan Dividen dengan Leverage

sebagai variabel kontrol (studi kasus pada perusahaan energi yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023). Berdasarkan analisis data dan

pembahasan, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut.

1. Quick Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen

2. Free Cash Flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan
Dividen

3. Tax Rate tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen

4. Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen

5. Quick Ratio, Free Cash Flow, Tax Rate, dan Leverage berpengaruh
signifikan secara simultan terhadap Kebijakan Dividen

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah peneliti lakukan, maka peneliti

menyarankan beberapa hal, yaitu:

1.

Aspek Teoritis

penelitian ini memberikan kontribusi dalam memperkuat teori Residual
Dividend, terutama dengan ditemukannya pengaruh signifikan dari Free
Cash Flow terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan bahwa sisa
dana setelah kebutuhan investasi dan operasional terpenuhi merupakan
faktor utama dalam penentuan dividen. Oleh karena itu, peneliti
selanjutnya diharapkan dapat memperluas model penelitian dengan

memasukkan variabel-variabel lain yang juga relevan secara teoretis,
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seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, kepemilikan saham, atau peluang
pertumbuhan (growth opportunities), agar model menjadi lebih
komprehensif.

. Aspek Praktis

Bagi pihak manajemen perusahaan, khususnya di sektor energi, agar lebih
memperhatikan pengelolaan Free Cash Flow sebagai dasar pertimbangan
utama dalam menetapkan kebijakan dividen. Bagi investor, temuan ini
memberikan panduan bahwa Free Cash Flow merupakan indikator
keuangan yang lebih akurat dalam mengevaluasi potensi dividen
dibandingkan rasio-rasio keuangan lain seperti quick ratio atau leverage.
Selain itu, bagi regulator atau otoritas pasar modal seperti OJK dan BEI,
hasil penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam mendorong
perusahaan untuk meningkatkan transparansi dalam pelaporan arus kas
dan strategi pengelolaan pajak, sehingga pemangku kepentingan dapat
membuat keputusan investasi yang lebih rasional dan akurat berdasarkan

informasi yang disajikan secara lengkap.
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