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ABSTRAK 

Penelitian ini berfokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) untuk periode 2019-2023. Penelitian ini menggunakan laporan 

keuangan dari BEI dan situs web perusahaan terkait. Variabel independen 

penelitian ini berupa kebijakan dividen dan kebijakan utang. Variabel moderasi 

penelitian ini adalah arus kas bebas. Variabel dependen penelitian ini adalah return 

saham. Data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat sekunder, yang berasal 

dari laporan keuangan. Tujuan penelitian ini adalah untuk memastikan dampak 

kebijakan dividen dan utang terhadap return saham, dan untuk menentukan peran 

arus kas bebas dalam memperkuat pengaruh kedua kebijakan ini. Analisis data 

kuantitatif dimulai dengan uji statistik deskriptif, yang merangkum data 

penelitian, termasuk nilai minimum, maksimum, mean, median, dan deviasi 

standar. Ini memberikan gambaran umum sebelum pengujian asumsi dan hipotesis 

dilakukan. Temuan penelitian menunjukkan bahwa kebijakan keuangan dan arus 

kas bebas memberikan pengaruh yang substansial terhadap kinerja saham 

perusahaan manufaktur di Indonesia. 

Key word: Kebijakan Dividen, Kebijakan Utang, Pengembalian Saham, Arus Kas 

Bebas 
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ABSTRACT 

 

The present study focuses on manufacturing companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange (IDX) for the 2019-2023 period. The study utilizes financial 

reports from the IDX and related company website. The study’s independent 

variables are in the form of dividend policy and debt policy. The study’s 

moderating variable is free cash flow. The study’s dependent variable is stock 

return. The data utilized in this study is secondary in nature, derived from 

financial reports. The objective of this study is to ascertain the impact of dividend 

and debt policies on stock returns, and to determine the role of free cash flow in 

amplifying the influence of these two policies. Quantitative data analysis 

commences with descriptive statistical tests, which summarize research data, 

including minimum, maximum, mean, median, and standard deviantion values. 

This provides an overview before assumption and hypothesis tests are conducted. 

The findings of the research indicate that financial policy and free cash flow exert 

a substantial influence on the stock performance of manufacturing companies in 

Indonesia.  

Key word: Dividend Policy, Debt Policy, Stock Returns, Free Cash Flow 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

A.Permasalahan 

1. Latar Belakang 

        Pasar modal adalah komponen penting dari sistem keuangan 

kontemporer yang memberikan alternatif pendanaan bagi bisnis dan peluang 

investasi bagi investor. Return saham, atau laba yang diperoleh investor dari 

kepemilikan saham, merupakan indikator penting kinerja saham. Reaksi 

pasar terhadap informasi keuangan dan keputusan strategis perusahaan 

ditunjukkan oleh return saham (Brigham & Houston, 2022). 

       Kebijakan dividen dan hutang adalah dua kebijakan penting yang sering 

dianalisis terkait dengan return saham. Bagaimana suatu perusahaan 

membagikan keuntungan kepada pemegang sahamnya ditunjukkan oleh 

kebijakan dividen. Di sisi lain, kebijakan hutang menunjukkan pilihan 

perusahaan untuk mendapatkan pembiayaan dari sumber eksternal, yang 

dapat meningkatkan struktur modal dan meningkatkan nilai perusahaan, 

tetapi juga meningkatkan risiko keuangan (Berk & DeMarzo, 2020). 

       Sebaliknya, free cash flow (FCF) adalah bagian penting dari keputusan 

keuangan. Perusahaan dengan FCF tinggi memiliki lebih banyak fleksibilitas 

dalam menetapkan kebijakan dividen dan utang karena FCF adalah kas 

bersih yang tersedia setelah belanja modal dan biaya operasional. FCF yang 

tinggi dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mengurangi return 

sham jika dikelola dengan baik (Ross et al., 2021). 
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Adapun fenomena yang berkaitan dengan return saham salah satunya 

PT Unilever Indonesia (UNVR) laba bersih tercatat sebesar Rp2,8 triliun 

pada semester I-2023, turun 19,5% secara tahunan dari Rp3,42 triliun pada 

tahun 2022 (Respati & Setiawan, 2025). Penjualan bersih UNVR pada 

kuartal II-2023 tercatat sebesar Rp20,3 triliun. Meski laba bersih mengalami 

penurunan secara tahunan, Presiden Direktur Unilever Indonesia Ira Noviarti 

mengatakan perusahaan tengah menyusun rencana untuk mendorong 

kinerja. Harga komoditas yang lebih baik mendorong inisiatif optimalisasi 

pabrik, distribusi, logistik, dan promosi. 

Ira memperkirakan inflasi dan biaya hidup akan terus memengaruhi 

perilaku belanja konsumen selama beberapa kuartal ke depan. Ira yakin 

sektor FMCG Indonesia akan terus maju meskipun konsumsi rumah tangga 

melambat. Perusahaan berharap berbagai hal, termasuk inflasi, akan 

memengaruhi pola belanja konsumen. 

Ira mengatakan secara virtual pada Senin (24/7/2023), pasar FMCG 

memiliki prospek jangka panjang yang solid, sehingga perusahaan terus 

beradaptasi. Ira menyatakan bahwa upaya gabungan untuk menerapkan lima 

inisiatif strategis Perusahaan terus meningkatkan volume, pangsa, dan 

profitabilitas. Ia mengklaim pihaknya telah melakukan intervensi harga 

selama empat kuartal untuk membuat merek-merek Unilever kompetitif. 

Namun, kami melindungi margin Perusahaan. Ia mengatakan bahwa kami 

akan terus meningkatkan daya saing melalui langkah-langkah prioritas, 

seperti membuka potensi penuh dari merek-merek utama. 
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Perusahaan juga menambahkan segmen premium dan nilai ke dalam 

portofolionya, membangun pusat eksekusi, menerapkan e-everything di 

semua lini bisnis, dan mengejar keberlanjutan untuk meningkatkan kinerja. 

Ira melaporkan bahwa Perawatan Mulut, Pembersih Kulit, Kecap, Kaldu 

Sup, Pencuci Piring, dan Pembersih Kain membantu perusahaan 

meningkatkan pangsa volume pasarnya pada semester pertama tahun 2023 

dibandingkan dengan tahun sebelumnya. "Untuk memperkuat dan membuka 

potensi penuh dari merek-merek utamanya, Perusahaan memastikan bahwa 

mereka menempatkan investasi yang kompetitif dalam mengomunikasikan 

merek-merek kami kepada konsumen," kata Ira.  

 Melalui pengembangan portofolio, Perusahaan meningkatkan 

kontribusi sektor premiumnya lebih dari 27% dari penjualan domestik pada 

kuartal kedua. Di area nilai, UNVR meluncurkan dua produk pada kuartal 

pertama: Pencuci Piring dan Pembersih Kulit, yang telah berkinerja baik 

dalam pangsa pasar dan penetrasi. Penutupan sejumlah bisnis e-Commerce 

B2B dan B2C pada akhir tahun lalu memengaruhi pendapatan Perusahaan 

pada kuartal kedua 2023. 

Hal ini merusak topline UNVR pada paruh pertama tahun 2023, tetapi 

diperkirakan akan memudar pada paruh kedua. "Kami percaya strategi ini 

akan meningkatkan fundamental perusahaan kami, daya saing, dan 

pertumbuhan jangka panjang. Kami ingin berekspansi bersama Indonesia di 

masa depan dan mencari cara untuk mencapai tujuan kami," pungkas Ira. 
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         Menurut Adiputra & Hermawan (2020), Kebijakan dividen 

menggambarkan apakah perusahaan membayar pemegang saham atau 

menyimpan uang untuk operasi. Beberapa penelitian, termasuk Ningsih & 

Maharani (2022), menunjukkan bahwa kebijakan dividen meningkatkan laba 

saham. Tidak seperti Dewi et al (2020), kebijakan dividen tidak 

memengaruhi laba saham. 

        Dalam menentukan sumber pendanaan eksternal untuk mendukung 

operasi dan pertumbuhan perusahaan, perusahaan membuat keputusan 

strategis yang dikenal sebagai kebijakan hutang. Fachrillah & Munandar 

(2024) Kebijakan utang yang ditetapkan menunjukkan bagaimana 

perusahaan mengumpulkan uang dengan utang jangka panjang. Penelitian 

sebelumnya menghasilkan hasil yang beragam. Fathonah et al (2023) 

menemukan bahwa kebijakan utang meningkatkan laba saham secara 

signifikan. Hasil yang bertentangan Saputri et al (2020) Kebijakan utang 

tidak memengaruhi laba saham. 

        Free Cash Flow mampu menjadi moderating dalam menguji pengaruh 

kebijakan dividen,kebijakan hutang. Free cash flow adalah jumlah uang 

yang diberikan kepada pemegang saham setelah perusahaan mendanai aset 

lancar dan tetap untuk menjalankan operasi bisnis (Yunita & Subardjo, 

2023). Oleh karena itu, arus kas bebas akan menunjukkan jumlah uang yang 

sebenarnya tersedia untuk diberikan kepada para investor. Manajer dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dengan meningkatkan arus kas bebas. 

Penelitian sebelumnya menghasilkan hasil yang beragam. Mardiana et al 
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(2023) menemukan bahwa arus kas bebas memengaruhi pengembalian 

saham. Bertentangan dengan Ramadhan & Mujiyati (2023), Arus free cash 

tidak memengaruhi pengembalian saham. Studi tentang arus free cash yang 

memoderasi kebijakan dividen memiliki hasil yang beragam. Lestari & 

Wijaya (2012) menemukan bahwa arus free cash memitigasi efek positif 

kebijakan dividen pada pengembalian saham. Hasil tersebut bertentangan 

dengan Handayani & Yuliana (2022) bahwa arus free cash tidak 

menurunkan efek kebijakan dividen pada pengembalian saham. Terakhir, 

studi kebijakan utang menghasilkan hasil yang beragam. Putri & 

Rachmawati (2017) mengatakan arus free cash memoderasi efek kebijakan 

utang pada pengembalian saham. Hasil tersebut bertentangan dengan Murni 

(2019) bahwa arus free cash tidak mengubah kebijakan utang pada 

pengembalian saham.  

Fitur baru penelitian ini adalah penggunaan arus free cash sebagai variabel 

moderasi pada dua kebijakan keuangan. Sebagian besar penelitian 

sebelumnya hanya menyelidiki dampak langsung kebijakan dividen atau 

utang terhadap laba saham. Studi terkini ini menggunakan DPRFCF dan 

DERFCF untuk menganalisis bagaimana kebijakan dividen dan utang 

memengaruhi pengembalian saham dengan arus free cash sebagai 

moderator. Pendekatan ini memberikan pemahaman lebih mendalam tentang 

peran likuiditas internal perusahaan dalam memperkuat atau memperlemah 

pengaruh kebijakan keuangan terhadap imbal hasil investor. 
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          Konteks sektor manufaktur yang fokus dan spesifik, Berbeda dengan 

sebagian penelitian terdahulu yang menggunakan sampel dari berbagai 

sektor secara campuran, penelitian ini secara khusus meneliti perusahaan 

manufaktur yang memiliki struktur pembiayaan, operasional, dan cash flow 

yang kompleks, sehingga pengaruh kebijakan keuangan dan FCF menjadi 

lebih relevan untuk dikaji dalam konteks tersebut. 

           Rentang Waktu Penelitian 2019–2023 yang Mencakup Krisis dan 

Pemulihan Ekonomi, Periode penelitian 2019 hingga 2023 mencakup masa 

sebelum, saat, dan sesudah pandemi COVID-19, sehingga memberikan nilai 

tambah dalam menganalisis bagaimana perusahaan merespons tekanan 

eksternal dan menyesuaikan strategi keuangannya. Penelitian ini dapat 

menggambarkan secara dinamis kondisi perusahaan dalam situasi tidak 

normal, termasuk dalam pengambilan kebijakan dividen, penggunaan 

hutang, dan pengelolaan arus kas bebas. 

         Pendekatan Statistik Data Panel dengan Model Interaksi, Penelitian ini 

menggunakan analisis regresi data panel dengan pendekatan interaksi untuk 

menguji peran Free Cash Flow sebagai variabel moderasi. Ini merupakan 

metode yang lebih kompleks dan akurat dibanding regresi biasa, karena 

memperhitungkan variabilitas waktu dan antar perusahaan secara 

bersamaan. 

Beberapa penelitian menunjukkan adanya hasil penelitian (research 

gap) mengenai faktor-faktor pengembalian saham. Berdasarkan latar 

belakang masalah tersebut, peneliti ingin melakukan penelitian yang disebut 
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“Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang Terhadap Return 

Saham Dengan Free Cash Flow Sebagai Variable Moderasi Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2019-2023”. 

2. Identifikasi Masalah 

    Berdasarkan paparan beberapa dasar latar belakang masalah yang 

telah diuraikan, oleh sebab itu peneliti ingin melakukan penelitian guna 

untuk melihat adakah pengaruh antara Kebijakan Dividen, Kebijakan 

Hutang Terhadap Return Saham Dengan Free Cash Flow Sebagai Variable 

Moderasi Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar DiBursa Efek 

Indonesia periode 2019-2023. 

3. Batasan Masalah 

Pembatasan masalah ini mempersempit pembahasan pada pokok 

bahasan penelitian. Analisis ini menggunakan perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2019-2023 sebagai 

populasinya. Penelitian ini terdiri dari dua Variabel Independent yaitu 

Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang. Terdapat variable moderasi yaitu 

Free Cash Flow. Dan variable dependen yang digunakan Return Saham. 

Data yang akan digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder yang 

telah disajikan dalam laporan keuangan. 

4. Rumusan masalah  

Berdasarkan latar belakang diatas, maka secara terperinci masalah 

yang akan diteliti adalah Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, dan Free 
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Cash Flow sebagai Variable Moderasi terhadap Return Saham. Dari masalah 

diatas maka dapat dirumuskan masalah penelitian sebagian berikut: 

a. Apakah Kebijakan Deviden Berpengaruh Terhadap Return Saham Pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2023 

b. Apakah Kebijakan Hutang Berpengaruh Terhadap Return Saham Pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2023 

c. Apakah Free Cash Flow Memperkuat Pengaruh Kebijakan Dividen 

terhadap Return Saham pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 

dalam Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 

d. Apakah Free Cash Flow Memperkuat Pengaruh Kebijakan Hutang 

terhadap Return Saham pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar 

dalam Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 

B. Tujuan dam Manfaat  

1.  Tujuan Penelitian  

          Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka penelitian 

ini memiliki tujuan antara lain: 

a. Mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap return saham 

b. Mengetahui pengaruh kebijakan hutang terhadap return saham 

c. Mengetahui pengaruh free cash flow memperkuat kebijakan dividen  

d. Mengetahui pengaruh free cash flow memperkuat pengaruh kebijakan 

hutang 
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2.  Manfaat Penelitian 

     Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini: 

a.  Pengembangan Ilmu  

Penelitian ini dapat digunakan untuk mempelajari lebih lanjut tentang 

bagaimana kebijakan dividen, kebijakan utang, dan Free Cash Flow 

memengaruhi laba saham. 

b. Manfaat Operasional 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi referensi dan 

pembahasan mengenai keahlian dalam pengembalian saham. 

c.  Bagi Perusahaan 

Penelitian ini dapat membantu perusahaan memanfaatkan variabel ini 

untuk meningkatkan laba saham. 

d. Bagi Calon Investor  

Studi ini harus dipertimbangkan ketika berinvestasi pada suatu 

perusahaan.  
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