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ABSTRAK 

 

PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, 

 PROFITABILITAS, DAN FREE CASH FLOW 

TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN 
(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar  

di BEI 2009-2018) 

 

Oleh : 

Sri Devi Oktavia 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan institusional, 

profitabilitas, dan free cash flowterhadap kebijakan dividen dengan variabel 

kontrol ukuran perusahaan, penciptaan nilai, hutang, dan volatilitas 

pendapatan.Penelitian ini pengembangan dari penelitian Reyna (2017) 

menggunakan tiga variabel independen yaitu kepemilikan institusional, 

profitabilitas yang diproksikan dengan ROA, dan free cash flow. Data dalam 

penelitian ini adalah data sekunder dan metode analisis data yang digunakan yaitu 

analisis regresi berganda. Penelitian dilakukan pada 5 perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama sepuluh tahun yaitu dari tahun 

2009 sampai 2018 dengan purposive sampling sebagai metode pengambilan 

sampel. Hasil pengujian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional  

berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan dividen. Sementara itu, 

profitabilitas yang diproksikan dengan ROA dan free cash flow tidak berpengaruh 

terhadap kebijkan dividen. 

 

Kata kunci: kepemilikan institusional, profitabilitas, free cash flow, 

kebijakan dividen 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah  

Setiap perusahaan memiliki tujuan masing-masing yang ingin dicapai. 

Tujuan utama dari sebuah perusahaan adalah mendapatkan keuntungan bagi 

perusahaan tersebut. Keuntungan tersebut dapat diperoleh dari kegiatan 

operasional perusahaan maupun kegiatan insidental perusahaan. Perusahaan 

dalam memenuhi targetnya juga mengharapkan bantuan dana dari pihak 

eksternal untuk mendukung kegiatan perusahaan. Pihak eksternal tersebut, 

mengharapkan pulafeed back dari perusahaan, salah satunya yaitu dividen.  

Dividen yang diberikan oleh perusahaan diharapkan oleh investor sedangkan 

kreditur mengharapkan bunga. 

Tujuan investor menanamkan dananya kepada perusahaan adalah 

untuk mendapatkan pengembalian atau return yang berupa dividen maupun 

dalam bentuk capital gain. Pembagian dividen oleh perusahaan menunjukkan 

tingkat likuiditas perusahaan tersebut, selain itu berfungsi untuk 

memaksimalkan harga saham perusahaan. Manajer selaku penerima 

wewenang dari pemilik perusahaan seharusnya menentukan kebijakan yang 

dapat meningkatkan nilai kepentingan pemegang saham yaitu 

memaksimalkan harga saham perusahaan (Brigham dan Houston, 2011).  

Gordon & Lintner (1959) menyatakan bahwa sesungguhnya investor 

jauh lebih menghargai pendapatan yang diharapkan dari dividen daripada 
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pendapatan yang diharapkan dari keuntungan modal (capital gain).  

Pembagian dividen oleh perusahaan, akan dianggap oleh investor bahwa 

perusahaan telah memenuhi kewajibannya kepada mereka. Apabila dividen 

yang diberika perusahaan tinggi, maka dianggap perusahaan tersebut 

memiliki kinerja yang baik. Kebijakan pembayaran dividen yang dilakukan 

oleh perusahaan, secara tersirat diatur dalam konflik keagenan anatara 

manajemen (agent) dan pemegang saham (principal). Kebijakan pembayaran 

dividen merupakan salah satu keputusan penting yang dilakukan oleh 

perusahaan, karena berkaitan dengan rencana investasi perusahaan di masa 

yang akan datang. Rencana investasi yang dimaksudkan mengenai jumlah 

laba bersih yang akan dibagikan sebagai dividen dan jumlah laba bersih yang 

akan diinvestasikan kembali dalam bentuk laba ditahan.  

Beberapa perusahaan di Indonesia ada yang memiliki laba yang tinggi 

tetapi mereka membagikan dividen yang rendah bahkan tidak membagikan 

dividen kepada pemegang sahamnya. Jika dilihat dari segi labanya 

perusahaan mampu untuk memberikan dividen kepada pemegang saham, 

namun kenyataanya berbeda dan tidak seperti yang diharapkan oleh investor. 

Selain itu ada juga perusahaan yang memiliki laba rendah tetapi mereka tetap 

membayarkan dividen kepada pemegang sahamnya.Hal-hal tersebut tentu 

saja menjadi masalah antara agent dan principalyang perlu untuk diteliti. 

Karena kebijakan dividen sangatlah penting bagi perusahaan yang perlu 

diperhatikan dan dipertimbangkan. Berikut ini  tabel dividen yang dibagikan 

beberapa perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2018 : 
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Tabel 1.1 

Perusahaan Manufaktur Dengan Dividen Yang Dibagikan 2018 

No 
Nama 

Perusahaan 

Kode 

Saham 

Laba (dalam 

miliar rupia) 

Dividen Yang 

Dibagikan 

(dalam miliar 

rupiah) 

Persentase  

1 PT 

Gudang 

Garam 

Tbk 

GGRM 7.700 5.000 64% 

2 PT Kalbe 

Farma 

Tbk 

KLBF 2.400 1.100 47% 

3 PT 

Mandom 

Indonesia 

Tbk 

TCID 173 83 48% 

Sumber : idx.co.id (data diolah penulis) 

Tabel 1.1 menunjukkan  bahwa PT Mandom Indonesia Tbk 

membayarkan dividennya lebih tinggi dari pada PT Kalbe Farma Tbk dengan 

selisih Rp 1%. PT Mandom Indonesia Tbk membagikan dividen lebih tinggi 

yaitu sebesar 48% dari labanya dibandingkan dengan PT Kalbe Farma Tbk 

yang hanya membagikan dividen sebesar 47% dari labanya, meskipun laba 

yang dihasilkan PT Kalbe Farma Tbk lebih tinggi dari pada PT Mandom 

Indonesia Tbk.  

Selain fenomena di atas juga terdapat fenomena lain, yaitu pembagian 

dividen pada perusahaan manufaktur di Indonesia yang mengalami fluktuasi. 

Hal ini tentu  menjadi masalah yang perlu untuk diteliti. Berikut adalah daftar 

perusahaan manufaktur yang membagikan dividen selama beberapa tahun :  
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Tabel 1.2  

Perusahaan Manufaktur Yang Membagikan Dividen 

Tahun  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Jumlah 

Perusahaan 

135 127 147 146 145 139 

Sumber : idx.co.id (data diolah penulis, 2019) 

Kebijakan stabilitas dividen memiliki daya tarik tersendiri yang dapat 

menjaga harga pasar saham pada kondisi terbaik. Pertimbangan pada kondisi 

terbaik ini yang disebutkan pihak manajemen sebagai upaya peningkatan 

kesejahteraan pemegang saham. Sejumlah tolok ukur tentang dividen 

merupakan suatu keputusan finansial yang sulit bagi pihak manajemen. 

Kebijakan dividen menyediakan informasi tentang performa suatu 

perusahaan. Masing-masing perusahaan harus menetapkan kebijakan dividen 

yang berbeda-beda karena kebijakan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

dalam membayar dividen kepada para pemegang sahamnya.Perusahaan juga 

harus dapat mempertimbangkan besarnya laba yang akan ditahan untuk 

mengembangkan perusahaan (Nurmala 2006:18 dalam Puspita 2009). 

Terdapat beberapa penelitian yang membahas tentang kebijakan 

dividen. Penelitian ini menggunakan tiga variabel independen, yaitu 

kepemilikan institusional, profitabilitas, dan free cash flow serta 

menggunkan 4 variabel kontrol yaitu, ukuran perusahaan, penciptaan nilai, 

hutang, dan volatilitas pendapatan. Kepemilikan institusional merupakan 

kepemilikan yang persentasenya cukup besar dalam perusahaan. Tingginya 

tingkat kepemilikan oleh institusi akan meningkatkan pengawasan yang 
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dilakukan oleh investor sebagai pemegang saham, yang bertujuan agar tidak 

terjadi perilaku oportunistik yang mungkin dilakukan manajer (Nugraheni & 

Mertha, 2019).  

Shleifer dan Vishny(1997)berpendapat bahwa pemegang saham dari 

pihak institusional akan meningkatkan kinerja perusahaan karena institusional 

memiliki wewenang untuk mengawasi pengambilan keputusan yang dilakukan 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Nugraheni & Mertha (2019) 

menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Hasil penelitian tersebut didukung oleh penelitian Reyna 

(2017) dan Najjar & Kilincarslan (2016). Sedangkan penelitian yang dilakukan 

oleh Novianti & Santoso (2017) menyatakan bahwa kepemilikan institusional 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian tersebut 

didukung oleh penelitian Sari & Budiasih (2016) yang menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio.  

Free cash flow merupakan tingkat fleksibilitas keuangan perusahaan. 

Fleksibilitas keadaan keuangan suatu perusahaan dapat digambarkan dengan 

jumlah kas bebas yang dimiliki perusahaan yang menunjukkan kondisi 

keuangan perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Utama & Gayatri (2018) 

menyatakan bahwa free cash flowtidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Hasil  tersebut berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari & 

Budiasih (2016) yang menyatakan bahwa free cash flow memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan dividen.  
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Profitabilitas merupakan salah satu indikator utama dari kemampuan 

perusahaan untuk membayar dividen, yaitu kemampuan perusahaan 

memperoleh laba, sehingga profitabilitas dianggap sebagai faktor penentu 

terpenting terhadap kebijakan dividen. Bagi pemimpin perusahaan, 

profitabilitas bisa menjadi tolok ukur keberhasilan dari manajemen perusahaan. 

Sedangkan bagi para pemegang saham, profitabilitas mampu menjadi sinyal 

dan merupakan salah satu faktor yang menjadi pertimbangan dalam melakukan 

investasi pada perusahaan. Profitabilitas adalah salah satu pengukuran kinerja 

perusahaan yang menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba selama periode tertentu pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham 

tertentu (Yudiana & Yadnyana, 2016). Penelitian yang dilakukan Utama & 

Gayatri (2018) menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian Novianti & Santoso (2017) 

menyatakan hasil yang berbeda yaitu profitabilitas tidak memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan dividen. Hasil tersebut didukung oleh penelitian Sari & 

Budiasih (2016) bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen.  

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang 

dilakukan oleh Reyna (2017). Persamaan penelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya pertama menggunakan struktur kepemilikan institusional 

sebagai variabel independen karena kepemilikan institusional memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan dividen. Persamaan kedua yaitu menggunakan 

variabel kontrol ukuran perusahaan, penciptaan nilai, hutang, dan volatilitas 
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pendapatan karena ukuran perusahaan, penciptaan nilai, hutang, dan volatilitas 

pendapatan memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.  

Perbedaan dengan penelitian terdahulupertamamenambahkan 

variabel profitabilitas dan free cash flowberdasarkan penelitian dari Utama & 

Gayatri (2018). Alasan menambahkan variabel profitabilitas karena menurut 

teori, profitabilitas perusahaan mencerminkan laba yang dihasilkan oleh 

perusahaan sehingga profitabilitas yang tinggi dapat mempengaruhi kebijakan 

pembayaran dividen yang tinggi pula, dan akan menarik para investor untuk 

menanamkan modalnya. Alasan menambahkan variabel free cash flow karena 

freee cash flow berperan penting dalam menggambarkan arus kas perusahaan 

yang mencerminkan kondisi keuangan perusahaan. Menurut teori semakin 

baik kondisi keuangan perusahaan maka semakin pula dividen yang akan 

dibagikan kepada pemegang saham, sehingga hal tersebut akan menarik 

perhatian investor untuk berinvestasi.  

Perbedaan kedua, penelitian sebelumnya menguji kebijakan dividen 

di Meksiko. Sedangkan penelitian ini menguji kebijakan dividen di  

Indonesia. Alasan meneliti perusahaan yang ada di Indonesia karena ingin 

mengetahuilaju pertumbuhan dividen dan memberikan gambaran (informasi) 

tentang kebijakandividen sehingga dapat dijadikan pertimbangan untuk 

pengambilan keputusan bagi pihak-pihak yang berkepentingan. Perbedaan 

ketiga, penelitian sebelumnya dilakukan pada perusahaan nonkeuangan, 

sedangkan penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur. Alasan 

peneliti menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI karena 
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terdapat fluktuasi pembagian dividen pada perusahaan manufaktur serta tidak 

konsistennya antara besarnya laba yang dihasilkan perusahaan dengan 

persentase dividen yang dibagikan kepada pemegang saham.  

B. Rumusan Masalah  

1. Apakah kepemilikan institusional memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

2009-2018 ? 

2. Apakah profitabilitas memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2009-2018 ? 

3. Apakah free cash flow memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2009-2018 ? 

C. Tujuan Penelitian  

1. Mengetahuidan menganalisis apakah terdapat pengaruh antara kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Mengetahuidan menganalisis apakah terdapat pengaruh antara profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

3. Mengetahuidan menganalisis apakah terdapat pengaruh antara free cash 

flow tergadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. 

D. Kontribusi Penelitian 
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1. Bagi akademisi dan teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

kontribusi terhadap ilmu akuntansi keuangan. Terutama untuk menambah 

referensi literatur yang berkaitan dengan kebijakan dividen, serta dapat juga 

digunakan sebagai masukan bagi kalangan akademisi untuk berkontribusi 

dalam pengembangan model dari penelitian-penelitian terdahulu yang sudah 

dilakukan. 

2. Bagi masyarakat dan investor, diharapkan dapat menjadi masukan dalam 

mempertimbangkan mengambil keputusan untuk membeli dan menjual 

saham sehubungan dengan harapan dividen yang akan diterima.  

3. Bagi perusahaan, diharapkan mampu mengambil keputusan yang sebaik 

mungkin dan seberapa pentingnya dalam memutuskan kebijakan sebagai 

salah satu strategi perusahaan yang  berdampak pada perusahaan. 

E. Sistematika Pembahasan 

Penyusunan skripsi ini terdiri dari lima bab dimana antara bab yang 

satu dengan bab yang lainnya merupakan satu komponen yang saling berkatan. 

Sistematika penulisan skripsi sebaga berikut: 

Bab I Pendahuluan 

Bab ini bertujuan untuk memberikan informasi kepada para pembaca 

mengenai latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 

penelitian, kontribusi penelitian dan sistematika pembahasan. 

Bab II Tinjauan Pustaka dan Perumusan Hipotesis 



10 
 

 
 

Bab ini mengemukakan teori-teori yang mendasari analisis data yang 

diambil dari beberapa literatur pustaka dan hasil penelitian terdahulu, 

serta hipotesis. 

 

Bab III Metode Penelitian 

Pada bab ini diuraikan metode yang digunakan dalam penelitian. 

Metode penelitian akan diuraikan mulai dari objek penelitian, populasi 

dan sampel, jenis data, uji data, dan metode analisis data yang 

digunakan. 

Bab IV Hasil dan Pembahasan 

Pada bab ini akan dikemukakan hasil penelitian dan pembahasan 

masalah dengan menggunakan alat analisis SPSS, sehingga dapat 

mencapa tujuan penelitian. 

Bab V Kesimpulan 

Bagian ini merupakan bagian akhir dari penyusunan skripsi dimana 

akan dikemukakan kesimpulan dan saran. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

 

A. Tinjauan Pustaka 

1. Agency Theory  

Agency Theory merupakan teori yang mengatur hubungan antara 

pemegang saham (principal) dengan manajer (agent). Principal 

memberikan wewenang kepada agent untuk menjalankan bisnis perusahaan 

demi kepentingan principal(Jensen & Meckling, 1976). Setiap keputusan 

manajer adalah keputusan yang bertujuan untuk memaksimalkan sumber 

daya perusahaan. Apabila manajer bertindak untuk mementingkan 

kepentingan individunya dari pada kepentingan pemegang saham maka 

perusahaan akan dirugikan. Keadaan inilah yang memunculkan konflik 

keagenan antara manajer dengan pemilik perusahaan. Masing-masing pihak 

memiliki tujuan dan memiliki risiko yang berbeda berkaitan dengan 

perilakunya.  

Ketentuan dividen dimana suatu dividen itu akan dibagikan atau 

akan diinvestasikan merupakan wewenang dewan direksi. Hal tersebut 

ditentukan melalui kebijakan dividen berdasarkan beberapa pertimbangan 

dari pihak perusahaan dan faktor-faktor yang berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen.  

Masalah keagenan didalam suatu perusahaan sangat terkait dengan 

kebijakan dikeluarkannya dividen suatu perusahaan (Sari & Budiasih, 
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2016). Seorang investor tentunya memiliki tujuan untuk memajukan dan 

meningkatkan nilai saham serta mensejahterakan para pemilik saham, tetapi 

sering ditemukan bahwa seorang manajer mengerjakan perusahaan dengan 

tanpa memikirkan kepentingan dua belah pihak pihak baik itu outsider 

maupun insider, yang seringkali hal ini dapat menimbulkan adanya 

permasalahan yang timbul antara outsider maupun insideryang dinamakan 

agency conflict(Jensen & Meckling, 1976). Pemegang saham dalam 

mengawasi dan memonitor perilaku manajer harus bersedia mengeluarkan 

biaya pengawasan yang disebut agency cost. Agency cost juga dapat 

dikurangi dengan kepemilikan institusional dengan cara mengaktifkan 

pengawasan terhadap kinerja manajerial. 

Dividen suatu perusahaan dapat digambarkan melalui profitabilitas, 

yaitu kemampuan perushaan dalam menghasilkan laba. Laba yang 

dihasilkan akan mempengaruhi dividen yang akan dibagikan. Pemegang 

saham dan menejer memiliki tujuan yang berbeda. Pemegang saham 

menginginkan pengembalian yang besar sedangkan manajer menginginkan 

akomodasi yang besar atas kinerjannya.  

Fleksibilitas keadaan keuangan suatu perusahaan dapat digambarkan 

dengan jumlah kas bebas yang dimiliki perusahaan yang menunjukkan 

kondisi keuangan perusahaan. Berbagai kondisi perusahaan dapat 

mempengaruhi nilai aliran kas bebas, begitu pula bila perusahaan memiliki 

aliran kas bebas tinggi dengan tingkat pertumbuhan rendah maka aliran kas 

bebas ini seharusnya didistribusikan kepada pemegang saham, tetapi bila 
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perusahaan memiliki aliran kas bebas tinggi dan tingkat pertumbuhan tinggi 

maka aliran kas bebas ini dapat ditahan sementara dan bisa dimanfaatkan 

untuk investasi pada periode mendatang. 

Kas bebas yang besar dalam suatu perusahaan belum tentu 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut akan membagikan dividen dengan 

jumlah yang lebih besar dibandingkan dengan ketika pedrusahaan memiliki 

aliran kas bebas yang kecil (Rosdini, 2009). Di sisi lain, shareholder 

mengharapkan dividen kas dalam jumlah yang relatif besar karena ingin 

menikmati hasil investasi pada saham perusahaan (Suharli, 2007). 

Perbedaan kepentingan inilah yang dianggap sebagai konflik keagenan 

dalam teori agensi (Jensen & Meckling, 1976). 

2. Kebijakan Dividen  

Kebijakan dividen adalah kebijakan untuk menentukan berapa laba 

yang harus dibayarkan (dividen) kepada pemegang saham dan berapa 

banyak yang harus ditanam kembali (laba ditahan). Banyak dampak 

kebijakan dividen di perusahaan dalam teori kebijakan dividen dan terdapat 

dua pendapat mengenai preferensi investor atas dividen. Pendapat pertama 

menyatakan bahwa dividen tidak relevan terhadap kemakmuran pemegang 

saham sedangkan yang kedua dividen relevan terhadap kemakmuran 

pemegang saham.  

Rezeff (1982) dalam penelitiannya tentang agency cost dan perilaku 

pembayaran dividen perusahaan menyatakan bahwa pembayaran dividen 

adalah suatu bagian dari monitoring perusahaan. Kondisi tersebut 
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mengakibatkan perusahaan cenderung untuk membayar dividen lebih besar 

jika insiders memiliki proporsi saham yang lebih rendah. Rozeff (1982) dan 

Easterbrook (1984) menyatakan bahwa pembayaran dividen kepada 

pemegang saham akan mengurangi sumber dana yang dikendalikan oleh 

manajer, sehingga mengurangi kekuasaan manajer dan membuat 

pembayaran dividen mirip monitoring capital market yang terjadi jika 

perusahaan memperoleh modal baru.  

3. Bentuk dividen yang dibagikan perusahaan yaitu :  

a. Dividen Kas (Cash Dividend) 

Dividen yang paling umum sering dibagikan dalam bentuk kas. 

Bagi pimpinan perusahaan yang akan membagikan dividen dalam bentuk 

kas harus mempertimbangkan ketersediaan kas sebelum membuat 

pengumuman adanya dividen tunai, apakah jumlah kas yang ada 

mencukupi atau tidak untuk pembagian dividen tersebut.  

b. Dividen Asset Selain Kas (Property Dividend)  

Dividen dibagikan dalam bentuk asset selain kas, dividen dalam 

bentuk ini disebut property dividend. Asset yang dibagikan bisa 

berbentuk surat-surat berharga perusahaan lain yang dimiliki oleh 

perusahaan, barang dagangan atau asset lain. Pemegang saham akan 

mencatat dividen yang diterimanya sebesar harga pasar aset tersebut. 

Akan tetapi perusahaan yang membagikan property dividend akan 

mencatat dividen ini sebesar nilai buku aset yang dibagikan.  
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c. Dividen Utang (Scrip Dividend)  

Dividen utang (scrip dividend) timbul apabila laba yang 

dibagikan saldonya tidak mencukupi untuk pembagian dividen, tetapi 

saldo kas yang ada tidak cukup. Oleh karena itu, pimpinan perusahaan 

akan mengeluarkan scrip dividend yaitu janji tertulis untuk membayar 

jumlah tertentu diwaktu yang akan datang. 

d. Dividen Likuidasi (Likuidating Dividend)  

Dividen likuidasi adalah dividen yang sebagian merupakan 

pengembalian modal. Dividen likuidasi ini dicatat dengan mendebit 

rekening pengembalian modal yang dalam neraca laporkan sebagai 

pengurang modal saham. Apabila perusahaan membagikan dividen 

likuidasi, pemegang saham harus diberitahu mengenai berapa jumlah 

pembagian laba dan berapa yang merupakan pengembalian modal. 

e. Dividen Saham (Stock Dividend)  

Dividen saham adalah pembagian tambahan saham tanpa 

dipungut pembayaran kepada pemegang saham, sebanding dengan 

saham-saham yang dimilikinya. 

4. Pola Pembayaran Dividen Tunai 

a. Kebijakan Dividen Stabil  

Kebijakan ini merupakan pola pembagian dividen perlembar 

saham yang dibayarkan dalam rupiah yang relatif tetap selama jangka 

waktu tertentu, meskipun pendapatan atau keuntungan perlembar 

sahamnya berfluktuasi. Dividen yang stabil ini dipertahankan untuk 
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beberapa tahun dan kemudian apabila ternyata pendapatan perusahaan 

meningkat dan kenaikan pendapatan tersebut nampak mantap dan 

permanen, barulah besaran dividen perlembar saham dinaikkan. Dividen 

yang sudah dinaikkan ini akan dipertahankan untuk jangka waktu yang 

relatif panjang.  

b. Kebijakan Dividen Rendah plusEkstra  

Kebijkan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dividen per 

lembar saham setiap tahunnya. Jika kondisi keuangan perusahaan lebih 

baik, maka akan membagikan dividen ekstra diatas jumlah minimal 

tersebut. Sebaliknya jika kondisi keuangan perusahaan memburuk maka 

yang dibayarkan hanya sebesar dividen minimal saja. Namun jika 

dividen ekstra ini dibayarkan terus-menerus kepada investor, maka tujuan 

pembagian dengan menggunakan pola ini tidak akan tercapai karena 

investor cenderung akan mengharapkan dividen ekstra. 

c. Kebijkan Dividen Rasio Tetap 

Kebijakan ini menggunakan dividend payout ratio sebagai 

standarnya, sehingga besarannya dividen akan berfluktuasi sesuai dengan 

laba yang diperoleh perusahaan.  

d. Kebijakan Dividen Fleksibel  

Pola pembayaran ini merupakan pola yang besarannya 

disesuaikan dengan posisi dan kebijkan finansial perusahaan setiap bulan. 
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e. Kebijakan Dividen Residual  

Tipe kebijakan dividen residu adalah dividen dibayarkan hanya 

apabila ada laba yang tersisa setelah perusahaan melakukan investasi. 

Apabila laba yang diinvestasikan kembali tidak tersisa, maka tidaka ada 

pembagian dividen. Jadi laba yang dihasilkan akan digunakan untuk 

investasi, kemudian setelah investasi dilakukan dan terdapat sisa laba, 

maka sisa laba tersebut dibagikan dalam bentuk dividen.  

5. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional merupakan salah satu variabel dalam 

penilitian. Menunjukkan besaran kepemilikan saham oleh instusi. 

Perusahaan yang memiliki kepemilikan saham institusi memungkinkan 

perusahaan tersebut untuk meminimalisir masalah keagenan. Kepemilikan 

institusional merupakan saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau 

lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan 

kepemilikan institusi lainnya (Sugiarto, 2009:60). 

Pemegang saham dalam mengawasi dan memonitor perilaku manajer 

harus bersedia mengeluarkan biaya pengawasan yang disebut agency cost. 

Agency cost juga dapat dikurangi dengan kepemilikan institusional dengan 

cara mengaktifkan pengawasan terhadap kinerja managerial. Perusahaan 

dengan kepemilikan saham oleh managerial, kepemilikan saham oleh 

institusional, kebijakan hutang, dan profitabilitas yang semakin tinggi akan 

menurunkan kebijakan dividen (Dewi, 2008). 
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6. Free Cash Flow 

Free cash flow merupakan kas perusahaan yang dapat 

didistribusikan kepada kreditur atau pemegang saham yang tidak diperlukan 

untuk modal kerja atau investasi pada aset. Kas tersebut biasanya 

menimbulkan konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham. 

Manajemen biasanya lebih suka untuk menginvestasikan lagi dana tersebut 

pada proyek-proyek yang dapat menghasilkan keuntungan, karena alternatif 

ini akan meningkatkan insentif yang diterimanya. Pemegang saham  

mengharapkan sisa dana tersebut dibagikan sehingga akan meningkatkan 

kemakmuran para pemegang saham. 

Kebijakan dividen juga dipengaruhi oleh adanya aliran kas bebas 

dari aktivitas operasi. Free cash flow atau aliran kas bebas adalah aliran kas 

yang tersisa dari pendanaan seluruh proyek yang menghasilkan Net Present 

Value(NPV) positif yang didiskontokan pada tingkat biaya modal yang 

relevan (Arieska & Barbara, 2011).  

7. Profitabilitas  

Perusahaan memiliki tujuan akhir yang ingin dicapai salah satunya 

memperoleh laba atau keuntungan yang maksimal, disamping hal-hal 

lainnya. Perusahaan dapat berbuat banyak bagi kesejahteraan pemilik, 

karyawan, serta meningkatkan mutu produk dan melakukan investasi baru 

dengan memperoleh laba yang maksimal seperti yang telah ditargetkan.    

Bagi pemimpin perusahaan, profitabilitas bisa menjadi tolok ukur 

keberhasilan dari manajemen perusahaan. Sedangkan bagi para pemegang 
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saham, profitabilitas mampu menjadi sinyal dan merupakan salah satu 

faktor yang menjadi pertimbangan dalam melakukan investasi pada 

perusahaan. Profitabilitas adalah salah satu pengukuran kinerja perusahaan 

yang menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama 

periode tertentu pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu 

(Yudiana &Yadnyana, 2016).  

Rasio profitabilitas merupakan sekelompok rasio yang menunjukkan 

kombinasi dari pengaruh likuiditas, manajemen aset, dan utang pada hasil 

operasi. Rasio profitabilitas dapat diukur dengan rasio NPM, ROA, Basic 

Earning Power (BEP) dan Return On Common Equity atau ROE (Brigham 

& Houston, 2010). 

B. Telaah Penelitian Sebelumnya 

Tabel 2.1 

Telaah Penelitian Terdahulu 

No Peneliti 
Variabel 

Dependen 

Variabel 

Independen 
Hasil 

1 Nugraheni 

& Mertha 

(2019) 

Kebijakan 

dividen 

perusahaan 

manufaktur 

Likuiditas 

dan 

Kepemilikan 

Institusional  

Likuiditas yang 

diproksikan dengan 

current ratio 

berpengaruh positif  

terhadap kebijakan 

dividen. Likuiditas 

yang diproksikan 

dengan cash ratio 

berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan 

dividen. Kepemilikan 

institusional 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 
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Tabel 2.1 

Telaah Penelitian Terdahulu 

(Lanjutan) 

 

No Peneliti Variabel 

Dependen 

Variabel 

Independen 

Hasil 

2 Utama & 

Gayatri 

(2018) 

Kebijakan 

dividen  

Profitabilitas, 

Investment 

Opportunity 

Set dan Free 

Cash Flow 

Profitabilitas yang 

diproksikan dengan 

Return On Asset (ROA) 

berpengaruh positif pada 

kebijakan dividen. 

Sedangkan, investment 

opportunity set dan free 

cash flow tidak 

berpengaruh pada 

kebijakan dividen. 

3 Reyna 

(2017) 

Kebijakan 

dividen  

Kepemilikan 

keluarga, 

kepemilikan 

institusional, 

pemegang 

saham blok 

kecil 

konsentrasi properti 

dalam keluarga secara 

negatif mempengaruhi 

pembayaran dividen, 

sedangkan kehadiran 

pemegang saham 

institusional memiliki 

efek terbalik pada 

pembayaran yang sama.  

4 Novianti 

&Santoso 

(2017) 

Kebijakan 

dividen  

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Profitabilitas 

dan Ukuran 

Perusahaan 

Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional,Profitabilitas 

tidak berpengaruh 

terhadap Kebijakan 

Deviden dan Ukuran 

Perusahaan berpengaruh 

terhadap Kebijakan 

Deviden.  

5 Sari & 

Budiasih 

(2016) 

Kebijakan 

dividen  

Kepemilikan 

Managerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Free Cash 

Flow, 

Profitabilitas  

Hasil menunjukkan 

variabel independen yaitu 

kepemilikan managerial 

dan free cash flow 

mempunyai pengaruh 

signifikan terhadap 

Dividend Payout Ratio 

(DPR), serta kepemilikan 

institusional dan 

profitabilitas tidak 

berpengaruh signifikan 

pada DPR. 
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Tabel 2.1 

Telaah Penelitian Terdahulu 

(Lanjutan) 

 

No Peneliti Variabel 

Dependen 

Variabel 

Independen 

Hasil 

6 Sari & 

Budiasih 

(2016) 

Kebijakan 

dividen  

Kepemilikan 

Managerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Free Cash 

Flow, 

Profitabilitas  

Hasil menunjukkan 

variabel independen 

yaitu kepemilikan 

managerial dan free cash 

flow mempunyai 

pengaruh signifikan 

terhadap Dividend 

Payout Ratio (DPR), 

serta kepemilikan 

institusional dan 

profitabilitas 

tidakberpengaruh 

signifikan pada dividedn 

payout ratio. 

7 Yudiana & 

Yadnyana 

(2016) 

Kebijakan 

dividen  

Kepemilikan 

Manajerial, 

Leverage, 

IOS, 

Profitabilitas 

Hasil analisis 

menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan 

dividen, leverage dan 

IOS berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan 

dividen, dan 

profitabilitas memliki 

pengaruh positif 

terhadap kebijakan 

dividen.  

 

C. Perumusan Hipotesis 

1. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen 

Kepemilikan institusional merupakan proporsi saham yang dimiliki 

oleh pihak institusi pada akhir tahun yang diukur dengan prosentase (Sari & 

Budiasih, 2016). Teori agensi telah mengatur hubungan antara pemegang 

saham (principal) dan manajer (agent). Principal memberikan wewenang 
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kepada agent untuk menjalakan bisnis perusahaan demi kepentingan 

principal(Al-Najjar & Kilincarslan, 2016). Setiap keputusan manajer adalah 

keputusan yang bertujuan untuk memaksimalkan sumber daya perusahaan. 

Jika dilihat dari teori agensi, perusahaan yang memiliki kepemilikan saham 

institusi memungkinkan perusahaan tersebut untuk meminimalisir masalah 

keagenan. Kebijakan pembayaran dividen memainkan peran penting dalam 

pengendalian konflik pemegang saham besar dan kecil, karena pembayaran 

dividen dapat membatasi ekstraksi kekayaan oleh pemegang saham besar.  

Penelitian Reyna (2017) menyatakan bahwa kehadiran pemilik 

institusional memiliki efek yang positif terhadap pembayaran dividen. 

Penelitian tersebut memiliki hasil yang sama oleh penelitian yang dilakukan 

Nugraheni & Mertha (2019) bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

positif  terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian tersebut maka 

hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

H1. Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. 

 

2. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen  

Menurut Jensen (1986)free cash flow adalah kelebihan kas yang 

diperlukan untuk mendanai semua proyek yang memiliki net present value 

positif setelah membagi dividen. Pengaruh variabel free cash flow 

mempunyai arah positif terhadap Dividend Payout Ratio(DPR). Hal ini 

memiliki makna bahwa free cash flow yang semakin tinggi menyebabkan 

dividend payout ratio meningkat dan begitu juga sebaliknya (Rosdini dalam 

Sari & Budiasih, 2016).  
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Hasil Penelitian Lopolusi (2013) free cash flow tidak berpengaruh 

pada kebijakan dividen. Hal tersebut sama dengan hasil penelitian yang 

dilakukan Utama & Gayatri (2018) yang menyatakan bahwa free cash flow 

tidak perpengaruh terhadap kebijakan dividen. Namun berbeda dengan hasil 

penelitian yang dilakukan Sari & Budiasih (2016) yang menyatakan bahwa 

free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan 

uraian tersebut maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

H2. Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

3. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan dividen  

Profitabilitas merupakan salah satu indikator dalam mengukur 

kinerja perusahaan yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan selama periode tertentu (Yudiana & Yadnyana, 

2016). Dalam penelitian ini proksi yang digunakan pada profitabilitas 

adalah Return on Asset (ROA). Pemilihan Return on Asset (ROA) sebagai 

proksi profitabilitas didasarkan atas rasio dalam pengukuran kemampuan 

menghasilkan laba pada masa lalu dan rasio ini bisa diproyeksikan ke masa 

depan untuk melihat kemampuan laba pada masa yang akan datang.  

Return on Asset (ROA) merupakan tingkat pengembalian investasi 

atas investasi perusahaan pada asset atau aktiva tetap yang digunakan untuk 

kegiatan operasi. Semakin besar tingkat Return on Asset maka menunjukan 

semakin baiknya kinerja perusahaan. Peningkatan Return on Asset akan 

berpengaruh pada peningkatan pendapatan dividen (Utama & Gayatri, 

2018).  
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Teori agensi telah menjelaskan bahwa terdapat perbedaan 

kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Hal ini juga berkaitan 

dengan laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Manajer lebih suka 

membagikan dividen yang rendah kepada pemegang saham, sedangkan 

pemegang saham menginginkan pembayaran dividen yang tinggi. Apabila 

perusahaan membagikan dividen dengan jumlah yang besar maka hal 

tersebut akan mengurangi jumlah laba yang ditahan dan selanjutnya akan 

menyebabkan kurangnya total sumber pendanaan dari pihak internal 

maupun ekstenal (Munawir, 2010).  

Hasil penelitian Sari & Budiasih (2016) menyatakan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh pada keijakan dividen. Namun berbeda 

dengan hasil penelitian Utama & Gayatri (2018) menyatakan profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian tersebut 

maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :  

H3. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
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D. Model Penelitian  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 
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BAB III 

METODA PENELITIAN 

 

A. Populasi dan Sampel  

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2009-2018. Perusahaan-

perusahaan dalam industri manufaktur terdiri dari tiga sektor, yaitu sektor 

industri dasar dan kimia, sektor aneka industri, dan sektor industri barang 

konsumsi. Sampel dalam penelitian ini dipilih berdasarkan metode purposive 

sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai 

dengan kriteria yang ditentukan. Adapun kriteria yang digunakan untuk 

memilih sampel sebagai berikut:  

1. Perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama sepuluh tahun sesuai periode penelitian yang diperlukan, yaitu 

2009-2018. 

2. Perusahaan manufaktur yang memberikan informasi tentang adanya 

kepemilikan saham oleh institusi. 

3. Perusahaan yang membagikan dividen secara berturut-turut selama tahun 

2009-2018. 

B. Data Penelitian 

1. Jenis dan Sumber Data  

Data dalam penelitian ini diperoleh melalui teknik dokumentasi 

dari website BEI di alamat www.idx.co.id berupa annual report dan data 
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tambahan lainnya yang ada di situs tersebut. Sumber data dalam 

penelitian ini adalah data sekunder yaitu sumber data yang dikumpulkan 

atau diperoleh oleh seseorang tanpa melibatkan peneliti. Data diperoleh 

dari laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2009 sampai dengan 2018.  

2. Teknik Pengumpulan Data  

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah dengan metode dokumentasi. Metode ini dilakukan melalui 

pengumpulan dan pencatatan data annual report dan kebijakan dividen 

pada masing-masing perusahaan manufakturselama tahun 2009-2018. 

Sumber data keuangan diperoleh dari Indonesian Stock Exchange (IDX) 

dan situs masing-masing perusahaan. Berdasarkan sumber data tersebut, 

diperoleh data kuantitatif berupa data laporan keuangan yang nantinya 

akan diambil elemen-elemen tertentu yang akan digunakan dalam 

pengukuran variabel. 

C. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel  

1. Kebijakan Dividen (Dividend Policy) 

Kebijakan dividen adalah subjek sensitif dan keseimbangan yang 

dapat dipengaruhi oleh struktur kepemilikan perusahaan (Easterbrook, 

1984; Jensen, 1986; Rozeff, 1982 dalam Reyna, 2017).Perhitungan 

kebijakan dividen pada penelitian ini menggunakan Dividend Payout 

Ratio (DPR) yang dihitung dengan rumus (Hanafi & Halim, 2009 : 86) :  

    
        

            
 



28 
 

 
 

2. Kepemilikan Institusional (Institutional Ownership) 

Kepemilikan institusional merupakan saham perusahaan yang 

dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, 

perusahaan investasi, dan kepemilikan institusi lainnya (Sugiarto, 2009 : 

60). Kepemilikan institusional yang tinggi dapat meminimalisir praktik 

manajemen laba karena kepemilikan oleh pihak institusi mampu 

memonitor kinerja manajemen yang berdampak mengurangi motivasi 

manajer untuk melakukan manajemen laba. (Sugiarto, 2009 : 60) 

                          
                      

                    
      

3. Arus Kas Bebas (Free Cash Flow) 

Menurut Jensen (1986), free cash flow adalah kelebihan kas yang 

diperlukan untuk mendanai semua proyek yang memiliki net present 

value positif setelah membagi dividen.Free cash flow dapat dihitung 

menggunakan rumus (Brigham & Houston, 2011) : 

                                               

Keterangan : 

NOPAT (net operating profit after taxes) = EBIT(1–Tarif pajak) 

Investasi pada modal operasi = Total modal operasi tahun ini – total 

modal operasi tahun sebelumnya  

 

4. Profitabilitas (Profitability) 

Profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba pada tingkat penjualan, harta, dan 

modal (Astuti, 2004).Persamaan yang digunakan untuk menghitung 

profitabilitas sebagai berikut (Hanafi, 2008; 42): 
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5. Ukuran Perusahaan (Size Company)  

Ukuran perusahaan pada dasarnya adalah pengelompokan 

perusahaan ke dalam beberapa kelompok, diantaranya perusahaan besar, 

sedang, dan kecil. Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan log 

natural dari total aset (Klepper &Love, 2002). 

Size= Ln (Total aset) 

6. Penciptaan Nilai (Value Creation) 

Value Creation atau penciptaan nilai adalah proses penciptaan 

nilai yang dilakukan perusahaan secara efisien untuk menghasilkan 

keuntungan. Penciptaan nilai diukur melalui Tobin’s Q (Bradley, Jarrell, 

& Kim, 1984 dalam Reyna, 2017) yaitu : 

             
        BT 

TA 
 

Keterangan: 

MVE = Harga penutupan saham x jumlah saham yang beredar 

DEBT = Nilai buku utang perusahaan {(liabilitas lancar – aset  

lancar) + (persediaan + liabilitas tidak lancar)} 

TA = Total aset perusahaan 

7. Hutang  

Debt to Equity Ratio(DER) merupakan rasio yang digunakan untuk 

kebijakan dividen. Debt to Equity Ratio(DER) dihitung dengan membagi 

total hutang dengan total ekuitas (Kasmir, 2010 : 112).  

    
            

              
 



30 
 

 
 

8. Volatilitas (Volatility) 

Bradley, Jarrell, dan Kim, (1984) dalam Reyna (2017) 

berpendapat bahwa volatilitas pendapatan adalah faktor penentu dalam 

struktur modal perusahaan. Oleh karena itu volatilitas akan memiliki efek 

pada kebijakan dividen. Volatilitas pendapatan dalam penelitian ini 

dihitung menggunakan rumus (Kim et. All, 2001) : 

    
                

          
 

D. Metoda Analisis Data 

1. Statistik Deskriptif  

Statistikdeskriptifmemberikan gambaran atau deskripsi suatu data 

yang seperti mean, standar deviasi, varian, nominal, nilai minimal, nilai 

maksimal, sum, range, kurtois, dan skewness dari data yang digunakan. 

(Ghozali, 2018). Statistik deskriptif merupakan proses transformasi data 

penelitian dalam bentuk kuantitatif sehingga mudah dipahami dan 

diinterpretasi (Ghozali & Chariri, 2007). Analisis data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah metode analisis statistik deskriptif.  

2. Uji Asumsi Klasik  

a. Uji Normalitas  

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi, variabel yang digunakan memiliki distribusi normal. Uji 

normalitas data menjadi salah satu syarat pokok dalam analsis 

parametrik karena data-data yang akan dianalisis parametrik harus 

terdistribusi normal. Uji normalitas dalam penelitian ini adalah untuk 
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menguji apakah model regresi, variabel independen dan variabel 

dependen memiliki distribusi normal atau tidak. Ada dua cara untuk 

mendeteksi apakah residual berkontribusi normal atau tidak, yaitu 

dengan analisis grafik dan uji statistik (Ghozali, 2018). 

b. Uji Multikolinieritas  

Uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk menguji apakah 

model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. 

Model regresi yang baik seharusnya tidak ada korelasi antara variabel 

independen. Untuk menguji apakah ada atau tidaknya 

multikolinearitas, di dalam model regresi adalah dengan melakukan 

tes korelasi antar variabel independen. Jika nilai koefisien > 0,90 

maka terdapat masalah multikolinearitas (Ghozali, 2018). 

Multikolinearitas dalam penelitian ini dapat dilihat dari tolerance dan 

Variance Inflation Factor (VIF). Model regresi yang bebas 

multikolinearitas adalah yang mempunyai nila tolerance diatas 0,10 

atau VIF dibawah 10, maka tidak terjadi multikolinearitas. 

c. Uji Autokorelasi  

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dlaam suatu 

model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 

periode t dengan kesalahan periode sebelumnya (t-1). Apabila terjadi 

korelasi, artinya terdapat masalah autokorelasi. Model regresi yang 

baik adalah bebas dari autokorelasi. Model regresi yang mengalami 

gejala autokorelasi memiliki standard error yang sangat besar, 
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sehingga kemungkinan besar model regresi menjadi tidak signifikan 

(Ghozali, 2018). 

Salah satu cara yang digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya 

autokorelasi ialah dengan menggunakanRun Test. Run Test digunakan 

untuk melihat apakah data residual terjadi secara random atau tidak 

sistematis. Jika hasil uji Run Test menunjukkan nilai signifikansi lebih 

kecil dar 0,05 maka dapat diartikan bahwa residual tidak random atau 

terjadi autokoelasi antar nilai residual.  Apabila nilai signifikansinya 

lebih besar dari 0,05, maka residual random atau tidak terjadi 

autokorelasi antar nilai residual.  

Jika regresi memiliki autokorelasi, maka ada beberapa opsi 

penyelesaiannya antara lain: 

1) Tentukan apakah autokorelasi yang terjadi merupakan pure 

autocorelation atau bukan karena kesalahan spesifikasi model 

regresi. Pola residual dapat terjadi karena adanya kesalahan 

spesifikasi model yaitu ada variabel penting tidak dimasukkan ke 

dalam model atau dapat juga karena bentuk fungsi persamaan 

regresi tidak benar. 

2) Jika yang t erjadi pure autocorelation, maka solusi autokorelasi 

adalah dengan mentransformasi model awal menjadi model 

difference. 
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d. Uji Heteroskedastisitas  

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah 

variabel- variabel yang dioperasikan sudah mempunyai varians yang 

sama (homogen). Terdapat beberapa cara untuk mendeteksi ada atau 

tidaknya heteroskedastisitas, uji yang dapat dilakukan ialah Uji Park, 

Uji Glejser, dan Grafik Plot (Ghozali, 2018). Penelitian ini 

menggunakan uji glejser untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

heteroskedastisitas. Uji glejser dilakukan dengan meregresikan nila 

absolute residual terhadap variabel independen yang signifikan secara 

statistik mempengaruhi variabel dependen maka ada indikasi terjadi 

heteroskedastisitas (Ghozali, 2018). 

3. Analisis Regresi Linear Berganda  

Regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh 

beberapa variabel independen terhadap variabel dependen. Tujuan 

analisis regresi yaitu mengukur hubungan antara variabel dependen 

dengan variabel independen (Ghozali, 2018). Penelitian ini untuk 

menguji keseluruhan hipotesis igunakan model regresi sebagai berikut: 

DIV= α  β1INS  β2ROA  β3FCF  β4UK  β5NP   β6DERit   β7VOLit + 

e 

Keterangan : 

DIV = kebijakan dividen 

INS = kepemilikan institusional 

ROA = profitabilitas 

FCF =free cash flow 

UK  =ukuran perusahaan 

NP = penciptaan nilai 
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DER = hutang 

VOL = volatilitas pendapatan 

α = konstanta  

β = koefisien 

e = eror  

E. Pengujian Hipotesis  

1. Uji Koefisien Determinasi (R
2
)  

Uji koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen 

(Ghozali, 2018). Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. 

Nilai R
2
 yang mendekati satu berarti variabel-variabel independennya 

menjelaskan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 

variabel dependen. Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampuan variabel-

variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 

terbatas.  

2. Uji Statistik F  

Uji statistik F digunakan untuk menunjukkan apakah variabel 

independen mampu menjelaskan variabel dependen secara baik atau 

menguji apakah model yang digunakan telah bagus dan layak (Goodness 

of Fit) atau tidak. Pada tingkat signifikansi sebesar 5%, maka kriteria 

pengujian adalah sebagai berikut:  

1) Jika F hitung> F tabel, atau p value< α   0,05, maka Ho ditolakdan Ha 

diterima, artinya model yang digunakanbagusatau (fit). 
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2) Jika F hitung< F tabel, atau p value> α   0,05, maka Ho tidak 

ditolakdan Ha tidakditerima, artinya model yang 

digunakantidakbagus(Ghozali, 2018). 

 

 

 

Gambar 3.1 

Uji F 

3. Uji Statistik t 

Uji statistik t bertujuan  menunjukkan seberapa jauh pengaruh 

variabel penjelas/independen dalam menerangkan variasi variabel 

dependen (Ghozali, 2018:98-99). Pengujiandilakukandengankriteria: 

1) Jika t hitung< t tabel, atau p value<α   0,05, maka Ho ditolakdan Ha 

diterima, artinyasecarastatistik data yang 

adadapatmembuktikanbahwavariabel 

independenberpengaruhterhadapvariabel dependen. 

2) Jika t hitung> t tabel, atau p value< α   0,05, maka Ho tidak ditolak 

dan Ha tidak diterima, dapatmembuktikanbahwavariabel 

independenberpengaruhterhadapvariabel dependen(Ghozali, 2018) 
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BAB V 

KESIMPULAN 

 

A. Kesimpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan 

institusional, profitabilitas danfree cash flow terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2009-2018 dengan 

menggunakan variabel kontrol ukuran perusahaan, penciptaan nilai, hutang 

dan volatilitas pendapatan. Sampel penelitian ini sebanyak 5 perusahaan 

dengan periode 10 tahun sehingga sampel penelitian ini berjumlah 50. 

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan dapat ditarik kesimpulan 

sebagai berikut : 

1. Hasil pengujian Adjusted R Square menunjukkan bahwa variabel 

kepemilikan institusional, profitabilitas, free cash flowserta variabel 

kontrol ukuran perusahaan, penciptaan nilai, hutang, dan volatilitas 

pendapatan memiliki kemampuan dalam menjelaskan pengaruh terhadap 

kebijakan dividen sebesar 29,8% dan sisanya sebanyak 70,2% dijelaskan 

oleh variabel lain di luar penelitian ini. 

2. Hasil uji F diperoleh model penelitian yang menunjukkan penelitian 

dapat dikatakan bagus dan layak digunakan (Goodness of Fit) dalam 

menjelaskan variabel independen kepemilikan institusional, profitabilitas, 

free cash flowserta variabel kontrol ukuran perusahaan, penciptaan nilai, 

hutang, dan volatilitas pendapatan. Hal ini ditunjukkan dengan 
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Fhitunglebih besar dari Ftabel dan tingkat signifikansi lebih kecil dari taraf 

signifikansi.  

3. Hasil uji t menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh  

positif terhadap kebijakan dividen, profitabilitas, free cash flow, dan 

variabel kontrol ukuran perusahaan, penciptaan nilai tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen, sedangkan variabel kontrol hutang dan 

volatilitas pendapatan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

4. Kontribusi penelitian ini dalam menambahkan variabel profitabilitasyang 

diproksikan dengan Return On Asset(ROA) dan free cash flow 

menunjukkan tidak ada pengaruh terhadap kebijkana dividen. Hasil 

penelitian ini dapat dikatakan kurang baik karena variabel profitabilitas 

dan free cash flowtidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.  

B. Keterbatasan Penelitian   

1. Variabel yang digunakan dalampenelitian ini hanya sebagian dari 

variabel independen yang dapat mempengaruhi profitabilitas, hal ini 

ditunjukkan pada koefisien determinasi yang menunjukkan bahwa 29,8% 

kebijakan dividen dipengaruhi oleh variabel independen, sementara 

70,2% dipengaruhi variabel lain. 

2. Penelitian ini hanya memiliki 5 sampel perusahaan sebagai objek 

penelitian dari jumlah toal 167 perusahaan sehingga sampel yang 

digunakan masih sedikit dan tidak dapat mewakili kondisi perusahaan 

secara keseluruhan. 
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C. Saran  

1. Penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan variabel independen 

likuiditas karena posisi likuiditas perusahaan sangat berpengaruh dalam 

pengambilan kebijakan dividen. Semakin lancar likuiditas perusahaan 

semakin besar juga perusahaan untuk membagikan dividen (Sunarya, 

2013).  

2. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jumlah sampel penelitian 

dan memperluas objek penelitian sehingga hasil penelitian selanjutnya 

dapat mewakili kondisi perusahaan yang ada di Indonesia (Novianti & 

Santoso, 2017).  
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