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ABSTRAK 

Penelitian ini adalah penelitian tentang pengaruh free cash flow dan kepemilikan institusional 
terhadap kebijakan dividen dengan profitabilitas sebagai variabel moderating. Free cash flow dan 
kepemilikan institusional merupakan variabel independen dalam penelitian ini. Kebijakan dividen 
merupakan variabel dependen.Profitabilitas merupakan variabel moderating. Metode pengumpulan 
sampel dengan menggunakan purposive sampling. Data yang digunakan adalah data laporan tahunan 
annual report selama tahun 2013-2015. Teknik analisis data adalah regresi berganda dan Moderate 
Regression Analysis (MRA) dengan menggunakan software Statistical Product and Service Solutions 
(SPSS).Hasil penelitian ini. (1) Secara parsial free cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen. (2) Secara parsial kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. (3) Free cash flow dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. (4) Profitabilitas mampu memoderasi secara signifikan pengaruh free 
cash flow terhadap kebijakan dividen. (5) Profitabilitas tidak mampu memoderasi secara signifikan 
pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen. 
Kata Kunci:Free Cash Flow, Kepemilikan Institusional, Kebijakan Dividen, Dan Profitabilitas.  
 
This research is research about influence of free cash flow and institutional ownership to dividend policy with 
profitability as a moderating variable. Free cash flow and institutional ownership are the independent variables in 
this study. The dividend policy is a dependent variable. The Profitability is a moderating variable. The method 
used is  purposive sampling. The data used is annual report the year 2013-2015. The data analysis technique 
was multiple regression and Moderate Regression Analysis (MRA) using Statistical Product and Service 
Solutions (SPSS) software. The results of research showed that: (1) There was no significant influence of free cash 
flow on dividend policy. (2) There was no significant influence institutional ownership on dividend policy. (3) The 
simultaneous test showed no significant influence of Free cash flow and institutional ownership on dividend policy. 
(4) Profitability is able to moderate the influence of free cash flow on dividend policy. (5) Profitability is unable to 
moderate the influence of institutional ownership on dividend policy 
Keywords : Free Cash Flow, Institutional Ownership, Dividend Policy, And Profitability. 
 
LATAR BELAKANG MASALAH 

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) semakin bertambah jumlahnya.Hal 
ini menunjukkan semakin banyak pula transaksi saham yang terjadi di BEI. Investor pasti 
menginginkan adanya tingkat pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan pengorbanan yang 
telah dikeluarkan untuk mendapatkan investasi tersebut. Oleh karena itu, dividen menjadi salah 
satu pertimbangan bagi investor untuk menanamkan modalnya di suatu perusahaan untuk 
mencari tingkat pengembalian investasi (return). Di lain pihak, perusahaan juga mengharapkan 
pertumbuhan untuk kelangsungan hidup perusahaan (Halim, 2013). 
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Investor akan berinvestasi pada perusahaan yang mampu memberikan return sebesar-
besarnya. Salah satu return yang diperoleh investor adalah dividen, sehingga kebijakan dividen 
sangat penting bagi perusahaan. Pemberian dividen kepada pemegang saham juga merupakan 
signal positif dari perusahaan karena pemberian dividen tersebut menandakan bahwa perusahaan 
dalam keadaan yang menguntungan.  

Keputusan pemberian dividen dapat menjadi masalah dalam perusahaan karena adanya 
perbedaan pendapat antara pemegang saham dengan manajemen. Pemegang saham 
menginginkan agar keuntungan perusahaan dibagikan dalam bentuk dividen, namun manajemen 
lebih menyukai agar keuntungan yang diperoleh perusahaan diinvestasikan kembali ke proyek-
proyek lainnya (Ratnasari, 2016). 

Seringkali investor dan pihak manajemen memiliki kepentingan yang berbeda. Pihak investor 
cenderung tidak menyukai manajemen, dimana pihak manajemen mengutamakan kepentingan 
pribadinya. Pihak investor menganggap bahwa kepentingan pribadi daripihak manajemen akan 
mengurangi tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan. Manajer dan pihak investor adalah 
pihak-pihak yang mempunyai kepentingan masing-masing dalam perusahaan dan seringkali 
kepentingan pihak tersebut betentangan. Perbedaan kepentingan seperti ini seringkali 
menimbulkan konflik, yang disebut dengankonflik keagenan. Konflik keagenan bisa dikurangi 
dengan berbagai mekanisme, salah satunya adalah dengan kebijakan dividen. Menyangkut 
mengenai pendapatan berupadividen, investor lebih menyukai dividen yang stabil karena hal 
tersebut akan meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan yang bersangkutan 
(Sandy, 2013). 

Dividen kas merupakan masalah yang sering menjadi topik pembicaraandiantara para 
pemegang saham dan juga pihak manajemen perusahaan emiten. Terkadang hal tersebut justru 
menimbulkan kontroversi antara pemegang saham dan perusahaan (Pradana &Sanjaya, 2013). 
Oleh karena itu, perusahaan harus mempertimbangkan beberapa faktor dalam menentukan 
kebijakan dividen tunai yang optimal. Kebijakan dividenyang optimal perlu diperhatikan karena 
dapat menciptakan keseimbangan antara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa depan yang 
memaksimum harga saham (Pradana & Sanjaya, 2013, Brigham, 2005).  

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan mengenai pembagian laba perusahaan dan 
keputusan yang sulit bagi pihak manajemen perusahaan. Pembagian dividen disatusisi akan 
memenuhi harapan investor untuk mendapatkan return sebagai hasil dari investasinya, sedangkan 
di satu sisi pembagian dividen diharapkan tidak mengancam kelangsungan hidup perusahaan. 
Manajemen perusahaan sebaiknya dapat membuat suatukebijakan dividen yang optimal berarti 
kebijakan tersebut harus menghasilkan semacamkeseimbangan antara kepentingan pemegang 
saham melalui dividen dan kepentinganperusahaan dalam hal pertumbuhan dengan hal tersebut, 
keputusan pembagian dividen menjadi salah satu pertimbangan yang cukup sulit bagi perusahaan 
karena dapat menghambat pertumbuhan dan kelangsungan hidup perusahaan (Halim,2013). 

Tabel I. Perubahan Dividen (2013-2015)  
Tahun  Rata-rata Dividen Delta Perubahan 

2013 10152,54   
2014 6885,291 3267,249 
2015 341,161 6544,13 

Sumber: Laporan keuangan yang terdatar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
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Berdasarkan tabel I menunjukkan perubahan dividen yang diperoleh perusahaan industri 
dan kimia, aneka industri, dan industri barang dan komsusi pada tahun 2013 sampai 2015. Pada 
rata-rata dividen perusahaan industri dan kimia, aneka industri, dan industri barang dan komsusi 
mengalami peningkatan ditahun tahun 2013 sampai 2014 sebesar 6885,291 dengan hasil 
perbandingan perubahan ditahun sebelumnya sebesar 3267,249. Dan ditahun 2014 sampai 2015 
rata-rata dividen mengalami peningkatan yang sangat pesat, dengan hasil perbandingan 
perubahan ditahun sebelumnya sebesar 6544,13. Perubahan peningkatan pemabagian dividen 
seperti ini, membuat para investor tertarik untuk berinvestasi. Hashemijoo et al. (2014) 
mengatakan perusahaan yang membayarkan dividen lebih tinggi dan menggunakan sebagai sinyal 
untuk menarik investor, mengakibatkan peningkatan nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen dipengaruhi oleh beragam penelitian anatara lain : Pengaruh Profitabilitas, 
Free Cash Flow, Investment Opportunity Set Terhadap Dividen Payout Ratio (Djoko, 2016). Pengaruh 
Profitabilitas, Free Cash Flow, Invesment Opportunity Set, Dan Resiko Terhadap Kebijakan Dividen 
(Ratnasari, 2016). Pengaruh Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Dan Kebijakan 
Dividen Terhadap Kebijakan Hutang (Yuli, 2015). Pengaruh Kepemilikan Institusional dan 
Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen (Adhita, 2016). 

Terdapatnya free cash flow di dalam perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan 
(Tommy, 2010). Kas bebas yang tinggi menunjukkan perusahaan tersebut memliki surplus dana 
internal yang tinggi. Surplus ini akan meningkatkan kemampuan perusahaan dalam hal membayar 
atau melunasi kewajiban jangka pendek dan jangka panjang. Sehingga menunjukkan kemampuan 
yang tinggi bagi perusahaan dalam menghadapi kesulitan keuangan di masa depan yang akibatnya 
akan mendapatkan respon positif dari investor di pasar. 

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh institusi keuangan, seperti 
perusahaan asuransi, bank, dana pensiun, dan asset management (Tarjo, 2008). Kepemilikan 
institusional penting dalam mengawasi manajemen karena dengan adanya kepemilikan 
institusional akan mendorong tingkat pengawasan yang lebih optimal. 

Profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan (Brigham & 
Huston, 2011). Kebijakan manajemen mempengaruhi pembagian dividen yang tentunya 
mempertimbangkan berbagai hal, diantaranya adalah tujuan laba apakah akan digunakan untuk 
investasi lebih lanjut atau dibagikan menjadi dividen dan dipengaruhi oleh ketersediaan free cash 
flow pada perusahaan. 

Posisi penelitian ini diantara peneliti sebelumnya yaitu menggabungkan penelitian yang 
sudah ada dan menempatkan profitabilitas sebagai variabel moderating. Dengan demikian akan 
diuji apakah profitabilitas mampu atau tidak memoderasi secara signifikan pengaruh darifree cash 
flow dan kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen. Dengan latar belakang tersebut 
penulis tertarik untuk menganalisisnya dalam bentuk penelitian dengan judul “Pengaruh Free 
Cash Flow dan Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Dividen dengan 
Profitabilitas Sebagai Variabel Moderating”. 
 
 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka pertanyaan dalam penelitian ini dirumuskan sebagai 
berikut: 

1) Apakah free cash flow berpengaruh terhadap kebijkan dividen? 
2) Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijkan dividen? 
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3) Apakah free cash flow dan kepemlikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen?  

4) Apakah profitabilitas mampu memoderasi pengaruh free cash flow terhadap kebijakan 
dividen? 

5) Apakah profitabilitas mampu memoderasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap 
kebijakan dividen? 

 
REVIEW LITERATUR DAN HIPOTESIS 
Teori Agency 

Jansen & Macling (1976), Brigham (2011) mengatakan basis teori yang mendasari praktik 
bisnis perusahaan yang berakar dari sinergi teori ekonomi, teori keputusan, sosiologi, dan teori 
organisasi. Prinsip utama teori ini menyatakan adanya hubungan kerja antara pihak yang memberi 
wewenang yaitu investor dengan pihak yang menerima wewenang (agensi) yaitu manajer. 
Pemisahaan pemilik dan manajemen di dalam literatur  akuntansi disebut dengan Agency Theory 
(teori keagenan). 

Teori ini merupakan salah satu yang muncul dalam perkembangan riset akuntansi yang 
merupakan modifikasi dari perkembangan model akuntansi keuangan dengan menambahkan 
aspek prilaku manusia dalam model ekonomi. Teori akuntansi mendasarkan hubungan kontrak 
antara pemegang saham/pemlik dan manajemen/manajer. Menurut teori ini hubungan antara 
pemilik dan manajer pada hakekatnya sukar tercipta karena adanya kepentingan yang saling 
bertentangan. Dalam teori keagenan (agency theory), hubungan agensi muncul ketika satu orang 
atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa dan 
kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agent tersebut. 

Hubungan antara principal dan agent dapat mengarah pada kondisi ketidakseimbangan 
informasi (asimetric information) karena agent berada pada posisi yang memiliki informasi yang lebih 
banyak tentang perusahaan dibandingkan dengan principal. Dengan asumsi bahwa individu-
individu bertindak untuk memaksimalkan kepentingan diri sendiri, maka dengan informasi 
asimetri yang dimilikinya akan mendorong agent untuk menyembunyikan beberapa informasi 
yang tidak diketahui principal. Dalam kondisi asimetri tersebut, agent dapat mempengaruhi 
angka-angka akuntansi yang disajikan dalam laporan keuangan dengan cara melakukan majemen 
laba. 

Hubungan kebijakan dividen dengan agensi teori, Hanafi dan Halim (2007: 236) mengatakan 
dividend payout ratio mengukur bagian labayang diperoleh untuk per lembar saham umum yang 
akan dibayarkan dalam bentuk dividen. Kasmir (2008: 275) mengatakatan bahwa dividend payout 
ratio merupakan hasil perbandingan antara dividen dengan laba yang tersedia bagi para pemegang 
saham biasa. Horne dan Wachowicz, 2005 mengatakan dividend payout ratio sebagai persentase laba 
perusahaan yang diberikan ke para pemegang saham secara tunai.Rosdini, 2009 juga mengartikan 
dividend payout ratio sebagai indikasi atas persentase jumlah laba atau earningsyang diperoleh dan 
didistribusikan kepada pemilik atau pemegang saham dalam bentuk kas. Dividend payout ratio ini 
ditentukan perusahaan untuk membayar dividen kepada para pemegang saham setiap tahun, 
penentuan Dividend payout ratio berdasarkan besar kecilnya laba setelah pajak. Rasio untuk 
menghitung dividend payout ratio menurut Kasmir (2007: 306) adalah: 
  
ܴܲܦ      =

 ݁ݎℎܽܵ ݎ݁ܲ ݊݁݀݅ݒ݅ܦ
 ݁ݎℎܽܵ ݎ݁ܲ ݃݊݅݊ݎܽܧ
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Hubungan free cash flowdengan agesi teori, Mariah, et al. (2012) mengartikan aliran kas bebas 
atau free cash flow sebagai aliran kasyang tersedia untuk dibagikan kepada para pemegang saham 
atau pemilik dalam bentuk dividen. Pembagian tersebut dilakukan setelah perusahaan melakukan 
investasi pada asset tetap (fixed asset) dan modal kerja (working capital) yang diperlukan untuk 
kelangsungan usahanya. Putri (2013) mengatakan free cash flow sebagai aliran kas diskresioner yang 
tersedia bagi perusahaan. Free cash flow diukur melalui penghitungan kas dari aktivitas operasi yang 
dikurangi dengan pembelanjaan modal (capital expenditure) untuk memenuhikapasitas produksi 
saat ini. Free cash flow dapat digunakan untuk pembayaran hutang dan pembayaran kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen. Semakin besar free cash flow yang tersedia dalam suatu 
perusahaan, maka dapat dikatakan bahwa semakin sehat perusahaan tersebut karena memiliki kas 
yang tersedia untuk pembayaran hutang dan dividen 

Brigham & Daves, 2003 mengungkapkan bahwa aliran kas bebas merupakan aliran kas 
sesungguhnya yang tersedia untuk dibagikan kepada pemegang saham dan kreditur. Pembagian 
kas tersebut dilakukan setelah perusahaan menginvestasikan ke dalam aktiva tetap dan modal 
kerja yang diperlukan untuk mempertahankan operasional perusahaan. 

Hubungan kepemilikan institusional dengan agensi teori memiliki peranan yang sangat 
penting dalammeminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang 
saham. Keberadaan investor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang 
efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor 
institusional terlibat dalam pengambilan yang strategis perusahaan (Jensen & Meckling,1976: 372-
373). 

Semakin besar kepemilikan institusi maka akan semakin besar kekuatan suara dan dorongan 
dari institusi tersebut untuk mengawasi manajemen. Akibatnya, akan memberikandorongan yang 
lebih besar untuk mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga kinerja perusahaan akan meningkat. 
Kinerja yang meningkat tersebut akan menguntungkan bagi pemegang saham karena dengan kata 
lain pemegang sahamakan mendapatkan banyak keuntungan berupa dividen (Patricia, 2014). 

Hubungan profitabilitas dengan teori, Brigham dan Huston (2011) mengatakan profitabilitas 
adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan. Rasio profitabilitas terdiri dari dua 
jenis rasio yang menunjukkan laba dalam hubungannya dengan penjualan dan rasio yang 
menujukkanefektivitas dengan investasinya. Kedua rasio ini secara bersama-sama menunjukkan 
efektivitas rasio profitabilitas dalam hubungannya antara penjualan dengan laba. Analisis rasio 
profitabilitas perusahaan sangat penting bagi investor. Martikarini (2012) menyatakan bahwa 
profitabilitas yang tinggi juga akan memberikan suatu prospek perusahaan yang baik sehingga 
dapat merespon investor untuk meningkatkan permintaan saham. 
Hubungan Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen 

Brigham dan Daves (2003) mengungkapkan bahwa aliran kas bebas merupakan aliran kas 
sesungguhnya yang tersedia untuk dibagikan kepada pemegang saham dan kreditur setelah 
perusahaan menginvestasikan ke dalam aktiva tetap dan modal kerja yang diperlukan untuk 
mempertahankan operasional perusahaan. Dari definisi tersebut, peneliti dapat mengatakan 
bahwa free cash flow merupakan kas yang berlebih di perusahaan yang seharusnya dibagikan kepada 
para pemegang saham dalam bentuk dividen. Pembagian tersebut dapat dilakukan setelah 
perusahaan melakukan pembelanjaan modal (capital expenditure) seperti pembelian aset tetap 
secara tunai. Jensen (1986) menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap dividend 
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payout ratio. Semakin tinggi free cash flow maka semakin tinggi dividend payout ratio atau sebaliknya. 
Jensen (1986) menghubungkan freecash flow tersebut dengan teori keagenan (agency theory). 

Hal ini selaras dengan pemikiran peneliti bahwa pemilik/pemegang saham berencanauntuk 
membagikan dividen tunai dalam jumlah yang tinggi untuk menghindari terjadinya overinvestment 
(free cash flow problem) yang dilakukan oleh manajemen. Tindakan tersebut dilakukan untuk 
mengurangi agency cost pada perusahaan atau dapat dikatakan sebagai bentuk mekanisme 
pengawasan pemegang saham terhadap manajerial. Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian 
Lucyanda dan Lilyana (2012) yang menyatakan bahwa free cash flow memiliki hubungan positif 
terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H1: Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 
Hubungan Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Dividen 

Bertha (2013) mengatakan kepemilikan institusional adalah kumpulan dari dana investor 
individu yang berbentuk institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 
investasi. Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor manajemen karena 
dengan adanya kepemilikan oleh institusional akanmendorong peningkatan pengawasan yang 
lebih optimal. Monitoring tersebut tentunya akan menjamin kemakmuran untuk pemegang saham, 
pengaruh kepemilikan institusional sebagai agen pengawas ditekan melalui investasi mereka yang 
cukup besar dalam pasarmodal. Penelitian tersebut  didukung oleh beberapa peneliti dengan hasil 
pertama menemukan pengaruh negatif antara kepemilikan institusional dengan pembagian 
dividen yang diukur dengan kebijakan dividen (Lucyanda & Lilyana, 2012). Kedua menemukan 
bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen 
(Thanatawee, 2013). Ketiga menemukan pengaruh negatif antara kepemilikan institusional 
dengan pembagian dividen Kumar (2003), Al-Amarneh& Yaseen (2014). Berdasarkan penelitian 
sebelumnya dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 
H2 : Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
Hubungan Free Cash Flow Dan Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Dividen  

Keterkaitan antara kebijakan dividen dan kepemilikan institusional melandasi hubungan 
negatif. Perusahaan dengan melakukan pembayaran dividen yang tinggi maka dapat mengurangi 
agency cost, sehingga keberadaan institusi sebagai mekanisme monitoring dipandang tidak 
dibutuhkan lagi Putri dan Nasir, 2006. Dewi, 2008 menyatakan hubungan yang negatif antara 
dividend dan kepemilikan intsitusional, yang dimana meningkatnya kepemilikan institusional 
menyebabkan menurunnya pembayaran dividen. Huda & Abdullah, (2013) menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Kepemilikan 
institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen (Pujiati & Firmanda, 2015). 

Free cash flow menggambarkan tingkat fleksibilitas keuangan perusahaan (Lucyanda dan 
Lilyana, 2012). Free cash flow berpengaruh negatif tidak signifikan pada kebijakan dividen 
(Lopolusi, 2013). Hasil penelitian dari (Lucyanda dan Lilyana, 2012) menyatakan bahwa free cash 
flow yang tinggi akan menurunkan kebijakan dividen. Arieska & Gunawan (2011) mendukung 
penelitian dari rosdini bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sakir 
dan Fadli (2014) menyatakan bahwa kepemilikan manajemen berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen. Penelitian di atas menyatakan bahwa free cash flow yang fleksibel 
menggambarkan tingkat keuntungan perusahaan, dengan hal ini pihak instusiberpengaruh 
mengenai free cash flow terkait itu kebijakan dividen akan memberikan dividennya dengan 
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ketentuan yang disepakati. Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dibentuk hipotesis sebagai 
berikut: 
H3: Free cash flow dan kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 
Hubungan Profitabilitas Atas Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen 

ROA (return on asset) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan yang akan menjadi dasar 
pembagian dividen perusahaan. Rasio profitabilitas (ROA) dapat memberikan gambaran kepada 
perusahaan untuk mengetahui besarnya laba bersih yang dihasilkan oleh perusahaan dari aktiva 
yang dipergunakan. Minat investor berinvestasi tidak terlepas dari tujuan investor dalam 
memaksimalkan return, tanpa melupakan resiko yang harus dihadapi. Salah satu return yang dapat 
diperoleh investor adalah deviden, deviden merupakan hak pemegang saham terhadap laba yang 
dihasilkan oleh perusahaan atas kegiatan bisnisnya Sari, 2008. Seorang investor perlu melihat 
profitabilitas sebuah perusahaan sebelum memutuskan untuk melakukan investasi supaya dapat 
mengetahui seberapa banyak pendapatan yang akan dihasilkan dari investasi yang bersangkutan 
Sitepu, 2010. 

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sari, 2008 menyatakan bahwa terdapat banyak 
faktor yang mempengaruhi pembayaran dividen, diantaranya adalah tingkat profitabilitas, tingkat 
penjualan aktiva, stabilitas laba, free cash flow, dan sebagainya. Besar kecilnya deviden yang 
dibayarkan kepada pemegang saham tergantung pada kebijkan deviden masing-masing 
perusahaan dan dilakukan berdasarkan pertimbangan beberapa faktor. Gitman, 2003 dalam 
Alfredo, 2011 menyatakan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden suatu perusahaan 
adalah debt covenant, profitabilitas, likuiditas, posisi kas, prospek pertumbuhan perusahaan dan 
kuasa kendali para pemegang saham yang memiliki mayoritas saham perusahaan.  

Perusahaan dengan laba yang tinggi mampu membayar dividen yang lebih tinggi (Brigham, 
2001:24).Para manajer tidak hanya mendapatkan deviden yang dibagikan, tetapi juga power yang 
lebih besar dalam menentukan kebijakan perusahaan. Perusahaan yang memperoleh keuntungan 
besar cenderung akan membayarkan deviden lebih besar. Hal tersebut sesuai dengan hasil 
penelitian Sari (2008) semakin besar keuntungan yang diperoleh mencerminkan profitabilitas 
yang tinggi sehingga semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar deviden. 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode 
tertentu yang dapat dihitung berdasarkan perbandingan penjualan dengan total aktiva permodal 
sendiri. Hal ini dapat dijelaskan bahwa untuk mengetahui profitabilitas suatu perusahaan sangat 
penting bagi investor maupun kreditur. Sementara itu, pihak lain ingin mengetahui kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan kas. Informasi profitabilitas dapat mengindikasikan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan kas di masa yang akan datang. Informasi arus kas dapat 
diperoleh dari laporan arus kas. Salah satu teknik dalam menilai profitabilitas perusahaan adalah 
dengan menggunakan Return on Total Asset (ROA). Free cash flow menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan kas dari kegiatan usahanya setelah melakukan investasi dan 
pembayaran hutang serta dividen. Dapat disimpulkan semakin besar laba yang dihasilkan dan free 
cah flow menujukkan hasil yang baik maka akan semakin besar dividen yang akan diterima 
pemegang saham. Memperhatikan konsep diatas dan penelitian terdahulu maka dibetuklah 
hipotesissebagi beriku: 
H4: Profitabilitas Mampu Memperkuat Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen. 
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Hubungan Profitabilitas Atas Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Dividen 
Rachmawati dan Triatmoko, 2007 menyatakan bahwa investor institusional adalah pemilik 

sementara (transfer owner) sehingga hanya terfokus pada laba sekarang (current earnings). Perubahan 
pada laba sekarang dapat mempengaruhi keputusan investor institusional.Jika perubahan ini 
dirasakan tidak menguntungkan oleh investor, maka investor dapat menarik sahamnya.Karena 
investor institusional memiliki saham dengan jumlah besar, maka jika mereka menarik sahamnya 
akan mempengaruhi nilai saham secara keseluruhan.Hal ini berarti bahwa kepemilikan 
institusional belum mampu menjadi mekanisme untuk yang meningkatkan nilai perusahaan. 

Penelitian sebelumnya dilakukan oleh (Putri dan Nasir, 2006, Dewi, 2008, penelitian Huda 
dan Abdullah, 2013) keterkaitan antara kebijakan dividen dan kepemilikan institusional melandasi 
hubungan negatif. Perusahaan melakukan pembayaran dividen yang tinggi maka dapat 
mengurangi agency cost, sehingga keberadaan intitusi sebagai mekanisme monitoring dipandang tidak 
dibutuhkan lagi. Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen Pujiati 
dan Firmanda (2015). 

Kemampuan perusahaan untuk mengasilkan keuntungan dan menjadi perusahaan yang lebih 
maju baik uintuk jangka pendek maupun jangka panjang, yaitu dapat meningkatkan  investor 
institusional untuk mempertahankan sahamnya dan banyak yang menginvestasikan ke 
perusahaan tersebut jika profit yang membaik, adanya itu dividen akan diberikan ke pemegang 
saham. Dapat disimpulkan bahwa semakin besar profit maka semakin banyak investor 
institusional yang akan berinvestasi. Keuntungan yang stabil dan meningkat akan berpengaruh 
terhadap dividen. Memperhatikan konsep dan penelitian terdahulu maka dibetuklah hipotesis 
sebagai berikut: 
H5: Profitabilitas Mampu Memperkuat Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan 
Dividen. 
 
METODOLOGI PENELITIAN 
Penelitian ini dilaksanakan di perusahaan manufaktur sektor industri dan kimia, sektor aneka 
industri, sektor industri barang dan konsumsi dengan objek penelitian yaitu, free cash flow, 
kepemilikan institusional, profitabilitas dan kebijakan dividen.Penelitian ini menggunakan jenis 
kuantitatif dan data skunder yang diakses melalui website BEI www.idx.co.id.Sampel dalam 
penelitian ini adalah 10 perusahaan manufaktur sektor industri dan kimia, sektor aneka industri, 
sektor industri barang dan konsumsi periode 2013-2015 
Operasional Variabel 
1) Variabel Independen (Variabel Bebas) 

Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi variabel terikat, entah secara positif atau 
negatif (Sekaran, 2006:117).Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah Free Cah Flow 
dan Kepemilikan Institusional. 
a. Free Cash Flow  

Ross. et. al (2000), Rosdini (2009) aliran kas bebas adalah dana yang diberikan kepada 
kreditor atau pemegang saham dalam bentuk dividen yang merupakan dana yang tidak digunakan 
untuk modal kerja atau pertumbuhan perusahaan. Menurut Pradana dan Sanjaya (2003) free cash 
flow atau FCF dapat dihitung dengan rumus: 
Keterangan 
FCF :Free cash flow  
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AKO : Aliran kas operasi  
PM : Pengeluaran modal  
  
  
 
 
 Pengeluaran modal yang digunakan pada penelitian ini adalah pengeluaran modal yang 
digunakan untuk pengeluaran aset yang didapatkan dari arus kas investasi di laporan keuangan. 
Penelitian ini kemudian membagi jumlah free cash flow dengan total aset pada periode yang sama.  
b. Kepemilihan Institusional 

Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan saham oleh institusi atau lembaga 
keuangan seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi.Investor institusional diyakini 
memiliki kemampuan untuk memonitor tindakan manajemen lebih baik dibandingkan investor 
individual (Apriada, 2013).  

  
  

 
 
 
2) Variabel Dependen (Variabel Terkait) 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen yang 
diproksikan oleh dividend payout ratio (DPR).Dividend payout ratio adalah rasio laba yang digunakan 
perusahaan untuk membayarkan dividen kepada pemegang saham.Pradana dan Sanjaya (2014) 
mengatakan dividend payout ratio dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
 
  
 
 
 
3) Variabel Moderating 

Variabel moderating adalah variaebl yang mempunyai pengaruh ketergantungan (contingent 
effect) yang kuat dengan hubungan antara variabel bebas dengan terkait.Yaitu, kehadiran variabel 
ketiga (variabel moderator) mengubah hubungan awal antara variabel bebas dan terkait (Sekaran, 
2003:119).Variabel moderating dalam penelitian ini adalah profitabilitas. 

Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan ratio ROA.Ratio ROA adalah 
rasio laba bersih terhadap total aset (Brigham dan Houston 2007). 
 
 
 
 
 
 
 
 

FCF = AKO - PM 

ܫܭ =
݅ݏݑݐ݅ݐݏ݊݅ ݈݊ܽ݇݅݅݉݁݁ܭ +  ݎ݈݁݀ℎ݈ܾ݇ܿ ݈݊ܽ݇݅݅݉݁݁݇

ℎܽ݉ܽݏ ݈ܽ݀݉ ݈ܽݐܶ  

ܴܲܦ =
 ݁ݎℎܽܵ ݎ݁ܲ ݊݁݀݅ݒ݅ܦ
 ݁ݎℎܽܵ ݎ݁ܲ ݃݊݅݊ݎܽܧ

 

ܣܱܴ =
Laba Bersih

 ܽݒ݅ݐ݇ܣ ݈ܽݐܶ
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Pembahasan 
Penelitian ini mencakup perusahaan manufaktur sektor industri dan kimia, sektor aneka 

industri, dan sektor industri barang dan konsumsi.Penelitian ini menggunakan data dari tahun 
2013 sampai dengan tahun 2015. 

Tabel II. Uji Asumsi Klasik 
Variabel Normalitas Autokolerasi 

(Durbin Watson) 
Multikolerasi 
Tolerance VIF 

Heterokedasitas 

Free Cash 
Flow 
(X1) 

 
 

0,830 1,312 
0,836 1,976 0,070 

Kepemilikan 
Institusional 

(X2) 

  
0,836 1,976 0,008 

Syarat Lolos 
Uji 

>0,05 +2< DW <-2 >0,1 <10 >0,05 

 
Berdasarkan Tabel II, dapat dilihat bahwa nilai uji normalitas lebih besar dari 0,05, hal 

inimenunjukan bahwa data telah berdistribusi normal. Hasil uji autokorelasi berada diantara nilai 
+2< DW <-2, hasil ini menunjukan tidak terdapat autokorelasi. Nilai tolerance dan VIF setiap 
variabel lebih besar dari 0,1 dan lebih kecil dari 10, maka hasil ini menunjukan tidak terdapat 
gejala multikolinearitas. Nilai t statistik dengan menggunakan Uji Glejser menunjukkan nilai yang 
lebih besar dari 0,05, maka tidak terdapat masalah heterokedastisitas. 
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
 

Tabel III. Hasil Uji Regresi 

Variabel 
Unstandardized Coefficient 

Sig 
B Std. Error 

(Contant) 81.205.747 50.126.996 0,117 
Free Cash Flow (X1) -1.806.934 1.542.686 0,252 

Kepemilikan 
Institusional (X2) -40.818.662 25.039.630 0,115 

Adjusted R2   0,032 
Sig. F   0,244 

 
Pada Tabel III diatas dapat dilihat nilai Adjusted R Square sebesar 0,032. Nilai ini memiliki 

arti bahwa 3,2% variabel kebijakan dividen dipengaruhi oleh variabel bebas yang digunakan 
dalam penelitian ini dan sisanya sebesar 96,8% dipengaruhi oleh variabel lain diluarpenelitian ini. 
Nilai signifikansi Uji F menunjukkan nilai sebesar 0,244>0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 
secara simultan free cash flow dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap kebijakan dividen. 

Hasil analisis pengaruh free cash flow pada kebijakan dividen yang ditunjukkan pada tabel 
diatas diperoleh nilai signifikan sebesar 0,252 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa free cash 
flow tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen. Pengaruh kepemilikan 
institusional pada kebijakan dividen diperoleh nilai signifikansi sebesar 0.115 >0.05, maka dapat 
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disimpulkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 

 
Hasil Analisis Regresi Berganda Moderasi 

Tabel IV. Hasil Uji Regresi Moderasi 
Model t Sig Model t Sig 
Constant -1.735 0,095 Constant 2.033 0,052 
Free Cash 
Flow  1.449 0,159 Kepemilikan 

Institusional -2.471 0,02 

Kebijakan 
Dividen  2.996 0,006 Kebijakan Dividen  3.658 0,001 

Interaksi 
X1.Z -2.590 0,016 Interaksi X2.Z -1.989 0,057 

 
Berdasarkan tabel IV diatas, dapat dilihat bahwa nilai signifikansi dari variabel interaksi 

X1.Z sebesar 0,016< 0,05. Hal ini berarti bahwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh free 
cash flow terhadap kebijakan dividen. Dapat dilihat pula nilai signifikansi dari variabel interaksi 
X2.Z sebesar 0,057> 0,05. Hal ini berarti bahwa profitabilitas bukan merupakan variabel 
moderasi untuk pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen. 
 
Kesimpulan 
1. Hasil hipotesis ditemukan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari free cash flow 

terhadap kebijakan dividen. 
2. Hasil hipotesis ditemukan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan dividen. 
3. Hasil pengujian hipotesis ditemukan bahwa free cash flow dan kepemilikan institusional secara 

bersama-sama tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen. 
4. Hasil pengujian hipotesis ditemukan bahwa profitabiltas mampu memoderasi secara 

signifikan pengaruh free cash flow terhadap kebijakan dividen. 
5. Hasil hipotesis ditemukan bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi secara signifikan 

pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen. 
 
Saran  

Berdasarkan hasil penelitian ada beberapa saran yang diajukan peneliti yang dapat digunakan 
untuk penelitian mendatang yaitu : 
1. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel bebas yang lain untuk menguji variabel 

terikat. Selain dari free cash flow dan kepemilikan institusional, misalnya kepemilikan 
manajerial, profitabilitas atau yang lainnya. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menyertakan jenis perusahaan lain, selain sampel 
perusahaan dalam penelitian ini. 

3. Penelitian selanjutnya diharapkan menambah jumlah tahun penelitian agar mendapatkan 
hasil penelitian yang lebih akurat. 
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