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INTISARI 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas, Kepemilikan 

Institusional, dan Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen. Objek penelitian 

ini adalah perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2011-2015. Sampel dalam penelitian ini adalah 147 perusahaan yang 

dipilih dengan metode Purposive Sampling. Alat analisis yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah Regresi Linear Berganda. 

 Berdasarkan analisis yang telah dilakukan, diperoleh hasil bahwa secara 

simultan variabel Profitabilitas, Kepemilikan Institusional, dan Free Cash Flow 

bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 

Sedangkan secara parsial dapat diketahui bahwa variabel Free Cash Flow 

berpengaruh positif terahadap Kebijakan Dividen. Profitabilitas dan Kepemilikan 

Institusional berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan 

dividen.  

Kata Kunci : Profitabilitas, Kepemilikan Institusional, Free Cash Flow, Kebijakan 

Dividen. 

 

ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of Profitability, Institutional Ownership and Free 
Cash Flow towards Dividend Policy. The research objects are Manufacturing companies 
are listed in Indonesian Stock Exchange in 2011-2015 periods. The sample of this study 
was 147 companies which was chosen using purposive sampling method. The analysis 
instrument used in this study was Multiple Linear Regression.  

 Based on the analysis, the result of the study shows that simultaneously the 
variables of Profitability, Institutional Ownership, and Free Cash Flow, altogether have 
significant effect towards the dependent variable. While partially, it is discovered that the 
Free Cash Flow variable has positive effect towards the dividend policy. The Profitability 
and Institutional Ownership have negative and not significant effect towards the 
dividend policy. 

Keywords : Profitability, Institutional Ownership, Free Cash Flow, Dividend Policy 
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PENDAHULUAN 

Salah satu isu sentral 
keuangan perusahaan yaitu tentang 
keputusan dividen perusahaan, yang 
selalu dikaji dalam kaitannya dengan 
keputusan pembiayaan dan investasi 
perusahaan.Isu kebijakan dividen 
adalah salah satu yang sangat 
penting dalam lingkungan bisnis 
saat ini. kebijakan dividen adalah 
peraturan dan pedoman yang 
menggunakan perusahaan untuk 
memutuskan untuk melakukan 
pembayaran dividen kepada 
pemegang saham (Nissim & Ziv, 
2001). 

Setiap Negara mengalami 
pertumbuhan ekonomi yang salah 
satu faktor pendukungnya adalah 
perusahan-perusahaan yang ada di 
Negara tersebut.Untuk mencapai 
pertumbuhan ekonomi yang baik 
maka setiap perusahaan harus bisa 
menghasilkan laba, sejahtera dan 
stabil. Salah satu cara agar 
perusahaan stabil maka perusahaan 
tersebut harus mempunyai kebijakan 
perusahaan yang baik antara pemilik 
dan investor.  

Kebijakan dividen merupakan 
pembagian laba perusahaan atas 
keuntungan yang telah di dapat oleh 
perusahaan kepada para pemegang 
saham. Dividen bisa dibagikan 
kepada para pemegang saham atau 
ditahan guna pembiayaan investasi 
di masa yang akan datang Dewi 
(2008), tergantung dari keputusan 
dewan direksi perusahaan. 
Kebijakan dividen sangat penting 
karena akan menentukan 
kesejateraan pemegang saham. 

Menurut Suad (2008:381), 
kebijakan dividen menyangkut 

tentang masalah penggunaan laba 
yang menjadi hak para pemegang 
saham, apakah laba tersebut dibagi 
sebagai dividen atau ditahan untuk 
di investasikan kembali. Kebijakan 
dividen dipengaruhi oleh beberapa 
faktor yaitu profitabilitas, 
kepemilikan insitusional, dan free 
cash flow. Faktor pertama yang 
mempengaruhi kebijakan dividen 
adalah profitabilitas. Hanafi dan 
Halim (2009:81) menyatakan bahwa 
“profitabilitas mengukur 
kemampuan perusahaan 
mengahasilkan keuntungan (profit)”. 
Nuringsih (2005) pada tingkat 
profitabilitas tinggi prusahaan akan 
mengalokasikan membayarkan 
dividen rendah, penelitian Nuringsih 
sama denganpenelitan yang 
dilakukan oleh Yakub, Manulu dan 
Octavianus (2014) yang menyatakan 
profitabilitas berpengaruh negative 
terhadap kebijakan dividen. Hal ini 
dikarenakan perusahaan 
mengalokasikan sebagian besar 
keuntungan sebagai sumber dana 
internal.  

 
Penelitian yang dilakukan 

oleh Nuringsih (2005) dan Yakub et 
al (2014) berbeda dengan pendapat 
Marpaung dan Hadianto (2009) yang 
mengatakan semakin tinggi tingkat 
profitabilitas makan perusahaan 
akan membagikan dividen yang 
tinggi kepada peegang saham.  

Faktor selanjutnya yang 
mempengaruhi kebijakan dividen 
adalah kepempilikan institusional, 
dimana kepemilikan institusional 
menurut Madura (2006) dalam 
kasmon et al (2016) kepemilikan 
yang dimiliki oleh lembaga atau 
institusi lain yang biasanya memiliki 
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nilai substansi, sehingga dapat 
meminta pertangungjawaban dan 
control dari manajer perusahaan, 
agar dapat melakukan keputusan 
dengan tepat sehingga dapat 
menyenangkan bagi para pemegang 
saham. Sari (2015) menyatakan 
bahwa variabel ini merupakan 
porsentase saham yang dimiliki oleh 
pihak luar atau disebut institusional 
ownership. Semakin tinggi tingkat 
kepemilikan saham oleh pihak 
institusional maka akan 
menimbulkan usaha pengawasan 
yang lebih besar oleh pihak 
institusional sehingga dapat 
mengurangi masalah keagenan. Oleh 
karena itu perusahaan cenderung 
membayar dividen yang rendah 
karena kemungkinan adanya 
masalah keagenan yang relative 
kecil. Sehingga semakin tinggi 
institusional ownership maka 
menurunkan dividend payout ratio. 

Pendapat lain tentang 
kepemilikan institusional 
disampaikan oleh Kurniawati, 
Manulu, dan Octavianus (2015) serta  
Embara, Wiagustini, dan Badjra 
(2012) menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional 
berpengaruh positif signifikan 
terhadap kebijakan dividen, dimana 
semakin tinggi kepemilikan oleh 
institusi yang dimiliki perusahaan 
manufaktur di BEI maka semakin 
tinggi dividen yang dibayarkan 

Penelitian yang dilakukan 
oleh Dewi (2008) dan Sari (2015) 
hasil dari kedua peneliti tersebut 
mengungkapkan bahwa terdapat 
pengaruh negatif antara kepemilikan 
institusional terhadap kebijakan 
dividen 

Faktor selanjutnya adalah free 
cash flow, free cash flow atau aliran kas 

bebas menggambarkan fleksibelitas 
keuangan perusahaan Rosdini 
(2009). Berbagai kondisi perusahaan 
dapat mempengaruhi aliran kas 
bebas, bila perusahaan memiliki 
aliran kas bebas tinggi dengan 
tingkat pertumbuhan rendah maka 
aliran kas bebas akan di 
distribusikan kepada pemegang 
saham sebagai dividen. Tetapi bila 
perusahaan memiliki aliran kas 
bebas tinggi dan tingkat 
pertumbuhan tinggi maka aliran kas 
ini dapat ditahan sementara dan bisa 
dimanfaatkan untuk investasi pada 
periode mendatang. Tetapi 
penelitian Rosdini (2009) berbeda 
dengan Irfansyah (2009) menyatakan 
free cash flow berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen. 

Berdasarkan teori residual 
dividend policy, bahwa dividen yang 
dibayarkan merupakan sisa dari laba 
perusahaan setelah dikurangkan 
dengan yang dibayarkan untuk 
membiayai perencanaan modal 
perusahaan. Weston dan Brigham 
(1993) dalam Rosdini (2009) 

Berkaitan dengan perbedaan 
beberapa hasil penelitian faktor-
faktor tersebut, judul yang ditarik 
oleh peneliti adalah “ Pengaruh 
Profitabilitas, Kepemilikan 
Institusional, dan Free Cash Flow 
terhadap kebijakan dividen pada 
Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar di BEI Periode 2011-2015” 
penelitian ini merupakan replikasi 
ekstensi dari penelitian yang pernah 
dilakukan oleh Dewi (2008), 
perbedaan penelitian ini dari 
penelitian yang telah dilakukan 
sebelumnya yaitu mengurangi 
variabel dan mengganti dengan  
variabel baru, dan perbedaan 
mendasar penelitian ini dengan 
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penelitian yang telah dilakukan 
adalah periode tahun pengambilan 
sampel selama 5 tahun yaitu 2011-
2015. 

 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 
Kebijakan Dividen 

Hamzah (2007) menyatakan 
tingkat profitabilitas yang tinggi 
pada perusahaan akan 
meningkatkan daya saing antar 
perusahaan. Tingkat keuntungan 
yang tinggi menandakan 
pertumbuhan perusahaan pada masa 
yang akan datang. Dengan tingginya 
keuntungan yang diperoleh 
membuat investor tertarik untuk 
menanamkan modalnya atau 
investor tertarik untuk berinvestasi 
pada perusahaan tersebut, dengan 
begitu keuntungan yang tinggi pada 
perusahaan juga akan 
mempengaruhi pembagian dividen 
yang tinggi pula. Hadianto (2009) 
semakin tinggi laba maka semakin 
tinggi aliran kas dalam perusahaan 
sehingga perusahaan dapat 
membayar dividen lebih tinggi. 
Hamzah (2007), Suharli (2008) 
Marpaung dan Hadianto (2009) 
menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap DPR 
(dividend payout ratio). 

H1: Profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen 

 

 

 

 

Pengaruh Kepemilikan 
Institusional terhadap Kebijakan 
Dividen 

menurut Winanda (2009) 
dikutip oleh Kurniawati et al 
(2015) menyatakan kepemilikan 
institusional adalah kepemilikan 
saham oleh pemerintah, institusi 
keuangan, institusi berbadan 
hukum, Institusi luar negri, dana 
perwakilan dan institusi lainnya 
pada akhir tahun. Menurut Sari 
(2015) kepemilikan institusional 
adalah porsentase yang dimiliki 
oleh pihak luar. Semakin tinggi 
tingkat kepemilikan saham oleh 
institusi maka akan menimbulkan 
pengawasan yang lebih besar oleh 
pihak institusi sehingga dapat 
mengurangi masalah keagenan. 
Kurniawati et al (2015) 
menyatakan kepemilikan 
institusional di suatu perusahaan 
akan mendorong peningkatan 
pengawasan agar lebih optimal 
terhadap kinerja manajemen, 
karena kepemilikan saham 
mewakili sumber kekuasaan yang 
dapat digunakan untuk 
mendukung atau sebaliknya 
terhadap kinerja manajemen. 
Pengawasan yang dilakukan oleh 
investor sangat bergantung pada 
besarnya investasi yang 
dilakukan. Semakin tinggi 
kepemilikan saham oleh institusi 
maka semakin tinggi pengawasan 
oleh pihak institusional sehingga 
akan membagikan dividen juga 
akan tinggi. Embara et al (2012) 
dan Kurniawati et al (2015) 
menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen. 



P i n a  P e b r i a n t i    J u r n a l  E k o n o m i  &  B i s n i s  | 5 

 

H2: Kepemilikan insitusional 
berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen. 

 

Pengaruh Free Cash Flow 
terhadap Kebijakan Dividen 

Free cash flow merupakan aliran 
kas bebas yang dimiliki oleh 
perusahaan, sehingga apabila 
perusahaan mempunyai aliran kas 
bebas maka perusahaan akan 
cenderung membagikan dividen 
yang tinggi bagi para pemegang 
saham. White et al (2003) dikutip 
oleh Rosdini (2009) 
mendefinisikan free cash flow 
sebagai aliran kas diskresioner 
yang tersedia bagi perusahaan. 
Free cash flow dapat digunakan 
untuk penggunaan diskresioner 
seperti akuisisi dan pembelanjaan 
modal dengan orientasi 
pertumbuhan (growth-oriented), 
pembayaran utang dan 
pembayaran pemegang saham 
dalam bentuk dividen. Semakin 
besar free cash flow yang tersedia 
dalam satu perusahaan maka 
semakin sehat perusahaan 
tersebut karena memiliki kas yang 
tersedia untuk pertumbuhan, 
pembayaran utang dan dividen 
(Rosdini, 2009). Ros et al (2000) 
dalam Rosdini (2009) 
mendefinisikan free cash flow 
sebagai kas perusahaan yang 
dapat didistribusi kepada kreditur 
atau pemegang saham yang tidak 
digunakan untuk modal kerja 
(working capital) atau investasi 
pada asset tetap. Berdasarkan 
uraian diatas maka hipotesis yang 
diajukan adalah sebagai berikut: 

H3: Free cash flow berpengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen 

 

 

Model Penelitian  

 

 

 

  

  

  

  

 

   

METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Populasi dari  penelitian ini 
adalah 615 perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2011-2015. Sampel 
dari penelitian ini berjumlah 147 
perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2011-2015. 

 

Teknik Pengambilan Sampel 

Teknik yang digunakan dalam 
pengambilan sampel adalah 
menggunakan teknik purposive 
sampling, yaitu pengambilan sampel 
secara sengaja sesuai dengan 
persyaratan sampel yang diperlukan. 
Kriteria untuk pemilihan sampel 

Profitabilitas             

(X1) 

 

Kepemilikan 

insitusional 

(X2) 

Free cash 

flow          

(X3) 

Kebijakan 

Dividen   

 (Y) 
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yang akan diteliti dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut : 

a. Perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dan 
mempublikasikan laporan 
keuangan lengkap dari tahun 
2011-2015 

b. Perusahaan melakukan 
pembayaran dividen selama 
periode pengamatan 

c. Memiliki seluruh data yang 
diperlukan untuk pengujian 
hipotesis. 

 

Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data 
pada penelitian ini dengan 
menggunakan teknik dokumentasi 
yaitu mencatat dan 
mendokumentasikan data yang telah 
dipublikasikan seperti Annual 
Report. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data yang 
diperoleh dari database pojok BEI 
Universitas Muhammadiyah 
Yogyakarta dan www.idx.co.id 

 

Jenis Data 

Jenis data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah data 
kuantitatif dimana data kuantitatif 
menggunakan format terstruktur 
seperti matematika dan statistik. Dan 
penelitian ini menggunakan data 
sekunder, data sekunder diperoleh 
dari www.idx.co.id 

 

 

 

Definisi Operasional dan 
Pengukuran Variabel 

Kebijakan Dividen 

kebijakan dividen atau 
dividend payout ratio merupakan 
indikasi atas persentase jumlah 
pendapatan yang diperoleh yang di 
distribusikan kepada pemilik atau 
pemegang saham dan bentuk kas 
Gitman, (2003) dalam Rosdini (2009). 

DPR= 
                  

                 
 

 

Profitabilitas  

Profitabilitas 

menunjukkan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba 

dariaktiva yang dipergunakan 

Dewi (2008).Analisis 

profitabilitas memberikan bukti 

pendukung mengenai 

kemampuan perusahaan 

memperoleh laba dan 

sejauhmana keefektifan 

pengelolaan perusahaan (Smith 

dan Skousen 1992) dalam Dewi 

(2008). Variabel profitabilitas 

diukur dengan return on asset 

(ROA), Earning After Tax dibagi 

Total Aset Nuringsih (2005). 

ROA = 
                 

           
 

Kepemilikan Institusional 

Menurut Sari (2015) 
kepemilikan institusional 
merupakan porsentase saham 
yang dimiliki oleh pihak luar 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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atau yang disebut Institusional 
Ownership. Pengukuran variabel 
kepemilikan institusional dengan 
menggunakan prosentase saham 
yang diperoleh dari jumlah 
saham institusional dan 
kepemilikan oleh blockholder 
dibagi dengan jumlah 
keseluruhan saham yang beredar 
(Ismiyanti dan Hanafi, 2003) 
dalam Dewi (2008) 

INST = 

                                   

                         
 

Free Cash Flow 

Free cash flow merupakan 
aliran kas bebas yang ada 
diperusahaan.  
Free cash flow diukur dengan 
membagi free cash flow dengan 
Total Assets pada periode yang 
sama dengan tujuan agar lebih 
compertable bagi perusahaan-
perusahaan yang dijadikan 
sampel, sehingga perhitungan 
free cash flow menjadi relatif 
terhadap size perusahaan, 
dalam hal ini didukung dengan 
Total Assets. Ukuran free cash 
flow sebagai mana merujuk pda 
Ross et al (2000) dalam Rosdini 
(2009). 
FCFit = AKOit – PMit – NWCit 

Dimana: 
FCFit: Free Cash Flow 
AKOit: Aliran kas operasi 
perusahaan I pada tahun t 

PMit: Pengeluaran modal 
perusahaan I pada tahun t 

NWCit: Modal kerja bersih 
perusahaan I pada tahun t 

 

HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 

 Stasitik Deskriptif 
TABEL 4.2 

HASIL STATISTIK DESKRIPTIF 

Vari

abel 

N Mini

mum 

Mak

simu

m 

Rata-

rata 

Std 

Devi

asi 

DPR 
147 0.04 86.29 29.3069 

21.21

597 

RO

A 147 0.22 42.14 11.6214 
9.095

21 

INS

T 147 22.07 98.24 70.7615 
16.60

720 

FCF 
147 -5.73 6.68 0.0729 

0.793

46 

Vali

d  N 

(list

wise

) 

147 

    

Statistik deskriptif 
menggambarkan jumlah 
pengamatan, nilai maksimum, 
nilai minimum, nilai rata-rata dan 
standar deviasi dari variabel 
dependen dan variabel 
independen. Dari tabel diatas 
menunjukkan bahwa data yang 
valid selama periode 2011-2015 
adalah 147 data. Variabel dividend 
payout ratio memiliki nilai 
minimum 0.04; maksimum 86.29; 
nilai rata-rata 29.3069; dan standar 
deviasi 21.21597. Variabel 
profitabilitas memiliki nilai 
minimum 0.22; nilai maksimum 
42.14; nilai rata-rata 11.6214; dan 
standar deviasi 9.09521. 
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Selanjutnya variabel 
kepemilikan institusional, nilai 
minimumnya 22.07; nilai 
maksimum 98.24; nilai rata-rata 
70.7615; dan standar deviasinya 
16.60720. dan variabel yang 
terakhir adalah free cash flow nilai 
minimumnya -5.73; nilai 
maksimum 6.68; nilai rata-rata 
0.0729; dan standar deviasinya 
0.079346. 

 
 

Uji Asumsi Klasik 
 

Uji Normalitas Data 
 

Uji normalitas 
menggunakan one-sample 
kolmogorov-smirnov test. hasil uji 
normalitas dapat dilihat pada 
tabel 4.3. 

 
TABEL 4.3 

HASIL UJI NORMALITAS 
 

Varia
bel 

Asy
m. 
Sig 

Krit
is 

Keterang
an 

Resid
ual 

0,55
6 

0,05 Data 
berdisitri

busi 
normal 

sumber : Hasil Analisis data 
(Lampiran 5) 

 
Hasil pengujian normalitas 

menggunakan uji one-sample 
kolmogorov-smirnov test pada 
sampel pengamatan sejumlah 147 
menghasilkan nilai Asymp. Sig. 
(2-tailed) sebesar 0.556, yang 
berarti menunjukkan data 
terdistribusi secara normal. 
Karena memiliki nilai lebih besar 
dari 0.05. 

 
Uji Multikolonieritas 

Uji multikoloniearitas 
bertujuan untuk menguji apakah 
model regresi ditemukan adanya 
korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi di antara variabel 
independen. Untuk mendeteksi 
ada atau tidaknya 
multikolonieritas didalam regresi 
dapat diketahui dari nilai value 
inflation factor (VIF). Pada 
umumnya nilai cut off yang 
digunakan untuk menunjukkan 
adanya multikolinearitas adalah 
VIF ≥ 10. Hasil pengujian 
multikolonieritas dapat dilihat 
pada tabel 4.4 

TABEL 4.4 

HASIL UJI 
MULTIKOLONIEARITAS 

Vari
abel 

Toler
ance 

VI
F 

Nil
ai 
Kri
tis 

Keteranga
n  

ROA 

0.953 
1.0
49 

10 Tidak 
terjadi 
Multikolin
earitas 

INST 

0.959 
1.0
43 

10 Tidak 
terjadi 
Multikolin
earitas 

FCF 

0.991 
1.0
09 

10 Tidak 
terjadi 
Multikolin
earitas 

Sumber : Hasil anasilis data 
(Lampiran 6) 

Hasil perhitungan nilai 
tolerance menunjukkan tidak ada 
variabel independen yang memiliki 
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nilai kurang dari 0.1. hal yang sama 
ditunjukkan oleh nilai VIF, dimana 
nilai VIF kurang dari 10. Dari tabel 
diatas dapat diambil kesimpulan 
bahwa tidak terdapat 
multikoloniearitas pada variabel 
independen. Sehingga model regresi 
layak digunakan. 

Uji Autokorelasi  

Uji autokorelasi bertujuan 
menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan 
pengganggu periode t dengan 
periode t-1 (sebelumnya). Uji 
autokorelasi di uji dengan 
menggunakan Uji Durbin-Watson 
(DW test). hasil pengujian 
autokorelasi dapat dilihat pada tabel 
4.5. 

TABEL 4.5 
HASIL UJI AUTOKORELASI 

Nilai Durbin-
Watson 

Keterangan  

2,202 Tidak terjadi 
autokorelasi 

Sumber : Hasil analisis data 
(Lampiran 7) 

Berdasarkan tabel uji 
autokorelasi dapat diketahui bahwa 
hasil DW sebesar 2.202. nilai ini akan 
dibandingkan dengan tabel Durbin-
Watson dengan nilai signifikansi 
sebesar 5% jumlah sampel (n=147) 
dan variabel independen 3 (k = 3) 
maka, pada tabel Durbin-watson di 
dapatkan nilai sebagai berikut: batas 
bawah (dl) adalah 1,6890 dan nilai 
batas atas (du) adalah 1,7722. Nilai 
DW 2.202 lebih besar dari batas atas 
(du) 1,7722 dan kurang dari 4-1,7722 
(4-du). Jika dilihat maka dapat 
disimpulkan bahwa 1,7722 ≤ 2,202 ≤ 
2,2278 sehingga hal ini berarti tidak 
terjadi autokorelasi antar variabel 

independen, sehingga model regresi 
layak digunakan. 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas 
bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan 
varians dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang 
lain. Uji heteroskedastisitas di uji 
menggunakan uji park. Hasil dari 
pengujian heteroskedastisitas dapat 
dilihat pada tabel 4.6 

 

TABEL 4.6 
HASIL UJI 

HETEROSKEDASTISITAS 
 

Variabel Nilai 
Sig 

Keterangan 

ROA 0,063 Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 

INST 0,144 Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 

FCF 0,837 Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 

Sumber : Hasil analisis data 
(Lampiran 8) 

  
Berdasarkan tabel 4.6. hasil 

uji heteroskedastisitas 
menunjukkan bahwa variabel 
profitabilitas memiliki nilai Sig 
sebesar 0,063, kepemilikan 
institusional memiliki nilai Sig 
sebesar 0,144, dan free cash flow 
memiliki nilai Sig sebesar 0,837. 
Dengan hasil tersebut dapat 
diketahui bahwa proofitabilitas, 
kepemilikan institusional, dan free 
cash flow memiliki nilai 
probabilitas signifikan diatas α 
(0.05) yang berarti tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
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Hasil Penelitian 
 

Hasil Uji Koefisien 
Determinasi (R2) 

Alat uji koefisien 
determinasi pada tabel 4.7 
digunakan untuk melihat 
kemampuan variabel independen 
dalam menjalankan variasi 
perubahan variabel dependen. 

TABEL 4.7 

HASIL UJI KOEFISIEN 
DETERMINASI  

R Square Adjusted R Square 

0,074 0,055 

Berdasarkan tabel 4.7 
koefisien determinasi (Adjusted R 
Square) adalah sebesar 0.055 atau 
5.5% yang berarti pengaruh 
variabel independen profitabilitas, 
kepemilikan institusional, dan free 
cash flow berpengaruh terhadap 
variabel dependen sebesar 5.5% 
sedangkan sisanya sebesar 94.5% 
(100%-5.5%) dipengaruhi oleh 
variabel lain diluar penelitian. 

 

Uji Nilai F 
Uji statistik F pada 

dasarnya menunjukkan apakah 
semua variabel independen 
yang dimasukkan dalam model 
mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama terhadap 
variabel dependen. 

 
TABEL 4.8 

HASIL UJI NILAI F 

F hitung Nilai Signifikan 

3.821 0,011 

Sumber : Hasil analisis data 
(Lampiran 10) 

 Pada tabel 4.8 dapat diketahui 
bahwa variabel independen 
profitabilitas, kepemilikan 
institusional, dan free cash flow secara 
simultan mampu menjelaskan 
perubahan pada variabel 
independen, ini dapat dilihat dari 
nilai Fhitung 3.821 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.011 yang lebih 
kecil dari 0.05 (α). Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat 
pengaruh yang signifikan antara 
varaibel independen dan variabel 
dependen. 
 
Uji Nilai t 

Pada penelitian ini 
menggunakan uji-t, dimana uji-t 
digunakan untuk mengetahui 
pengaruh masing-masing variabel 
independen terhadap variabel 
dependen. Hasil dari analisis regresi 
berganda dengan menggunakan uji-t 
dapat dilihat pada tabel 4.9 

 
TABEL 4.9 

HASIL PERSAMAAN REGRESI 
LINEAR BERGANDA 

Variab
el 

Koefis
ien 
Regres
i 

Stan
dar 
Error 

t-
statis
tik 

Sig
. 

Konsta
nta 

14,750 7,509 1,964 0,0
51 

ROA 0,206 0,192 1,070 0,2
86 

INST 0,166 0,105 1,586 0,1
55 

FCF 5.316 2,161 2,460 0,0
15 

Sumber : Hasil analisis data 
(Lampiran 11) 
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Berdasarkan  hasil pengujian 
hipotesis, maka persamaan regresi 
adalah:  

DPR= 
14.750+0.206ROA+0.166INST+5.316F
CF 

Persamaan regresi dapat dijelaskan 
sebagai berikut: 

a. Nilai konstanta sebesar 14.750 
dapat diartikan bahwa ketika nilai 
profitabilitas, kepemilikan 
institusional, dan free cash flow = 0, 
maka nilai absolute discretionary 
accruals sebagai proksi dari 
dividend payout ratio adalah 
sebesar 14.750 

b. Variabel profitabilitas (ROA) 
memiliki nilai koefisien positif 
sebesar 0.206. Nilai koefisien 
positif menunjukkan bahwa ROA 
berpengaruh positif terhadap 
DPR. Hal ini menggambarkan 
variabel sebesar 1 satuan akan 
menaikkan  tingkat DPR sebesar 
0.206 dengan asumsi variabel 
independen lain dianggap 
konstan. 

c. Variabel kepemilikan institusional 
(INST) memiliki nilai koefisien 
postif sebesar 0.166. nilai koefisien 
positif menunjukkan bahwa INST 
bepengaruh positif terhadap DPR. 
Hal ini menggambarkan variabel 
sebesar 1 satuan akan menaikkan  
tingkat DPR sebesar 0.166 dengan 
asumsi variabel independen lain 
dianggap konstan. 

d. Variabel free cash flow (FCF) 
memiliki nilai koefisien positif 
sebesar 5.316 nilai koefisien positif 
menunjukkan bahwa FCF 
berpengaruh postif terhadap DPR. 
Hal ini menggambarkan variabel 
sebesar 1 satuan akan menaikkan 
tingkat DPR sebesar 5.316 dengan 

asumsi variabel independen lain 
dianggap konstan.  

Berdasarkan tabel 4.9 diatas 
maka dapat dilakukan pengujian 
hipotesis terhadap masing-masing 
variabel penelitian, yaitu sebagai 
berikut: 

a. Pengujian hipotesis satu (H1) 
Variabel independen 

profitabilitas diproksikan 
dengan ROA memiliki 
koefisien sebesar 0.206 dengan 
nilai signifikansi 0.286 lebih 
besar dari nilai signifikansi 
yang diharapkan (0.05). 
Sehingga dapat ditarik 
kesimpulan bahwa 
profitabilitas berpengaruh 
tetapi tidak signifikan terhadap 
dividend payout ratio, sehingga 
hipotesis pertama ditolak.  

 
b. Pengujian hipotesis kedua 

(H2) 
Variabel independen 

kepemilikan institusional 
diproksikan dengan INST 
memiliki koefisien sebesar 0.166 
dengan nilai signifikansi 0.115 
lebih besar dari nilai 
signifikansi yang diharapkan 
(0.05). sehingga dapat ditarik 
kesimpulan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh 
tetapi tidak signifikan terhadap 
dividend payout ratio, sehingga 
hipotesis kedua ditolak. 

 
c. Pengujian hipotesis ketiga 

(H3) 
Variabel independen free 

cash flow di proksikan dengan 
FCF memiliki koefisien sebesar 
5.316 dengan nilai signifikansi 
0.015 lebih kecil dari nilai 
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signifikansi yang diharpkan 
(0.05). sehingga dapat ditarik 
kesimpulan bahwa free cash flow  
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap dividend 
payout ratio, sehingga hipotesis 
ketiga diterima. 

 

SIMPULAN  

Hasil penelitian yang telah 
dilakukan penulis mengenai 
pengaruh profitabilitas, 
kepemilikan institusional, dan free 
cash flow terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 
2011-2015 adalah sebagai berikut: 
1. Secara simultan variabel 

independen Profitabilitas 
(ROA), Kepemilikan 
Institusional ((INST), dan Free 
Cash Flow (FCF) berpengaruh 
positif signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen (DPR) 
sebagai variabel dependen 
yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2011-2015 

2. Secara parsial dapat diketahui 
bahwa masing-masing 
variabael independen yaitu 
Profitabilitas (ROA), 
Kepemilikan Institusional 
(INST), dan free cash flow (FCF), 
memiliki pengaruh yang 
berbeda-beda terhadap 
Kebijakan Dividen (DPR) 
sebagai variabel dependen. 
Berdasarkan hasil penelitiannya 
adalah sebagai berikut: 

a. Profitabilitas yang 
diproksikan dengan 
Return On Asset (ROA) 
berpengaruh psitif tidak 
signifikan terhadap 

kebijakan dividen 
(DPR) Dengan nilai 
signifikan disyaratkan 
sebesar 0.05 

b. Kepemilikan 
institusional yang 
diproksikan dengan 
Institutional (INST) 
berpengaruh postif 
tidak signifikan 
terhadap kebijakan 
dividen (DPR) dengan 
nilai signifikan yang 
disyaratkan sebesar 0.05 

c. Free Cash Flow yang 
diproksikan dengan 
Free Cash Flow (FCF) 
berpengaruh postif 
signifikan terhadap 
kebijakan dividen 
(DPR) dengan nilai 
signifikan yang 
disyaratkan sebesar 0.05 

 
SARAN  

Berdasarkan hasil 
kesimpulan dari penelitian 
tersebut diatas maka, penulis 
mengajukan saran sebagai berikut: 

1. Peneliti yang akan datang 
sebaiknya menambah variabel 
baru yang pengaruhnya lebih 
besar terhadap kebijakan dividen 

2. Peneliti selanjutnya sebaiknya 
menambah periode pengamatan 
agar menambah jumalah sampel 

3. Peneliti selanjutnya sebaiknya 
menggunakan periode terbaru 
dengan jumlah sampel yang lebih 
besar mengingat perkembangan 
pasar modal di Indonesia 
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KETERBATASAN PENELITIAN 
Berdasarkan pada penelitian 

yang telah dilakukan, ada beberapa 
keterbatasan penelitia. Antara lain 
adalah sebagai berikut: 
1. Sampel masih terbatas pada 

perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 
dimungkinkan untuk mrngganti 
dengan perusahaan lain yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

2. Pada penelitian ini hanya 
menggunakan tiga variabel 
independen yaitu profitabilitas, 
kepemilikan institusional, dan free 
cash flow 

3. Periode pengamatan hanya lima 
tahun yaitu dari 2011-2015 

4. Adjusted R2 pada penelitian ini 
sangat kecil hanya 0,55 atau 5,5% 
saja, dimungkinkan untuk 
menambah variabel lain yang 
berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen dengan Adjusted R2 yang 
lebih besar 
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