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ABSTRAK 

PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, PROFITABILITAS, 

FREE CASH FLOW DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP 

KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN SEKTOR  

INDUSTRI BARANG KONSUMSI YANG TERDAFTAR 

DI BURSA EFEK INDONESIA 

Penelitian ini bertujuan untuk mencari bukti empiris dengan cara menganalisis 

pengaruh kepemilikan institusional, profitabilitas, free cash flow dan ukuran 

perusahaan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor industri barang 

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini 

berjumlah 54 perusahaan dan didapat sampel sebanyak 12 perusahaan selama 

periode 2014-2019 dengan menggunakan purposive sampling sebagai teknik 

pengambilan sampel. Penelitian ini menggunakan data sekunder dan data 

dianalisis menggunakan analisis regresi data panel. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Sedangkan kepemilikan institusional, profitabilitas dan free cash flow tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Implikasinya dalam penelitian ini adalah 

suatu perusahaan harus bisa mengelola keuangan perusahaan dengan baik dengan 

melihat profitabilitas, free cash flow dan aset perusahaan serta kepemilikan saham 

yang dimiliki pihak luar agar dapat menghasilkan kebijakan dividen yang optimal. 

 

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

Ukuran Perusahaan dan Kebijakan Dividen. 
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ABSTRACT 

THE INFLUENCE OF INSTITUTIONAL OWNERSHIP, PROFITABILITY, 

FREE CASH FLOW AND FIRM SIZE ON DIVIDEND POLICY IN 

CONSUMER GOODS INDUSTRY SECTOR COMPANIES LISTED 

ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE 

This study aims to find empirical evidence by analyzing the influence of 

institutional ownership, profitability, free cash flow and firm size on dividend 

policy in consumer goods industry sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange. The population in this study amounted to 54 companies and obtained a 

sample of 12 companies during the 2014-2019 period with using purposive 

sampling as a sampling as a sampling technique. The study uses secondary data 

and the data were analyzed using panel data regression analysis. The result of 

this study indicate that firm size has a significant effect on dividend policy. 

Meanwhile, institutional ownership, profitability and free cash flow have no effect 

on dividend policy. The implication in this study is a company must be able to 

manage company finances well by looking at profitability, free cash flow and 

company assets as well as share ownership owned by outsiders in order to 

produce an optimal dividend policy. 

 

Keywords : Institutional Ownership, Profitability, Free Cash Flow, Firm Size 

and Dividend Policy. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1.       Latar Belakang 

 Perusahaan pada dasarnya terbentuk dari sekumpulan orang yang 

mempunyai tujuan yang sama dalam membangun perusahaan itu. Dimana tujuan 

utama perusahaan adalah mendapatkan keuntungan yang diperoleh dari kegiatan 

operasional ataupun insidental perusahaan. Untuk mencapai target, perusahaan 

juga menginginkan bantuan dana dari pihak luar guna mendukung kegiatan 

perusahaan dan pihak luar juga berharap mendapatkan feedback dari perusahaan 

yang berupa dividen.  

 Pemegang saham atau investor adalah sekumpulan orang yang 

mempunyai perusahaan karena mereka memberi biaya pendanaan ke perusahaan 

untuk investasi. Investasi adalah kegiatan menanam modal pada suatu perusahaan 

guna mendapatkan keuntungan dikemudian hari. Adapun investor menanamkan 

dananya ke perusahaan dengan tujuan untuk mendapatkan return dalam bentuk 

dividen ataupun capital gain. Fungsi pemberian dividen dari perusahaan kepada 

pemegang saham yaitu untuk mengoptimalkan harga saham perusahaan serta 

memperlihatkan tingkat likuiditas perusahaan tersebut. Brigham & Houston 

(2018) menyatakan, untuk dapat meningkatkan nilai kepentingan para pemegang 

saham, manajer sebagai penerima wewenang dari pemilik perusahaan seharusnya 

menetapkan kebijakan yaitu dengan mengoptimalkan harga saham perusahaan. 
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 Para pemegang saham lebih memusatkan perhatiannya kepada dividen. 

Dalam mengambil keputusan dalam berinvestasi di sebuah perusahaan, para 

pemegang saham melihat bagaimana kebijakan dividen pada perusahaan tersebut. 

Kebijakan dividen itu sendiri adalah suatu kebijakan dari perusahaan yang 

berkaitan dengan pemberian dividen kepada investor. Kebijakan ini dibentuk atas 

keputusan manajer keuangan perusahaan, dimana laba perusahaan tersebut apakah 

akan dibagikan kepada para pemegang saham atau ditahan supaya perusahaan 

mempunyai dana yang cukup untuk melaksanakan kegiatan operasionalnya 

dimasa yang akan datang. Kesejahteraan para pemegang saham sangatlah penting, 

maka dari itu kebijakan dividen sangat perlu dibentuk.   

 Kebijakan dividen akan menyebabkan adanya pertentangan antara 

manajer dengan para pemegang saham dikarenakan adanya perbedaan informasi 

perusahaan yang dimiliki oleh manajer dan pemilik. Pertentangan ini juga disebut 

dengan agency problem. Umumnya manajer lebih tahu mengenai seluruh hal yang 

berhubungan dengan perusahaan, terutama mengenai masalah keuangan 

dibandingkan dengan pemilik. Masalah yang timbul karena perbedaan jumlah 

informasi yang diterima ini biasanya disebut dengan asymetric information. 

 Masalah yang terjadi antara principle dengan agent juga akan 

menyebabkan agency cost. Agency cost bisa dioptimalkan dengan mengawasi 

pihak manajemen dalam melaksanakan wewenangnya. Salah satu bentuk 

pengawasan pemegang saham terhadap pihak manajemen yaitu kebijakan dividen 

kas. Kebijakan dividen kas dapat kita lihat pada dividend payout ratio. Dividend 

payout ratio adalah suatu persentase keuntungan yang diberikan kepada para 



 

3 
 

 

pemegang saham dalam bentuk tunai, yang berarti bahwa besar kecilnya dividend 

payout ratio akan mempengaruhi pemegang saham dalam mengambil keputusan 

dalam berinvestasi dan juga akan berpengaruh ke kondisi keuangan perusahaan. 

Dividend payout ratio juga bisa mengendalikan masalah keagenan. 

 Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor industri barang konsumsi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Beberapa perusahaan pada sektor industri 

barang konsumsi ini termasuk ke dalam salah satu perusahaan dengan kapitalisasi 

pasar terbesar. Menurut data statistik tahunan yang diterbitkan Bursa Efek 

Indonesia (2019), ada 7 perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 

termasuk ke dalam 50 perusahaan dengan kapitalisasi pasar terbesar. Jika nilai 

kapitalisasi pasar suatu perusahaan semakin besar maka perusahaan akan semakin 

baik, sehingga semakin tinggi juga harga per saham perusahaan tersebut. 

 Selain memiliki nilai kapitalisasi pasar yang besar, beberapa dari 

perusahaan tersebut juga membagikan dividen secara berturut-turut dari tahun 

2014 hingga tahun 2019. Berikut grafik rata-rata Dividend Payout Ratio pada 

perusahaan sektor industri barang konsumsi tahun 2014-2019 : 
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Grafik 1.1 

Rata-Rata Dividend Payout Ratio Perusahaan Sektor Industri 

Barang Konsumsi di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2019 

 

Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2020 (Diolah) 

 Grafik 1.1. di atas menunjukkan bahwa rata-rata dividend payout ratio 

pada perusahaan sektor industri barang konsumsi mengalami fluktuasi pada 

periode 2014-2019. Dimana pada tahun 2014 sampai dengan tahun 2017 dividend 

payout ratio pada sektor ini mengalami peningkatan dan pada tahun 2018 sampai 

dengan tahun 2019 dividend payout rationya mengalami penurunan. 
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Grafik 1.2 

Rata-Rata DPR, INST, ROE, Free Cash Flow dan Ukuran Perusahaan pada 

Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi Yang Terdaftar  

di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2019 

 
Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2020 (Diolah) 

 Berdasarkan grafik 1.2. di atas, dapat kita lihat jika rata-rata DPR, 

Kepemilikan Institusional, Profitabilitas, Free Cash Flow dan Ukuran Perusahaan  

pada sektor industri barang konsumsi mengalami fluktuasi pada tahun 2014-2019. 

Menurut agency theory yang dicetuskan Jensen dan Meckling, semakin besar atau 

semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin tinggi pula dividen yang 

didapat. Hal ini dikarenakan dengan tingginya kepemilikan institusional, maka 

semakin tinggi juga pengawasan terhadap manajemen. Dengan adanya 

pengawasan tersebut, maka akan membuat manajemen melakukan kinerja 

terbaiknya yang akan bisa meningkatkan keuntungan perusahaan. Dengan 

meningkatknya keuntungan perusahaan, maka dividen yang akan dibayarpun akan 

meningkat. Jika kita lihat data pada grafik di atas, ada satu fenomena pada tahun 

0

10

20

30

2014 2015 2016 2017 2018 2019

DPR 0.4158 0.4382 0.4680 0.4851 0.4657 0.4535

INST 0.6926 0.6889 0.7065 0.7365 0.7484 0.7519

ROE 0.2349 0.2551 0.2498 0.2418 0.2243 0.2419

FCF 27.1029 27.3450 27.5176 27.5517 27.5804 26.9248

SIZE 28.8773 28.9884 29.1121 29.2462 29.3168 29.3877
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2018 dimana ketika Kepemilikan Institusionalnya mengalami peningkatan tetapi 

Dividend Payout Rationya mengalami penurunan. 

 Selain itu menurut signalling theory yang dicetuskan Michael Spence, 

semakin besar laba yang dihasilkan maka semakin besar pula kemampuan 

perusahaan dalam membayar dividen. Dengan membayar dividen, manajemen 

perusahaan telah memberikan sinyal tentang keberhasilan perusahaan dalam 

membukukan profit. Sinyal tersebut disimpulkan jika kemampuan perusahaan 

dalam membayar dividen merupakan fungsi dari keuntungan perusahaan. Dilihat 

dari grafik diatas, ada suatu fenomena dimana pada tahun 2016 sampai dengan 

tahun 2017 ROE mengalami penurunan tetapi tidak diikuti dengan penurunan 

Dividend Payout Ratio. Sebaliknya pada tahun 2019 ROE mengalami 

peningkatan, akan tetapi Dividend Payout Rationyanya mengalami penurunan. 

 Free cash flow juga didasarkan pada agency theory, dimana semakin 

tinggi free cash flow perusahaan maka semakin tinggi juga dividen yang akan 

dibayarkan kepada pemegang saham. Ini terjadi karena ketika sebuah perusahaan 

mempunyai free cash flow, maka manajer mendapat tekanan dari para pemegang 

saham untuk membagikannya dalam bentuk dividen guna mencegah manajer 

menggunakan free cash flow tersebut untuk hal yang tidak sesuai dengan tujuan 

perusahaan.  Maka dari itu, free cash flow dibagikan untuk dapat menekan agency 

cost, sehingga ketika free cash flow tinggi maka perusahaan membayar dividen 

dengan jumlah yang besar dikarenakan adanya sejumlah uang kas yang 

menganggur. Dari grafik diatas, dapat kita lihat suatu fenomena pada tahun 2018 
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dimana Free Cash Flownya mengalami peningkatan akan tetapi Dividend Payout 

Rationya mengalami penurunan. 

 Menurut signalling theory, semakin besar ukuran perusahaan maka 

semakin besar aktivitas perusahaan dalam menghasilkan arus kas operasi. Dengan 

begitu semakin besar juga dividen yang akan dibagikan. Ketika dividen yang 

dibayarkan tinggi maka akan mendorong perusahaan untuk memberi informasi 

tersebut kepada para pemegang saham, sehingga kinerja yang dilakukan oleh 

perusahaan dapat dikatakan baik. Dengan begitu, informasi tersebut menjadi 

sinyal baik bagi para pemagang saham yang memperlihatkan prospek perusahaan 

yang bagus dimasa depan sekaligus menarik para investor untuk berinvestasi di 

perusahaan tersebut.  Namun ada suatu fenomena pada tahun 2018 dan 2019, 

dimana Ukuran Perusahaannya meningkat, akan tetapi Dividend Payout Rationya 

turun. 

 Populasi pada penelitian ini yaitu seluruh perusahaan sektor industri 

barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 54 

perusahaan. Beberapa perusahaan tersebut akan menjadi sampel pada penelitian 

ini dengan menggunakan teknik puposive sampling yaitu pengambilan sampel 

berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditetapkan oleh peneliti. Dari hasil 

purposive sampling tersebut, didapatkan 12 perusahaan yang akan menjadi sampel 

pada penelitian ini. 

 Penelitian ini replika dari penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sari & 

Budiasih (2016). Perbedaan penelitian ini dengan peneltian sebelumnya yaitu 
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pada penelitian yang dilakukan oleh Sari & Budiasih (2016), kepemilikan 

manajerial merupakan salah satu variabel independennya. Sedangkan pada 

penelitian ini, ukuran perusahaan lah yang menjadi salah satu variabel 

independennya. Selain itu, terdapat perbedaan pada indikator profitabilitasnya. 

Pada penelitian sebelumnya, indikator yang digunakan yaitu ROA dan pada 

penelitian ini indikator yang digunakan untuk menghitung profitabilitas adalah 

ROE. Dipilihnya ROE sebagai indikator untuk menghitung profitabilitas, karena 

ROE merupakan suatu ukuran profitabilitas dari sudut pandang investor dimana 

ROE menunjukkan seberapa besar dan baiknya kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan modalnya sendiri untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak 

yang nantinya akan memaksimalkan tingkat pengembalian kepada para pemegang 

saham atas modal yang diinvestasikannya. Adapun perusahaan yang diteliti dalam 

penelitian sebelumnya adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, 

sedangkan pada penelitian ini yaitu perusahaan sektor industri barang konsumsi 

yang terdaftar di BEI. 

 Adapun penelitian yang menjelaskan hubungan pengaruh kepemilikan 

institusional, profitabilitas, free cash flow dan ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan dividen yaitu antara lain :  

 Menurut penelitian yang dilakukan oleh Ibrahim & Shuaibu (2016), 

Sutanto, Marciano, & Ernawati (2017), Khotimah, Widarno, & Harimurti (2019), 

Desmiza, Nidar, Masyita, & Anwar (2019) dan Basri (2019) menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 

dividen. Sementara itu, menurut Widiari & Putra (2017), Riyadhoh, Andini, & 
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Paramita (2018) dan Dhuhri & Diantimala (2018) dalam penelitiannya 

mendapatkan hasil bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan Mossadak, Fontaine, & 

Khemakhem (2016), Jayanti & Puspitasari (2017) dan Mardani, Moeljadi, 

Sumiati, & Indrawati (2018) menyatakan jika kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 Hashim (2017), Jaara, Alashhab, & Omar (2018), Purnamasari et al. 

(2020) dan Zainuddin & Mananohas (2020) dalam penelitiannya menyatakan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sementara 

itu, Khan, Naeem, Rizwan, & Salman (2016) dan Prihatini, Rahmiat, & Susanti 

(2018) menyatakan bahwa dalam penelitiannya mendapatkan hasil profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Harianto & Agustina (2016), 

Mui & Mustapha (2016) dan Pattiruhu & Paais (2020) dalam penelitiannya 

menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  

 Penelitian yang dilakukan oleh Manneh & Naser (2015), Sari & Budiasih 

(2016), Lestari (2018) dan Gul et al. (2020) menyatakan bahwa Free Cash Flow 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan menurut Awalina 

(2016), Muhammad Nadeem Khan & Shamim (2017) dan Christiani & Rure 

(2019) menyatakan dalam penelitiannya bahwa Free Cash Flow berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen. Sementara itu, Wedhana & Wiksuana (2015), 

Tijjani & Sani (2016), Layyinaturrobaniyah & Wulandari (2017) dan Muslih & 

Husin (2019) menyatakan bahwa Free Cash Flow tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 
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 Jabbouri (2016), Yusof & Ismail (2016), Rahayu & Rusliati (2019), 

Muslih & Husin (2019), Singla & Samanta (2019) dan Hand Prastya & Jalil 

(2020) menyatakan bahwa dalam penelitiannya, ukuran perusahaan berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen. Sementara itu, Bushra & Mirza (2015), Eltya 

& Topowijono, Azizah (2016), Thirumagal & Vasantha (2017) dan Sutanto et al. 

(2017) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. F. A. Khan & Ahmad (2017), Gangil & Nathani (2018) dan 

Banani, Apriyanti, & Sulistyandari (2019) menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 Berdasarkan uraian fenomena dan hasil dari beberapa penelitian 

terdahulu, variabel-variabel yang diteliti belum mendapatkan hasil yang konsisten 

sehingga perlu untuk diteliti kembali. Berdasarkan permasalahan dan latar 

belakang diatas, maka dari itu peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan 

judul “Pengaruh Kepemilikan Institusional, Profitabilitas, Free Cash Flow 

dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan 

Sektor Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 

 

1.2.       Rumusan Masalah 

 Dari uraian latar belakang sebelumnya, maka rumusan masalah yang akan 

diteliti oleh penulis yaitu apakah kepemilikan institusional, profitabilitas, free 

cash flow dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2014-2019?                      
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1.3.       Tujuan Penelitian 

 Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk mencari bukti empiris dengan cara 

menganalisis antara lain : 

1. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen pada 

perusahaan sektor industri barang konsumsi tahun 2014-2019 

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan 

sektor industri barang konsumsi tahun 2014-2019 

3. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan 

sektor industri barang konsumsi tahun 2014-2019 

4. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen pada 

perusahaan sektor industri barang konsumsi tahun 2014-2019 

 

1.4.  Manfaat Penelitian 

1.4.1.    Manfaat Teoritis 

 Untuk meningkatkan pengetahuan mengenai pengaruh kepemilikan 

institusional, profitabilitas, free cash flow dan ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan dividen serta penelitian ini bisa digunakan sebagai bahan penelitian 

yang sejenis dan sebagai pengembangan penelitian ini lebih lanjut. 
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1.4.2.    Manfaat Praktis 

1.4.2.1. Bagi Perusahaan 

 Diharapkan penelitian ini bisa menjadi gambaran atau referensi bagi 

perusahaan dalam membuat kebijakan dividen yang optimal, sehingga membuat 

para investor tertarik untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut.  

 

1.4.2.2. Bagi Investor 

 Diharapkan penelitian ini bisa membantu mereka dalam mengambil atau 

membuat keputusan ketika akan berinvestasi pada suatu perusahaan. 
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