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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional pada kebijakan dividen dengan free cash flow sebagai variabel 

pemoderasi. Penelitian ini dilakukan pada seluruh perusahaan go public yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2011-2015. Pemilihan sampel melalui metode purposive 

sampling. Terdapat 10 perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian 

sehingga data penelitian berjumlah 50 pengamatan. Teknik analisis yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa: 1) Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan pada 

kebijakan dividen. 2) Kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan pada 

kebijakan dividen. 3) Free cash flow memperlemah pengaruh kepemilikan manajerial pada 

kebijakan dividen. 4) Free cash flow memperlemah pengaruh kepemilikan institusional 

pada kebijakan dividen.  

Kata Kunci: kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, free cash flow, kebijakan 

dividen. 

 

ABSTRACT 
This study aims to determine the effect of managerial ownership and institutional 

ownership on dividend policy with free cash flow as a moderating variable. This research 

uses a panel data of all go public companies listed on the Indonesian Stock Exchange 

(IDX) 2011-2015. The sample choosen by purposive sampling method. There are 10 

companies that meet the criteria as samples so that the research data totaling 50 

observations. The analysis technique used in this study is Moderated Regression Analysis 

(MRA). The results of this study show that: 1) Ownership managerial significant negative 

effect on dividend policy. 2) Institutional ownership significant negative effect on dividend 

policy. 3) Free cash flow weaken the influence of managerial ownership on dividend policy. 

4) Free cash flow weaken the influence of institutional ownership on dividend policy. 

Keywords: managerial ownership, institutional ownership, free cash flow, dividend policy. 

 

PENDAHULUAN 

Perusahaan memiliki beberapa tujuan berdirinya sebuah perusahaan, diantaranya 

menghasilkan keuntungan untuk meningkatkan value of the firm dan 

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Pengelolaan kinerja diserahkan 

kepada manajer keuangan sehingga manajer keuangan berusaha mengelola aset 
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finansial perusahaan dengan menitikberatkan pada tiga keputusan, yaitu: 

keputusan financial (financial decision), keputusan investasi (investment 

decision), dan kebijakan dividen (dividend policy). Manajer keuangan berusaha 

mewujudkan kedua tujuan perusahaan dengan menggunakan ketiga keputusan 

tersebut (Kartika Nuringsih, 2005). Salah satu keputusan penting perusahaan yang 

berkaitan dengan penghitungan keuntungan yang akan dibagikan adalah kebijakan 

dividen 

Adanya keterbatasan pemilik untuk mengendalikan perusahaan yang 

semakin besar dan komplek, maka pemilik perusahaan menyerahkan tanggung 

jawab kepada manajer. Dengan demikian, manajer dapat dipandang sebagai agen 

dari pemilik perusahaan yang memperkerjakan mereka, memberi wewenang dan 

kekuasaan untuk mengambil keputusan terbaik yang menguntungkan bagi pemilik 

perusahaan (Agus & Sartono, 2008). 

Pemegang saham, kreditur, dan manajemen adalah pihak-pihak yang 

memiliki kepentingan masing-masing dalam perusahaan. Penyelarasan 

kepentingan dari seluruh pihak tersebut seringkali menimbulkan permasalahan 

dimana dalam bidang keuangan dijelaskan melalui agency theory (Ratih Fitria 

Sari, 2010: 20). Jensen & Meckling (1976) menyatakan bahwa penyerahan 

tanggung jawab pengelolaan perusahan kepada manajer akan menimbulkan 

perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Manajer cenderung 

mengambil keputusan untuk menginvestasikan kembali keuntungan yang 

diperolehnya dengan tujuan agar perusahaan mengalami pertumbuhan. 

Kepentingan ini seringkali tidak sejalan dengan keinginan pemegang saham yang 
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menginginkan keuntungan dibagi dalam bentuk dividen. Hal ini dikarenakan, 

semakin tinggi dividen yang dibagikan, maka semakin sedikit laba yang ditahan, 

akibatnya menghambat tingkat pertumbuhan perusahaan. Perbedaan kepentingan 

antara manajer dan pemegang saham sangat mungkin terjadi karena para 

pengambil keputusan tidak perlu menanggung risiko sebagai akibat adanya 

kesalahan dalam pengambilan keputusan bisnis. Begitu pula jika manajer tidak 

dapat meningkatkan nilai perusahaan, maka risiko sepenuhnya ditanggung oleh 

para pemilik. Oleh karena itu, pihak manajemen cenderung membuat keputusan 

yang tidak optimal, sehingga akan mengakibatkan masalah keagenan atau agency 

conflict. Guna memperkecil konflik keagenan tersebut, perusahaan harus 

mengeluarkan biaya-biaya yang kemudian disebut dengan agency cost. 

Cara untuk mengurangi agency cost dapat dilakukan dengan meningkatkan 

kepemilikan manajerial (Dewi, 2008). Kepemilikan manajerial adalah 

kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan yang diukur dengan presentase 

jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen (Sujoko & Soebiantoro, 2007). 

Agency cost dalam suatu perusahaan yang dikelola oleh manajer pemilik akan 

lebih rendah karena ada kepentingan yang sama antara pemegang saham dan 

manajemen (Jensen & Meckling, 1976). Kepemilikan manajerial dapat 

mengurangi konflik agensi, karena tindakan manajer sesuai dengan keinginan 

pemegang saham dan memberikan kesempatan manajer untuk terlibat dalam 

kepemilikan saham untuk membuat manajer bertindak lebih berhati-hati karena 

akan ikut menanggung konsekuensi atas keputusan yang diambilnya (Demsetz & 
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Lehn, 1985). Adanya kepemilikan manajerial akan memotivasi manajer untuk 

meningkatkan kinerjanya dalam mengelola perusahaan. 

Selain kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional juga merupakan 

faktor yang dipandang dapat mengurangi agency cost. Hal tersebut dikarenakan 

kepemilikan institusional mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan 

untuk mendukung atau menentang kebijakan manajer (Karinaputri, 2012: 23). 

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh pihak luar baik 

dalam bentuk institusi, lembaga atau kelompok lainnya (Marselina Widiastuti, 

Pranata P. Midiastuty, & Eddy Suranta, 2013: 3403). 

Kepemilikan institusional dianggap dapat memonitor kinerja manajemen. 

Kepemilikan institusional yang tinggi akan menghasilkan upaya-upaya 

pengawasan yang lebih intensif sehingga dapat membatasi perilaku  opportunistic 

manajer, yaitu manajer melaporkan laba secara oportunis untuk memaksimalkan 

kepentingan pribadinya (Jensen & Meckling, 1976: 372-373). Selain itu, 

pengawasan yang efektif dari investor institusional akan memaksa manajer untuk 

mendistribusikan arus kas sebagai dividen. Dividen dapat digunakan sebagai 

kompensasi investor institusional atas kegiatan pengawasan mereka terhadap 

manajerial perusahaan (Shleifer, Andrei & Vishny Robert W, 1986: 478). 

Konflik keagenan muncul ketika perusahaan menghasilkan arus kas bebas 

(free cash flow) yang sangat besar (Agus & Sartono, 2008). Konflik kepentingan 

terjadi ketika manajer menginginkan kas tersebut diinvestasikan kembali pada 

aset-aset perusahaan, sedangkan pemegang saham menginginkan kas tersebut 

dibagikan sebagai dividen. Adanya hal tersebut menimbulkan dugaaan bahwa free 
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cash flow berpengaruh terhadap pembayaran dividen perusahaan. Arus kas keluar 

yang berupa dividen kas akan dibatasi oleh pihak manajemen perusahaan terlebih 

yang berjumlah terlalu besar. Pembatasan tersebut untuk tujuan mempertahankan 

kelangsungan hidup perusahaan, menambah investasi, maupun melunasi utang 

(Megawati Oktorina, 2005: 288-289). Oleh karenanya, free cash flow yang tinggi 

dapat membuat manajer berada di bawah tekanan pemegang saham untuk 

membagikan kelebihan kas tersebut dalam bentuk dividen. Dengan kata lain, free 

cash flow yang tinggi akan berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang akan 

diambil perusahaan (Chandra Dewi & Putra, 2016). 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dapat dilihat variabel-variabel yang 

digunakan memiliki arah pengaruh dan signifikansi yang berbeda-beda terhadap 

kebijakan dividen perusahaan. Hal tersebut memotivasi peneliti untuk meneliti 

kembali dengan variabel independen kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional berbeda dengan penelitian sebelumnya, penelitian ini menggunakan 

free cash flow sebagai variabel pemoderasi. Peneliti melakukan penelitian pada 

seluruh perusahaan go public yang terdaftar di BEI pada tahun 2011 sampai 

dengan 2015. Lokasi penelitian tidak terfokus pada salah satu sektor atau 

kelompok perusahaan, sehingga hasil penelitian diharapkan mampu 

menggeneralisasi pola pendanaan perusahaan di Indonesia dengan lebih baik. Dari 

berbagai alasan dan penjelasan di atas, peneliti mengambil judul “Pengaruh 

Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional pada Kebijakan Dividen 

dengan Free Cash Flow sebagai Variabel Pemoderasi”. 
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Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, maka dapat dirumuskan 

beberapa masalah penelitian, yaitu: 1) Apakah pengaruh kepemilikan manajerial 

pada kebijakan dividen? 2) Apakah pengaruh kepemilikan institusional pada 

kebijakan dividen? 3) Apakah free cash flow memoderasi pengaruh kepemilikan 

manajerial pada kebijakan dividen? 4) Apakah free cash flow memoderasi 

pengaruh kepemilikan institusional pada kebijakan dividen? 

Adapun tujuan dari penelitian ini yaitu: 1) Untuk mengetahui pengaruh 

kepemilikan manajerial pada kebijakan dividen. 2) Untuk mengetahui pengaruh 

kepemilikan institusional pada kebijakan dividen. 3) Untuk mengetahui pengaruh 

kepemilikan manajerial pada kebijakan dividen setelah dimoderasi oleh free cash 

flow. 4) Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional pada kebijakan 

dividen setelah dimoderasi oleh free cash flow. 

Kegunaan penelitian ini yaitu 1) Kegunaan teoritis diharapkan dapat 

berdampak pada pengembangan ilmu akuntansi keuangan yakni sebagai referensi 

yang dapat memberikan informasi baik teoritis maupun empiris kepada pihak-

pihak yang akan melakukan penelitian lebih lanjut mengenai permasalahan yang 

relevan tentang faktor-faktor yang memengaruhi Kebijakan Dividen. 2) Kegunaan 

praktis diantaranya dapat menjadi masukan atau bahan pertimbangan bagi 

perusahaan ketika hendak menentukan besarnya dividen yang akan dibagikan 

kepada pemegang saham. Hasil penelitian ini diharapkan menjadi sumber 

informasi dan sebagai bahan pertimbangan bagi investor dalam pengambilan 

keputusan ketika hendak menginvestasikan dananya pada perusahaan. 
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Teori keagenan mengasumsikan bahwa semua individu bertindak untuk 

kepentingan mereka sendiri. Teori agensi menyebut agen sebagai manajemen 

yang mengelola perusahaan sedangkan principal adalah pemegang saham. Agen 

diasumsikan tidak hanya tertarik dengan kompensasi keuangan namun juga segala 

sesuatu yang terlibat dalam hubungan suatu agensi, seperti waktu luang yang 

banyak, kondisi kerja yang menarik, maupun jam kerja yang fleksibel. Prinsipal 

diasumsikan hanya tertarik pada pengembalian keuangan yang diperoleh dari apa 

yang mereka investasikan di perusahaan (Anthony & Govindarajan, 2005: 269-

270). Adanya kepentingan pribadi agen membuat prinsipal tidak menyukainya 

dikarenakan pengeluaran tersebut akan meningkatkan kos perusahaan yang 

menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan dan penurunan dividen yang 

akan diterima. 

Kebijakan dividen merupakan keputusan tentang seberapa banyak laba 

saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada laba yang akan ditahan 

untuk kemudian diinvestasikan kembali dalam perusahaan (Brigham, E.F. & 

Houston, J.F, 2011: 27). Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak 

terpisahkan dalam keputusan pendanaan perusahaan. Aspek utama dari kebijakan 

dividen adalah menentukan alokasi laba yang tepat antara pembayaran dividen 

dengan penambahan laba untuk ditahan perusahaan (Van Horne, James C & 

Wachowicz, John M., 2007: 270). Berdasarkan berbagai pengertian di atas dapat 

disimpulkan bahwa kebijakan dividen merupakan keputusan untuk menentukan 

seberapa besar laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham daripada laba 

yang akan ditahan. 
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Free cash flow adalah jumlah arus kas diskresioner suatu perusahaan yang 

dapat digunakan untuk tambahan investasi, melunasi hutang, membeli kembali 

saham perusahaan sendiri (treasury stock) dan menambah likuiditas perusahaan 

(Kieso et al., 2007). (Ross et al. 2000) 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 aset 

tetap. 

Kepemilikan manajerial adalah persentase kepemilikan saham oleh pihak 

manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. 

Dalam agency theory hubungan antara manajer dan pemegang saham 

digambarkan sebagai hubungan antara agent dan principal (Schroeder, et. al, 

2001). Kepemilikan manajerial menggambarkan suatu peran ganda yaitu sebagai 

manajer dan juga pemegang saham dimana masing-masing memiliki kepentingan. 

Perbedaan kepentingan antar keduanya seringkali menimbulkan suatu konflik 

yang disebut konflik keagenan.  

Kepemilikan institusional adalah persentase kepemilikan saham oleh 

investor institusional seperti bank, perusahaan investasi maupun perusahaan dan 

lembaga lain. Adanya kepemilikan oleh institusional akan mendorong 

peningkatan pengawasan yang lebih optimal. Mekanisme monitoring tersebut 

akan menjamin peningkatan kemakmuran pemegang saham. Apabila institusional 

merasa tidak puas atas kinerja manajerial, maka mereka akan menjual sahamnya 

ke pasar.  
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Manajemen mendapat kesempatan untuk terlibat dalam kepemilikan 

saham dengan tujuan pengambilan kebijaksanaan dan mempunyai akses langsung 

terhadap informasi dalam perusahaan. Menurut Nyonna (2012) serta Moh’d 

Rimbey & Perry (1995) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki 

pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Jika manajemen memiliki seluruh 

atau sebagian saham perusahaan maka hal ini akan memengaruhi manajemen 

dalam menjalankan perusahaan. Keterlibatan manajer dalam kepemilikan 

manajerial sebuah perusahaan dapat menyebabkan manajemen akan lebih 

termotivasi dan berhati-hati dalam mengambil kebijakan karena mempunyai 

kepentingan dan rasa memiliki dalam perusahaan. Melalui kebijakan ini 

manajemen diharapkan menghasilkan kinerja yang baik serta mengarahkan 

dividen pada tingkat yang rendah karena dengan penetapan dividen rendah 

perusahaan memiliki laba ditahan yang tinggi sehingga memiliki sumber dana 

internal relatif tinggi untuk membiayai investasi di masa mendatang (Nuringsih 

2005). Penelitian ini sejalan dengan penelitian Dewi (2008) dan Purnama Sari 

(2016). Berdasarkan uraian diatas maka dapat dirumuskan hipotesis pertama 

adalah: 

H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif pada kebijakan dividen. 

Kepemilikan institusional adalah proporsi saham yang dimiliki oleh pihak 

institusi pada akhir tahun yang diukur dalam prosentase (Listyani 2003). Tingkat 

saham institusional yang tinggi akan menghasilkan upaya-upaya pengawasan 

yang lebih intensif sehingga dapat membatasi perilaku opportunistic manager, 
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yaitu manager melaporkan laba secara oportunis untuk memaksimumkan 

kepentingan pribadinya (Scott, 2000). 

Penelitian Crutchley et al. (1999) didukung oleh Putri & Nasir (2006) 

menyebutkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. Investor institusional sebagai pemegang saham mayoritas lebih 

menyukai perusahaan menahan dan menginvestasikan kembali laba daripada 

membagikannya dalam bentuk dividen apabila laba yang diinvestasikan kembali 

tersebut dapat menghasilkan return yang lebih tinggi daripada return rata rata yang 

dapat dihasilkan investor dari investasi lain dengan risiko yang sebanding. 

Berdasarkan uraian diatas maka dapat dirumuskan hipotesis kedua adalah: 

H2 : Kepemilikan institusional berpengaruh negatif pada kebijakan dividen. 

Menurut Nyonna (2012) serta Moh’d Rimbey & Perry (1995) menyatakan 

bahwa keterlibatan manajer dalam kepemilikan manajerial sebuah perusahaan 

dapat menyebabkan manajemen akan lebih termotivasi dan berhati-hati dalam 

mengambil kebijakan karena mempunyai kepentingan dan rasa memiliki dalam 

perusahaan. Melalui kebijakan ini manajemen diharapkan menghasilkan kinerja 

yang baik serta mengarahkan dividen pada tingkat yang rendah karena dengan 

penetapan dividen rendah perusahaan memiliki laba ditahan yang tinggi sehingga 

memiliki sumber dana internal relatif tinggi untuk membiayai investasi di masa 

mendatang (Nuringsih 2005). 

Jensen (1986) mendefinisikan aliran kas bebas sebagai kas yang tersisa 

setelah perusahaan menyelesaikan seluruh investasi yang menghasilkan net 

present value positif. Jensen (1986) mengemukakan bahwa free cash flow yang 
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dimiliki perusahaan sebaiknya dibagikan sebagai dividen atau digunakan untuk 

membayar hutang agar dapat meghindari kemungkinan para manajer melakukan 

investasi yang menghasilkan net present value yang negatif.  

Perusahaan yang memiliki free cash flow yang tinggi akan menyebabkan 

dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak terlalu rendah karena free cash flow 

merupakan dana berlebih di perusahaan yang seharusnya didistribusikan kepada 

para pemegang saham (Rosdini, 2009). Oleh karena itu, perusahaan akan 

membagikan free cash flow dalam bentuk dividen terutama ketika perusahaan 

memiliki free cash flow yang relatif tinggi. Berdasarkan uraian tersebut, maka 

hipotesis penelitian yang diajukan adalah: 

H3 : Free Cash Flow memperlemah pengaruh negatif kepemilikan manajerial 

pada kebijakan dividen. 

 

Crutchley et al. (1999) didukung oleh Putri & Nasir (2006) menyebutkan 

bahwa investor institusional sebagai pemegang saham mayoritas lebih menyukai 

perusahaan menahan dan menginvestasikan kembali laba daripada 

membagikannya dalam bentuk dividen apabila laba yang diinvestasikan kembali 

tersebut dapat menghasilkan return yang lebih tinggi daripada return rata rata yang 

dapat dihasilkan investor dari investasi lain dengan risiko yang sebanding.  

Perusahaan yang memiliki free cash flow dalam jumlah yang memadai 

akan lebih baik dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen untuk 

menghindari agency problem, hal ini dimaksudkan agar free cash flow yang ada 

tidak digunakan untuk proyek-proyek yang tidak menguntungkan (wisted on 

unprofitable). Oleh karena itu, perusahaan yang memiliki free cash flow yang 

tinggi akan menyebabkan dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak terlalu 
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rendah karena free cash flow merupakan cash flow yang dihasilkan dari operasi 

bisnis yang sedang berjalan dan tersedia untuk didistribusikan kembali kepada 

pemegang saham tanpa mempengaruhi tingkat pertumbuhan perusahaan saat ini 

(Brown, 1996). Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis 

keempat adalah: 

H4 : Free Cash Flow memperlemah pengaruh negatif kepemilikan 

institusional pada kebijakan dividen. 

 

METODE PENELITIAN 

Desain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan 

kuantitatif asosiatif tipe kasualitas. 

Gambar 1. Desain Penelitian 
Sumber: Penelitian terdahulu 

Peneliti melakukan penelitian pada seluruh perusahaan go public yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2011 sampai dengan 2015 dengan berfokus pada 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, free cash flow, dan kebijakan 

dividen sebagai objek penelitian. Data diambil dari Indonesian Capital Market 

Directory (ICMD) yang dapat diakses melalui www.idx.co.id. 

Variabel yang dipilih dalam penelitian ini meliputi dua variabel bebas, 

yaitu kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional, satu variabel terikat, 

Kepemilikan 

Manajerial (X1) 

Free Cash Flow (X3) 

 

Kebijakan Dividen 

(Y) 

Kepemilikan 

Institusional (X2) 

H1 

H2 

H3 

H4 
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yaitu kebijakan dividen, dan satu variabel moderasi, yaitu free cash flow. 

Kepemilikan manajerial adalah pemegang saham dari pihak manajemen yang 

secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. Proporsi kepemilikan 

manajerial diukur dengan persentase saham yang dimiliki oleh manajemen dan 

dirumuskan sebagai berikut (Wahidahwati, 2002): 

 ...... (1) 

Kepemilikan Institusional adalah proporsi kepemilikan saham yang 

dimiliki institusional pada akhir tahun yang diukur dalam persentase saham yang 

dimiliki oleh investor institusional dalam suatu perusahaan. Proporsi kepemilikan 

institusional dirumuskan dengan sebagai berikut  (Masdupi 2005): 

 .... (2) 

Variabel pemoderasi dalam penelitian ini adalah free cash flow. Keiso dkk 

(2007:219) menyebutkan bahwa arus kas bebas (free cash flow) merupakan 

jumlah arus kas diskresioner perusahaan untuk membeli investasi tambahan, 

melunasi utang, membeli saham treasury, atau hanya untuk menambah likuiditas 

perusahaan. Rumus yang digunakan dalam mengukur free cash flow sebagaimana 

merujuk kepada Keiso dkk (2007:219) adalah: 

Free Cash Flow = Kas bersih yang disediakan oleh aktivitas operasi – 

(Pengeluaran Modal + Dividen) ..........................  (3) 

 

Proporsi Free Cash Flow =  x100%  ..........................................  (4) 

Kebijakan dividen sebagai keputusan tentang seberapa banyak laba saat ini 

yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada laba yang akan ditahan untuk 

kemudian diinvestasikan kembali dalam perusahaan. Proksi Kebijakan Dividen 
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yang digunakan oleh peneliti adalah Dividend Payout Ratio (DPR) dengan 

perhitungan (Van Horne, James C & Wachowicz, John M., 2007: 270): 

 ........ (5) 

Populasi yang dipilih untuk penelitian ini adalah seluruh perusahaan go 

public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2011 sampai dengan 

2015. Sampel penelitian ini diambil berdasarkan metode non probability sampling 

dengan metode purposive sampling.  

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode observasi nonpartisipan.Teknik analisis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah analisis Uji MRA (Moderated Regression Analysis).  Model 

persamaan regresi dalam penelitian ini adalah: 

Y= α+β1X1+ β2X2+ β3X3+β4X1X3+ β5X2X3+e ............................................... (6) 

Keterangan: 

Y  = Kebijakan Dividen 

α  = Konstanta 

β  = Koefisien regresi dari masing-masing variable independen 

X1  = Kepemilikan Manajerial 

X2  = Kepemilikan Institusional 

X3  = Free Cash Flow 

X1 X3  = interaksi antara kepemilikan manajerial dengan Free Cash Flow 

X2 X3  = interaksi antara kepemilikan institusional dengan Free Cash Flow  

e  = standad error, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Lokasi penelitian ini dilakukan di seluruh perusahaan go public yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011 sampai dengan 2015 dengan 
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memperoleh data melalui alamat website BEI (www.idx.co.id). Kriteria pemilihan 

sampel penelitian ini disajikan pada Tabel 1 berikut. 

Tabel 1. 

Proses dan Hasil Seleksi Sampel berdasarkan Kriteria 

 
No. Keterangan Jumlah 

Populasi seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2011-2015 
522 

1. Perusahaan yang tidak terdaftar secara berturut-turut di 

Bursa Efek Indonesia selama tahun 2011 sampai tahun 2015. 
(130) 

2. Perusahaan yang terdaftar tersebut belum mempublikasikan 

laporan keuangan yang berakhir pada tanggal 31 Desember. 
(159) 

3. Perusahaan yang terdaftar tersebut tidak membagikan 

dividen berturut-turut selama tahun 2011-2015. 
(194) 

 

4. Perusahaan yang terdaftar tidak memberikan informasi yang 

jelas tentang adanya pemisahan kepemilikan saham oleh 

manajemen dan kepemilikan saham oleh institusi. 

(20) 

5.  Perusahaan yang terdaftar tidak memiliki data keuangan 

yang lengkap untuk menghitung variabel dalam penelitian 

ini. 

(0) 

Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria 19 

Jumlah observasian yang memenuhi kriteria 95 

Jumlah data outlier (45) 

Jumlah observasian setelah data outlier 50 

Sumber: www.idx.co.id, data diolah, 2016 

Hasil statistik deskriptif penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 2 berikut. 

Tabel 2. 

Hasil Statistik Deskriptif 
 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DPR 50 0,14080 0,66890 0,399340 0,1396339 

MOWN 50 0,00003 0,44877 0,053926 0,1195116 

IOWN 50 0,11032 0,80081 0,515412 0,1932377 

FCF 50 -0,49128 0,11372 -0,031450 0,0908305 

Valid N (listwise) 50     

Sumber: data diolah, 2016  

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan proksi dari variabel kebijakan 

dividen yang menunjukkan seberapa besar dividen yang dibagikan dari jumlah 

laba bersih yang diperoleh perusahaan. Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, 

diperoleh nilai minimum DPR sebesar 0.14080 dengan nilai maksimum sebesar 

0,66890. Sedangkan nilai rata-rata DPR sebesar 0.399340 menunjukkan bahwa 
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rata-rata dividen yang dibagikan oleh perusahaan yang menjadi sampel dalam 

penelitian ini sebesar 39.93 persen dari jumlah laba bersih yang diperoleh 

perusahaan. 

Managerial Ownership (MOWN) merupakan proksi dari variabel 

kepemilikan manajerial yang menunjukkan seberapa besar persentase kepemilikan 

saham oleh pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan 

keputusan perusahaan. Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, diperoleh nilai 

minimum MOWN sebesar 0.00003 dengan nilai maksimum sebesar 0.44877. 

Sedangkan nilai rata-rata MOWN sebesar 0.053926 menunjukkan bahwa rata-rata 

kepemilikan saham oleh pihak manajemen perusahaan yang menjadi sampel 

penelitian ini sebesar 5.39 persen dari total kepemilikan saham secara 

keseluruhan. 

Institutional Ownership (IOWN) merupakan proksi dari variabel 

kepemilikan institusional yang menunjukkan seberapa besar persentase 

kepemilikan saham oleh pihak investor institusional. Berdasarkan hasil uji 

statistik deskriptif, diperoleh nilai minimum IOWN sebesar 0.11032  dengan nilai 

maksimum sebesar 0.80081. Sedangkan nilai rata-rata IOWN sebesar 0.515412 

menunjukkan bahwa rata-rata kepemilikan saham oleh pihak institusi yang 

menjadi sampel penelitian ini sebesar 51.54 persen dari total kepemilikan saham 

secara keseluruhan. 

Free Cash Flow (FCF) merupakan proksi dari variabel free cash flow yang 

menunjukkan rasio antara arus kas bebas perusahaan terhadap jumlah aset. 

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, diperoleh nilai minimum FCF sebesar -
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0.49128 dengan nilai maksimum sebesar 0.11372. Sedangkan nilai rata-rata 

sebesar -0.031450 menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan sampel dalam 

penelitian ini memiliki arus kas bebas negatif sebesar 3.14 persen dari jumlah 

aktiva yang dimiliki perusahaan. 

Sebelum melakukan analisis regresi, terlebih dahulu dilakukan Uji asumsi 

klasik dengan tujuan untuk mengetahui apakah model regresi yang digunakan 

bebas dari asumsi-asumsi Best, Linear, Unbias, dan Error (BLUE). 

Tabel 3. 

Hasil Uji Normalitas 50 Observasian 
 Unstandardized Residual 

N 50 

Kolmogorov-Smirnov Z 0,066 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200 

Sumber: data diolah, 2016  

Berdasarkan Tabel 3 dapat disimpulkan bahwa model regresi yang 

digunakan dalam penelitian ini memiliki data yang berdistribusi normal. Hal ini 

dapat dilihat dari nilai Asymp. Sig (2-tailed) yaitu 0,2 yang lebih besar dari 0,05. 

Tabel 4. 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 MOWN 0,185 5,410 

IOWN 0,824 1,214 

FCF 0,680 1,470 

MOWN_FCF 0,180 5,552 

IOWN_FCF 0,698 1,432 

Sumber: data diolah, 2016  

Berdasarkan uji multikolinearitas diperoleh nilai tolerance lebih dari 10 

persen atau 0,10 dan VIF kurang dari 10 maka hasil tersebut tidak menunjukkan 

adanya multikolinearitas. 
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Tabel 5. 

Hasil Uji Autokorelasi 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 0,511
a
 0,261 0,177 0,1266997 1,794 

Sumber: data diolah, 2016  

 

Berdasarkan Tabel 5 diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1,794 Dalam 

penelitian ini jumlah obserasiannya sebanyak 50 dan terdapat 5 variabel bebas, 

sehingga berasarkan tabel Durbin-Watson diperoleh nilai dU sebesar 1,78 dan nilai 

4-dU sebesar 2,22. Nilai Durbin-Watson sebesar 1,794 lebih besar dari nilai dU dan 

lebih kecil dari nilai 4-dU sehingga model regresi yang digunakan dalam 

penelitian tidak mengandung gejala autokorelasi sehingga lolos uji autokorelasi. 

Tabel 6. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel Sig. Keterangan 

MOWN 0,438 Bebas heteroskedasisitas 

IOWN 0,292 Bebas heteroskedasisitas 

FCF 0,125 Bebas heteroskedasisitas 

MOWN_FCF 0,099 Bebas heteroskedasisitas 

IOWN_FCF 0,172 Bebas heteroskedasisitas 

Sumber: data diolah, 2016  

Berdasarkan Tabel 6 tingkat signifikansi kelima variabel lebih besar dari 

tingkat signifikansi 0,05 (5 persen) yang berarti bahwa model regresi yang 

dianalsis tidak mengandung gejala heteroskedastisitas. Oleh karena model regresi 

yang dirumuskan sudah lolos semua uji asumsi klasik, maka analisis regresi dapat 

dilanjutkan. 

Untuk mengetahui apakah model regresi moderasi dalam penelitian ini 

layak digunakan maka perlu dilakukan uji analisis regresi linear berganda dengan 

Moderated Regression Analysis (MRA) dengan melihat nilai signifikansinya. 
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Tabel 7. 

Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 0,249 5 0,050 3,103 0,017
b
 

Residual 0,706 44 0,016   

Total 0,955 49    

Sumber: data diolah, 2016  

Berdasarkan Tabel 7 dapat dilihat bahwa nilai signifikansi yang diperoleh 

adalah sebesar 0,017. Nilai 0,017 lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 (5 

persen) yang memiliki arti bahwa model regresi yang dibuat layak untuk 

digunakan. 

Tabel 8. 

Hasil Uji Parsial (Uji t) dan Moderated Regression Analysis 
 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

 

T 

 

 

Sig B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0,847 0,144  5,878 0,000 

 MOWN -1,115 0,304 -0,954 -3,668 0,001 

 IOWN -0,681 0,233 -0,942 -2,919 0,006 

 FCF 3,980 1,449 2,589 2,747 0,009 

 MOWN_FCF -8,934 3,162 -1,598 -2,825 0,007 

 IOWN_FCF -5,573 2,437 -1,332 -2,286 0,027 

Sumber: data diolah, 2016  

Berdasarkan Tabel 8, maka hasil uji t dapat diartikan sebagai berikut. 

Variabel kepemilikan manajerial (X1) yang diproksikan dengan managerial 

ownership (MOWN) memiliki t hitung sebesar -3,668 dengan nilai signifikansi 

0,001. Nilai signifikansi sebesar 0,001 lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, 

yang memiliki arti bahwa kepemilikan manajerial (X1)  secara parsial berpengaruh 

signifikan pada kebijakan dividen (Y). 

Variabel kepemilikan institusional (X2) yang diproksikan dengan 

institutional ownership (IOWN) memiliki t hitung sebesar -2,919 dengan nilai 

signifikansi 0,006. Nilai signifikansi sebesar 0,006 lebih kecil dari tingkat 
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signifikansi 0,05, yang memiliki arti bahwa kepemilikan institusional (X2) secara 

parsial berpengaruh signifikan pada kebijakan dividen (Y). 

Variabel interaksi kepemilikan manajerial dengan free cash flow 

(MOWN_FCF) memiliki t hitung sebesar -2,825 dengan nilai signifikansi 0,007. 

Nilai signifikansi sebesar 0,007 lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, yang 

memiliki arti bahwa free cash flow (X3) mampu memoderasi pengaruh 

kepemilikan manajerial  (X1) pada kebijakan dividen (Y). 

Variabel interaksi kepemilikan institusional dengan free cash flow 

(IOWN_FCF) memiliki t hitung sebesar -2,286 dengan nilai signifikansi 0,027. 

Nilai signifikansi sebesar 0,027 lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, yang 

memiliki arti bahwa free cash flow (X3) mampu memoderasi pengaruh 

kepemilikan institusional (X2) pada kebijakan dividen (Y). 

Tabel 9. 

Hasil Analisis Koefisien Determinasi (R
2
) 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0,511
a
 0,261 0,177 0,1266997 

Sumber: data diolah, 2016  

Berdasarkan Tabel 9 diperoleh nilai koefisien determinasi (R
2
) sebesar 

0,261 atau 26,1 persen yang dilihat dari nilai R Square. Nilai sebesar 26,1 persen 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen (Y) yang diproksikan dengan dividend 

payout ratio (DPR) dapat dijelaskan oleh variabel kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, interaksi kepemilikan manajerial dengan free cash flow, 

dan interaksi kepemilikan institusional dengan free cash flow sebesar 26.1 persen, 

sedangkan sisanya 73,9 persen dijelaskan oleh faktor lainnya di luar persamaan 

regresi. 

Berdasarkan Tabel 8, maka diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 
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Y  = 0.847 – 1.115X1 - 0.681X2 + 3.980X3 – 8.934X1 X3 – 5.573X2X3 + 1    

Persamaan regresi di atas memiliki makna sebagai berikut. Nilai konstanta 

(α1) sebesar 0,847 memiliki arti jika semua variabel independen konstan, maka 

variabel dependen yaitu kebijakan dividen (Y) yang diproksikan dengan dividend 

payout ratio meningkat sebesar 0,847. 

Nilai koefisien regresi (β1) dari kepemilikan manajerial (X1) sebesar          

(-1,115) memiliki arti jika nilai kepemilikan manajerial yang diproksikan dengan 

managerial ownership meningkat sebesar 1 satuan, maka kebijakan dividen (Y) 

yang diproksikan dengan dividend payout ratio menurun sebesar 1,115 satuan, 

dengan asumsi variabel independen lainnya konstan. Hal ini menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan pada kebijakan dividen, 

sehingga H1 diterima. Arah koefisien regresi yang negatif menunjukkan bahwa 

semakin tinggi nilai managerial ownership (MOWN) maka kebijakan dividen 

yang diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR) akan menurun. Menurut 

Nuringsih (2005), keterlibatan manajer dalam kepemilikan manajerial sebuah 

perusahaan dapat menyebabkan manajemen lebih termotivasi dan berhati-hati 

dalam mengambil kebijakan karena mempunyai kepentingan dan rasa memiliki 

dalam perusahaan. Melalui kebijakan ini manajemen akan menghasilkan kinerja 

yang baik serta mengarahkan dividen pada tingkat yang rendah karena dengan 

penetapan dividen rendah perusahaan memiliki laba ditahan yang tinggi sehingga 

memiliki sumber dana internal relatif tinggi untuk membiayai investasi di masa 

mendatang. 
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Nilai koefisien regresi (β2) dari kepemilikan institusional (X2) sebesar       

(-0,681) memiliki arti jika nilai kepemilikan institusional yang diproksikan 

dengan institutional ownership meningkat sebesar 1 satuan, maka kebijakan 

dividen (Y) yang diproksikan dengan dividend payout ratio menurun sebesar 

0,681 satuan, dengan asumsi variabel independen lainnya konstan. Hal ini 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan 

pada kebijakan dividen, sehingga H2 diterima. Arah koefisien regresi yang negatif 

menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai institutional ownership (IOWN), maka 

kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR) akan 

menurun.  

Pengaruh negatif antara kepemilikan institusional dengan kebijakan 

dividen menandakan bahwa investor institusional sebagai pemegang saham 

mayoritas lebih menyukai perusahaan menahan dan menginvestasikan kembali 

laba daripada membagikannya dalam bentuk dividen untuk mengembangkan 

perusahaan, karena laba yang diinvestasikan kembali tersebut dapat menghasilkan 

return yang lebih tinggi daripada return rata-rata yang dapat dihasilkan investor 

dari investasi lain dengan risiko yang sebanding. 

Nilai koefisien regresi interaksi (β4) dari kepemilikan manajerial dan free 

cash flow (X1X3) sebesar (-8,934) memiliki arti bahwa interkasi kepemilikan 

manajerial dengan free cash flow memperlemah pengaruh kepemilikan manajerial 

pada kebijakan dividen, sehingga ketika nilai interaksi meningkat sebesar 1 

satuan, maka kebijakan dividen (Y) yang diproksikan dengan dividend payout 

ratio meningkat sebesar 8.934 dengan asumsi variabel independen lainnya 
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konstan. Hal ini menunjukkan bahwa free cash flow mampu memoderasi 

pengaruh kepemilikan manajerial pada kebijakan dividen dengan arah negatif 

signifikan yang berarti H3 dalam penelitian ini diterima. Arah negatif tersebut 

menunjukkan bahwa free cash flow memperlemah pengaruh kepemilikan 

manajerial pada kebijakan dividen. 

Keterlibatan manajer dalam kepemilikan manajerial sebuah perusahaan 

dapat menyebabkan manajemen lebih termotivasi dan berhati-hati dalam 

mengambil kebijakan karena mempunyai kepentingan dan rasa memiliki dalam 

perusahaan. Melalui kebijakan ini manajemen akan menghasilkan kinerja yang 

baik serta mengarahkan dividen pada tingkat yang rendah karena dengan 

penetapan dividen rendah perusahaan memiliki laba ditahan yang tinggi sehingga 

memiliki sumber dana internal relatif tinggi untuk membiayai investasi di masa 

mendatang. Kepemilikan manajerial pada perusahaan yang memiliki free cash 

flow yang tinggi akan menyebabkan dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak 

terlalu rendah karena free cash flow merupakan dana berlebih di perusahaan yang 

seharusnya didistribusikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen 

(Rosdini, 2009). Hal ini dilakukan untuk mencegah pihak manajemen 

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

perusahaan dan cenderung merugikan para pemegang saham. 

Nilai koefisien regresi interaksi (β5) dari kebijakan dividen dan free cash 

flow (X2X3) sebesar (-5,573) memiliki arti bahwa interkasi kepemilikan 

institusional dengan free cash flow memperlemah pengaruh kepemilikan 

institusional pada kebijakan dividen, sehingga ketika nilai interkasi meningkat 
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sebesar 1 satuan, maka kebijakan dividen (Y) yang diproksikan dengan dividend 

payout ratio meningkat sebesar 5,573, dengan asumsi variabel independen lainnya 

konstan. Hal ini menunjukkan bahwa free cash flow mampu memoderasi 

pengaruh kepemilikan institusional pada kebijakan dividen dengan arah negatif 

signifikan, sehingga H4 diterima. Arah negatif tersebut menunjukkan bahwa free 

cash flow memperlemah pengaruh kepemilikan institusional pada kebijakan 

dividen.  

Investor institusional sebagai pemegang saham mayoritas lebih menyukai 

perusahaan menahan dan menginvestasikan kembali laba daripada 

membagikannya dalam bentuk dividen untuk mengembangkan perusahaan, karena 

laba yang diinvestasikan kembali tersebut dapat menghasilkan return yang lebih 

tinggi daripada return rata-rata yang dapat dihasilkan investor dari investasi lain 

dengan risiko yang sebanding. Perusahaan yang memiliki free cash flow dalam 

jumlah yang memadai akan lebih baik dibagikan kepada pemegang saham dalam 

bentuk dividen untuk menghindari agency problem, hal ini dimaksudkan agar free 

cash flow yang ada tidak digunakan untuk proyek-proyek yang tidak 

menguntungkan (wisted on unprofitable). Oleh karena itu, kepemilikan 

institusional pada perusahaan yang memiliki free cash flow yang tinggi akan 

menyebabkan dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak terlalu rendah karena 

free cash flow merupakan cash flow yang dihasilkan dari operasi bisnis yang sedang 

berjalan dan tersedia untuk didistribusikan kembali kepada pemegang saham tanpa 

memengaruhi tingkat pertumbuhan perusahaan saat ini (Brown, 1996). 
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SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang dilakukan, maka dapat 

disimpulkan bahwa: 1) Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan 

pada kebijakan dividen. 2) Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif 

signifikan pada kebijakan dividen. 3) Free cash flow memperlemah pengaruh 

kepemilikan manajerial pada kebijakan dividen. 4) Free cash flow memperlemah 

pengaruh kepemilikan institusional pada kebijakan dividen.  

Adapun saran-saran yang dapat diberikan dalam penelitian ini, yaitu: 

1)Perusahaan hendaknya mampu mempertahankan dan meningkatkan kinerjanya 

sehingga mendapat loyalitas investor institusional serta menarik minat investor 

institusional lainnya. 2) Para investor dan calon investor harus bijak dalam 

memutuskan investasi di suatu perusahaan. investor maupun calon investor 

hendaknya mempertimbangkan posisi free cash flow perusahaan karena semakin 

besar jumlah free cash flow, semakin besar tingkat fleksibilitas keuangan 

perusahaan. 3) Penelitian selanjutnya diharapkan tidak melakukan outlier data 

dalam jumlah yang besar sehingga memengaruhi sampel yang mencerminkan 

populasi dari penelitian. 
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