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ABSTRACT 

The dividend policy is a decision on corporate profit sharing. Conflict that occur 

in manufacturing companies, there are companies that have high profits but distribute 

low dividends, do not even distribute dividends and there are companies that have low 

profits but still pay dividens. Dividend policy decisions need to be considered by the 

company to get an optimal results. Therefore, the company must pay attention to the 

factors in determining the decision regarding the dividen policy. The purpose of this 

study is to prove the influence of Free Cash Flow, Institutional Ownership, Managerial 

Ownership, InvestmentOpportunity Set, Shariah Status on Dividend Policy in 

manufactur companies listed in BEI (Indonesia Stock Market) in the period of 2016-

2018. The study examines a sample 339 firm-year observations from 113 companies, 

the sample selection using the purposive sampling. Analysis data with SPSS 25 version, 

analysis of the data regression logstic.  

The result show that simultaneously the variables of Free Cash Flow, 

Institutional Ownership, Managerial Ownership, InvestmentOpportunity Set, Shariah 

Status had influence on Dividend Policy. Partialy, Free Cash Flow and Shariah Status 

had significant positive influence on Dividend Policy. The variables Institutional 

Ownership, Managerial Ownership, And InvestmentOpportunity Set didn’t have 

significant influences on dividend policy. 

Keywords: Free Cash Flow, Institutional Ownership, Managerial Ownership, 

InvestmentOpportunity Set, Shariah Status,  Dividend Policy 
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ABSTRAK 

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan mengenai pembagian laba 

perusahaan. Konflik yang terjadi dalam perusahaan manufaktur adalah adanya 

perusahaan yang memiliki laba tinggi tetapi membagikan dividen rendah, bahkan tidak 

membagikan dividen dan terdapat perusahaan yang memiliki laba rendah tetapi tetap 

membagikan dividen. Keputusan dalam menentukan kebijakan dividen perlu menjadi 

perhatian bagi setiap perusahaan guna mendapatkan hasil yang optimal. Oleh karena 

itu, perusahaan harus memperhatikan faktor-faktor dalam menentukan keputusan 

mengenai kebijakan dividen. Tujuan penelitian ini untuk membuktikan pengaruh Free 

Cash Flow, Kepemilikan Institusional, Kepemilikin Manajerial, Investment 

Opportunity Set, dan Status Syariah terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan yang 

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2016-2018. Penelitian ini 

menguji sampel 339 firm-year observasi dari 113 perusahaan, pemilihan sampel 

menggunakan metode Purposive Sampling. Data dianalisis dengan SPSS versi 25, 

analisis data yang digunakan Regresi Logistik.  

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa secara simultan variabel Free Cash Flow, 

Kepemilikan Institusional, Kepemilikin Manajerial, InvestmentOpportunity Set, dan 

Status Syariah berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. Secara parsial Free Cash 

Flow dan Status Syariah berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen, sedangkan 

Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Dan Investment Opportunity Set 

tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 

Kata kunci : Free Cash Flow, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang  

Era globaliasai yang semakin berkembang perusahaan akan membutuhkan 

lebih banyak dana untuk membiayai kebutuhan dalam mengembangkan usahanya. 

Salah satu cara untuk mendapatkan dana adalah dengan bergabungnya perusahaan 

dalam pasar modal. Pasar modal adalah salah satu pilihan sumber dana jangka 

panjang dari beberapa pilihan lainnya (Framitha, 2019). Perkembangan aktivitas 

pasar modal dinilai semakin meningkat dibuktikan dengan semakin bertambahnya 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

Penduduk Indonesia yang merupakan mayoritas beragama Islam, 

mendorong penerapan praktik muamalah yang sesuai dengan prinsip syariah. 

Pasar modal syariah di Indonesia resmi diluncurkan pada tanggal 14 Maret 2003 

bersamaan dengan penandatanganan MOU antara Bapepam-LK dengan Dewan 

Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) (Sutedi, 2011:4). Saham 

merupakan bentuk invetasi di pasar modal. Saham syariah adalah saham yang 

dalam melakukan segala kegiatannya sesuai dengan prinsip syariah. Sama halnya 

dengan saham lainnya, saham syariah adalah surat yang menyatakan kepemilikan 

atas suatu perusahaan.1 

                                                           
1 https://www.idx.co.id/idx-syariah/produk-syariah/ diakses pada tanggal 4 Februari 2020 

pukul 13:47. 

https://www.idx.co.id/idx-syariah/produk-syariah/
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Sutedi (2011:60) mengatakan investor dalam melakukan investasi pada 

perusahaan yang diyakininya baik dan menguntungkan. Emiten yang dipilih 

merupakan emiten yang sahamnya diperdagangkan pada sektor yang tidak 

bertentangan dengan Islam, tetapi hal tersebut tidak membedakan zat dan sifat 

saham dalam pasar modal konvensional. Salah satu permasalahan yang akan 

dihadapi oleh perusahaan adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen 

didefinisikan sebagai distribusi pendapatan perusahaan kepada pemegang saham 

secara proporsional (Roy, 2015).  Kebijakan dividen merupakan konflik mengenai 

dilema manajemen untuk mengeluarkan keputusan terbaiknya untuk kelangsungan 

hidup perusahaan dimasa yang akan datang. 

Eng (2012) mengemukakan kebijakan dividen merupakan hal penting untuk 

manajer dan pemegang saham. Dividen tidak hanya menjadi sumber pendapatan 

bagi investor tetapi juga sebagai salah satu bentuk tanggung jawab perusahaan dan 

mencerminkan kinerja perusahaan, tidak hanya dimata investor tetapi juga di pasar 

modal. Karena faktor yang dapat mempengaruhi haraga saham yaitu kebijakan 

pembayaran dividen. Dividen juga merupakan sarana untuk mengkomunikasikan 

informasi kepada pemegang saham. Dividen dibagikan dalam dua bentuk yaitu  

bentuk tunai (cash dividen), dan bentuk saham (stock dividen).  

Konsep pasar modal syariah dikenal dengan bentuk mudharabah. 

Mudharabah merupakan penyertaan modal oleh pemilik modal kepada orang yang 

berniaga digunakan untuk melakukan kegiatan usaha dengan dasar loss and profit 

sharing (Novius, 2017). Maka secara analogi konsep saham tidak bertentangan 
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dengan prinsip syariah karena tidak adanya unsur dalam praktik yang bersifat 

penipuan, kezaliman, ribawi, transaksi yang memanfaatkan orang dalam (insider 

trading), praktik treding yang ilegal (window dressing), dan segala transaksi yang 

tidak jujur (Sutedi, 2011:30). Dalam investasi tidak dianjurkan memakan harta 

partner investasi (pemegang saham) dan ketika investasi tersebut menghasilkan 

keuntungan, dianjurkan untuk membagikan hasil (keuntungan) yang diperoleh 

kepada pihak-pihak terkait. Sebagaimana ditegaskan dalam Al-Quran surat Al-

An’ām [6] ayat 141: 

 كُلوُْاٖۖمِنْٖٖۖۖثمََرِه  ٖٖۖۖاذِاَ ٖٖۖۖاثَمَْرَٖٖۖۖوَاٰتوُْاٖۖحَقَّه ٖٖۖۖيوَْمَٖٖۖۖحَصَادِه  2ٖۖ

Shihab dalam tafsir Al-Misbah (2002:315) menjelaskan bahwa ayat ini 

menunjukan adanya hak orang lain pada harta yang dimiliki seseorang. Hak itu 

merupkan kewajiban bagi pemilik harta. Fatwa DSN MUI NO.20/DSN-

MUI/IV/2001 Bab V padal II nomor 1 poin a, Penghasilan investasi dapat diterima 

oleh reksadana dan saham berupa dividen. dividen yang merupakan bagi hasil atas 

keuntungan yang dibagikan dari lana yang dihasilkan emiten. Dari pengertian 

tersebut bahwa seseorang (pemegang saham) tidak hanya mendapatkan 

keuntunganya saja, melainkan juga ikut menanggung kerugian bersama. 

Kebijakan dividen merupakan sebuah hal yang penting bagi sebuah 

perusahaan. Konflik kebijakan dividen ini terjadi ketika perusahaan memiliki laba 

                                                           
2 Artinya: “makanlah buahnya apabila ia berbuah dan berikanlah haknya (zakatnya) pada waktu 

memetic hasilnya” (QS Al-An’ām [6] : 141). Terjemahan Syaamil Quran. Yayasan Penyelenggara 

Penerjemah/Penafsir Al-Quran Revisi Terjemah Oleh Lajnah Pentashihan Mushaf Al-Quran 

Kementerian Agama Republik Indonesia 
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tinggi tetapi membagikan dividen yang rendah bahkan tidak membagikan dividen, 

atau memutuskan untuk membagikan dividen meskipun perusahaan memiliki laba 

rendah. Masalah tersebut akan menimbulkan biaya agensi yang digunakan untuk 

mengawasi kinerja manajer. Manajer merupakan possessor informasi sebuah 

perusahaan yang akan memberikan sinyal kondisi perusahaan di masa depan 

(Ross, 1977). Oleh karena itu perlu adanya pengawasan terhadap manajer agar 

keputusan yang telah disepakati sesuai dengan keadaan sebenarnya.   

Berikut adalah perkembangan pembayaran dividen yang dilakukan oleh 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2016-2018. 
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Gambar  1.1 Grafik Perkembagan Dividend Payout Ratio 

 

Sumber: IDX.co.id (Data diolah)  

Tabel di atas menunjukkan  nilai perkembangan Dividend Payout Ratio pada 

perusahaan manufaktur periode 2016-2018 mengalami fluktuasi. PT Astra 

Internasional Tbk (ASII) dalam membagikan dividen mengalami kenaikan setiap 

tahunnya meskipun tidak signifikan. Sedangkan perusahaan lain mengalami 

kenaikan dan penurunan yang fluktiatif, terlihat pada perusahaan Indo Kordsa Tbk 
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(BRAM), PT Mayora Indah Tbk (MYOR), dan PT Jembo Cable Tbk yang 

pertumbuhannya terlihat signifikan. Kenaikan dan penurunan pembayaran dividen 

yang dilakukan oleh perusahaan akan menunjukkan informasi tentang keadaan 

perusahaan di masa depan.  

Kebijakan dividen dilihat dari keputusan perusahaan membagikan dividen 

diukur menggunakan variabel dummy, dimana 1 apabila perusahaan melakukan 

pembayaran dividen dan 0 untuk perusahaan yang tidak membagikan dividen. 

Setiap perusahaan memiliki kebijakan yang berbeda, termasuk kebijakan dviden. 

Manajer diharapkan dapat menentukan kebijakan dividen yang terbaik agar 

sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan. Investor lebih suka perusahaan 

yang membagikan dividen dalam jumlah yang wajar (Ahmed, at. al, 2018). 

Teori sinyal (Dividend Signaling Theory) menjelasakan Hubungan antara 

dividen dengan pemegang saham. Menurut teori ini, naik turunya presentase 

pembayaran dividen oleh investor dilihat sebagai tanda atau signal bahwa prospek 

perusahaan di masa depan. Menurut Horne dan Wachhowich (1998) dalam Albi 

(2015) mengungkapkan terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan 

dividen yaitu peraturan hukum, kebutuhan pendanaan perusahaan, likuiditas, 

kemampuan untuk meminjam, serta batasan-batasan dalam perjanjian hutang dan 

pengendalian. Determinan kebijakan dividen dalam penelitian ini diantaranya free 

cash flow, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, investment 

opportunity set, dan status syariah. 
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Free cash flow adalah arus kas lebih yang tidak digunakan sebagai modal 

kerja ataupun investasi sehingga dapat didistribusikan kepada pemegang saham. 

Semakin tinggi nilai Free cash flow, menggambarkan semakin sehat kondisi 

keuangan perusahaan karena dapat membiayai kewajiban, pembayaran dividen, 

dan pertumbuhan perusahaan (Framitha dan Suchartini, 2019). Jika free cash flow 

meningkat maka dividen yang diterima oleh investor semakin tinggi. Penelitian 

Hantono, dkk (2019), Sari & Budiasih (2016) bahwa free cash flow memiliki 

pengaruh positif terhadap dividend payout ratio. Guizani (2017) menunjukkan 

bahwa perusahaan dengan free cash flow lebih besar yang mematuhi prinsip 

syariah akan cenderung membuat keputusan untuk membagikan dividen. 

Sedangkan Tijiani (2016), Hasana, dkk (2018), Framitha (2019) dan Gayatri 

(2018) menunjukkan hasil dividen tidak dipengaruhi oleh kondisi free cash flow 

perusahaan.  

Kepemilikan institusional memiliki kekuasaan atas kebijakan perusahaan, 

terutama ketika mereka memiliki kepemilikan terkonsentrasi (Chang, 2015). 

Semakin tinggi kepemilikan institusional akan memberikan pengawasan yang 

lebih intens terhadap perilaku manajer dalam membuat keputusan kebijakan 

dividen. Sehingga manajer akan bekerja untuk memaksimalkan kesejahteraan 

pemegang saham. Penelitian yang dilakukan Hadamean (2019) dan Sari (2016) 

menunjukkan hasil bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Sedangkan Chang (2015) dan Setiawan (2016) yang 
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menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. 

Kepemilikan manajerial merupakan keterlibatan antara para direksi dan 

komisaris yang berperan aktif terhadap setiap pengambilan keputusan. Semakin 

meningkatnya kepemilikan manajerial dapat dapat menjadi cara untuk mengurangi 

konflik agency (Ross, 1977). Konflik agensi adalah manajer bertindak sesuai 

dengan kepentiangan dirinya sendiri dalam meningkatkan nilai perusahaan, tanpa 

mempertimbangkan kedua belah pihak. Adanya kepemilikan manajerial 

menunjukkan bahwa terdapat kesamaan tujuan dengan pemegang saham yaitu 

memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham, yaitu semakin tinggi dividen 

yang akan diterima pemegang saham. Penelitian Roy (2015) mengungkapkan 

bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. Konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Setiawan, dkk (2016) 

dan Sari, dkk (2016). Sedangkan Hadamean (2017), Al-Najjar and Kilincarslan 

(2016) menyatakan hasil yang berbeda yaitu kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Investment opportunity set menurut  Gaver (1993) dalam Gayartri (2018) 

yaitu menggambarkan nilai perusahaan di masa depan dengan cara investasi. 

Menurutnya opsi investasi dapat ditentukan dengan melihat expenditure yang 

dikeluarkan di masa depan. Oleh karena itu, laba bersih perusahaan ditangguhkan 

menjadi laba ditahan untuk membiayai investasi yang dipandang lebih 

menguntungkan dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Rumpea & Purba 
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(2019) menunjukkan hasil bahwa Investment Opportunity Set berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. Pendapat ini sejalan dengan Devi & Muliati (2019). 

Penelitian ini inkonsisten dengan yang dilakukan oleh Gayatri (2018), Yudiana & 

Yadnyana (2016), dan Framitha (2019) yang menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen tidak dipengaruhi oleh Investment Opportunity Set. 

Pasar modal Indonesia mulai menerapkan pasar modal yang berprinsip 

syariah. Kegiatan dalam pasar modal syariah membatasi emiten yang bebas dari 

perilaku dan transaksi non-halal. Karena status syariah tidak dimaksudkan hanya 

untuk investor muslim saja tetapi untuk investor pada umumnya (Amalia, 2019). 

Variabel status syariah digunakan untuk mengetahui apakah perusahaan yang 

mematuhi prinsip syariah akan membayarkan dividen lebih tinggi dari pada 

perusahaan lain. Guizani (2017) dan Farooq (2013) menyimpulkan perusahaan 

yang mematuhi prinsip syariah memiliki kecenderungan lebih tinggi untuk 

membagikan dividen kepada pemegang saham. Sedangkan Ahmed at. al (2018) 

menyatakan bahwa perusahaan konvensional membayar dividen lebih tinggi 

dibandingkan perusahaan syariah.  

Penelitian ini dengan penelitian sebelumnya memeiliki perbedaan 

diantaranya adalah penelitian ini menambahkan variabel status syariah dengan 

alasan apakah perusahaan yang sudah menerapkan prinsip syariah telah 

membayarkan dividen sebagaimana mestinya kepada para pemegang saham. 

Perbedaan selanjutnya adalah penelitan ini menggunakan objek penelitian 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan alasan 
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perusahaan  manufaktur memiliki siklus operasi jangka panjang dibandingkan 

dengan sektor perusahaan lain, dimana perusahaan akan memerlukan dana lebih 

besar untuk kegiatan operasionalnya. Hal ini akan memengaruhi ketersediaan dana 

dan akan mempengaruhi kebijakan dividen. Berdasarkan asumsi tersebut maka 

penelitian dilakukan dengan judul “Determinan Kebijakan Dividen Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 

Tahun 2016-2018”  

B. Rumusan Masalah 

Penelitian ini mencoba menguji apakah variabel free cash flow, kepemilikan 

isntitusional, kepemilikan manajerial, investment opportunity set, dan status 

syariah berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang diterapkan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2018. 

Berdasarkan latar belakang tersebut penulis mencoba merumuskan masalah yang 

akan diteliti dalam penelitian ini: 

1. Bagaimana Free Cash Flow berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode tahun 2016-2018. 

2. Bagaimana Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

tahun 2016-2018. 
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3. Bagaimana Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2016-2018? 

4. Bagaimana Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2018? 

5. Bagaimana Status Syariah berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-

2018? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian  

1. Tujuan Penelitian  

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Mengalanisis pengaruh free cash flow terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2016-2018. 

b. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2018. 

c. Menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2016-2018. 
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d. Menganalisis pengaruh investment opportunity set terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2018. 

e. Menganalisis pengaruh status syariah terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2016-2018. 

2. Manfaat Penelitian 

Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi bagi 

pihak-pihak yang berkepentingan, diantaranya: 

a. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan pengetahuan dan 

wawasan bagi perkembangan studi akuntansi dengan memberikan 

gambaran dan bukti empiris mengenai determinan kebijakan dividen 

khususnya pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

b. Manfaat Praktis 

a) Bagi Manajemen 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan salah satu pertimbangan dalam 

menentukan kebijakan pembayaran dividen. Perhitungan free cash flow, 

kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, investment 

opportunity set, dan status syariah dapat membantu manajemen dalam 

mengambil keputusan seberapa besar dividen yang akan dibagikan. 
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b) Bagi investor  

Hasil penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan untuk investor 

menentukan investasi terhadap perusahaan terkait berdasarkan sinyal 

yang diberikan perusahaan melalui variabel free cash flow, kepemilikan 

institusional, kepemilikan manajerial, investment opportunity set, dan 

status syariah. 

c. Manfaat akademis 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan bukti empiris mengenai faktor-

faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Selain itu penelitian ini 

memberikan wawasan dan dapat dijadikan dasar penelitian selanjutnya 

tentang kebijakan dividen. 

D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika penulisan skripsi ini bertujuan untuk lebih mempermudah dalam 

membaca dan memberikan gambaran yang jelas mengenai isi skripsi ini dengan 

susunan yang sitematis dan komprehensif. Adapun sistematika pembahasannya 

sebagai berikut : 

Bab pertama adalah pendahuluan terdiri dari latar belakang masalah, 

rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan.   

Bab kedua yaitu landasan teori dan pengembangan hipotesis berisi tentang 

landasan teori yang digunakan untuk menyajikan kajian penelitian dan telaah 
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pustaka yang berisikan hasil penelitian-penelitian terdahulu yang mendukung 

penelitian ini, dan membahas hipotesis dari pemikiran tersebut. 

Bab ketiga adalah metode penelitian. Bab ini terdiri dari deskripsi ruang 

lingkup penelitian diantaranya definisi variabel-variabel penelitian, populasi dan 

sampel , jenis penelitian dan sumber data, definisi operasional variabel, jenis dan 

teknik pengumpulan data, dan metode analisis data.  

Bab keempat adalah hasil dan pembahasan. Bab ini menguraikan secara 

lebih mendalam tentang uraian penelitian, berisi pembahasan tentang penelitian 

yang dilaksanakan, analisis data, serta interpretasi dari hasil penelitian yang 

dilaksanakan.  

Bab kelima adalah penutup. Bab ini terdiri dari kesimpulan yang dapat 

mewakili informasi keseluruhan dari hasil penelitian dilanjutkan dengan implikasi 

dari hasil penlitian dan saran.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan  

Berdasarkan hasil dari penegujian dan pembahasan yang telah dilakukan 

pada penelitian ini, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Semakin 

tinggi nilai free cash flow akan meningkatkan pembayaran divividen. 

Perusahaan yang memiliki free cash flow tinggi menunjukan semakin 

sehat kondisi keuangan perusahaan sehingga perusahaan memiliki 

kemampuan untuk menutupi kewajibannya, melakukan investasi, dan 

membagikan dividen.  

2. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh tehadap kebijakan dividen. 

Kecenderungan investasi pemilik saham institusional cenderung 

berjangka panjang sedangkan dividen merupakan laba yang dibagikan 

tahunan. Keputusan kebijakan dividen utntuk membagikan labanya 

dalam bentuk dividen atau ditahan sebagai modal di masa yang akan 

datang ditetapkan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 

3. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajerial cenderung memiliki 

presentase nilai yang rendah sehingga manajer hanya fokus terhadap 

pengelolaan perusahaan. Keputusan kebijakan dividen merupakan 

keputusan RUPS yang tidak dapat diganggu gugat. 
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4. Investment opportunity set tidak berpengaruh terdahap kebijakan 

dividen. Keputusan penggunaan laba perusahaan ditentukan dalam 

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) apakah laba akan dibagikan 

dalam bentuk dividen atau digunakan untuk investasi. Keputusan ini 

merupakan keputusan yang tidak dapat diganggu gugat karena kendali 

para pemegang saham yang kuat dan hampir mutlak. 

5. Status syariah berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Perusahaan sub-sektor manufaktur yang patuh terhadap prinsip syariah 

akan cenderung membagikan labanya dalam bentuk dividen, karena 

dividen merupakan bentuk bagi hasi atas keuntungan yang dibagikan 

dari laba yang dihasilkan emiten.   

B. Implikasi  

Berdasarkan kesimpulan yang  paparkan di atas mencakup beberapa 

implikasi sebagai berikut: 

1. Bagi perusahaan sub-sektor manufaktur, hasil penelitian ini dapat 

dijadaikan sebagai salah satu pertimbangan perusahaan dalam 

menentukan keputusan kebijakan dividen. Perhitungan free cash flow 

dan status syariah dapat membantu manajemen dalam mengambil 

keputusan untuk membagikan dividen atau tidak. 

2. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam 

melakukan investasi berdasarkan sinyal yang diberikan perusahaan 



71 
 

 

 

melalui variabel free cash flow, kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial, investment opportunity set, status syariah. 

3. Bagi akademis, hasil penelitian ini dapat dijadikan bukti empiris 

mengenai faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah free 

cash flow dan status syariah. Hasil penelitian ini juga dapat memberikan 

wawasan dan dapat dijadikan dasar penelitian selanjutnya. 

C. Saran  

Berdasarkan dari keseimpulan diatas, maka penelitian ini memberikan saran 

sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan periode pengamatan selama tiga 

tahun. Penelitian selanjutnya dapat menambah periode pengamatan 

sehingga dapat diperoleh hasil yang lebih representatif. 

2. Pada penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel independen 

lain yang tidak dijelasakan dalam penelitian ini. Sehingga dapat 

diketahui faktor-faktor lainnya yang dapat mempengaruhi kebijakan 

dividen. 

3. Pada penelitian selanjutnya dapat menggunakan objek penelitian 

berbeda seperti perusahaan sub-sektor pertambangan, sub-sektor 

kesehatan, sub-sektor pertanian, dan sebagainya. Sehingga dapat 

diketahui apakah terdapat pengaruh dari variabel yang digunakan pada 

objek yang berbeda. 
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LAMPIRAN 1 Daftar Perusahaan Sampel Perusahaan  

NO KODE KETERANGAN NO KODE KETERANGAN 

1 ADES 

Akhasa Wira International 

Tbk 59 
KMTR 

Kirana Megantara Tbk. 

2 ADMG Polychem Indonesia Tbk. 60 KRAH Grand Kartech Tbk. 

3 AGII Aneka Gas Industri Tbk. 61 LION Lion Metal Works Tbk. 

4 AKPI Aneka Gas Industri Tbk. 62 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk. 

5 ALKA Alakasa Industrindo Tbk. 63 MAIN Malindo Feed mill Tbk. 

6 
ALMI 

Alumindo Light Metal 

Industry Tbk 64 
MARK 

Mark Dynamics Indonesia 

Tbk. 

7 
ALTO 

Tru Banyan Tirta Tbk. 65 
MASA 

Multistrada Arah Sarana 

Tbk. 

8 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk. 66 MBTO Martina Berto Tbk 

9 AMIN 
Ateliers Mecaniques D 

Indonesie Tbk. 67 
MLIA Mulia Industrindo Tbk. 

10 APLI Asiaplast Industries Tbk. 68 MRAT Mustika Ratu Tbk. 

11 ARGO Bank Agroniaga Tbk. 69 MYOR Mayora indah Tbk. 

12 ARNA Arwana Citramulia Tbk. 70 NIKL Latinusa Tbk 

13 AUTO Astra Otoparts Tbk. 71 NIPS Bank OCBC NISP Tbk. 

14 BATA Sepatu Bata Tbk. 72 PBID Panca Budi Idaman Tbk. 

15 BELL Trisula Textile Industries Tbk. 73 PBRX Pan Brothers Tbk. 

16 BOLT Garuda Metalindo Tbk 74 PEHA Phapros Tbk. 

17 
BTEK 

Bumi Teknokultura Unggul 

Tbk. 75 
PICO 

Pelangi Indah Canindo 

Tbk. 

18 BTON Betonjaya Manunggal Tbk 76 POLY Asia Pasific Fibers Tbk. 

19 
BUDI 

Budi Starch & Sweetener 

Tbk. 77 
PRAS 

Prima Alloy steel 

Universal Tbk. 

20 
CEKA 

Wilmar Cahaya Indonesia 

Tbk. 78 
PSDN 

Prashida Aneka Niaga 

Tbk. 

21 CINT Chitose Internasional Tbk. 79 PTSN Sat Nusapersada Tbk. 

22 CNTX Centex Tbk. 80 PYFA Pyridain Parma Tbk. 

23 CPIN 
Charoen Pokphand Indonesia 

Tbk. 81 
RICY 

Ricky Pntra Globalindo 

Tbk. 

24 
CPRO 

Central Proteina Prima Tbk. 82 
RMBA 

Bentoel International 

Investama Tbk. 

25 
CTBN 

Citra Tubindo Tbk 83 
ROTI 

Nippon Indosari Corpindo 

Tbk. 
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26 DLTA Delta Djakarta Tbk. 84 SCCO 

Supreme Cable 

Manufacturing & 

Commerce Tbk. 

27 EKAD Ekadharma International Tbk. 85 SIPD Sierad Produce Tbk. 

28 
ESTI 

Ever Shine Textile Industry 

Tbk. 86 
SKLT 

Sekar Laut Tbk. 

29 
FASW 

Fa jar Surya Wisesa Tbk. 87 
SMBR 

Semen Baturaja (Persero) 

Tbk. 

30 
GDST 

Gunawan Pi an jaya Steel 

Tbk. 88 
SMCB 

Holcim Indonesia Tbk. 

31 GDYR Goodyear Indonesia Tbk. 89 SMGR Semen Indonesia Tbk. 

32 GGRM Gudang Garam Tbk. 90 SMSM Selamat Scmpurna Tbk. 

33 GJTL Gajah Tunggal Tbk. 91 SPMA Suparma Tbk. 

34 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 92 SRIL Rri Rejeki Isman Tbk. 

35 HRTA Hartadinata Abadi Tbk. 93 SRSN Indo Acidatama Tbk. 

36 
ICBP 

Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk. 94 
STAR 

Buana Artha Anugerah 

Tbk. 

37 IIKP Inti Agri Resources Tbk. 95 STTP Siantar Top Tbk. 

38 
IKBI 

Sumi Indo Kabel Tbk. 96 
SULI 

Sumalindo Lestari Jaya 

Tbk. 

39 
IMAS 

Indomobil Sukses 

International Tbk 97 
TALF 

Tunas Alfin Tbk. 

40 IMPC Impack Pratama Industri Tbk. 98 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk. 

41 
INAF Indofarma (Persero) Tbk. 

99 
TBMS 

Tembaga Mulia Semanan 

Tbk. 

42 
INAI 

Indal Alumunium Industry 

Tbk 100 
TCID 

Mandom Indonesia Tbk. 

43 
INCF 

Indo Komoditi Tbk 101 
TFCO 

Tifico Fiber Indonesia 

Tbk. 

44 INDR Indo-Rama Synthetics Tbk. 
102 

TIRT 
Tirta Mahakam Resources 

Tbk. 

45 INDS Indospring Tbk. 103 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk. 

46 
INTP 

Indocement Tunggal Prakarsa 

Tbk. 104 
TPIA 

Chandra Asri 

Petrochemical Tbk. 

47 
ISSP 

Steel Pipe Industry of 

Indonesia Tbk. 105 
TRIS 

Trisula International Tbk. 

48 
JKSW 

Jakarta Kyoei Steel Work 

LTD Tbk. 106 
TRST 

Trias Sentosa Tbk. 

49 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 107 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. 

50 
KAEF Kimia Farina (Persero) Tbk. 

108 
ULTJ 

Ultra Jaya Milk Industry & 

Trading Company, Tbk. 
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51 KBLI KMI Wire & Cable Tbk. 109 UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk. 

52 
KBLM 

Kabelindo Murni Tbk. 110 
WIIM 

Wismilak Inti Makmur 

Tbk 

53 
KBRI Kertas Basuki Rachmat 

Indonesia Tbk. 111 
WOOD Integra Indocabinet Tbk. 

54 
KDSI 

Kedawung Setia Industrial 

Tbk. 112 
WTON 

Wijaya Karya Beton Tbk. 

55 
KIAS 

Keramika Indonesia Assosiasi 

Tbk. 113 
YPAS 

Yanaprima Hastaprada 

Tbk. 

56 KICI Kedaung Indah Can Tbk.    

57 KINO Kino Indonesia Tbk.    

58 KLBF Kalbc Farm a. Tbk.    
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