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Abstrak 

Tujuan perusahaan adalah memaksimumkan kekayaan/nilai perusahaan 

bagi pemegang saham/pemilik. Dengan membagikan dividen maka nilai 

perusahaan akan baik karena kemakmuran pemegang saham. Masalah keagenan 

dapat menimbulkan konflik yang melibatkan berbagai pihak, konflik dapat terjadi 

antara manajer dengan pemegang saham, antara pemegang saham dengan para 

kreditur, juga  antara manajer dengan stakeholders lainnya. Manajer memiliki 

insentif untuk memperbesar perusahaan melebihi ukuran optimalnya sehingga 

mereka tetap melakukan investasi meskipun memberikan net present value 

negatif. Overinvestment semacam ini dilakukan dengan menggunakan dana yang 

dihasilkan dari sumber internal perusahaan yaitu aliran kas bebas untuk 

menghindari pengawasan yang  berhubungan dengan penambahan modal dari luar 

perusahaan. Padahal dana semacam  ini seharusnya dibayarkan kepada pemegang 

saham dalam bentuk peningkatan dividen atau pembelian kembali saham 

perusahaan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji bagaimana Pengaruh Free Cash 

Flow terhadap Dividend Payout Ratio pada Perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Indeks periode 2010-2013. Data yang digunakan adalah data sekunder 

yaitu laporan keuangan tahunan. Pengambilan sampel pada peneitian ini 

menggunakan metode purposive sampling. Dengan metode ini diperoleh 13 

perusahaan sebagai sampel penelitian. Metode analisis data yang digunakan 

adalah Analisis Deskriptif, Uji Asumsi Klasik, Analisis Regresi Linier Sederhana 

dan Pengujian Hipotesis. Pengujian Hipotesis Menggunakan Uji simultan (Uji-F) 

dan Uji partial (Uji-T).  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simutan maupun parsial 

variabel Free Cash Fow berpengaruh positif terhadap variabel  Dividend Payout 

Ratio. Kesignifikan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar free 

cash flow yang dimiliki oleh perusahaan, manajemen perusahaan akan semakin 

mendapat tekanan dari para pemegang saham untuk membagikan dividen, 

sehingga dividen yang dibayar kepada para pemegang saham cenderung semakin 
besar.  

 

Kata Kunci   : Free Cash Flow, Dividend Payout Ratio 



2 
 

 

PENDAHULUAN 

Tujuan perusahaan adalah memaksimumkan kekayaan/nilai perusahaan 

bagi pemegang saham/pemilik. Peningkatan nilai perusahaan dapat melalui 

peningkatan kemakmuran para pemegang saham. Seorang  manajer  keuangan  

harus  dapat  melaksanakan  peranan  dan tugasnya dalam  perusahaan dengan 

baik agar dapat mencapai tujuan perusahaan. Seorang  investor  yang  

menanamkan  modalnya  pada  suatu  perusahaan, mengharapkan return   yang  

akan  diperolehnya  dari  investasi  yang  telah dilakukannya. Namun perusahaan 

harus melihat laporan arus kas  yang ada untuk menentukan return.  

Masalah keagenan dapat menimbulkan konflik yang melibatkan berbagai 

pihak, konflik dapat terjadi antara manajer dengan pemegang saham, antara 

manajer bersama-sama pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham 

minoritas, antara pemegang saham dengan para kreditur, juga  antara manajer 

dengan stakeholders lainnya.  

Wardani  dan  Siregar (2009)  menyatakan  bahwa aliran kas bebas 

merupakan kas perusahaan yang dapat  didistribusikan  kepada  pemegang  saham 

yang  tidak  digunakan untuk  modal  kerja  atau investasi  pada  aset  tetap.  

Brown  (1996)  dalam Norpratiwi (2005) mendefinisikan aliran kas bebas sebagai  

aliran  kas  yang  dihasilkan  kembali kepada  pemegang  saham  tanpa  

mempengaruhi tingkat  pertumbuhan  perusahaan  saat  ini.. 

Rosdini (2009) Melakukan Penelitian bahwa Free Cash Flow memiliki 

pengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. Pengaruh  free cash flow  terhadap  

dividend payout ratio  bersifat positif artinya semakin tinggi  free cash flow  maka 

semakin tinggi dividend payout ratio. Berdasarkan hasil pengujian dari Lucyanda 

(2012) ditemukan bahwa variabel yang mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap pembagian dividen adalah  free cash flow, kepemilikan institusional, dan 

ukuran perusahaan. Namun penelitian yang dilakukan oleh Pradana (2014) dan 

Bram (2010) Arus Kas Bebas tidak mempunyai  pengaruh yang signifikan 

terhadap kemungkinan dibayarkannya dividen. 
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Berbagai kondisi perusahaan dapat mempengaruhi nilai aliran kas bebas. 

Dengan pemaparan dan hasil penelitian terdahulu diatas, penulis ingin meneliti 

tentang Pengaruh Free Cash Flow terhadap Dividen Pay Out Ratio pada Jakarta 

Islamic Indeks. 

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 

Teori  keagenan menyatakan bahwa pada dasarnya manajemen bertujuan 

untuk  memaksimumkan  kesejahteraan sendiri  dengan  berbagai  upaya  untuk 

meminimumkan biaya-biaya agensi / agency cost (Wolk and Tearney, 2000). 

Menurut  agency  theory,  para  manajer cenderung  bertindak  untuk  mengejar 

kepentingan  mereka  sendiri,  bukan berdasarkan  maksimalisasi  nilai  dalam 

pengambilan  keputusan  pendanaan (Meckling, 1976). 

Kebijakan dividen atau keputusan dividen pada hakikatnya adalah untuk 

menentukan porsi keuntungan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham 

dan akan ditahan sebagai bagian dari laba ditahan Levy (1990) dalam Lucyanda 

(2012). Menurut Gitman (2003) dalam Rosini (2009) dividen kas yang dibayarkan 

merupakan penilaian investor atas suatu saham. Rasio pembayaran dividen adalah 

persentase laba yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk kas 

(Brigham dan Gapenski, 1996: 450). Dividend Payout Ratio (DPR) ini ditentukan 

perusahaan untuk membayar dividen kepada para pemegang  saham setiap tahun, 

penentuan DPR berdasarkan besar kecilnya laba setelah pajak. 

Prinsip syariah mengenal konsep ini sebagai kegiatan musyarakah atau 

syirkah. Berdasarkan analogi tersebut, maka secara konsep saham merupakan efek 

yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Namun demikian, tidak semua 

saham yang diterbitkan oleh Emiten dan Perusahaan Publik dapat disebut sebagai 

saham syariah. Syirkah mudharabah adalah syirkah antara dua pihak atau lebih 

dengan ketentuan, satu pihak memberikan konstribusi kerja („amal), sedangkan 

pihak lain memberikan konstribusi modal (mal), hukum syirkah mudhârabah 

adalah boleh berdasarkan dalil as-Sunnah dan Ijma Sahabat (Kusmayudi : 2013). 

Menurut Ross et. Al. (2000) dalam Rosdini (2009) aliran kas bebas 

merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusi kepada  kreditor atau 

pemegang saham yang tidak digunakan untuk modal kerja atau investasi. Aliran 
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kas bebas menunjukkan gambaran bagi investor bahwa dividen yang  dibagikan 

oleh perusahaan tidak sekedar strategi menyiasati pasar dengan maksud 

meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Lucyanda (2012), variabel yang 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap pembagian dividen adalah  free 

cash flow, kepemilikan institusional, dan ukuran perusahaan. Sedangkan menurut 

Gustiana (2009) Free Cash Flow tidak berpengaruh terhadap dividen payout ratio. 

Pengujian ini landasi oleh hasil penelitian terdahulu dikarenakan ada yang 

berbeda untuk itu penulis ingin meneliti kembali tentang pengaruh free cash flow 

terhadap dividen payout ratio, dan juga dilandasi oleh pemikiran bahwa 

perusahaan yang memiliki aliran kas bebas mempunyai pilihan untuk 

memperlakukan aliran kas bebas, misalnya dengan membayarkan sebagai dividen 

kepada pemegang saham, juga bisa untuk investasi membeli aset-aset tetap. 

Berdasarkan pada perumusan masalah dan  landasan teori yang diajukan, maka 

hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :  

H1: “ Free Cash Flow berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio”  

Dalam penelitian ini,  Free Cash Flow  digunakan sebagai variabel bebas 

(independen variable ) sedangkan  Dividend Payout Ratio sebagai variabel terikat 

(dependen variable). 

METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Dalam penelitian ini terdapat 57 perusahaan yang masuk populasi , yaitu 

perusahaan yang listing di JII pada periode 2010-2013. Hasil Propusive Sampel 

menghasilkan 13 perusahaan yang terdaftar di JII periode 2010-2013.  

Variabel Operasional 

Variabel  Terikat  (Dependen  Variabel) merupakan  variabel  yang  

dipengaruhi  variabel  lain  baik  secara  positif  maupun secara negative. Variabel 

terikat dalam penelitian ini adalah Dividen Payout Ratio. Dividen Payout Ratio 

diperoleh dengan cara : 

Dividend Payout Ratio = Dividend per share / Earnings per share 

Sumber : Brigham dan Gapenski (1996)  
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Variabel Bebas (Independen Variabel) merupakan variabel yang 

mempengaruhi variabel lain baik secara positif maupun secara negative. Variabel 

bebas dalam penelitian ini adalah Arus Kas Bebas atau free cash flow. Free Cash 

Flow diukur dengan membagi Free Cash Flow dengan Total Aset pada periode 

yang sama (mengacu pada penelitian Rosdini (2009) dan Lucyanda (2012)) 

FCF = [EBIT(1-T) + Penyusutan dan mortisasi] – [Pengeluaran Modal + Selisih 

Modal Kerja Operasi Bersih] / Total Asset 

  = Arus Kas Operasi – Investasi dalam modal operasi / Total Asset 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini menggunaka sampel 13 perusahaan dengan data laporan tahunan 

selama periode 2010-2013 sebanyak 52. Adapun nilai statistik deskriptif variabel 

penelitian sebagai berikut: 

Tabel 4.2 

Hasil Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DPR (y) 52 .04 1.59 .5724 .35460 

FCF (x) 52 -.42 .79 .0962 .19436 

Valid N (listwise) 52     

 
Sumber : Hasil pengolahan data, 2015 

Model regresi ini dikembangkan untuk dapat menguji hipotesis-hipotesis yang 

dirumuskan dalam penelitian. 

Tabel 4.9 

Hasil Analisis Regresi 
Coefficients

a 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficient

s 

T Sig. 

Correlations 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Zero-

order Partial Part Tolerance VIF 

1 (Constan

t) 
.488 .049 

 
10.033 .000 

     

FCF (x) .881 .226 .483 3.902 .000 .483 .483 .483 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: DPR (y)         

 
Sumber: Hasil pengolahan data, 2015 
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Berdasarkan table 4.6 dapat diperoleh persamaan koefisien regresi sedrehana 

dengan rumus : 

y = 0,488 + 0,881 x 

Keterangan: 

Y = Dividen Payout Ratio ; X = Free Cash Flow 

Pada persamaan tersebut nilai sebesar 0,488 merupakan konstanta. Nilai 

terrsebut merupakan nilai dari variabel DPR (Y). Jika variabel (X) Free Cash 

Flow  ditetapkan samadengan nol, maka nilai Dividen Payout Ratio adalah 0,488. 

Free Cash Flow mempunyai koefisien regresi searah sebesar 0,881. Hal ini berarti 

hubungan antar variabel X dengan variabel Y adalah positif. Dengan demikian 

dapat di interpretasikan jika X naik sebesar 1% maka Y diprediksikan akan naik 

sebesar 0,881. 

Dari hasil penelitian diketahui bahwa hasil dari uji statistic menunjukkan 

bahwa besaran probabilitas (Sig.) 0,000 < 0,05 Ho ditolak, koefisien regresi 

signifikan. Artinya Free Cash Flow memiliki pengaruh terhadap Dividen Payout 

Ratio. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Dividen Payout Ratio bersifat positif. 

Hal ini sesuai dengan Bird in the hand teori yang lebih menyukai dividen dibayar 

tinggi.  

Kesignifikan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar free 

cash flow yang dimiliki oleh perusahaan, manajemen perusahaan akan semakin 

mendapat tekanan dari para pemegang saham untuk membagikan dividen, 

sehingga dividen yang dibayar kepada para pemegang saham cenderung semakin 

besar. Hasil Penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Rosdini 

(2009), Pristiawati (2011) dan  Lucyanda (2012) dan yang menyatakan bahwa free 

cash flow berpengaruh positif terhadap dividen payout ratio. Rosdini (2009) juga 

mengemukakan bahwa  free cash flow dapat dijadikan salah satu indicator dalam 

penetapan kebijakan dividen dalam suatu perusahaan. Lucyanda (2012) 

menemukan bahwa jumlah free cash flow  perusahaan yang tinggi, akan 

menghasilkan dividend payout ratio  yang tinggi. Hasil penelitian ini juga 

konsisten dengan hasil penelitian Kouki and Guizani (2009) yang menyatakan 

bahwa perusahaan yang mempunyai free cash flow  yang tinggi cenderung 
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membagikan dividen yang tinggi juga. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan 

penelitian Yuniningsih (2008), Bram (2010) dan Pradana (2014) yang menyatakan 

bahwa free cash flow tidak berpengaruh terhadap dividen payout ratio. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan dalam penelitian ini maka 

dapat diambil kesimpulan bahwa : Free Cash Flow memiliki pengaruh positif 

terhadap Dividen Payout Ratio. Berdasarkan hasil penelitian, maka saran-saran 

yang diajukan adalah sebagai berikut: Para Investor yang memiliki tujuan 

investasi untuk memperoleh dividen perlu memperhatikan besarnya free cash flow 

yang dimiliki perusahaan, disarankan juga perlu memperhatikan factor-faktor 

yang berpengaruh terhadap dividen payout ratio itu sendiri, misalnya informasi 

tentang cash ratio,  debt to  equity ratio,  dan return on asset,dsb agar investor 

pada akhirnya dapat memprediksi jumlah dividen yang akan diterimanya. 

Diharapkan peneliti selanjutnya menggunakan data dari periode terbaru, sehingga 

diperoleh hasil informasi yang terbaru pula dari penelitian tersebut. 
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