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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris dan menganalisis pengaruh free cash flow, 

profitabilitas dan firm size terhadap kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai variabel moderating (studi 

empiris pada perbankan yang terdaftar di IDX periode tahun 2014-2018). Metode pengambilan sampel yang 

digunakan adalah metode purposive sampling dan diperoleh 10 sampel perusahaan yang menjadi objek penelitian. 

Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda dengan menggunakan 

SPSS dimana data diuji dengan menggunakan uji koefisien determinasi (R²) dan uji t dan uji F, serta pengujian 
MRA (Moderated Regression Analyze). Selain itu data dianalisis dengan statistik deskriptif dan uji asumsi klasik 

yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Hasil pengujian 

menunjukan bahwa free cash flow dan firm size berpengaruh terhadap kebijakan dividen secara parsial, sedangkan 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen secara parsial. Variabel free cash flow, profitabilitas 

dan firm size secara simulttan berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil pengujian MRA (Moderated 

Regression Analyze) menunjukan likuiditas (current ratio) mampu memoderasi hubungan antara free cash flow, 

profitabilitas dan firm size terhadap kebijakan dividen. 

Kata kunci : Free Cash Flow, Return on Assets (ROA), Firm Size, Kebijakan Dividen, Current Ratio 

ABSTRACT 

This study aims to find empirical evidence and analyze the effect of the influence of free cash flow, 

profitability and firm size on dividend policy with liquidity as a moderating variable (empirical studies on banks 
registered in IDX for the 2014-2018 period). The sampling method used was purposive sampling method and 

obtained 10 samples of companies that were the object of research. The analysis technique used in this study is 

multiple linear regression analysis using SPSS where data are tested using the coefficient of determination (R²) 

test and t test and F test, as well as MRA (Moderated Regression Analyze test) ). In addition, the data were 

analyzed with descriptive statistics and there is also a classic assumption test consisting of normality test, 

multicollinearity test, heteroscedasticity test, and autocorrelation test. The test results show that free cash flow 

and firm size partially influence dividend policy, while profitability does not partially affect dividend policy. Free 

cash flow, profitability and firm size variables simultaneously influence dividend policy. The MRA (Moderated 

Regression Analyze) test results show that liquidity (current ratio) is able to moderate the relationship between 

free cash flow, profitability and firm size on dividend policy. 

Keywords: Free Cash Flow, Return on Assets (ROA), Firm Size, Dividend Policy, Current Ratio 

 

PENDAHULUAN 

Investasi yang sudah merajalela di Indonesia 

merupakan bentuk nyata bahwa Indonesia 

merupakan negara yang sudah mulai mengalami 

kemajuan.  Banyak investor asing yang mulai 

menanam modal di Indonesia. Investasi dalam suatu 

perusahaan merupakan salah satu hal yang penting 

agar perusahaan dapat menjalankan kegiatan 

usahanya. Pada dasarnya investor mempunyai 

tujuan utama dalam menanamkan dananya kedalam 

perusahaan yaitu untuk mencari pendapatan atau 
tingkat kembalian investasi (return) baik berupa 

pendapatan dividen (dividend yield) maupun 

pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap 

harga belinya (capital gain), (Suwarti, 2013). 

Semakin besar laba yang diperoleh oleh perusahaan, 

maka perusahaan juga akan membagikan 

dividennya dalam jumlah yang relative besar 

(Idawati dan Sudiartha, 2013). Seluruh sub sektor 
yang ada pada sektor perbankan merupakan para 

produsen dari produk kebutuhan mendasar 

konsumen. Produk yang dihasilkan tersebut bersifat 

konsumtif dan disukai orang sehingga para produsen 

memiliki tingkat penggunaan jasa yang tinggi dalam 

penggunaan jasa perbankan yang berdampak pula 

pada pertumbuhan. Tingginya laju pertumbuhan 

yang dimiliki Sektor perbankan berdampak pada 

tingginya nilai perusahaan dalam industri tersebut. 

Alasan inilah yang menjadikan Sektor perbankan 

memiliki tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi 
dibandingkan Sektor yang lain.  

Proksi dari kebijakan dividen yang dipilih 

untuk penelitian ini adalah Dividend Payout Ratio 

(DPR), dengan alasan bahwa, DPR lebih dapat 

menggambarkan perilaku oportunistik manajerial 

yaitu dengan melihat berapa besar keuntungan yang 

dibagikan kepada shareholders sebagai dividen dan 



 
 

berapa yang disimpan di perusahaan. Dividend 

Payout Ratio (DPR) merupakan perbandingan 

dividen dengan laba bersih yang diperoleh, 

Darmadji dan Fakhruddin (2012). Dividend Payout 

Ratio ditentukan perusahaan untuk membayar 
dividen kepada para pemegang saham setiap tahun 

yang dilakukan berdasarkan besar kecilnya laba 

bersih setelah pajak (Prihantoro, 2013).  

Beberapa faktor yang dapat 

mempengaruhi kebijakan dividen dalam perusahaan 

diantaranya adalah kebijakan Free Cash Flow, 

profitabilitas dan Firm Size. Faktor tersebut akan 

digunakan untuk mengukur sebesar mana akan 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Profitabilitas adalah kemampuan memperoleh laba 

dalam suatu ukuran persentase yang digunakan 

untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu 
menghasilkan laba pada tingkat yang dapat diterima 

serta diraih dari kegiatan usaha yang dilakukan yang 

merupakan cerminan kinerja sebuah entitas dalam 

menjalankan kegiatan usahanya secara efisien. Hal 

ini sangat penting sebagai dasar dalam pembagian 

dividen perusahaan, karena dividen yang tinggi 

dapat dianggap sebagai sinyal akan meningkatnya 

profitabilitas perusahaan di masa depan. 

Free cash flow adalah aliran kas bebas, dapat 

diartikan aliran kas yang tersedia untuk dibagikan 

kepada para pemegang saham atau pemilik setelah 
perusahaan melakukan investasi pada fixed asset 

(aktiva tetap) dan working capital (modal kerja) 

yang diperlukan untuk kelangsungan usahanya. 

Dengan kata lain, free cash flow adalah kas yang 

tersedia di atas kebutuhan investasi yang 

menguntungkan (Sartono, 2011). Brigham dan 

Daves (2013) menyebutkan bahwa aliran kas bebas 

merupakan aliran kas sesungguhnya yang tersedia 

untuk dibagikan kepada pemegang saham dan 

kreditor setelah perusahaan menginvestasikan ke 

dalam aktiva tetap dan modal kerja yang diperlukan 

untuk mempertahankan operasional perusahaan. 

TELAAH PUSTAKA 

Teori Keagenan 

Teori Keagenan atau agency theory 

dikemukakan oleh Novia (2013), teori ini 

menjelaskan tentang pemisahan pengendalian 

perusahaan yang berdampak terhadap munculnya 

hubungan antara agen dan prinsipal. Di dalam teori 

keagenan menjelaskan adanya hubungan keagenan 

(agency relationship). R.A Supriyono (2018) 

menyatakan bahwa hubungan keagenan adalah 

sebuah kontrak antara agen dan prinsipal.  
Sebagai agen, pihak manajemen bertanggung 

jawab untuk memaksimalkan keuntungan pemilik 

(prinsipal) dan sebagai imbalannya akan 

memperoleh fee sesuai kontrak. Sebaliknya pihak 

prinsipal termotivasi untuk mengadakan kontrak 

atau memaksimalkan returns dari sumber daya 

untuk mensejahterakan dirinya. Adanya 

kepentingan yang berbeda antara prinsipal dan agen 

yang menyebabkan muncul permasalahan keagenan 

(agency problems).  

Ketika perusahaan memutuskan untuk 

membagi uang kas maka ada dua hal yang harus 

dipertimbangkan yaitu memaksimumkan nilai 
pemegang saham dan arus kas yang dihasilkan 

perusahaan yang merupakan pemilik pemegang 

saham. Kebijakan dividen menyangkut tentang 

masalah penggunaan laba yang diperoleh 

perusahaan dan menjadi hak para pemegang saham 

yaitu pembagian laba dalam jumlah dividen yang 

dibayarkan sebagai dividen atau akan ditahan dalam 

bentuk laba ditahan guna membiayai investasi 

dimasa mendatang tergantung dari kebijakan setiap 

perusahaan (Sartono, 2011). Hal ini dapat 

mengakibatkan timbulnya suatu agensi konflik 

antara pemegang saham dan manajemen 
perusahaan. Konflik kepentingan terjadi ketika 

manajer menginginkan laba ditahan perusahaan 

untuk tidak dibagikan dalam bentuk dividen 

melainkan digunakan untuk investasi kembali pada 

aset perusahaan, sedangkan pemegang saham 

menginginkan pengembalian (return) yang sebesar-

besarnya dan secepatnya atas investasi yang salah 

satunya dicerminkan dengan kenaikan porsi dividen 

dari tiap saham yang dimiliki. Kebijakan dividen 

yang optimal (Optimal Dividend Policy) adalah 

kebijakan dividen yang menciptakan keseimbangan 
antara dividen saat ini dan pertumbuhan dimasa 

mendatang yang memaksimumkan harga saham 

perusahaan (Brigham dan Houston, 2001). 

Kebijakan Dividen 

Dividen merupakan bagian dari laba yang 

tersedia bagi pemegang saham biasa (earning 

available for common stockholders) yang dibagikan 

kepada para pemegang saham biasa dalam bentuk 

tunai (Warsono, 2013). DPR dapat dihitung dengan 

rumus (Hanafi & Halim, 2016): 

 

 
 

Sumber: Hanafi & Halim, 2016 

Likuiditas 

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan 

dalam mengevaluasi dan memenuhi kewajiban-

kewajiban finansialnya yang harus segera dipenuhi 

atau kewajiban jangka pendek (Subramanyam, 

2012). Likuiditas dapat diukur dengan 

menggunakan Current Ratio untuk mengetahui 

sejauh mana aktiva lancar perusahaan dapat 

digunakan untuk menutupi kewajiban jangka 
pendek atau hutang lancarnya. Apabila hasilnya 

menunjukkan 1:1 atau 100%, maka aktiva lancar 

dapat menutupi kewajiban jangka pendek dan akan 

lebih aman jika rasio lancar diatas diatas 100% maka 

akan perusahaan akan mampu membayar hutang 

lancarnya tanpa mengganggu operasi perusahaan. 

Current Ratio Dapat dihitung dengan rumus (Hanafi 

& Halim, 2016) : 

DPR =
Dividen Per Lembar

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 Per Lembar
x 100% 



 
 

   

                                        

 

Sumber: Hanafi & Halim, 2016 

Free Cash Flow 
Free cash flow adalah aliran kas bebas 

merupakan aliran kas sesungguhnya yang tersedia 

untuk dibagikan kepada pemegang saham dan 

kreditur setelah perusahaan menginvestasikan ke 

dalam aktiva tetap dan modal kerja yang diperlukan 

untuk mempertahankan operasional perusahaan 

(Toto Prihadi,2012). Arus kas bebas adalah sisa 

perhitungan arus kas yang dihasilkan oleh suatu 

perusahaan di akhir suatu periode keuangan 

(kuartalan atau tahunan) setelah membayar gaji, 

biaya produksi, tagihan, cicilan hutang berikut 

bunganya, pajak, dan juga belanja modal (capital 
expenditure) untuk pengembangan usaha. Arus kas 

bebas dapat dihitung dengan rumus (Riska dan 

Ratih,2010) :  
 

 

 

Sumber: Riska dan Ratih, 2010 

Profitabilitas 

Profitabilitas adalah hasil yang diperoleh 

melalui usaha manajemen terhadap dana yang 
diinvestasikan pemilik atau investor, besarnya 

tingkat laba akan mempengaruhi besarnya tingkat 

pembayaran dividen yang dibagikan kepada 

pemegang saham (Iskandarsyah, dkk (2014). Dalam 

penelitian ini profitabilitas diukur dengan 

menggunakan ROA (Return On Assets). ROA 

adalah pengukuran kinerja perusahaan melalui rasio 

laba bersih terhadap total aset. ROA dapat dihitung 

dengan cara (Wiyatno, 2013) : 

 

 

                                        
Sumber: Wiyatno, 2013 

Firm Size 

Ukuran perusahaan merupakan nilai yang 

menunjukkan besar kecilnya perusahaan. Menurut 

Kasmir (2010), ukuran perusahaan dapat dinyatakan 

dalam total aktiva, penjualan, dan kapitalisasi pasar. 

Semakin besar total aktiva, penjualan, dan 

kapitalisasi pasar maka semakin besar pula ukuran 

perusahaan tersebut. Menurut S. Oktavianti (2015), 

perusahaan besar memiliki kemudahan daripada 

perusahaan kecil untuk menghasilkan keuntungan 
dan memperoleh sumber pendanaan. Oleh karena 

itu, semakin besar ukuran perusahaan, besarnya 

dividen yang dibayarkan semestinya juga ikut 

meningkat. Firm size dapat dihitung dengan rumus : 

 

 

   

Sumber: S. Oktavianti, 2015 

 

 

Kerangka Pemikiran Teoritis 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran Teoritis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: konsep yang dikembangkan dalam 

penelitian ini, 2019 

Pengembangan Hipotesis 

H1 : Variabel free cash flow ( X1) berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen (Y) pada 

perbankan yang terdaftar di IDX periode 

tahun 2014-2018. 

H2 : Variabel profitabilitas (X2) berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen (Y) pada 

perbankan yang terdaftar IDX periode tahun 

2014-2018. 

H3 : Variabel firm size (X3) berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen (Y) pada perbankan yang 
terdaftar di IDX periode tahun 2014-2018.  

H4 : Variabel free cash flow (X1), profitabilitas 

(X2), dan firm size (X3) berpengaruh positif 

terhadap kebijakan deviden (Y) pada 

perusahaan perbankan yang terdaftar di IDX 

periode 2014-2018 

H5 : Likuiditas (Z) memperkuat pengaruh free 

cash flow (X1) terhadap kebijakan dividen 

(Y). 

H6 : Likuiditas (Z) memperkuat pengaruh 

profitabilitas (X2) terhadap kebijakan 
dividen (Y). 

H7 : Likuiditas (Z) memperkuat pengaruh firm 

size (X3) terhadap kebijakan dividen (Y). 

 

METODELOGI PENELITIAN 

Variabel Penelitian 

1. Variabel Independen 

Variabel bebas atau independen adalah 

variabel yang mempengaruhi variabel lain. 

Varibel ini merupakan variabel yang diukur, 

dimanipulasi atau dipilih oleh peneliti untuk 
menentukan hubungannya dengan gejala yang 

diobservasi (Rochaety dkk, 2009 dalam Dewi 

2018). Variabel independen dalam penelitian ini 

diantaranya adalah  free cash flow, profitabilitas 

dan firm size. 

2. Varibel Moderating 

Variabel moderating adalah variabel 

yang mempengaruhi hubungan antara variabel 

FCF =
Arus Kas Operasi Bersih + Arus Kas Investasi Bersih

Total Aktiva
 

ROA =  
Laba Bersih

Total Aset
 x 100% 

 

Firm Size = Ln ( Total Aset) 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Aktiva Lancar

Utang Lancar
x 100 % 

Profitabilitas (X2) 

Likuiditas (Z) 

Kebijakan Deviden
(X2) 

Firm Size (X3)

Free Cash Flow (X1) H1

H4

H5

H6

H7

H2

H3



 
 

independen dengan dependen (Sugiyono, 2011). 

Variabel ini dapat memperlemah dan 

memperkuat pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. Variabel 

moderating dalam penelitian ini adalah 
likuiditas. 

3. Variabel Dependen 
Variabel terikat atau dependen 

merupakan variabel yang diamati dan diukur 

untuk menentukan peranan yang disebabkan 

oleh variabel bebas (Rochaety dkk, 2009 dalam 

Dewi 2018 ).  

Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi 

(penyamarataan) yang terdiri atas objek atau subjek 

yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu 

yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 
kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2012). 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

data keuangan dari perusahaan perbankan yang 

terdaftar di IDX periode tahun 2014-2018 sebanyak 

10 perusahaan. 

Jenis Dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data sekunder (secondary data) atau data 

tidak langsung, data yang tidak diperoleh secara 

langsung dari institusi yang bersangkutan. Data 

tersebut yaitu berupa laporan keuangan masing – 
masing perusahaan yang termasuk dalam sampel 

penelitian dari tahun 2014 – 2018. Sumber data 

sekunder mengenai perusahaan yang terdaftar di 

Indonesian Stock Exchange (IDX) diperoleh dari 

Indonesian Capital Market Directory (ICMD), dan 

laporan keuangan diperoleh dari laporan keuangan 

yang dipublikasikan oleh Indonesia Stock Exchange 

(IDX) ,http://www.idx.co.id. pada periode tahun 

2014-2018 dan melalui akses internet pada masing-

masing website perusahaan. 

Metode Analisis 

1. Statistik Deskriptif 
Deskriptif merupakan alat statistik yang 

berfungsi mendeskripsikanatau memberi 

gambaran terhadap objek yang diteliti melalui 

data sampel ataupopulasi sebagaimana adanya, 

tanpa melakukan analisis dan membuat 

kesimpulanyang berlaku umum dari data 

tersebut (Sugiyono, 2013). 

2. Uji Asumsi Klasik 

Ghozali (2016) menyatakan bahwa 

analisis regresi linier berganda perlu 

menghindaripenyimpangan asumsi klasik 
supaya tidak timbul masalah dalam penggunaan 

analisis. Sebelum melakukan pengujian regresi 

terlebih dahulu dilakukan pengujianasumsi 

klasik. Pengujian asumsi klasik ini bertujuan 

untuk mengetahui dan mengujikelayakan atas 

model regresi yang digunakan dalam penelitian 

ini. 

Uji Normalitas 

Basri  (2011) menyatakan normalitas 

adalah residu yang seharusnya terdistribusi 

normal seputar skor-skor variabel terikat. Uji 

normalitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi, variabel independen dan 

dependen memiliki distribusi normal atau tidak. 

Uji normalitas ada tiga cara, antara lain: 

pertama,analisis grafis dengan melihat titik – 

titik disekitar garis diagonal. Kedua,analisis 

statistik dengan melihat skewness dan kurtosis. 

Ketiga, dengan uji Kolmogorof Smirnov.Peneliti 

menggunakan teknik dalam penelitian ini adalah 

uji Kolmogorof Smirnov  dengan pedoman 

pengambilan keputusan: 

a. Nilai sig atau signifikansi atau nilai 

probabilitas < 0,05, distribusi adalah tidak 
normal  

b. Nilai sig atau signifikansi atau nilai 

probabilitas > 0,05, distribusi adalah normal 

Uji Multikolinieritas 

Tujuan dari pengujian ini untuk 

mengetahui apakah ada korelasi antar variabel 

bebas di dalam model regresi. Model regresi 

yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antar 

variabel bebasnya. Multikolinieritas dapat 

dilihat dari nilai Tolerance dan variance inflation 

faktor (VIF). Jika nilai tolerance < 0,01 dan nilai 
VIF > 10 maka model regresi tersebut bebas dari 

multikolinieritas. Bila ternyata terjadi 

multikolinieritas, peneliti dapat mengatasinya 

dengan transformasi variabel, penambahan data 

observasi, atau menghilangkan salah satu 

variabel independen yang mempunyai korelasi 

linear kuat (Ghozali,2016).   

Uji Heteroskedastisitas atau Uji Glejser 

Menurut Ghozali (2016) uji 

Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah 

dalam model regresi terjadi ketidaksamaan 

variance dari residual satu ke pengamatan yang 
lain. Model terjadi heteroskedastisitas. Salah 

satu cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

heterokedastisitas itu dengan menggunakan uji 

Glejser. Dasar pengambilan keputusan uji 

heteroskedastisitas melalui uji Glejser dilakukan 

sebagai berikut: 

a. Apabila koefisien parameter beta dari 

persamaan regresi signifikan statistik, yang 

berarti data empiris yang diestimasi terdapat 

heteroskedastisitas. 

b. Apabila probabilitas nilai tes tidak signifikan 
statistik, maka berarti data empiris yang 

diestimasi tidak terdapat heteroskedastisitas. 

Uji Autokorelasi 

Uji autokolerasi bertujuan untuk menguji 

apakah dalam suatu model regresilinier ada 

kolerasi antar anggota sampel yang diurutkan 

berdasarkan waktu.Penyimpangan asumsi ini 



 
 

biasanya muncul pada observasi yang 

menggunakan data time series. Uji Durbin 

Watson digunakan untuk mendiagnosis adanya 

autokolerasi dalam suatu model regresi 

(Ghozali, 2016). Pengambilan keputusan ada 
tidaknya autokolerasi: 

a. Bila dalam DW terletak antara batas atas atau 

upper bound (du) dan (4-du), maka koefisien 

sama dengan nol, berarti tidak autokolerasi. 

b. Bila nilai DW lebih rendah daripada batas 

bawah atau lower bound (dl),maka koefisien 

autokorelasi lebih besar daripada nol,berarti 

ada autokorelasi positif. 

c. Bila nilai DW lebih besar dari pada (4-dl), 

maka koefisien autokorelasi lebih kecil 

daripada nol, berarti ada autokorelasi negatif. 

d. Bila nilai DW terletak diantara batas atas (du) 
dan batas bawah (dl) atau DW terletak antara 

(4-du) dan (4-dl), maka hasilnya tidak dapat 

disimpulkan. 

3. Analisis Regresi Linear Berganda ( Multiple 

Regresion Analysis) 

Analisis regresi dalam statistika adalah 

salah satu metode untuk menentukan hubungan 

sebab-akibat antara satu variabel dengan 

variabel-variabel yang lain. Analisis regresi pada 

dasarnya adalah studi mengenai ketergantungan 

variabel dependen dengan satu atau lebih 
variabel independen, dengan tujuan untuk 

mengestimasi dan atau memprediksi rata-rata 

populasi atau nilai rata-rata variabel dependen 

berdasarkan nilai variabel yang diketahui 

(Gujarati, 2007 dalam Ghozali 2016).  Pada 

penelitian ini,  analisis data statistik  diolah 

menggunakan  software  komputer yaitu SPSS 

(Statistical Product and Service Solution) versi 

25. Data yang telah dikumpulkan di analisis 

dengan menggunakan alat analisis statistik 

yakni: 

Dalam penelitian ini analisis regresi 
berganda digunakan untuk mengetahui ada 

tidaknya pengaruh variabel independen yaitu, 

free cash flow, profitabilitas, dan firm size 

terhadap variabel dependen kebijakan deviden. 

Model persamaan regresi yang akan diuji adalah 

sebagai berikut: 

 

 

        Sumber : Gujarati, 2007 dalam Ghozali 2016 

Keterangan : 

Y  :  kebijakan dividen 

α  :  konstanta 

𝛽1   :  koefisien regresi free cash flow 

𝛽2   :  koefisien regresi profitabilitas 

𝛽3  :  koefisien regresi firm size 

𝑥1  :  free cash flow 

𝑥2  :  profitabilitas 

𝑥3   :  firm size 

e   :  error 

4. Analisis Regresi Moderasi/Moderate 

Regression Analysis (MRA) 

Tujuan analisis regresi moderasi adalah 
untuk mengetahui apakah variabel moderating  

akan  memperkuat atau memperlemah hubungan 

antar variabel independen dan variabel 

dependen.  Dalam penelitian ini akan digunakan 

uji interaksi  Moderated Regression Analysis  

(MRA),  hipotesis  moderating  diterima jika  

variabel moderasi likuiditas mempunyai 

pengaruh  signifikan terhadap kebijakan 

deviden, yakni koefisien harus signifikan pada 

0,05.  Model persamaan regresi yang akan diuji 

adalah sebagai berikut: 

 

 

 

Keterangan : 

Y  :  kebijakan dividen 

α  :  konstanta 

β4 – β7  :  koefisien regresi 

𝑥1  :  free cash flow 

𝑥2  :  profitabilitas 

𝑥3   :  firm size 

e   :  error 

z  :  likuiditas 

Output pada uji moderasi umumnya 

menjawab satu perumusan masalah atau satu 

hipotesis. Cara melihatnya adalah beta yang  

dihasilkan dari pengaruh interaksi X*Z terhadap 

Y. Hasilnya adalah negatif, yang berarti bahwa 

moderasi dari Z memperlemah pengaruh dari X 
terhadap Y, dan apabila hasilnya positif yang 

berarti bahwa moderasi dari Z memperkuat 

pengaruh dari X terhadap Y. 

Untuk menguji keberadaaan Z apakah 

benar sebagai Pure Moderator, Quasi Moderator,  

atau bukan variabel  moderator  sama sekali,  

dapat diamati dengan kriteria sebagai berikut: 

a. Pure Moderator,  apabila pengaruh dari Z 

terhadap Y pada output pertama dan 

pengaruh  Interaksi X*Z pada output kedua, 

salah satunya signifikan. Hasilnya Pure 

Moderator. 
b. Quasi Moderator, apabila pengaruh dari Z 

terhadap Y pada output pertama dan 

pengaruh Interaksi X*Z pada output kedua-

duanya signifikan.  

c. Bukan Moderator, apabila pengaruh dari Z 

terhadap Y pada output pertama dan 

pengaruh Interaksi X*Z pada output kedua, 

tidak ada satupun yang signifikan. 

5. Goodness of fit 

Analisis regresi pada dasarnya adalah studi 

mengenai ketergantungan variabel dependen 
dengan satu atau lebih variabel independen, 

dengan tujuan untuk mengestimasi dan atau 

Y = α + 𝛽4𝑥4 + 𝛽5𝑥5 + 𝛽6𝑥6 + 𝛽7𝑥7 + e 

Y = α + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + 𝛽3𝑥3 + e 



 
 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Free Cash Flow 50 .09 27.16 6.9548 4.96668 

Return on Asset 50 -9.58 4.73 2.0676 2.41860 

Firm Size 50 8.57 14.08 11.7760 1.81837 

Dividen Payout Ratio 50 8.52 72.52 33.9880 17.30739 

Current Ratio 50 76.24 87.89 83.4706 2.93015 

Valid N (listwise) 50     

 

memprediksi rata-rata populasi atau nilai rata-

rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel 

yang diketahui (Gujarati, 2003 dalam Ghozali, 

2016).   

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji 

Statistik t) 

Uji statistik t dilakukan untuk 

menunjukkan seberapa jauh pengaruh  satu 

variabel independen secara individual dalam 

menerangkan variasi  variabel dependen. Dasar 

pengambilan keputusannya adalah: 

a. Jika t-hitung <  t-tabel, maka variabel 

independen secara individual  tidak 

berpengaruh terhadap variabel dependen 

(hipotesis ditolak). 

b. Jika t-hitung > t-tabel, maka variabel 

independen secara individual berpengaruh 
terhadap variabel dependen (hipotesis 

diterima). 

Uji t dapat juga dilakukan dengan melihat 

nilai signifikansi t masing-masing variabel pada  

output  hasil  regresi menggunakan SPSS dengan  

significance level 0,05 (α = 5%). Jika nilai 

signifikansi lebih besar dari  α maka hipotesis 

ditolak (koefisien  regresi tidak signifikan), yang  

berarti secara individual variabel independen  

tidak mempunyai  pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel dependen. Jika nilai  
signifikansi lebih kecil dari α maka hipotesis 

diterima (koefisien  regresi signifikan), berarti 

secara  individual variabel independen 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

variabel dependen. 

Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 

Uji F digunakan untuk menguji pengaruh 

variabel independen secara bersama-sama 

terhadap variabel dependen. Pada penelitian kali 

ini pengujian dilakukan pada hasil Regresi Linier 

Berganda (multiple regression analysis). 

Prosedur pengujiannya sebagai berikut: 
1. Menentukan hipotesis nol (H0) dan hipotesis 

alternatif (Ha) 

 H0 = free cash flow, profitabilitas, dan 

firm size perusahaan secara bersama-

sama tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan deviden. 

 Ha = free cash flow, profitabilitas, dan 

firm size perusahaan secara bersama-

sama berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan deviden. 

2. Menentukan taraf signifikansi, menggunakan 
0,05. Dengan pengambilan keputusan: 

 Signifikansi > 0,05 jadi H0 diterima dan 

Ha ditolak 

 Signifikansi < 0,05 jadi H0 ditolak dan 

Ha diterima  

3. Menentukan F hitung dan F table. Dengan 

pengambilan keputusan: 

 F hitung < F tabel jadi H0 diterima dan 

Ha ditolak 

 F hitung > F tabel jadi H0 ditolak dan Ha 

diterima 

Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R²) pada intinya  

mengukur seberapa jauh kemampuan model 

dalam menerangkan variasi variabel dependen. 

Nilai  koefisien determinasi adalah antara nol 

dan satu. Nilai R² yang kecil  berarti kemampuan 

variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan  variasi variabel dependen amat 

terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 

variabel-variabel independen memberikan 

hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel dependen. Setiap 
tambahan satu variabel independen, maka R² 

pasti meningkat tidak peduli apakah variabel 

tersebut berpengaruh secara  signifikan terhadap 

variabel dependen. Oleh karena itu, banyak 

peneliti menganjurkan untuk menggunakan nilai 

Adjusted R² pada saat  mengevaluasi mana 

model regresi terbaik. Tidak seperti R², nilai 

Adjusted R² dapat naik atau turun apabila satu  

variabel independen ditambahkan  kedalam 

model. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Tabel 4.1 

Hasil Analisis Deskriptif 

 

 

 

   

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Pada tabel 4.1 diketahui bahwa Variabel FCF 

(Free Cash Flow) dengan jumlah data (N) sebanyak 

50 mempunyai nilai rata-rata 6,9548; dengan nilai 

minimum 0,09 yang dialami oleh BMRI (2017), 

nilai maksimum 27,16 yang dialami oleh BBCA 

(2016); dengan standar deviasi sebesar 4,96668. 

Variabel ROA (Return on Assets) dengan jumlah 

data (N) sebanyak 50 mempunyai nilai rata-rata 

2,0676; dengan nilai minimum -9,58 yang dialami 

oleh BDMN (2016), nilai maksimum 4,73 yang 

dialami oleh BBRI (2014); dengan standar deviasi 
sebesar 2,41860. Variabel Firm Size dengan jumlah 

data (N) sebanyak 50 mempunyai rata-rata 11,7760; 

dengan nilai minimum 8,57 yang dialami oleh BJBR 

(2016), nilai maksimum 14,08 yang dialami oleh 

BBRI (2018); dengan standar deviasi sebesar 

1,81837. Variabel DPR (Dividen Payout Ratio) 

dengan jumlah data (N) sebanyak 50 mempunyai 

rata-rata 33,9880; dengan nilai minimum 8,52 yang 

dialami oleh BBTN (2016), nilai maksimum 72,52 



 
 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Return on Assets .902 1.109 

Current Ratio .902 1.109 

a. Dependent Variable: Dividen Payout Ratio 

 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Free Cash Flow .950 1.052 

Return on Assets .950 1.053 

Firm Size .970 1.030 

a. Dependent Variable: Dividen Payout Ratio 

 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Firm Size .838 1.193 

Current Ratio .838 1.193 

a. Dependent Variable: Dividen Payout Ratio 

 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Free Cash Flow .994 1.006 

Current Ratio .994 1.006 

a. Dependent Variable: Dividen Payout Ratio 

 

yang dialami oleh BJTM (2015); dengan standar 

deviasi sebesar 17,30739. Variabel CR (Current 

Ratio) dengan jumlah data (N) sebanyak 50 

mempunyai nilai rata-rata 83,4706; dengan nilai 

minimum 76,24 yang dialami oleh SDRA (2014), 
nilai maksimum 87,89 yang dialami oleh BJTM 

(2018); dengan standar deviasi sebesar 2,93015. 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Tabel 4.2 

Hasil Uji One Kolmogorov-Smirnov Z 

 

 

          

        

Sumber : Data Sekunder Yang Diolah, 2020 

Pada tabel 4.2 dapat diketahui bahwa data 

residual nilai Asymp.sig (2-tailed) dari variabel 

Free Cash Flow sebesar 0,066; Return on Assets 

sebesar 0,093; Firm Size sebesar 0,079; Dividen 

Payout Ratio sebesar 0,097; Current Ratio sebesar 

0,180; dan Unstandardized Residual sebesar 0,200. 

Dari output tersebut dapat disimpulan bahwa data 

berdistribusi normal dikarenakan Asymp.sig (2-

tailed) dari masing-masing variabel memiliki hasil 

lebih besar dari 0,05. 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4.3 

Hasil Uji Multikolinearitas Tahap 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Hasil tabel 4.3 menunjukan bahwa nilai VIF 

semua variabel bebas jauh dibawah 10 dan hasil 

perhitungan niai tolerance lebih besar dari 0,10 yang 

berarti tidak ada korelasi antar variabel bebas. 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Multikolinearitas Tahap 2 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Hasil tabel 4.4 menunjukan bahwa nilai VIF 

semua variabel bebas jauh dibawah 10 dan hasil 

perhitungan niai tolerance lebih besar dari 0,10 yang 

berarti tidak ada korelasi antar variabel bebas. 

Tabel 4.5 

Hasil Uji Multikolinearitas Tahap 3 

 

 

 

 

          

 

 

 

  Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Hasil tabel 4.5 menunjukan bahwa nilai VIF 

semua variabel bebas jauh dibawah 10 dan hasil 

perhitungan niai tolerance lebih besar dari 0,10 yang 

berarti tidak ada korelasi antar variabel bebas. 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Multikolinearitas Tahap 4 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Hasil perhitungan tabel 4.6 menunjukan 

bahwa nilai VIF semua variabel bebas jauh dibawah 

10 dan hasil perhitungan niai tolerance lebih besar 

dari 0,10 yang berarti tidak ada korelasi antar 

variabel bebas. 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4.7 

Uji Heteroskedastisitas Tahap 1 

 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Berdasarkan tabel 4.7 diketahui bahwa nilai 

signifikansi dari masing-masing variabel memiliki 
nilai lebih besar dari 0,05, yang artinya tidak terjadi 

heteroskedastisitas pada ketiga variabel tersebut. 

Tabel 4.8 

Uji Heteroskedastisitas Tahap 2 

 

 

 

 



 
 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .433a .187 .134 16.10247 1.788 

a. Predictors: (Constant), Firm Size, Free Cash Flow, Return on Assets 

b. Dependent Variable: Dividen Payout Ratio 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .479a .230 .197 15.50942 1.692 

a. Predictors: (Constant), Current Ratio, Free Cash Flow 

b. Dependent Variable: Dividen Payout Ratio 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .426a .182 .147 15.98775 1.830 

a. Predictors: (Constant), Current Ratio, Return on Assets 

b. Dependent Variable: Dividen Payout Ratio 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .437a .191 .157 15.89384 1.869 

a. Predictors: (Constant), Current Ratio, Firm Size 

b. Dependent Variable: Dividen Payout Ratio 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Berdasarkan tabel 4.8 diketahui bahwa nilai 

signifikansi dari masing-masing variabel memiliki 

nilai lebih besar dari 0,05, yang artinya tidak terjadi 

heteroskedastisitas pada variabel tersebut. 

Tabel 4.9 

Uji Heteroskedastisitas Tahap 3 

 

 

 

 Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Berdasarkan tabel 4.9 diketahui bahwa nilai 

signifikansi dari masing-masing variabel memiliki 
nilai lebih besar dari 0,05, yang artinya tidak terjadi 

heteroskedastisitas pada variabel tersebut. 

Tabel 4.10 

Uji Heteroskedastisitas Tahap 4 

 

 

 

  

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Berdasarkan tabel 4.10 diketahui bahwa nilai 

signifikansi dari variabel Current Ratio adalah 
sebesar 0,014 < 0,05, maka pada variabel tersebut 

terdapat heteroskedastisitas. 

Uji Autokorelasi 

Untuk mengetahui ada atau tidaknya 

autokorelasi diantaranya dengan menggunakan uji 

Durbin-Watson (DW), dengan kriteria pengambilan 

keputusan sebagai berikut : 

1. Apabila d (durbin-watson) lebih kecil dari dl 

(durbin lower) atau d (durbin-watson) lebih 

besar dari 4-dl, maka terdapat autokorelasi 

2. Apabila d (durbin-watson) terletak diantara du 
(durbin upper) dan 4-du, maka tidak terjadi 

autokorelasi 

Apabila d  (durbin-watson) terletak diantara 

dl dan du atau terletak diantara 4-du dan 4-dl, maka 

tidak menghasilkan kesimpulan yang pasti. 

Tabel 4.11 

Uji Autokorelasi Tahap 1 

 

 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Berdasarkan tabel 4.11 diketahui bahwa nilai 

d sebesar 1,788 dimana lebih besar dari dU (1,6739) 

dan kurang dari 4-dU (2,3261) maka tidak terdapat 

autokorelasi pada model regresi tersebut. 

Tabel 4.12 

Uji Autokorelasi Tahap 2 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Berdasarkan tabel 4.12 diketahui bahwa nilai 

d sebesar 2,229 dimana lebih besar dari dU (1,6283) 

dan kurang dari 4-dU (2,3717) maka tidak terdapat 
autokorelasi pada model regresi tersebut. 

Tabel 4.13 

Uji Autokorelasi Tahap 3 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Berdasarkan tabel 4.13 diketahui bahwa nilai 
d sebesar 1,830 dimana lebih besar dari dU (1,6283) 

dan kurang dari 4-dU (2,3717) maka tidak terdapat 

autokorelasi pada model regresi tersebut. 

Tabel 4.14 

Uji Autokorelasi Tahap 4 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Berdasarkan tabel 4.14 diketahui bahwa nilai 

d sebesar 1,869 dimana lebih besar dari dU (1,6283) 

dan kurang dari 4-dU (2,3717) maka tidak terdapat 

autokorelasi pada model regresi tersebut. 

Analisis Regresi 

Regresi merupakan suatu metode dalam 

statistik yang dapat digunakan untuk melihat ada 

atau tidak adanya hubungan (hubungan kausal atau 

sebab akibat) dan ditampilkan dalam bentuk model 

sistematis atau persamaan. Regresi bisa digunakan 
untuk memprediksi atau mengembangkan sebuah 

model yang diwujudkan dalam bentuk persamaan 

regresi. Analisis regresi sendiri digunakan untuk 

mengetahui sejauh mana suatu variabel berpengaruh 

pada variabel lainnya atau beberapa variabel 

lainnya.  

Tabel 4.15 

Hasil Regresi Linier Berganda 

Pengaruh Free Cash Flow, Profitabilitas dan 

Firm Size Terhadap Kebijakan Dividen 

 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 



 
 

Persamaan regresi berganda dapat dijelaskan 

sebagai berikut : 

a. Konstanta (α) sebesar = 66,556 

Apabila free cash flow, profitabilitas dan firm 

size sama dengan 0 atau ditiadakan, maka nilai 
kebijakan dividen sama dengan 66,556 satuan. 

b. Nilai b1 = 1,627 

Variabel free cash flow mempunyai pengaruh 

positif terhadap peningkatan kebijakan dividen. 

Apabila terjadi kenaikan 1 persen pada variabel 

free cash flow, maka kebijakan dividenakan 

mengalami kenaikan sebesar 1,627 satuan 

dengan asumsi variabel profitabilitas dan firm 

size adalah konstan. 

c. Nilai b2 = -1,300 

Variabel profitabilitas mempunyai pengaruh 

negatif terhadap peningkatan kebijakan dividen. 
Apabila terjadi kenaikan 1 persen pada variabel 

profitabilitas, maka kebijakan dividen akan 

mengalami penurunan sebesar 1,300 satuan 

dengan asumsi variabel free cash flow dan firm 

size adalah konstan. 

d. Nilai b3 = -3,428 

Variabel firm szie mempunyai pengaruh negatif 

terhadap peningkatan kebijakan dividen. 

Apabila terjadi kenaikan 1 persen pada variabel 

firm size, maka kebijakan dividen akan 

mengalami penurunan sebesar 3,428 satuan 
dengan asumsi variabel profitabilitas dan free 

cash flow adalah konstan. 

Goddness Of Fit 

Signifikansi Parameter Parsial ( Uji Statistik t ) 

Uji t digunakan untuk menguji variabel yang 

berpengaruh antara variabel independen terhadap 

variabel dependen secara individual (sendiri – 

sendiri), maka digunakan uji t. Rumus ttabel = jumlah 

responden dikurangi dua atau dituliskan dengan 

rumus : ttabel = 50-3-1 = 46, ditemukan nilai ttabel 

1,67866. 

Tabel 4.16 

Hasil Uji t Tahap 1 

Pengaruh Free Cash Flow, Profitabilitas dan 

Firm Size Terhadap Kebijakan Dividen 
 

 

 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

 

 

 
Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh : 

1. Variabel Free Cash Flow (X1) 

Variabel Free Cash Flow memiliki nilai thitung 

sebesar 2,365 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0,022, karena nilai thitung 2,365 > ttabel 

1,67866 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,022 < 0,05 

dan bertanda positif, maka dapat disimpulkan 

bahwa H0 ditolak dan Ha diterima, yang artinya 

Free Cash Flow (X1) secara parsial berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap Dividen Payout 

Ratio (Y). 

2. Variabel Profitabilitas (X2) 

Variabel Return on Asset memiliki nilai thitung 

sebesar -0,491 dan signifikansi sebesar 0,625 

karena nilai thitung -0,491 <  ttabel 1,67866 dan nilai 

signifikansi (Sig.) 0,625 > 0,05. Maka dapat 

disimpulkan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak, 

yang artinya Return on Asset (X2) secara parsial 

tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap Dividen Payout Ratio (Y). 

3. Variabel Firm Size (X3) 
Variabel Firm Size memiliki nilai thitung sebesar -

2,520 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,015, 

karena nilai thitung -2,520 < ttabel 1,67866 dan nilai 

signifikansi (Sig.) 0,015 < 0,05 dan bertanda 

negatif, maka dapat disimpulkan bahwa H0 

diterima dan Ha ditolak, yang artinya Firm Size 

(X3) secara parsial berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Dividen Payout Ratio (Y). 

Tabel 4.17 

Hasil Uji t Tahap 2 

Pengaruh Free Cash Flow, Current Ratio 

Terhadap Kebijakan Dividen 

 

 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh : 

1. Variabel Free Cash Flow (X1) 

Variabel free cash flow memiliki nilai thitung 

sebesar 1,902 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,063, karena nilai thitung 1,902 > ttabel 

1,67793 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,063 > 0,05 

dan bertanda positif, maka dapat disimpulkan 

bahwa H0 ditolak dan Ha diterima, yang artinya 

free cash flow (X1) secara parsial berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan 

dividen (Y). 

2. Variabel Current Ratio (Z) 

Variabel Current Ratio memiliki nilai thitung 

sebesar 3,075 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0,004, karena nilai thitung 3,075 < ttabel 

1,67793 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,004 < 0,05 

dan bertanda positif, maka dapat disimpulkan 

bahwa H0 ditolak dan Ha diterima, yang artinya 

Current Ratio  (Z) secara parsial berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen 

(Y). 

 

 

 

Y = 66,556 + 1,627X1 – 1,300X2 – 3,428X3 + e 



 
 

Tabel 4.18 

Hasil Uji t Tahap 3 

Pengaruh Return on Assets, Current Ratio 

Terhadap Kebijakan Dividen 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh : 

1. Variabel Return on Asset (X2) 

Variabel Return on Asset memiliki nilai thitung 

sebesar -0,797 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0,430, karena nilai thitung -0,797 < ttabel 

1,67793 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,430 > 0,05 

dan bertanda negatif, maka dapat disimpulkan 

bahwa H0 diterima dan Ha ditolak, yang artinya 

Return on Asset (X2) secara parsial tidak 

berpengaruh  positif dan tidak signifikan 

terhadap kebijakan dividen (Y). 

2. Variabel Current Ratio (Z) 

Variabel Current Ratio memiliki nilai thitung 

sebesar 3,221 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0,002, karena nilai thitung 3,221 > ttabel 

1,67793 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,002 < 0,05 

dan bertanda positif, maka dapat disimpulkan 
bahwa H0 ditolak dan Ha diterima, yang artinya 

Current Ratio  (Z) secara parsial berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen 

(Y). 

Tabel 4.19 

Hasil Uji t Tahap 4 

Pengaruh Firm Size, Current Ratio  

Terhadap Kebijakan Dividen 

 

 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh : 

1. Variabel Firm Size (X3) 

Variabel Return on Asset memiliki nilai thitung 

sebesar -1,095 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0,279; karena nilai thitung -1,095 < ttabel 

1,67793 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,279 > 0,05 

dan bertanda negatif, maka dapat disimpulkan 

bahwa H0 diterima dan Ha ditolak, yang artinya 
Return on Asset (X2) secara parsial berpengaruh  

negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan 

dividen (Y). 

2. Variabel Current Ratio (Z) 

Variabel Current Ratio memiliki nilai thitung 

sebesar 2,441 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0,018, karena nilai thitung 2,441 > ttabel 

1,67793 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,018 < 0,05 

dan bertanda positif, maka dapat disimpulkan 

bahwa H0 ditolak dan Ha diterima, yang artinya 

Current Ratio  (Z) secara parsial berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen 

(Y). 

Uji Signifikansi Parameter Simultan (Uji F) 
Uji F atau ANOVA dilakukan dengan 

membandingkan tingkat signifikasi yang ditetapkan 

untuk penelitian dengan probability value dari hasil 

penelitian (Ghozali, 2016). Untuk mencari Ftabel 

pertama perlu mencari nilai dF1 (N1) = k-1 = 4-1 = 

3. Sedangkan untuk dF2 (N2) = n – k = 50 – 4 = 46, 

dengan demikian nilai Ftabel dari dF1 (3) dan dF2 

(46) = 2,81. Dimana : 

n :  Jumlah data 

k  :  Jumlah variabel  

Tabel 4.20 

Hasil Uji F Tahap 1 

Pengaruh Free Cash Flow, Profitabilitas Dan 

Firm Size Terhadap Kebijakan Dividen  

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Pada tabel 4.20 variabel Free Cash Flow, 

Return on Asset dan Firm Size memiliki nilai Fhitung 
sebesar 3,536 dengan tingkat signifikansi sebesar 

0,022, karena nilai Fhitung 3,536 > F tabel 2,81 dan 

nilai signifikansi (Sig.) 0,022 < 0,05 dan bertanda 

positif, maka dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak 

dan Ha diterima, yang artinya Free Cash Flow, 

Return on Asset dan Firm Size secara simultan 

berpengaruh terhadap Dividen Payout Ratio. 

Tabel 4.21 

Hasil Uji F Tahap 2 

Pengaruh Free Cash Flow, Current Ratio 

Terhadap Kebijakan Dividen 
 

 

 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Variabel Free Cash Flow dan Current Ratio 

memiliki nilai Fhitung sebesar 7,010 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,002, karena nilai Fhitung 7,010 

> F tabel 3,20 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,002 < 
0,05 dan bertanda positif, maka dapat disimpulkan 

bahwa H0 ditolak dan Ha diterima, yang artinya 

Free Cash Flow dan Current Ratio secara simultan 

berpengaruh terhadap Dividen Payout Ratio. 

Tabel 4.22 

Hasil Uji F Tahap 3 

Pengaruh Return on Assets, Current Ratio 

Terhadap Kebijakan Dividen 



 
 

 

 

 

 

 
 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Variabel Return on Assets dan Current Ratio 

memiliki nilai Fhitung sebesar 5,211 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,009, karena nilai Fhitung 5,211 

> F tabel 3,20 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,009 < 

0,05 dan bertanda positif, maka dapat disimpulkan 

bahwa H0 ditolak dan Ha diterima, yang artinya 

Return on Assets dan Current Ratio secara simultan 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Tabel 4.23 

Hasil Uji F Tahap 4 

Pengaruh Firm Size, Current Ratio 

Terhadap Kebijakan Dividen 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Variabel Return on Assets dan Current Ratio 
memiliki nilai Fhitung sebesar 5,552 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,007, karena nilai Fhitung 5,552 

> F tabel 3,20 dan nilai signifikansi (Sig.) 0,007 < 

0,05 dan bertanda positif, maka dapat disimpulkan 

bahwa H0 ditolak dan Ha diterima, yang artinya 

Return on Assets dan Current Ratio secara simultan 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Koefisien Determinasi ( R Square ) 

Analisis R² (R Square) atau koefisien 

determinasi pada intinya digunakan untuk 

mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi variabel dependen atau 

variabel terikat. Nilai koefisien determinasi antara 

nol (0) dan satu (1). Nilai R² yang kecil berarti 

kemampuan variabel - variabel independen (bebas) 

dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 

terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel 

– variabel dependen memberikan hampir semua 

informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 

variasi variabel dependen. 

Tabel 4.24 

Hasil Analisis Koefisien Determinasi  

R² (Adjusted R Square ) Tahap I 

Pengaruh Free Cash Flow, Profitabilitas Dan 

Firm Size Terhadap Kebijakan Dividen 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Hasil analisis koefisien determinasi pada regresi 

linier berganda dengan nilai R² (Adjusted R Square) 

0,348 yang berarti pengaruh dari variabel 

independen Free Cash Flow, profitabilitas dan Firm 
Size terhadap variabel kebijakan dividen sebesar 

34,8 % sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor 

lain yang tidak diteliti. 

Tabel 4.25 

Hasil Analisis Koefisien Determinasi  

R² (Adjusted R Square ) Tahap 2 

Pengaruh Free Cash Flow, Current Ratio  

Terhadap Kebijakan Dividen 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020  

Hasil analisis koefisien determinasi pada regresi 

linier berganda dengan nilai R² (Adjusted R Square) 

0,197 yang berarti pengaruh dari variabel 

independen Free Cash Flow dan Current Ratio 

terhadap variabel kebijakan dividen sebesar 19,7 % 

sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang 

tidak diteliti. 

Tabel 4.26 

Hasil Analisis Koefisien Determinasi  

R² (Adjusted R Square ) Tahap 3 

Pengaruh Return on Assets, Current Ratio  

Terhadap Kebijakan Dividen 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020  

Hasil analisis koefisien determinasi pada regresi 

linier berganda dengan nilai R² (Adjusted R Square) 

0,147 yang berarti pengaruh dari variabel 

independen Return on Assets dan Current Ratio 

terhadap variabel kebijakan dividen sebesar 14,7 % 

sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang 

tidak diteliti. 

Tabel 4.27 

Hasil Analisis Koefisien Determinasi  

R² (Adjusted R Square ) Tahap 4 

Pengaruh Firm Size, Current Ratio  

Terhadap Kebijakan Dividen 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020  



 
 

Hasil analisis koefisien determinasi pada regresi 

linier berganda dengan nilai R² (Adjusted R Square) 

0,400 yang berarti pengaruh dari variabel 

independen Firm Size dan Current Ratio terhadap 

variabel kebijakan dividen sebesar 40 % sedangkan 
sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak 

diteliti. 

Uji Moderasi 

Variabel Moderating mempengaruhi 

hubungan langsung antara variabel independen 

dengan variabel dependen. 

Uji Regresi Moderasi Tahap 1  

Tabel 4.28 

Uji Regresi Moderasi Tahap 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Beta yang dihasilkan dari pengaruh interaksi 

X1*Z terhadap Y hasilnya adalah positif 0,001; 

yang berarti bahwa moderasi dari Z memperkuat 

pengaruh dari X1 terhadap Y. Meskipun 

memperkuat, tetapi pengaruhnya tidak signifikan 

(0,826 > 0,05). Pengaruh dari Z terhadap Y pada 

output pertama berpengaruh signifikan (0,004 < 

0,05) dan pengaruh interaksi X1*Z pada output 

kedua tidak signifikan, berarti Current Ratio sebagai 

variabel moderating dalam hubungan Antara Free 
Cash Flow terhadap Dividen Payout Ratio adalah 

Predictor Moderator.  

Uji Regresi Moderasi Tahap 2 

Tabel 4.29 

Uji Regresi Moderasi Tahap 2 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Beta yang dihasilkan dari pengaruh interaksi X2*Z 

terhadap Y hasilnya adalah positif 0,054; yang 

berarti bahwa moderasi dari Z memperkuat 
pengaruh dari X2 terhadap Y. Meskipun 

memperkuat, tetapi pengaruhnya tidak signifikan 

(0,057 > 0,05). Pengaruh dari Z terhadap Y pada 

output pertama berpengaruh signifikan ( 0,002 < 

0,05) dan pengaruh interkasi X2*Z, pada output 

kedua tidak berpengaruh signifikan, berarti Current 

Ratio sebagai variabel moderating dalam hubungan 

antara profitabilitas terhadap Dividen Payout Ratio 

adalah Predictor Moderator.  

Uji regresi Moderasi Tahap 3 

Tabel 4.30 

Uji Regresi Moderasi Tahap 3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2020 

Beta yang dihasilkan dari pengaruh interaksi X3*Z 

terhadap Y hasilnya adalah positif 0,010; yang 

berarti bahwa moderasi dari Z memperkuat 

pengaruh dari X3 terhadap Y. Meskipun 

memperkuat, tetapi pengaruhnya tidak signifikan 

(0,493 > 0,05). Pengaruh dari Z terhadap Y pada 
output pertama berpengaruh signifikan (0,018 < 

0,05) dan pengaruh interaksi X2*Z pada output 

kedua tidak berpengaruh signifikan, berarti Current 

Ratio sebagai variabel moderating dalam hubungan 

antara Firm Size terhadap Dividen Payout Ratio 

adalah Predictor Moderator. 

 

PENUTUP 

Kesimpulan 

Berdasarkan rumusan masalah penelitian 

yang diajukan, analisis data yang telah dilakukan 
dan pembahasan yang telah dikemukakan pada bab 

sebelumnya, dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut : 

1. Variabel Free Cash Flow (X1) secara parsial 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen (Y).  



 
 

2. Variabel profitabilitas (X2) secara parsial tidak 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen (Y).  

3. Variabel Firm Size (X3) secara parsial 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen (Y).  

4. ash Flow (X1), profitabilitas (X2) dan Firm Size 

(X3) secara simultan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen (Y).  

5. Current Ratio memperkuat pengaruh Free Cash 

Flow terhadap Dividen Payout Ratio.  

6. Current Ratio memperkuat pengaruh Return on 

Asset terhadap Dividen Payout Ratio  

7. Current Ratio memperkuat pengaruh Firm Size 

terhadap Dividen Payout Ratio.  

Saran 

Adapun saran yang dapat diberikan oleh 
peneliti melalui penelitian ini adalah : 

a. Penelitian selanjutnya sebaiknya dilakukan pada 

beberapa sektor, agar hasilnya tidak hanya 

mewakili satu sektor saja, dan diharapkan dapat 

menambah sampel penelitian sehingga akan 

diperoleh data yang lebih valid dan kesimpulan 

dapat digeneralisasikan. 

b. Dalam penelitian selanjutnya diharapkan 

menggunakan variabel yang lebih bervariasi 

dengan menambah variabel lainnya yang juga 

memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen, 
agar hasil penelitian lebih lengkap dan maksimal 
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