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ABSTRACT 

This study aims to provide empirical evidence regarding the moderating effect of Size Board of 

Directors on the relationship of Free Cash Flow and Risk-taking of Dividend Policy 

simultaneously and partially. The population in this study are banking companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2016-2018. The sampling technique uses purposive 

sampling wich produces 15 companies that were used as a sample. Methods of data analysis 

using multiple regression analysis and moderated regression analysis using SPSS software 

version 25 for windows. The result of multiple regression analysis shows that Free Cash Flow 

and Risk-taking has an effect on the Dividend Policy. The moderated regression analisys results 

show that Size Board of Directors is unable to moderate the relationship between Free Cash 

Flow and Risk-taking on Dividend Policy. 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh moderasi ukuran 

dewan direksi terhadap hubungan Free Cash Flow dan Risk-taking dari Kebijakan Dividen 

secara simultan dan parsial. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2018. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling yang menghasilkan 15 perusahaan untuk digunakan sebagai 
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sampel. Metode analisis data menggunakan analisis regresi berganda dan moderated regression 

analisys dengan menggunakan software SPSS versi 25 for windows. Hasil analisis regresi linear 

berganda menunjukkan bahwa Free cash flow dan Risk-taking berpengaruh terhadap Kebijakan 

Dividen. Hasil uji moderated regression analisys menunjukkan bahwa Ukuran Dewan Direksi 

tidak mampu memoderasi hubungan antara Free Cash Flow dan Risk- taking terhadap Kebijakan 

Dividen. 

Kata Kunci: Free Cash Flow, Risk-taking, Kebijakan Dividen, Ukuran Dewan Direksi  

 

1.  PENDAHULUAN 

Indonesia merupakan salah satu bagian dari negara berkembang, dimana salah satu faktor pendukung 

suatu negara dapat dikatakan berkembang yaitu dari bidang ekonomi. Faktor yang dapat mempengaruhi 

pertumbuhan ekonomi yaitu dari sektor pasar modal. Perkembangan pasar modal di indonesia semakin 

pesat dengan adanya perkembangan teknologi berbasis digital yang semakin canggih dan dapat 

mempermudah investor dalam bertransaksi melalui online. Didalam pasar modal peranan perbankan 

sangat besar dalam memajukan perkembangan pasar modal, hal ini dikarenakan sektor perbankan dapat 

mendorong pertumbuhan ekonomi suatu negara. 

Persaingan yang ketat didunia perbankan menyebabkan setiap bank harus memperbaiki kinerja 

keuangan agar lebih unggul dari bank lain. Tercatat ada 41 perusahaan perbankan pada periode tahun 

2016 – 2018 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dari 41 perusahaan yang terdaftar, ada 15 

perusahaan perbankan yang rutin mengeluarkan dividen setiap tahunnya. Dari 15 emiten yang 

mengeluarkan dividen secara rutin, perbankan plat merah terbilang yang unggul dibandingkan bank 

lainnya. Misalnya Bank Mandiri pada tahun 2017 tercatat memberikan dividen sebanyak 45% dari total 

perolehan laba bersihnya atau sebesar Rp 6,21 triliun. Rasio pembayaran dividen yang dibagikan masih 

sama seperti tahun 2016 dimana Bank Mandiri payout ratio terbesar selama sejarah pendiriannya. Selain 

itu ada BRI yang memberikan 40% dari laba per 2016 yaitu sebesar Rp 7,62 triliun. Hal ini serupa dengan 

Bank Mandiri yang konsisten pada rasio pembayaran dividen yang sama di tahun sebelumnya, BRI juga 

membagikan rasio pembayaran yang serupa di tahun 2016 yaitu sebesar 40%. 

BNI membagikan dividen sebesar Rp 3,96 triliun atau sebanyak 35% dari total laba bersihnya tahun 

ini. Jumlah tersebut naik ketimbang tahun buku 2015, dimana setoran dividen BNI sebesar Rp 2,26 triliun 

atau 25% dari laba bersihnya. Rasio pembayaran dividen dapat meningkat seiring membaiknya kinerja 

perusahaan serta relatif tingginya rasio kecukupan modal. Tidak ketinggalan BCA menjadi satu-satunya 

bank swasta yang dapat membagikan dividen dengan jumlah yang besar. Dengan menaikkan sedikit rasio 

pembayaran dividen menjadi 27% dari yang sebelumnya 24%. Jumlah yang dibagikan kepada para 

pemegang saham sebesar Rp 6,29 triliun dari total laba bersih yang dihasilkan sebesar Rp 23,3 triliun. 

Besar rasio pembayaran dividen akan sangat mempengaruhi kemampuan permodalan bank itu 

sendiri. Bank Indonesia (BI) memang belum mengatur besaran rasio yang diberikan secara spesifik 

mengenai rasio pembayaran dividen kepada investor, karena hal ini menjadi wewenang Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) untuk mengeluarkan peraturan tersebut. Dalam Pasal 46 peraturan OJK Nomor 

11/POJK.03/2016 untuk Bank Umum dijelaskan tentang kewajiban perbankan dalam menyediakan 

modal minimum sesuai profil risiko. Penurunan modal bank sering terjadi, hal ini dapat menyebabkan 

modal bank berada dibawah kewajiban penyediaan modal minimum. Maka dari itu, perbankan dapat 

melakukan pembatasan atau penundaan pembayaran bonus dan/ atau dividen. Pembayaran dividen yang 

dapat berpengaruh besar terhadap jalannya suatu usaha, maka Otoritas Jasa Keuangan (OJK) tidak hanya 

mengeluarkan peraturan untuk bank umum. Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Nomor 

5/POJK.03/2015 tentang kewajiban penyediaan modal minimum dan memenuhi modal minimum Bank 

Perkreditan Rakyat (BPR). Pasal 12 dijelaskan agar Bank Perkreditan Rakyat (BPR) dilarang melakukan 

distribusi laba apabila mengakibatkan penurunan modal minimum. Kinerja perusahaan yang baik belum 

dengan kondisi permodalan yang tidak memungkinkan dalam membayar bonus/dividen kepada 

pengurus, maka pembayaran tersebut tidak dapat dilakukan sampai kondisi permodalan memungkinkan. 

Free Cash Flow menjadi salah satu faktor penentu dalam mempengaruhi tingkat kebijakan dividen 

di suatu perusahaan. Free cash flow merupakan gambaran perusahaan dari arus kas yang tersedia untuk 

perusahaan dalam suatu periode akuntansi, setelah dikurangi dengan biaya operasional dan 
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pengeluaran lainnya. Selain Free cash flow, risk-taking juga dapat mempengaruhi kebijakan dividen. 

Risk-taking dalam kebijakan dividen menjadi yang ditunggu-tunggu para pemegang saham karena 

perusahaan yang membagikan dividen dengan jumlah yang besar akan sangat menguntungkan bagi para 

pemegang saham. Hal ini akan dapat menguntungkan pula bagi perusahaan yang membagikan dividennya 

dengan jumlah yang besar Kebijakan yang dikeluarkan perusahaan menjadi tanggung jawab yang besar 

bagi dewan direksi. Dewan direksi menjadi pemeran dari kunci keberhasilan suatu perusahaan. 

Dewan direksi adalah salah satu dalam struktur tata kelola perusahaan. Untuk itu pemilihan dewan 

direksi yang dilakukan pada saat RUPS akan sangat berpengaruh terhadap perusahaan di masa yang akan 

datang. Dengan begitu, dewan direksi dituntut untuk memahami peran pengawasannya termasuk 

pemahaman terhadap profil risiko dimana dewan direksi yang akan bertanggung jawab dalam 

menyetujui kebijakan risiko secara keseluruhan dan prosedur manajemen risiko yang terdapat di dalam 

perusahaan. Dijelaskan pula dalam penelitian Rahardja & Pradana (2014) bahwa ukuran dewan direksi 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan karena perannya dalam menyususn kebijakan 

operasional perusahaan dengan jumlah dewan direksi yang lebih banyak maka dalam keputusan yang 

diambil tidak terfokus pada satu pihak saja. 

Penelitian mengenai kebijakan dividen telah banyak dilakukan dan menunjukkan hasil yang belum 

konsisten. Untuk itu, berdasarkan fenomena dan latar belakang yang telah dijabarkan maka peneliti 

terdorong untuk mengkaji ulang mengenai Pengaruh Moderasi Ukuran Dewan Direksi Terhadap 

Hubungan Free Cash Flow dan Risk-taking dari Kebijakan Dividen pada Perusahaan Perbankan yang 

terdaftar di BEI Tahun 2016 – 2018. 

 

2.  KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

2.1.  Teori Signal 

Teori signal (Signalling Theory) merupakan teori yang menjelaskan berupa informasi keadaan perusahaan 

yang diberikan kepada pihak diluar perusahaan. Informasi yang didapat berupa keadaan perusahaan 

dimasa lalu, keadaan masa kini, dan keadaan perusahaan kedepannya. Brighan & Houston (2019) 

menjelaskan bahwa informasi ini dibagikan pihak manajemen perusahaan sebagai sinyal bagi investor, 

dimana pemberian sinyal kepada investor akan mengurangi adanya asymmetric information yang 

menjadi pengaruh penting dalam struktur modal yang optimal. Informasi yang diberikan berupa keadaan 

laporan keuangan perusahaan yang diperlihatkan akan menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan yang dilakukan oleh pihak luar perusahaan. 

2.2.  Teori Keagenan 

Teori keagenan merupakan komponen yang dipakai perusahaan untuk pemisahan tugas antara pemegang 

saham (principal) dan pihak eksekutif perusahaan termasuk manajemen (agent). Teori agensi dibutuhkan 

dalam menjalankan bisnis suatu perusahaan, hal ini seperti dijelaskan A.Pepper (2019). Manajemen 

perusahaan juga mencari keuntungan untuk kepentingan mereka sendiri. Pemisahan tugas antara pemegang 

saham dan manajemen perusahaan dianggap sangat efisien karena dapat melakukan fungsinya dengan 

baik. Manajemen dalam mengelola perusahaan akan diberikan insentif dan pengawasan memadai. 

Kegiatan pengawasan membutuhkan biaya yang disebut biaya agensi (agency cost). Biaya agensi 

merupakan biaya- biaya yang dikeluarkan akibat adanya pengawasan manajemen perusahaan untuk 

meyakinkan bahwa manajemen perusahaan bertindak konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual 

perusahaan dengan kreditor dan pemegang saham. 

2.3.  Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen kebijakan yang digunakan perusahaan untuk memutuskan berapa tingkat rasio 

pembayaran dividen yang dikeluarkan dan akan dibagikan kepada pemegang saham atas dividennya 

(Cambridge Dictionary, 2020). Kebijakan dividen yang dikeluarkan perusahaan dapat menjadikan 

kesejahteraan antara pemegang saham dan manajemen perusahaan. Hal ini dikarenakan kebijakan 

dividen dapat dijadikan sarana alternatif untuk masalah keagenan (agency problem) antara manajemen 

perusahaan dengan pemegang saham. Sedangkan pengertian dividen menurut Brigham & Houston 

(2019) menjelaskan dividen merupakan bagian dari laba bersih usaha yang kemudian dibagikan sebagai 

dividen sesuai persentase kepemilikan dari investor. 
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2.4.  Free Cash Flow 

Free cash flow merupakan arus kas yang tersedia dan akan didistribusikan kepada investor (pemegang 

saham dan pemilik utang) atas penjualan dari aktiva tetap, produk baru maupun modal kerja untuk 

membiayai kegiatan investasi diperusahaan. . Brigham & Houston (2019) menjelaskan tingkat aliran kas 

bebas yang tinggi dapat mengukur kinerja perusahaan dan mampu bertahan dalam lingkungan yang buruk. 

Hal ini menunjukkan dengan tingginya tingkat free cash flow perusahaan dapat meningkatkan kebijakan 

dividen perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham. 

2.5.  Risk-taking 

Risk-taking merupakan aktivitas yang dilakukan perusahaan dalam mengambil risiko untuk 

meningkatkan keuntungan (Cambridge Dictionaries, 2020). Risiko memiliki sifat ketidakpastian 

(uncertainty) yang dapat menyebabkan masalah tetapi juga mendatangkan peluang yang menguntungkan 

bagi perusahaan maupun pribadi. Risk-taking terhadap pembagian dividen perusahaan akan 

mempengaruhi perusahaan dimasa yang akan datang. Pengambilan risiko ini mengandung ketidak-

pastian karena risiko yang ditanggung dapat 

mempersulit permodalan usaha yang dimiliki perusahaan. Salah satu faktor timbulnya risiko ini dalam 

aktivitas perusahaan adalah risk-takig yang dilakukan manajemen perusahaan. 

2.6.  Ukuran Dewan Direksi 

Dewan direksi merupakan organ yang memegang peranan penting dalam menentukan maju atau 

mundurnya suatu perushaan tertentu. Dewan direksi memiliki sejumlah kewajiban seperti memutuskan 

pembiayaan perusahaan, investasi, dan keputusan dividen. Menurut Pasal 1 dalam UU No.40 Tahun 

2007 tentang Perseroan Terbatas, yang dimaksud dengan dewan direksi merupakan organ perseroan yang 

berwenang dan bertanggung jawab penuh atas pengurusan perseroan untuk kepentingan perseroan, sesuai 

dengan maksud dan tujuan perseroan, serta mewakili perseroan, baik didalam maupun diluar pengadilan, 

sesuai dengan ketentuan anggaran dasar. Setiap tindakan yang diambil atau dilakukan salah satu dewan 

direksi akan mempengaruhi anggota direksi lainnya. 

2.7.  Pengaruh antara Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen 

Banyak faktor yang dapat mempengaruhi tingkat kebijakan dividen suatu perusahaan, salah satunya free 

cash flow. Free cash flow merupakan gambaran perusahaan yang dapat dilihat dari arus kas yang tersedia 

di perusahaan dalam waktu periode akuntansi, setelah dikurangi dengan biaya operasional dan 

pengluaran lainnya. Kebijakan dividen dapat mengurangi free cash flow yang tersedia bagi manajer 

untuk melakukan investasi perusahaan, dengan tingkat aliran kas yang tinggi seharusnya membayar 

dividen yang tinggi pula. Free cash flow yang dimiliki perusahaan menunjukkan kas yang tersedia bagi 

investor. Free cash flow inilah yang sering menjadi pemicu timbulnya perbedaan kepentingan antara 

pemegang saham dengan manajer perusahaan. Perusahaan dengan tingkat aliran kas bebas yang tinggi 

menjadi diperkirakan akan lebih mampu bertahan dalam lingkungan yang buruk. Hal ini memnunjukkan 

bahwa free cash flow mampu mempengaruhi tingkat kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan 

untuk pemegang saham. Penelitian yang dilakukan oleh Trisna & Gayatri (2019), Indrayani & Aprina 

(2017) dan Giriati (2016) dalam penelitiannya menjelaskan bahwa variabel free cash flow berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan pembayaran dividen. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Yusran & 

Neni (2020), Hartono & Kafata (2018) dan Andriyanti & Wirakusuma (2014) dalam penelitiannya 

menjelaskan bahwa variabel free cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

2.8.  Pengaruh antara Risk-taking terhadap Kebijakan Dividen 

Risk-taking merupakan aktivitas pengambilan risiko untuk meningkatkan keuntungan dalam 

memulai sebuah perusahaan. Kebijakan dividen yang dikeluarkan perusahaan besar kecilnya diatur oleh 

manajemen perusahaan. Semakin tinggi tingkat konsentrasi kepemilikan maka kekuatan pemegang 

saham dapat mengendalikan dan mengontrol manajemen perusahaan. Dalam hal ini, kebijakan dividen 

dapat diatur untuk memaksimalkan kepentingan pemegang saham sebagai pengendali. Maka dari itu, 

semakin tinggi risk-taking (risiko gagal terhadap kewajibannya juga semakin tinggi) maka dividen 

yang dibagikan semakin tinggi karena semakin besar keinginan pemegang saham dan manajemen 

untuk menyelamatkan kepentingannya. 

Dalam penelitian yang dilakukan Indrayani & Aprina (2017) dan Kinanti & Sanjaya (2014) 

menjelaskan bahwa variabel risk-taking berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. 
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2.9.  Ukuran Dewan Direksi Memoderasi Hubungan Antara Free Cash Flow terhadap Kebijakan 

Dividen 

Dewan direksi menetapkan suatu sistem pengawasan internal yang efektif dalam mengelola dan 

terintegritas secara sistematis. Dewan direksi dipilih melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dan 

diberi wewenang untuk mengelola perusahaan. Tujuan adanya dewan direksi untuk mencapai kepastiaan 

kebenaran tentang informasi keuangan, efektivitas dan efisiensi proses pengelolaan perusahaan. Dewan 

direksi dalam menjalankan harusnya memiliki kepatuhan pada peraturan dan undang-undang yang terkait 

dengan mengamankan investasi serta aset perusahaan sehingga memungkinkan terjadinya peningkatan 

kinerja perusahaan tanpa terjadinya kecurangan yang dapat merugikan berbagai pihak. 

Free cash flow yang tinggi dapat mempengaruhi kebijakan dividen yang dikeluarkan perusahaan. 

Dari jumlah kas yang tinggi akan menimbulkan konfilk karena adanyan perbedaan kepentingan antara 

pengelola perusahaan dengan pemilik modal. Manajer perusahaan menginginkan dana tersebut 

diinvestasikan kembali untuk menangani proyek-proyek yang akan menghasilkan keuntungan, hal ini 

menjadi alternatif yang akan meningkatkan insentif yang diterimanya. Sedangkan pemilik modal 

mengharapkan dividen yang tinggi agar menambah kesejahteraan mereka. 

2.10.  Ukuran Dewan Direksi Memoderasi Hubungan Antara Risk-taking terhadap Kebijakan 

Dividen 

Dewan direksi diberi wewenang dengan bertanggung jawab dalam mengelola perusahaan. Secara 

etimologi, bisnis berarti keadaan dimana individu atau perusahaan sibuk melakukan pekerjaan yang 

menghasilkan keuntungan karena tujuan akhir dari suatu bisnis adalah memperoleh keuntungan. Dalam 

melakukan kegiatan bisnis tentu perusahaan melibatkan pihak ekternal termasuk lembaga-lembaga besar 

yang memiliki kepentingan didalam perusahaan. Perusahaan dalam membuat keputusan didasarkan 

dengan adanya kesepakatan dari semua pihak yang ada di dalam perrusahaan. Semua konsekuensi dan 

risiko yang timbul akibat keputusan tersebut harus siap dihadapi oleh pemangku kepentingan yang ada. 

Risiko timbul dari banyak faktor, salah satunya risiko dalam aktivitas perusahaan yaitu risk-taking 

yang dilakukan oleh manajemen perusahaan. Risk-taking sebagai tindakan yang tidak pasti yang 

mungkin mengandung kerugian dalam bentuk harta atau kehilangan keuntungan atau kemampuan 

ekonomis. Begitu pula dengan perusahaan yang melakukan tindankan risk-taking terhadap kebijakan 

dividen yang menjadi tanggung jawab dewan direksi. 

Adapun model dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 
 Sumber: Data Diolah Peneliti 

Gambar 1. Model Penelitian 

2.11.  Hipotesis Penelitian 

H1:  Free Cash Flow dan Risk-taking berpengaruh terhadap Kebijakan dividen. H2 : Free Cash Flow 

berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 

H3:  Risk-taking berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 

H4:  Ukuran Dewan Direksi mampu memoderasi hubungan Free Cash Flow terhadap Kebijakan 
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Dividen. 

H5:  Ukuran Dewan Direksi mampu memoderasi hubungan Risk-taking terhadap Kebijakan Dividen. 

 
3.  METODE 

3.1.  Populasi dan sampel 

Populasi di dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dari tahun 2016-2018. Tekhnik sampling yang digunakan adalah teknik purposive 

sampling, yang mana kriteria untuk dipilih menjadi sampel adalah sebagai berikut: 

1)  Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,  

2)  Bertahan selama periode penelitian (tahun 2016-2018),  

3)  Perusahaan tersebut memiliki laporan tahunan yang dipublikasikan selama periode penelitian,  

4)  Perusahaan memiliki data yang dibutuhkan dalam penelitian. 

Berdasarkan kriteria tersebut maka terpilihlah sebanyak 15 perusahaan dari total 41 perusahaan 

Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2018. 

3.2.  Variabel Penelitian 

Variabel Independen dalam penelitian ini adalah Free Cash Flow dan Risk-taking, sedangkan 

variabel dependen adalaah Kebijakan Dividen. Kemudian variabel interaksi yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu Ukuran Dewan Direksi. 

Tabel 1 . Definisi Operasional Variabel dan Pengukurannya 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Sumber: Data Diolah Peneliti 
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4.  HASIL DAN PEMBAHASAN  

4.1.  Statistik Deskriptif 

Hasil uji statistik deskriptif menunjukkan bahwa jumlah data yang terdapat dalam penelitian ini 

adalah sebanyak 45 data. Hasil uji statistik deskripsif dengan bantuan software IBM SPSS 25 untuk 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 

 

 

 

 

 

 

 
 Sumber: Diolah oleh peneliti 

Berdasarkan tabel diatas maka penjelasan yang dapat diambil adalah sebagai berikut a) Variabel 

Free Cash Flow (X₁) memiliki nilai minimum sebesar -0,02 dan nilai maksimum sebesar 0,37. Nilai 

rata-rata variabel FCF adalahsebesar 0,1724 dengan standar deviasi untuk variabel ini sebesar 0,06997. 

b) Variabel Risk-taking (X₂) memiliki nilai minimum sebesar 0,03 dan nilai maksimum sebesar 2,32. Nilai 

rata-rata variabel RT adalah sebesar 0,6651 dengan standar deviasi untuk variabel ini sebesar 0,59517. c) 

Variabel Ukuran Dewan Direksi (X₃) memiliki nilai minimum sebesar 3 dan nilai maksimum sebesar 12. 

Nilai rata-rata variabel DD adalah sebesar 7,24 dengan standar deviasi untuk variabel ini sebesar 2,698. 

d) Variabel Kebijakan Dividen (Y) dengan menggunakan Dividend Payout    Ratio   (DPR)   memiliki 

nilai minimum sebesar 0,12 dan nilai maksimum sebesar 0,71. Nilai rata-rata variabel kebijakan dividen 

adalah sebesar 0,3133 dengan standar deviasi untuk variabel ini sebesar 0,15696. 

4.2.  Uji Asumsi Klasik 

Uji normalitas yang digunakan di dalam penelitian ini adalah Uji Kolmogorov Smirnov. Hasil uji 

normalitas menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) Kolmogorov Smirnov pada penelitian ini 

adalah sebesar 0,200 > 0,05 artinya data dalam penelitian ini telah terdistribusi dengan normal. Hasil uji 

heteroskedastisitas menggunakan uji scatter plot dalam penelitian ini menunjukkan hasil uji 

heterokedastisitas dengan scatterplot, dapat terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak serta tersebar 

baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

masalah heterokedastisitas pada model regresi. Uji autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan Durbin 

Watson Test dengan acuan menurut Sunyoto (2013) yang menyebutkan bahwa apabila nilai durbin watson 

lebih besar dari -2 dan lebih kecil dari +2 (-2 < DW < +2) maka tidak terjadi autokorelasi dalam model 

regresi tersebut. Hasil Uji Autokorelasi menunjukkan bahwa nilai Durbin Watson yang di dapat adalah 

sebesar 1,184 yang mana nilai tersebut lebih besar dari -2 dan lebih kecil dari +2 (-2 < 1,324 < +2) 

sehingga dapat di simpulkan jika tidak terjadi autokorelasi dalam model regresi. 

4.3.  Analisis Regresi Linier Berganda 

Tabel 3. Hasil Regresi Linier Berganda 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Sumber: Diolah oleh peneliti 
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Tabel di atas menunjukkan persamaan regresi linier berganda dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Y = 0,500 – 0,774 X1– 0,079X2 

Persamaan regresi linier berganda di atas dapat di artikan sebagai berikut a) Konstanta (α) sebesar 

0,500 memberikan arti bahwa tanpa ada pengaruh dari Free Cash Flow (X1), Risk- taking (X2) dan 

faktor lain, maka nilai Kebijakan Dividen (Y)   pada   perusahaan perbankan sebesar 0,500. b) 

Koefisien regresi variabel Free Cash Flow (X1) sebesar -0,774 memberikan arti bahwa Free Cash Flow 

(X1) berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen. Hal ini menunjukkan bahwa dengan menambah 1 

satuan, maka akan meningkatkan Kebijkan Dividen sebesar -0,774 satuan tanpa dipengaruhi faktor 

lainnya. c) Koefisien regresi variabel Risk-taking (X2) bernilai -0,079 memberikan arti bahwa Risk-taking 

(X2) berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen. Hal ini menunjukkan bahwa dengan menambah 1 

satuan, maka akan meningkatkan Kebijakan Dividen sebesar -0,079 satuan tanpa dipengaruhi faktor 

lainnya. 

4.4.  Analisis Regresi Moderating (MRA) 

Tabel 4. Hasil Uji Interaksi atau MRA 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 Sumber: Diolah oleh peneliti 

Tabel di atas menunjukkan bahwa persamaan dari uji interaksi atau regresi moderating (MRA) 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

Y=1,196-3,180X1-0,332X1-0,091X3+0,297|X1.X3|+0,028|X2.X3|+0,084|X1.X2.X3| 

Persamaan regresi moderasi atau uji interaksi di atas dapat di artikan sebagai berikut a) Konstanta 

(α) sebesar 1,196 memberikan arti bahwa apabila Free Cash Flow (X1), Risk-taking (X2) dan Ukuran 

Dewan Direksi (X3), interaksi yang diukur dengan nilai absolut perbedaan antara Free Cash Flow dan 

Ukuran Dewan Direksi |X1.X3|, interaksi yang diukur dengan nilai absolut perbedaan Risk-taking dan 

Ukuran Dewan Direksi |X2.X3| dan dan interaksi yang diukur dengan nilai absolut perbedaan antara Free 

Cash Flow, Risk-taking dan Ukuran Dewan Direksi |X1.X2.X3| jika diasumsikan sama dengan 0 maka 

Kebijakan Dividen (Y) secara konstan sebesar 1,196. b) Koefisien regresi variabel interaksi yang diukur 

dengan nilai absolut perbedaan antara Free Cash Flow dengan desentralisasi |X₁X₃| sebesar 0,297 

memberikan arti bahwa interaksi yang dikurur dengan nilai absolut perbedaan antara Free Cash Flow 

dan Ukuran Dewan Direksi berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen. Hal ini menunjukkan bahwa 

dengan penambahan 1 satuan interaksi yang diukur dengan nilai absolut perbedaan antara Free Cash 

Flow dan Ukuran Dewan Direksi maka akan terjadi peningkatan Kebijakan Dividen sebesar 0,297 1 

satuan tanpa dipengaruhi faktor lainnya. c) Koefisien regresi variabel interaksi yang diukur dengan nilai 

absolut perbedaan antara Risk-taking dengan desentralisasi 

|X₂X₃| sebesar 0,028 memberikan arti bahwa interaksi yang diukur dengan nilai absolut perbedaan 

antara Risk-taking dan Ukuran Dewan Direksi berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen. Hal ini 

menunjukkan bahwa dengan penambahan 1 satuan interaksi yang diukur dengan nilai absolut perbedaan 

antara Risk-taking dan Ukuran Dewan Direksi maka akan terjadi peningkatan kebijakan dividen sebesar 

0,028 1 satuan tanpa dipengaruhi faktor lainnya. 
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4.5.  Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis di dalam penelitian ini digunakan uji simultan (uji F) dan uji parsial (uji t). Hasil 

pengujian hipotesis secara simultan dan parsial dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 5. Hasil Uji Simultan (Uji F) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Sumber: Diolah oleh peneliti 

Tabel diatas menunjukkan hasil Uji F yang mana nilai F hitung > F tabel yaitu 5,310 > 2,83 (df = 45 - 

5 = 40; k = 5 – 1 = 4) dan nilai signifikansi yaitu sebesar 0,000 < 0,05 (α = 5%). Hal ini membuktikan jika 

Free Cash Flow dan Risk-taking secara simultan berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 

Tabel 6. Hasil Analisis Linear Berganda (Uji t) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Sumber: Diolah oleh peneliti 

Berdasarkan di atas dapat di simpulkan bahwa hasil uji t dari analisis linear berganda pada penelitian 

ini adalah sebagai berikut a) Free Cash Flow (X1) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,016 dan 

diperoleh t_hitung -2,502. Hal tersebut menunjukkan jika FCF memiliki nilai signifikansi lebih kecil dari 

0,05 (0,016 < 0,05) dan t_hitung lebih kecil dari t_tabel (df = 45 – 5 = 40; ɑ = 5 %) yaitu -2,01954 (-

2,502 < -2,01954). Hasil ini menjelaskan bahwa Free Cash Flow berpengaruh terhadap Kebijakan 

Dividen. b) Risk-taking (X₂) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,035 dan diperoleh t_hitung -2,182. Hal 

tersebut menunjukkan jika RT memiliki nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (0,016 < 0,05) dan 

t_hitung lebih kecil dari t_tabel (df = 45 – 5 = 40; ɑ = 5 %) yaitu -2,01954 (-2,182 < -2,01954). Hasil ini 

menjelaskan bahwa Risk-taking berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 

Tabel 7. Hasil Analisis Linear Berganda (Uji t) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Sumber: Diolah oleh peneliti 



Jambi Accounting Review (JAR)  Vol. 3, No. 3, September – Desember 2022:  275-286 
 

284 

Berdasarkan atas dapat di simpulkan bahwa hasil uji t dari uji interaksi atau regresi moderating pada 

penelitian ini adalah sebagai berikut a) Hasil uji-t variabel interaksi Free Cash Flow dan Ukuran Dewan 

Direksi |X1.X3| adalah 1,442 dan nilai signifikansi 0,158 > 0,05 (α = 5%). Hasil ini menjelaskan bahwa 

Ukuran Dewan Direksi tidak dapat memoderasi Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen. b) Hasil 

uji-t variabel interaksi Risk-taking dan Ukuran Dewan Direksi |X2.X3| adalah 1,601 dan nilai signifikansi 

0,118 > 0,05 (α = 5%). Hasil ini menjelaskan bahwa Ukuran Dewan Direksi tidak dapat memoderasi 

Risk-taking terhadap Kebijakan Dividen. 

 

5.  SIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan memberikan bukti empiris tentang pengaruh 

moderasi ukuran dewan direksi terhadap hubungan free cash flow dan risk-taking dari kebijakannn 

dividen pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2018. Free 

Cash Flow dan Risk-taking secara simultan berpengaruh terhadap Kebijakan dividen pada perusahaan 

perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Free Cash Flow berpengaruh terhadap Kebijakan 

dividen pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Risk-taking berpengaruh 

terhadap Kebijakan dividen pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.Ukuran 

Dewan Direksi tidak mampu memoderasi hubungan antara Free Cash Flow terhadap Kebijakan dividen 

pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Ukuran Dewan Direksi tidak mampu 

memoderasi hubungan antara Risk-taking terhadap Kebijakan dividen pada perusahaan perbankan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitaian ini masih memiliki beberapa keterbatasan, penelitian ini hanya menggunakan sampel 

berupa perusahaan perbankan sebagai subjek penelitian, sehingga hasil penelitian tidak dapat mewakili 

seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode penelitian hanya dari tahun 

2016-2018 (3 tahun) sehingga dirasa masih kurang. Penelitian ini menggunakan Ukuran dewan direksi 

sebagai variabel moderasi dimana variabel tersebut tidak dapat berinteraksi terhadap variabel lain. Hal ini 

menunjukkan masih banyak variabel lain yang dapat dijadikan variabel moderasi yang bisa interaksi 

dengan variabel Free cash flow dan Risk-taking terhadap Kebijakan Dividen. 

Berdasarkan keterbatasan dalam penelitian ini beserta hasil analisis yang telah dilakukan, maka 

peneliti menyarankan beberapa hal untuk peneliti selanjutnya. Bagi peneliti selanjunya, diharapkan dapat 

memperluas sampel peneliti, menjadikan penelitian lebih dari 3 tahun, serta menambah variabel-variabel 

yang tidak digunakan dalam penelitian ini. Bagi manajemen perususahaan, diharapkan dapat berani 

mengambil risiko dalam mengelurkan kebijakan dividen agar pemegang saham lebih semangat untuk 

berinvestasi. Bagi investor, diharapkan dapat mempertimbagkan dalam berinvestasi dikarenakan 

perushaan yang membagikan dividen dalam jumlah tinggi tidak menentukan perusahaan tersebut 

memiliki kinerja keuangan yang stabil. 
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