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Abstract. This study aims to determine whether firm size can moderate the relationship between investment opportunity set, 

free cash flow, and profitability on dividend policy in manufacturing companies in the consumer sector listed on the 

IDX for the 2017-2021 period. The sampling technique with purposive sampling obtained 9 companies that met the 

research criteria, so that 45 samples were obtained. The data analysis technique in this study uses Partial Least 

Square (PLS). The results showed that Investment Opportunity Set had no effect on dividend policy, Free Cash Flow 

had an effect on dividend policy, profitability had no effect on dividend policy. Moderation results show that firm size 

moderates the relationship between Investment Opportunity Set and profitability to dividend policy, but firm size does 

not moderate the relationship between free cash flow and dividend policy. In addition, this research is expected to 

help investors to find out what factors influence dividend policy.  
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan (firm size) dapat memoderasi hubungan 

antara investment opportunity set, free cash flow, dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur sektor konsumsi yang di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. Teknik pengambilan sampel dengan 

purposive sampling diperoleh 9 perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian. Sehingga, selama periode penelitian 

ini dapat memperoleh 45 sampel. Teknik analisis data pada penelitian ini menggunakan uji Partial Least Square 

(PLS). Hasil penelitian menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen, Free Cash Flow berpengaruh terhadap kebijakan dividen, profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Hasil moderasi menunjukkan ukuran perusahaan (firm size) memoderasi hubungan Investment 

Opportunity Set dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen, namun firm size tidak memoderasi hubungan free cash 

flow terhadap kebijakan dividen. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat membantu para investor untuk 

mengetahui faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi kebijakan dividen, agar para investor dapat mendapatkan 

dividen sesuai yang diharapkan. 

Kata Kunci - petunjuk penulis; Investment opportunity sets, Free cash flow, Profitability, kebijakan dividen, firm size

I. PENDAHULUAN  

Kemajuan era globalisasi modern telah menyebabkan ekspansi yang cepat dari kegiatan perekonomian global 

sebagai akibat dari kemajuan teknologi. Oleh karena itu, transaksi antara produsen dan konsumen dapat ditangani 

secara lebih luas (global), baik di pasar domestik maupun pasar global. Salah satu contoh adanya kemajuan dalam 

ilmu pengetahuan dan teknologi yang lebih modern di bidang ekonomi yaitu pasar modal. Kegiatan pasar modal dapat 

membantu perusahaan dalam memperoleh dana untuk pembiayaan kegiatan operasional dan pertumbuhan perusahaan 

mereka. Pasar modal di Indonesia sangat penting dalam membantu investor yang ingin berinvestasi di pasar modal 

[1]. 

Masyarakat menjadikan pasar modal sebagai sarana berinvestasi untuk memperoleh keuntungan berupa dividen. 

Dimana dividen tersebut akan dibagikan oleh perusahaan yang melakukan emisi (emiten). Besaran nilai dividen dan 

waktu pembagiannya berdasarkan pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Kebijakan dividen ditentukan oleh 

kinerja suatu perusahaan [2]. Investor akan menganggap saham perusahaan menarik jika pembayaran dividennya 

dalam jumlah besar. Hal tersebut sesuai dengan teori the bird in the hand theory bahwa investor lebih merasa aman 

untuk memperoleh pendapatan berupa pembayaran dividen daripada menunggu captain gain [3]. Kebijakan dividen 

adalah keputusan tentang saham untuk menentukan berapa banyak keuntungan perusahaan yang akan diperoleh 

pemegang saham sebagai keuntungan atas investasi dan kepemilikan saham mereka di perusahaan. Terlepas dari dana 

yang ditanamkan investor, besar kecilnya dividen tergantung pada kebijakan perusahaan masing-masing. Hasil 
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penelitian ini dapat memberikan informasi yang dapat dijadikan pertimbangan bagi investor, kreditur, dan pemerintah 

ketika akan melakukan pengambilan keputusan mengenai investasi [4]. 

Fenomena yang terjadi pada perusahaan manufaktur tepatnya di sektor konsumsi, salah satunya pada PT Gudang 

Garam Tbk. Pada tanggal 28/8/2020, perseroan memutuskan tidak membagikan dividen atas laba bersih tahun buku 

2019. Hal tersebut sesuai dengan hasil RUPS yang menetapkan perusahaan akan menyetorkan laba tahun buku 2019 

ke dalam akun saldo laba dan menggunakannya untuk menambah modal operasional. Sehingga, tidak dapat membayar 

dividen pada tahun buku 2019 kepada pemegang sahamnya. Keputusan perusahaan untuk tidak membagikan dividen 

tampaknya telah mengecewakan para investor. Berdasarkan data perdangangan BEI harga saham GGRM turun 5,44% 

ke harga Rp 49.075 per unit. Nilai transaksi ditetapkan sebesar Rp 303,04 miliar. Pada 2019 Gudang Garam 

membukukan laba bersih sebesar Rp 10,80 triliun atau naik sebesar 40% dibandingkan dengan periode 2018 sebesar 

Rp 7,79 triliun. Berdasarkan laporan keuangan, laba per saham (earning per share) naik dari Rp 4.055 menjadi Rp 

5.655. Pendapatan perseroan meningkat dari Rp 95,71 triliun menjadi Rp 110,52 triliun, sebagai hasil dari 

pertumbuhan laba bersih. Selain itu, laba kotor meningkat sementara biaya distribusi meningkat dari Rp 77,06 triliun 

menjadi Rp 87,74 triliun [5]. 

Peneliti menduga dalam penelitian ini terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen antara lain, 

investment opportunity set, free cash flow, dan profitabilitas. Faktor pertama yaitu investment opportunity set. 

Investment opportunity set merupakan keputusan terhadap pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, guna 

dapat meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator pertumbuhan perusahaan. Sehingga, investor 

yang mengharapkan dividen dimasa yang akan datang, maka akan menjadikan investment opportunity set sebagai 

acuan dalam berinvestasi [6]. Hal tersebut sesuai dengan signaling theory yang menyatakan bahwa terdapat korelasi 

antara tindakan manajemen atau tindakan internal perusahaan yang dilakukan untuk memberikan arahan kepada 

investor terkait dengan pandangan manajemen terhadap prospek perusahaan dimasa depan [2]. Variabel Investment 

Opportunity Set adalah pilihan investasi dimasa depan yang mempunyai return yang cukup tinggi, sehingga mampu 

membuat nilai perusahaan ikut terdongkrak [3]. Investment opportunity set ialah salah satu variabel yang 

mempengaruhi manajer dalam menentukan kebijakan dividen, karena setiap perusahaan akan melakukan investasi 

berdasarkan peluang investasi, dan besar kecilnya akan dipengaruhi oleh peluang investasi [7]. Berdasarkan penelitian 

[8] investment opportunity set berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sehingga dapat 

memberikan sinyal bagi perusahaan untuk melakukan kebijakan dividen. Namun, berbeda dengan penelitian [9] 

kebijakan dividen tidak dipengaruhi secara signifikan oleh investment opportunity set. 

Faktor kedua yang diduga peneliti dapat mempengaruhi kebijakan dividen yaitu free cash flow. Laporan arus kas 

dapat memperlihatkan aliran kas yang tersedia (free cash flow) setelah perusahaan memiliki free cash flow untuk 

dibagikan kepada investor atau pemilik perusahaan [6]. Perusahaan yang mampu mempertahankan dan memiliki aliran 

kas yang besar akan memiliki kinerja yang lebih baik jika dibandingkan dengan perusahaan lainnya. Free cash flow 

dalam perusahaan sangat penting karena memungkinkan perusahaan untuk memanfaatkan berbagai peluang yang dapat 

meningkatkan nilai pemegang saham [2]. Oleh karena itu, semakin besar free cash flow yang tersedia dalam suatu 

perusahaan, maka semakin besar peluang perusahaan membayar hutang perusahaan dan membagikan dividen kepada 

investor [10]. Free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen [11]. Namun, free cash 

flow tidak memberikan pengaruh terhadap kebijakan dividen [12]. 

Profitabilitas merupakan faktor ketiga yang diduga peneliti dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Profitabilitas 

yaitu indikator kemampuan perusahaan untuk memperoleh dan menghasilkan laba (profit) perusahaan dari penjualan, 

total aset maupun modalnya sendiri. Besar kecilnya perofitabilitas yang dapat dihasilkan oleh perusahaan akan dapat 

mempengaruhi laba ditahan perusahaan yang akan dibagikan ke dalam dividen [6]. Dengan demikian, bagi investor 

jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisa profitabilitas ini, karena profitabilitas mampu 

menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan [13]. Return on Asset 

merupakan hasil perbandingan dari earning after tax (EAT). Semakin besar tingkat laba atau profitabilitas yang 

diperoleh perusahaan akan mengakibatkan semakin besar dividen yang akan dibagikan dan sebaliknya [14]. 

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen [15]. Sedangkan, profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen [16]. 

Besar kecilnya suatu perusahaan dapat digambarkan dengan ukuran perusahaan (firm size). Suatu perusahaan bisa 

dikatakan sebagai perusahaan besar, jika kekayaan yang dimilikinya besar, demikian juga melihat sebaliknya 

perusahaan yang memiliki aktiva besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mencapai tahap kedewasaan, dimana 

hal tersebut dapat dianggap perusahaan memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu yang lama dan relatif stabil 

[17]. Ukuran perusahaan (firm size) sebagai aspek dasar yang banyak dilihat dan dipelajari untuk keputusan investasi 

[4]. Firm size adalah salah satu variabel yang dipertimbangkan dalam menentukan nilai suatu perusahaan. Semakin 

besar ukuran perusahaan (firm size) tersebut, menunjukkan bahwa aset yang dimiliki      perusahaan juga semakin besar 

dan dana yang dibutuhkan oleh perusahaan untuk mempertahankan operasionalnya juga semakin banyak. Pada 

penelitian ini akan menguji apakah ukuran perusahaan (firm size) dapat memoderasi investment opportunity set, free 

cash flow, dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Melihat hasil dari penelitian  terdahulu terdapat yang 
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berpengaruh dan tidak berpengaruh, maka peneliti menggunakan ukuran perusahaan (firm size) sebagai variabel 

moderasi. Firm size dapat memoderasi investment opportunity  set terhadap kebijakan dividen [8]. Firm size dapat 

memoderasi free cash flow terhadap kebijakan dividen [18]. Namun,  Firm size tidak memoderasi free cash flow  

terhadap kebijakan dividen [4]. Firm size mampu memoderasi profitabilitas terhadap kebijakan dividen [17]. Namun, 

firm size memperlemah moderasi profitabilitas terhadap kebijakan dividen [4]. 

Penelitian ini meneliti pada perusahaan manufaktur sektor konsumsi, karena sektor tersebut salah satu sektor 

penting dalam pengembangan perekonomian dan sebagai penopang dalam perusahaan manufaktur. Penelitian ini 

merupakan pengembangan dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh [4]. Pengembangan yang dilakukan dalam 

penelitian ini adalah dengan menambahkan variabel yang sebelumnya hanya menggunakan dua variabel yaitu free cash 

flow dan profitabilitas. Sedangkan, dalam penelitian ini peneliti menggunakan tiga variabel yaitu investment 

opportunity set, free cash flow, dan profitabilitas. Penambahan variabel tersebut didukung dengan penelitian [8] 

mengatakan perusahaan yang memiliki kesempatan investasi yang tinggi akan mudah melakukan investasi karena 

investor akan tertarik membeli perusahaan. Dengan demikian` semakin tinggi keuntungan perusahaan semakin tinggi 

nilai perusahaan. Pada penelitian ini peneliti menambahkan variabel ukuran perusahaan (firm size) sebagai variabel 

moderasi. Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan (firm size) dapat memoderasi 

hubungan antara  investment opportunity set, free cash flow, dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Selain itu, 

penelitian ini diharapkan dapat membantu para investor untuk mengetahui  faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi 

kebijakan dividen, agar para investor dapat mendapatkan dividen sesuai yang diharapkan. 

 

Pengembangan Hipotesis 

 

Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen 

Investment Opportunity Set secara umum menggambarkan mengenai luasnya kesempatan investasi bagi suatu 

perusahaan. Namun, itu bergantung pada keputusan perusahaan tentang pembiayaan kepentingan dimasa depan. 

Besarnya aliran tambahan modal saham, maka sakan mempengaruhi besarnya kemampuan perusahaan untuk 

memanfaatkannya sebagai tambahan investasi dan jumlah dividen juga bisa bertambah sehingga perusahaan memiliki 

kesempatan untuk bertumbuh [3]. Menurut signaling theory, terdapat korelasi antara tindakan manajemen atau 

tindakan internal perusahaan yang dilakukan untuk memberikan arahan kepada investor terkait dengan pandangan 

manajemen terhadap prospek perusahaan dimasa depan [2]. Hal ini diperkuat oleh penelitian [19] dan [2] mengatakan 

bahwa variabel investment opportunity set berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

HI: Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

 

Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen 

Konsep Free Cash Flow memfokuskan pada kas yang dihasilkan dari aktivitas operasi setelah digunakan untuk 

kebutuhan reinvestasi [20]. Besarnya free cash flow yang dimilki perusahaan menunjukkan semakin baik perusahaan 

tersebut, karena perusahaan memiliki kas yang tinggi untuk pertumbuhan suatu perusahaan, membayar hutang 

perusahaan, dan mampu membagikan dividen kepada investor [10]. Suatu perusahaan yang memiliki free cash flow yang 

besar akan mampu menyediakan pembayaran dividen kepada sharesholders dengan jumlah yang besar [2]. Hal ini 

diperkuat oleh penelitian [10], [11], dan [9] mengatakan bahwa variabel free cash flow berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 

H2: Free Cash Flow berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Dividen adalah pembayaran yang dilakukan oleh suatu perusahaan kepada pemegang sahamnya ketika perusahaan 

telah memenuhi kewajibannya. Nilai pembagian dividen meningkat seiring dengan tingginya profit yang didapat 

perusahaan [12]. Apabila dikaitkan antara dividen dan keuntungan yang didapatkan perusahaan mempunyai hubungan 

yang sangat erat, yaitu jika keuntungan yang didapat perusahaan semakin meningkat, maka kemungkinan dividen 

yang dibagikan perusahaan juga semakin meningkat [10]. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel profitabilitas 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen [15], [11], dan [17]. 

H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 

Firm Size Memoderasi Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen 

Salah satu skala pengukuran besar kecilnya perusahaan dapat dilihat berdasarkan total aset yang dimiliki 

perusahaan. Perusahaan yang besar akan lebih mudah menarik investor untuk menanam sahamnya, jika dibandingkan 

dengan perusahaan kecil. Karena, perusahaan besar memiliki dana yang lebih besar pula dan dividen yang dibagikan 

perusahaan kepada investor lebih banyak, sehingga masa depan perusahaan lebih terjamin. Sesuai dengan signaling 

theory bahwa terdapat korelasi antara tindakan manajemen yang dilakukan untuk memberikan arahan kepada investor 

terkait pandangan prospek perusahaan [2]. Hal tersebut dapat diartikan, bahwa firm size mampu memoderasi hubungan 
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investment opportunity set terhadap kebijakan dividen. Hal   tersebut diperkuat oleh penelitian [8] bahwa firm size dapat 

menjadi pemoderasi investment opportunity set terhadap kebijakan dividen. 

H4: Firm Size mampu memoderasi hubungan investment opportunity set terhadap kebijakan dividen. 

 

Firm Size Memoderasi Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen  

Perusahaan besar memiliki free cash flow yang tinggi, maka perusahaan tersebut akan membagikan pembayaran 

dividen lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan kecil. Karena, perusahaan besar memiliki arus kas  positif, 

sehingga masa depan lebih menjanjikan. Hal ini dapat diartikan, bahwa firm size mampu memoderasi hubungan free 

cash flow terhadap kebijakan dividen [18]. 

H5: Firm Size mampu memoderasi hubungan free cash flow terhadap kebijakan dividen. 

 

Firm Size Memoderasi Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Perusahaan besar dapat dengan mudah menunjukkan tinkat pertumbuhan pendapatan yang lebih besar, karena dana 

yang tersedia cukup untuk menumbuhkan ekspansi pasar. Oleh karena itu, perusahaan besar dengan profitabilitas dan 

arus kas yang tinggi akan cenderung membayar dividen yang tinggi. Sedangkan, perusahaan dengan pertumbuhan yang 

cepat cenderung membayar lebih sedikit dividen untuk mempertahankan [21]. Hal ini dapat diartikan, bahwa firm size 

mampu memoderasi hubungan profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Hal tersebut sesuai dengan penelitian [17], 

[15], dan [21]. 

H6: Firm Size mampu memoderasi hubungan Profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 

 

Kerangka Konseptual 

Berdasarkan latar belakang dan pengembangan hipotesis, maka kerangka konseptualnya sebagai berikut: 

 

 
 

Gambar 1 Kerangka Konseptual 

 

II. METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Jenis penelitian dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder. Metode penelitian kuantitatif ini relatif lebih mudah karena tidak menggunakan objek seperti 

manusia, majalah, koran, acara tv, dan lain sebagainya, melainkan objek diambil menggunakan data sekunder yang 

sudah ada tinggal menggunakannya [22]. Pada penelitian ini peneliti menggunakan 29 populasi dari perusahaan 

manufaktur sektor industri konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode yang digunakan dalam penelitian 

ini yaitu tahun 2017-2021. Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling, dimana metode 

pengambilan sampel ditentukan secara sengaja dan terencana berdasarkan kriteria tertentu. Beberapa kriteria 

pemilihan sampel yang digunakan dalam teknik ini, antara lain: 
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Tabel 1 Kriteria Perusahaan 
N
o 

Kriteria Jumlah 

1
. 

Perusahaan yang menyajikan laporan tahunan sejak 2017 - 2021 29 

2
. 

Perusahaan yang mengalami laba sejak 2017 - 2021 (19) 

3
. 

Perusahaan yang membagikan dividen sejak 2017 - 2021 (1) 

Perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian 9 
Total sampel penelitian (9 perusahaan x 5 periode 2017-2021) 45 

 

Definisi dan Identifikasi 

Variabel dependen pada penelitian ini yaitu kebijakan dividen. Variabel independen pada penelitian ini 

menggunakan investment opportunity set, free cash flow, dan profitabilitas. Variabel moderasi yang akan memperkuat 

atau memperlemah penelitian ini yaitu firm size. 

 

Tabel 2 Indikator Variabel 

Variabel Penjelasan Indikator Skala 

Kebijakan 

Dividen 

(Y) 

Kebijakan Dividen 

merupakan perusahaan 

mengenai pembayaran 

dividen dengan 

memperhitungkan 

jumlah pendapatan 

bersih setelah pajak 

yang dibagikan kepada 

pemegang saham 

sebagai dividen dan 

telah ditetapkan dalam 

RUPS [4]. 

 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐷𝑃𝑆)

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐸𝑃𝑆)
 

 

Sumber: [9] dan [11] 

Rasio 

Investment 

Opportunity 

Set 

(X1) 

Investment 

opportunity set 

merupakan sebuah 

keputusan yang 

memiliki potensi 

untuk mendongkrak 

harga saham, 

memberikan sinyal 

yang menguntungkan 

bagi pertumbuhan 

perusahaan dimasa 

yang akan datang dan 

digunakan sebagai 

indikator pertumbuhan 

tersebut [4]. 

 

𝑀𝐵𝑉𝐸 =
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑥 𝑝𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

Sumber: [6] dan [20] 

Rasio 

Free Cash 

Flow 

(X2) 

Free Cash Flow 

merupakan adanya 

biaya operasi yang 

diharapkan dan 

investasi yang 

diperlukan untuk 

mempertahankan dan 

meningkatkan arus kas 

[23]. 

 

𝐹𝐶𝐹

=
𝐴𝑙𝑖𝑟𝑎𝑛 𝐾𝑎𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 − 𝐴𝑙𝑖𝑟𝑎𝑛 𝐾𝑎𝑠 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

Sumber: [9] 

Rasio 
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Teknik Analisis 

Teknik analisis data menggunakan uji Partial Least Square (PLS). Kegunaan PLS bisa dibagi di dalam dua 

model, yaitu inner model digunakan untuk regresi dan outer model digunakan untuk menguji validitas dan realibitas 

[24]. Pengujian hipotesis dapat dilakukan dengan melihat nilai t-statistik serta nilai probabilitas. Nilai dan tingkat 

signifikan yang digunakan untuk pengujian hipotesis t-statistik yaitu 1,96 dengan tingkat signifikan 5%. Hipotesis 

penelitian diterima jika t-statistik menunjukkan > 1.96. Lalu, untuk menerima atau menolak hipotesis menggunakan 

nilai probabilitas yaitu hipotesis dapat diterima apabila nilai p < 0,05 [25]. 

 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Outer Model 

Outer Model yang dimuat pada gambar 2 memiliki fungsi untuk mengevaluasi keabsahan dan keandalan model. 

Evaluasi dilakukan dengan menggunakan indikator refleksi yang mengukur composite reliability dan cronbach alpha 

untuk blok parameternya, serta validitas konvergen dan diskriminatid dari indikator pembentukan konstruk laten [25]. 

Berikut ini adalah hasil dari pengujian dari evaluasi tersebut:  

 
Gambar 2. Output Outer Model Moderasi SmartPLS 

Sumber Gambar: Data diolah oleh SmartPLS 
 

Validitas Konvergen 

Tabel 3. Composite Reliability 
 

 Composite Reliability 

Firm Size 1.000 

Free Cash Flow 1.000 

Investment Opportunity Set 1.000 

Kebijakan Dividen 1.000 

Moderasi Free Cash Flow 1.000 

Moderasi Investment Opportunity Set 1.000 

Moderasi Profitabilitas  1.000 

Profitabilitas 1.000 

Tabel 4. Cronbach’s Alpha 

 Cronbach’s Alpha 

Firm Size 1.000 

Free Cash Flow 1.000 

Investment Opportunity Set 1.000 
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Kebijakan Dividen 1.000 

Moderasi Free Cash Flow 1.000 

Moderasi Investment Opportunity Set 1.000 

Moderasi Profitabilitas  1.000 

Profitabilitas 1.000 

Sumber: Hasil output SmartPLS 

 

Berdasarkan hasil di atas hasil dari outer model menunjukkan nilai composite reliability untuk setiap konstruk 

yang tercantum pada tabel 3 sangat memuaskan, yakni memiliki nilai yang melebihi 0,70. Selain itu, nilai 

cronbach’s alpha untuk setiap konstruk pada tabel 4 juga sangat baik dengan nilai di atas 0,70. Oleh karena itu, 

dapat ditarik kesimpulan bahwa nilai reliabilitas setiap konstruk tergolong baik 

 

Validitas Diskriminan 

Tabel 5. Average Variance Extracted (AVE) 

 Average Variance Extracted (AVE) 

Firm Size 1.000 

Free Cash Flow 1.000 

Investment Opportunity Set 1.000 

Kebijakan Dividen 1.000 

Moderasi Free Cash Flow 1.000 

Moderasi Investment Opportunity Set 1.000 

Moderasi Profitabilitas  1.000 

Profitabilitas 1.000 

Sumber: Hasil output SmartPLS 

 

Perhitungan Average Variance Extracted (AVE) digunakan untuk mengukur validitas beberapa konstruk yang 

tersedia. Konstruk dikatakan memiliki hasil yang baik pada pengujian average variance extracted jika memiliki nilai 

di atas 0,50 [26]. Tabel 5 menunjukkan hasil pengujian Average Variance Extracted (AVE) dengan nilai di atas 

0,05. Dapat ditarik kesimpulan bahwa setiap konstruk memiliki tingkat validitas yang baik. 

 

Inner Model 

Inner Model pada gambar 3 yang merupakan alat pengujian untuk mengidentifikasi hubungan antar konstruk, nilai 

signifikan dan nilai R-square [26]. Berikut adalah gambar hasil inner model moderasi: 

 

Gambar 3. Inner Model Moderasi SmartPLS 

Sumber Gambar: Data diolah oleh SmartPLS 
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Tabel 6 R-Square 

 R-Square 

Kebijakan Dividen 0.390 

Sumber: Hasil output 

SmartPLS 

 

Pada tabel 6 menunjukkan hasil dari R-square yang memiliki validitas konstruk nilai perusahaan sebesar 0,390 

atau 39% yang berarti bahwa validitas konstruk investment opportunity set, free cash flow, profitabilitas mampu 

berpengaruh sebesar 39% terhadap kebijakan dividen dan 61% dipengaruhi oleh variabel lain. 

Perbandingan antara nilai uji T statistic dan P values dalam perhitungan bootstrapping menghasilkan pebgujian 

signifikan. Hipotesis dapat diterima apabila nilai T statistic lebih besar dari 1,96 dan nilai P values kurang dari 0,05. 

Sebaliknya, jika T statistic kurang dari 1,96 dan nilai P values lebih dari 0,05 hipotesis akan ditolak. Berikut adalah 

tabel path coefficients hasil dari uji signifikan: 

 

Tabel 7 Path Coefficients 

 Original 

sample 

(O) 

Sample 

Mean (M) 

Standart 

Error 

(STERR) 

T 

Statistc 

P Values 

Firm Size  ̶ > Kebijakan Dividen -0.365 -0.361 0.258 1.416 0.157 

Free Cash Flow   ̶> Kebijakan Dividen -0.253 -0.259 0.122 2.068 0.039 

Investment Opportunity Set  ̶> Kebijakan 

Dividen  

0.526 0.480 0.326 1.614 0.107 

Moderasi Free Cash Flow  ̶ > Kebijakan Dividen -0.011 0.008 0.173 0.066 0.947 

Moderasi Investment Opportunity Set  ̶> 

Kebijakan Dividen 

0.512 0.579 0.228 2.244 0.025 

Moderasi Profitabilitas   ̶> Kebijakan Dividen -1.365 -1.378 0.512 2.664 0.008 

Profitabilitas  ̶ > Kebijakan Dividen -1.088 -1.000 0.579 1.879 0.061 

Sumber: Hasil output SmartPLS 

 

Penjelasan tabel 7 dan gambar 3 memperlihatkan hasil pengujian dalam penelitian ini, yang dapat dijelaskan 

sebagai berikut: 

 

Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen  

 

Berdasarkan hasil analisis SmartPLS pada tabel 7 diketahui bahwa Investment Opportunity Set (IOS) tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan diproksikan oleh Dividend Payout Ratio (DPR) yang mempunyai 

nilai T statistic < T tabel (1,614 < 1,96) dan P values > sig (0,107 > 0,05). Hal ini dikarenakan keputusan untuk 

membagikan dividen kepada pemegang saham tidak hanya ditentukan oleh tinggi atau rendahnya nilai investment 

opportunity set, karena jika perusahaan masih memiliki peluang pertumbuhan yang menjanjikan maka perusahaan 

akan lebih memilih untuk menginvestasikan kembali untuk memajukan perusahaan [20]. Temuan hasil penelitian ini, 

besar kecilnya kesempatan investasi perusahaan tidak menjamin besar kecilnya pembayaran dividen yang dilakukan 

manajer perusahaan. Perusahaan akan lebih fokus memaksimalkan laba agar dapat mengakumulasi cadangan laba 

yang cukup untuk diinvestasikan, hasil temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan penelitian 

terdahulu oleh [20], [16] dan [9]. 

 

Pengaruh Free Cash Flow  terhadap Kebijakan Dividen 

Berdasarkan hasil analisis SmartPLS pada tabel 7 diketahui bahwa Free Cash Flow (FCF) berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen dengan diproksikan oleh Dividend Payout Ratio (DPR) yang mempunyai nilai T statistic 

< T tabel (2,068 > 1,96) dan P values < sig (0,039 < 0,05). Hal ini terjadi karena besar kecilnya nilai pada free cash 

flow berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, karena perusahaan lebih mempertahankan kasnya untuk 

kelangsungan perusahaan guna meningkatkan nilai investasi perusahanaan daripada membagikan dividen kepada 

investor. Terdapat kemungkinan bahwa perusahaan telah menerapkan kebijakan pembagian dividen yang tetap. 

Sehingga jumlah kas yang dimilikinya tidak dapat mempengaruhi kebijakan dalam membagikan dividen [12]. Apabila 

free cash flow tinggi, maka perusahaan mungkin saja menahan pembagian dividen karena guna menjaga kestabilam 

modal agar sesuai dengan kebutuhan perusahaan. Sesuai dengan teori keagenan, apabila perusahaan mempunyai free 

cash flow, maka manajer akan mendapatkan tekanan dari pemegang saham untuk membagikan dividen agar pihak 
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manajemen tidak menggunakan free cash flow untuk hal yang tidak sesuai dengan tujuan perusahaan [27]. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan penelitian terdahulu oleh [12] dan [4]. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Berdasarkan hasil analisis SmartPLS pada tabel 7 diketahui bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen dengan diproksikan oleh Dividend Payout Ratio (DPR) yang mempunyai nilai T statistic < T tabel 

(1,879 < 1,96) dan P values > sig (0,061 > 0,05). Hal tersebut menandakan perusahaan yang mendapat keuntungan 

tidak selalu mempengaruhi kebijakan dividen, ketika profitabilitas meningkat belum tentu membagikan dividen 

karena akan lebih diproksikan untuk kepentingan investasi [28]. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian [29] yang 

mengatakan bahwa profitabilitas yang dihasilkan digunakan untuk keperluan pendanaan perusahaan, karena kebijakan 

dividen tidak bisa dipisahkan dari keputusan pendanaan dan untuk pertumbuhan perusahaan. Kondisi ini 

menggambarkan semakin besar tingkat profitabilitas akan lebih memilih untuk menahan dividennya sebagai laba 

ditahan dalam upaya mengembangkan usahanya dimasa yang akan datang. Temuan hasil penelitian ini, besar kecilnya 

profitabilitas mempengaruhi laba ditahan yang akan dibagikan ke dalam dividen. Hasil temuan dari penelitian ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya [16] dan [30]. 

 

Firm Size Memoderasi Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen 

Berdasarkan analisis SmartPLS pada tabel 7 diketahui bahwa Firm Size mampu memoderasi hubungan antara 

Investment Opportunity Set terhadap kebijakan dividen yang mempunyai nilai T statistic < T tabel (2.244 > 1.96) dan 

P values < sig (0.025 < 0.05) dengan koefisien regresi 0.512. Hal ini dikarenakan perusahaan yang besar akan lebih 

mudah menarik investor untuk menanam sahamnya, karena perusahaan besar memiliki dana yang lebih besar pula dan 

dividen yang dibagikan kepada investor lebih banyak. Sehingga, masa depan perusahaan lebih terjamin. Perusahaan 

yang besar dapat dilihat dari total asetnya. Hal tersebut sesuai dengan signaling theory yang menyatakan bahwa 

terdapat korelasi antara tindakan manajemen atau tindakan internal perusahaan yang dilakukan untuk memberikan 

arahan kepada investor terkait dengan pandangan manajemen terhadap prospek dimasa depan [2]. Dan hal tersebut 

menjelaskan bahwa ukuran perusahaan memperkuat hubungan investment opportunity set terhadap kebijakan dividen. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan peneliti terdahulu oleh [8]. 

 

Firm Size Memoderasi Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen 

Berdasarkan analisis SmartPLS pada tabel 7 diketahui bahwa Firm Size tidak dapat memoderasi hubungan antara 

Free Cash Flow terhadap kebijakan dividen yang mempunyai nilai T statistic < T tabel (0.066 < 1.96) dan P values > 

sig (0,947 > 0,05) dengan koefisien regresi – 0,011. Hal ini dikarenakan perusahaan yang besar belum tentu memiliki 

free cash flow yang besar. Sehingga, perusahaan akan menahan pembagian dividen untuk menjaga kestabilan modal 

agar sesuai dengan kebutuhan perusahaan [4]. Hasil temuan dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh peneliti sebelumnya [4]. 

 

Firm Size Memoderasi Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Berdasarkan analisis SmartPLS pada tabel 7 diketahui bahwa Firm Size dapat memoderasi hubungan antara 

profitabilitas terhadap kebijakan dividen karena mempunyai nilai T statistic > T tabel (2.664 > 1.96) dan P values < 

sig (0.008 < 0.05) dengan koefisien regresi – 1.365. Perusahaan yang tergolong besar memiliki profitabilitas yang 

tinggi, hal ini terjadi karena perusahaan besar dianggap lebih stabil dalam menghasilkan laba, serta lebih mampu 

memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya daripada perusahaan kecil [31]. Oleh karena itu, perusahaan besar 

dengan profitabilitas yang tinggi akan cenderung membayar dividen yang tinggi. Sedangkan, perusahaan dengan 

pertumbuhan yang cepat cenderung membayar lebih sedikit dividen untuk mempertahankan. Hasil temuan dari 

penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya  [15], [17], dan [21]. 

 

V. KESIMPULAN 

Berdasarkan pembahasan hasil penelitian yang telah dijabarkan, dapat disimpulkan bahwa: 

1. Investment Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur sektor 

konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.  

2. Free Cash Flow berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur sektor konsumsi 

yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.  

3. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur sektor konsumsi yang 

terdaftar di BEI tahun 2017-2021.  

4. Firm Size mampu memoderasi hubungan antara Investment Opportunity Set terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur sektor konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.  
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5. Firm Size tidak mampu memoderasi hubungan antara Free Cash Flow terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur sektor konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.  

6. Firm Size mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

manufaktur sektor konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021.  

Saran yang perlu dilakukan bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk melakukan penelitian lebih luas mengenai 

faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen dan disarankan untuk meneliti perusahaan pada 

sektor lainnya, dan bagi investor diharapkan dapat mengambil manfaat untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang 

dapat mempengaruhi kebijakan dividen, agar para investor dapat mendapatkan dividen sesuai yang diharapkan. 

Keterbatasan dari penelitian ini terbatas pada variabel tertentu, untuk itu diharapkan pada penelitian selanjutnya 

disarankan untuk mengembangkan penelitian lebih luas dan menambahkan variabel guna mengetahui faktor-faktor 

yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen. 
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