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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas dan free cash flow terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening. Sampel penelitian yaitu 40 

tahun-perusahaan yang terdaftar di Indeks High Dividend 20 tahun 2018-2019. Variabel 

independen yaitu profitabilitas dan free cash flow. Variabel dependen yaitu nilai perusahaan. 

Variabel intervening yaitu kebijakan dividen. Uji hipotesis menggunakan uji regresi dan uji 

Sobel. Hasil analisis menunjukkan (1) profitabilitas dan free cash flow berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen, (2) kebijakan dividen, profitabilitas, dan free cash flow 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, (3) profitabilitas dan free cash flow 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. 

Kata kunci: kebijakan dividen, nilai perusahaan, profitabilitas, free cash flow, indeks high 

dividend 20 

Abstract 

This research aims to examine the effect of profitability and free cash flow on firm value with 

dividend policy as intervening variable. Research sample includes 40 firm-years listed on the 

High Dividend 20 Index 2018-2019. Independent variable is profitability and free cash flow. 

Dependent variable is firm value. Intervening variable is dividend policy. Hypothesis test uses 

regression and Sobel analysis. The result shows that (1) profitability and free cash flow have 

positive effect on dividend policy, (2) dividend policy, profitability, and free cash flow have 

positive effect on firm value, (3) profitability and free cash flow have positive effect on firm 

value through dividend policy. 

Keywords: dividend policy, firm value, profitability, free cash flow, high dividend 20 index 

 

1. Pendahuluan 

Besarnya dividen ditentukan berdasarkan rapat umum pemegang saham dengan 

mempertimbangkan ketersediaan laba dan kas. Penelitian terdahulu menemukan profitabilitas 

[1]–[3] dan free cash flow [4], [5] berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas 

dan free cash flow juga berpengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan merupakan mencapai tujuan jangka panjang perusahaan. Tujuan jangka panjang 

tersebut dapat dipenuhi dengan mencapai tujuan jangka pendek yaitu maksimalisasi laba, yaitu 
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dengan meningkatkan profitabilitas, dan menjaga fleksibilitas keuangan, yaitu dengan 

meningkatkan free cash flow. Sari dan Sedana [6] menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Dewi et al. [7] menemukan bahwa free cash flow berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan pengaruh profitabilitas dan free cash flow terhadap kebijakan 

dividen dan nilai perusahaan, serta pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, maka 

profitabilitas dan arus kas mempengaruhi nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. Kebijakan 

dividen merupakan hal yang penting dalam memediasi pengaruh profitabilitas dan free cash 

flow terhadap nilai perusahaan. Kristianti dan Foeh [8] menemukan bahwa kebijakan dividen 

berhasil memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan sedangkan Dewi et al. [7] 

menemukan bahwa kebijakan dividen berhasil memediasi pengaruh free cash flow terhadap 

nilai perusahaan. Di sisi lain, Tamrin et al. [9] tidak menemukan peran kebijakan dividen 

sebagai variabel intervening antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan sedangkan 

Suartawan dan Yasa [10] tidak menemukan peran kebijakan dividen sebagai variabel 

intervening antara free cash flow terhadap nilai perusahaan. Hasil yang tidak konsisten 

mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan [11]–[13] dan peran 

intervening kebijakan dividen antara pengaruh profitabilitas dan free cash flow terhadap nilai 

perusahaan [7]–[10] karena penelitian terdahulu hanya mempertimbangkan kebijakan dividen 

dari sisi rasio pembagian dividen saja dan tidak mempertimbangkan sisi kontinuitas pembagian 

dividen. Faktor kontinuitas penting untuk investor dan pemegang saham menilai prospek 

perusahaan di masa depan. Selain itu, tidak semua pemegang saham memberikan respon positif 

terhadap pembagian dividen karena alasan kebutuhan laba dan arus kas untuk re-investasi bagi 

perusahaan lebih penting dibandingkan pembagian dividen [14]. Kebijakan dividen dapat 

meningkatkan nilai perusahaan hanya pada konteks pemegang saham yang berorientasi dividen 

sebagai return saham [15]. Jika perusahaan tidak membagi dividen secara kontinu, maka 

pemegang saham akan menanggung risiko investasi yang tinggi [16] sedangkan teori bird in the 

hand menjelaskan bahwa kesejahteraan pemegang saham merujuk pada pemegang saham yang 

menyukai dividen karena pemegang saham tersebut cenderung tidak menyukai risiko tinggi 

[17]. Penelitian ini mengatasi kelemahan penelitian terdahulu yang tidak mempertimbangkan 

faktor kontinuitas pembagian dividen [7]–[13] dengan fokus kepada nilai perusahaan yang 

tercermin pada kesejahteraan pemengang saham yang menyukai dividen yang memilih 

perusaahaan yang memiliki risiko rendah dengan mempertahankan kontinuitas pembagian 

dividen [16]. Dalam konteks penelitian ini, perusahaan yang terdaftar pada indeks saham High 

Dividend 20 yang membagi dividen secara kontinu tiga tahun terakhir dengan dividend yield 

tertinggi dibandingkan seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia memiliki 

risiko rendah dengan mempertahankan kontinuitas pembagian dividen. 

Di Rumania, Anton [11] meneliti tentang pembagian dividen pada perusahaan non-

perbankan dan keuangan. Di India, Hansda et al. [13] meneliti tentang pembagian dividen juga 

di perusahaan non-perbankan dan keuangan. Di Indonesia, Kristianti  dan Foeh [8], Tamrin et 

al. [9], Suartawan dan Yasa [10], dan Irawati dan Komariyah [12] meneliti pembagian dividen 

pada perusahaan manufaktur sedangkan Dewi et al. [7] meneliti kebijakan dividen pada 

perusahaan yang sahamnya tercatat di papan utama Bursa Efek Indonesia. Penelitian terdahulu 

hanya mengelompokkan perusahaan dari sisi industri non-keuangan dan perbankan [11], [13] 

dan manufaktur [8]–[10], [12] (hanya berkaitan dengan jenis bisnis perusahaan) dan saham 

dalam papan utama [7] (hanya berkaitan dengan kinerja operasi, bisnis, dan mekanisme 

penawaran saham) yang tidak berkaitan dengan kinerja dividen dan tipe pemegang saham yang 

menyukai dividen seperti yang terdaftar di High Dividend 20. Berbeda dengan penelitian 

sebelumnya [7]–[13] yang tidak secara khusus meneliti pembagian dividen pada perusahaan 

dengan konteks pemegang saham perusahaan merupakan penyuka dividen, penelitian ini fokus 

pada pemegang saham yang berinvestasi di indeks saham High Dividend 20 sebagai gambaran 

bahwa pemegang saham menyukai dividen dan berorientasi pada risiko investasi yang rendah 

karena Bursa Efek Indonesia [18] membuat indeks High Dividend 20 pada tahun 2018 dan 
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dibuat untuk memfasilitasi investor yang menyukai dividen untuk membeli saham perusahaan 

dengan kinerja dividen yang baik. 

Penelitian ini berimplikasi bagi investor atau calon investor di Bursa Efek Indonesia, 

khususnya yang menyukai dividen, untuk mengambil keputusan investasi dengan 

mempertimbangkan apakah perusahaan terdaftar pada indeks saham High Dividend 20 dan 

apakah perusahaan tersebut memiliki ketersediaan laba dan free cash flow untuk membagi 

dividen. Dengan mempertimbangkan ketersediaan laba dan free cash flow, investor atau calon 

investor saham High Dividend 20 dapat memperoleh return saham yang optimal. Penelitian ini 

juga berimplikasi bagi perusahaan untuk menyusun strategi dalam meningkatkan kinerja laba 

dan free cash flow agar perusahaan dapat membagi dividen secara kontinu dan mampu 

meningkatkan nilai perusahaan. Dengan meningkatkan kinerja laba dan free cash flow, 

perusahaan diharapkan mampu menarik investor untuk menanamkan dananya ke perusahaan.  

 

2. Pengembangan Hipotesis 

2.1 Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Dividen dibayarkan dari sebagian laba bersih yang diperoleh perusahaan, karena 

dividen diambil dari laba bersih perusahaan, maka perusahaan yang memperoleh keuntungan 

besar akan cenderung membayar dividen yang besar pula. Jensen dan Meckling [19] 

menjelaskan bahwa manajemen dan pemegang saham memiliki konflik kepentingan yang 

disebut konflik agency. Dalam konteks teori agency, kebijakan dividen merupakan alat untuk 

mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham [19] untuk mencegah 

manajemen melakukan tindakan oportunis untuk menggunakan laba untuk melakukan re-

investasi yang tidak meningkatkan kesejahteraan pemilik dan hanya menguntungkan 

kepentingan manajemen [20]. Fauzi dan Rukmini [1], Nuriatullah [2], dan Benyadi dan 

Andrianantenaina [3] menemukan perusahaan dengan profitabilitas tinggi meningkatkan 

pembayaran dividen.  

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen  
 

2.2 Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen 

Selain ketersediaan laba, ketersediaan kas juga merupakan faktor penting apakah 

perusahaan mampu membagi dividen. Salah satu ketersediaan kas perusahaan dapat diukur dari 

free cash flow. Free cash flow didefinisikan sebagai arus kas yang tersedia untuk didistribusikan 

kepada seluruh pemegang saham setelah perusahaan menempatkan seluruh investasinya pada 

aktiva tetap dan modal kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang 

berjalan [21]. Berdasarkan definisi tersebut, free cash flow merupakan kas yang berlebih di 

perusahaan yang seharusnya dapat dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk 

dividen. Dalam konteks teori agency, kebijakan dividen merupakan alat untuk mengurangi 

konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham untuk mencegah manajemen 

melakukan tindakan oportunis untuk menggunakan arus kas perusahaan untuk melakukan re-

investasi yang tidak meningkatkan kesejahteraan pemilik dan hanya menguntungkan 

kepentingan manajemen [20]. Adnan et al. [4] dan Lucyanda dan Lilyana [5] menemukan 

bahwa semakin besar free cash flow maka semakin tinggi pembayaran dividen.  

H2: Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

 

2.3 Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan yang diambil perusahaan untuk 

menentukan apakah dan berapa tingkat laba yang akan ditahan, di re-investasi, dan dibagikan 

kepada pemegang saham. Keputusan dividen harus dilandasi oleh pertimbangan kesejahteraan 

pemegang saham agar nilai perusahaan meningkat. Dividen secara langsung meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham. Selain itu, dividen dapat juga meningkatkan harga saham 

karena dividen dapat menjadi sinyal positif bagi pemegang saham sehingga meningkatkan harga 
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saham [22]. Dalam konteks teori bird in the hand, dividen lebih berharga dari return yang 

dihasilkan dari capital gain karena komponen bagi hasil dividen lebih kecil risikonya 

dibandingkan dengan komponen gain dalam model return ekspektasian [15]. Dalam konteks 

teori signaling, pembagian dividen memberikan sinyal bahwa perusahaan mampu menghasilkan 

laba kembali di masa depan dan memiliki arus kas yang lancar [12]. Anton [11] dan Irawati dan 

Komariyah [12] menemukan bahwa pembagian dividen yang tinggi dapat meningkatkan nilai 

perusahaan.  

H3: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

2.4 Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas merupakan indikator penting bagi pemegang saham untuk menilai kinerja 

dan prospek perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas maka semakin baik kinerja perusahaan 

sehingga calon investor semakin tertarik menanamkan dana mereka ke dalam perusahaan. 

Dalam konteks teori signaling, peningkatan profitabilitas memberikan sinyal positif bagi 

pemegang saham sehingga meningkatkan harga saham. Peningkatan harga saham akan 

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham sebagai indikator dari peningkatan nilai 

perusahaan. Sari dan Sedana [6] menemukan bahwa profitabilitas meningkatkan nilai 

perusahaan.  

H4: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

2.5 Free Cash Flow terhadap Nilai Perusahaan 

Free cash flow juga merupakan indikator penting bagi pemegang saham untuk menilai 

fleksibilitas keuangan.  Free cash flow yang tinggi membuat perusahaan leluasa untuk memilih 

apakah kas dapat dipakai untuk membayar dividen atau digunakan sebagai sumber dana internal 

untuk mendanai investasi perusahaan [7]. Dalam konteks teori signaling, peningkatan free cash 

flow memberikan sinyal positif bagi pemegang saham sehingga meningkatkan harga saham. 

Peningkatan harga saham akan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham sebagai indikator 

dari peningkatan nilai perusahaan. Dewi et al. [7] menemukan bahwa free cash flow 

berpengaruh positif meningkatkan nilai perusahaan.  

H5: Free cash flow berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

2.6 Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Dividen 

Profitabilitas dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham melalui dua sisi, yaitu 

peningkatan harga saham dan pembagi dividen. Di satu sisi, profitabilitas secara langsung dapat 

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dari peningkatan harga saham karena 

profitabilitas merupakan sinyal positif bagi pasar mengenai kinerja dan prospek perusahaan 

sehingga meningkatkan harga saham. Di sisi lain, profitabilitas secara tidak langsung dapat 

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dari pembagian dividen. Dividen yang tinggi 

dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham apabila perusahaan mampu mencapai laba 

yang juga tinggi. Kristianti dan Foeh [8] menemukan bahwa kebijakan dividen berhasil 

memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  

H6: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen 

 

2.7 Free Cash Flow terhadap Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Dividen 

Free cash flow dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham melalui dua sisi, 

yaitu peningkatan harga saham dan pembagi dividen. Di satu sisi, free cash flow secara 

langsung dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dari peningkatan harga saham 

karena profitabilitas merupakan sinyal positif bagi pasar mengenai fleksibilitas keuangan 

perusahaan sehingga meningkatkan harga saham. Di sisi lain, free cash flow secara tidak 

langsung dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dari pembagian dividen. Dividen 

yang tinggi dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham apabila perusahaan memiliki 

kecukupan kas yang juga tinggi. Dewi et al. [7] menemukan bahwa kebijakan dividen berhasil 

memediasi pengaruh free cash flow terhadap nilai perusahaan. 
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H7: Free cash flow berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen 

 

2.8 Kerangka Penelitian 

Teori agency menjelaskan dividen merupakan alat pengendalian agar manajemen 

menggunakan laba dan arus kas untuk memenuhi kesejahteraan pemegang saham [19].Teori 

signaling menjelaskan menjelaskan dividen memberikan sinyal bagi pemegang saham mengenai 

prospek perusahaan [23]. Teori bird in the hand menjelaskan bahwa hanya pemegang saham 

yang menyukai dividen yang mampu menangkap pembagian dividen sebagai sinyal positif [15], 

[24]. Dalam penelitian ini, penjelasan ketiga teori utama dijelaskan dengan pengaruh laba dan 

free cash flow terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen yang dikembangkan dalam 

penjelasan hipotesis H1 sampai H7 pada gambar 1. 

 
Gambar 1. Kerangka Penelitian 

 

3. Metode Penelitian 

3.1 Sampel Penelitian 

Sampel dalam penelitian ini yaitu perusahaan terdaftar di indeks High Deviden 20 tahun 

2018-2019. Indeks High Deviden 20 terbit tahun 2018 sebagai salah satu indeks saham di BEI 

yang memfasilitasi investor yang menyukai dividen untuk membeli saham perusahaan dengan 

kinerja dividen yang baik [18] sehingga kebijakan dividen dapat dijadikan tolak ukur untuk 

memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Hasil pemilihan sampel penelitian dapat 

dilihat pada tabel 1. 
Tabel 1. Sampel Penelitian 

Kriteria 2018 2019 Total 

Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia 600 668 1.268 

Perusahaan tidak terdaftar di terdaftar di indeks High Deviden 20 (580) (648) (1.228) 

Sampel bersih 20 20 40 

Secara historis, perusahaan dalam indeks High Deviden 20 membagi dividen secara 

berturut-turut dalam 3 tahun sehingga Bursa Efek Indonesia [18] mengevaluasi bahwa pada 

tahun ke-4 perusahaan akan diminati oleh investor yang menyukai dividen sehingga dibuat 

indeks khusus. Meskipun ada kemungkinan pada tahun ke-4 perusahaan dalam indeks High 

Deviden 20 tidak membagi dividen, namun kinerja historis menunjukkan lebih besar 

kemungkinan perusahaan dalam indeks High Deviden 20 membagi kembali dividen 

dibandingkan perusahaan di luar indeks High Deviden 20. 

 

3.2 Variabel Penelitian 

Dalam penelitian ini, variabel dependen adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

diukur dengan rasio price to book value [7], [8]. Nilai perusahaan merupakan cerminan dari 

kesejahteraan pemegang saham. Kesejahteraan pemegang saham dapat dinilai dari harga saham 

yang dimiliki oleh pemegang saham. Rasio price to book value menunjukkan seberapa besar 

kesejahteraan pemegang saham jika dibandingkan nilai buku investasi pemegang saham yang 

dilaporkan perusahaan dalam laporan keuangan juga menunjukkan seberapa besar perusahaan 

mampu menciptakan nilai tambah (dalam konteks ini tercermin dari price value) dalam 
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menggunakan dana dari pemegang saham (dalam konteks ini tercermin dari book value) [7], [8]. 

Meskipun harga saham ditentukan oleh mekanisme permintaan dan penawaran saham di pasar 

modal, mekanisme tersebut muncul dari tuntutan pemegang saham terhadap manajemen untuk 

melaksanakan strategi yang mampu meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 

Variabel independen dalam penelitian ini yaitu profitabilitas dan free cash flow. 

Profitabilitas diukur dengan menggunakan rasio return on equity [8]. Penggunaan return on 

equity sebagai ukuran profitabilitas dengan pertimbangan bahwa kesejahteraan pemegang 

saham berhubungan dengan pengelolaan ekuitas (pendanaan dari pemegang saham) dalam 

menghasilkan laba. Free cash flow diukur dari arus kas operasi setelah dikurang pengeluaran 

modal, dibagi total aset [4]. 

Variabel intervening dalam penelitian ini yaitu kebijakan dividen. Kebijakan dividen 

diukur dengan dividend payout ratio yaitu rasio yang mengukur proporsi dividen yang 

dibagikan terhadap laba bersih perusahaan [4].  Irawati dan Komariyah [12] menjelaskan 

dividend payout ratio sebagai gambaran kebijakan dividen yang menyangkut keputusan 

mengenai apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham atau 

akan ditahan untuk re-investasi dalam perusahaan. Pertimbangan penelitian menggunakan 

dividend payout ratio sebagai kebijakan dividen karena salah satu pertimbangan perusahaan 

membagikan dividen penelitian ini adalah ketersediaan laba. 

 

3.3 Model Empiris 

  (1) 

  (2) 

PBV adalah Price to Book Value. DPR adalah Dividend Payout Ratio. ROE adalah 

Return on Equity. FCF adalah Free Cash Flow. Model regresi 1 bertujuan untuk menguji H1 

dan H2 yaitu pengaruh profitabilitas dan free cash flow terhadap kebijakan dividen. Model 

regresi 2 bertujuan untuk menguji H3, H4, dan H5 yaitu pengaruh profitabilitas, free cash flow, 

dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Untuk menguji H6 dan H7 yaitu pengaruh 

tidak langsung profitabilitas dan free cash flow terhadap nilai perusahaan, penelitian ini 

menggunakan analisis Sobel. Analisis Sobel bertujuan untuk menganalisis peran kebijakan 

dividen sebagai variabel intervening antara profitabilitas dan free cash flow terhadap nilai 

perusahaan menggunakan nilai z dengan rumus sebagai berikut. 

  (3) 

  (4) 

a1 adalah koefisien regresi a1 dalam model regresi 1. a2 adalah koefisien regresi a2 

dalam model regresi 1. b1 adalah koefisien regresi b1 dalam model regresi 2. SEa1 adalahs 

standard error koefisien regresi a1 dalam model regresi 1. SEa2 adalahs standard error 

koefisien regresi a2 dalam model regresi 1. SEb1 adalahs standard error koefisien regresi b1 

dalam model regresi 2. 

 

4. Hasil Analisis Data 

4.1 Analisis Regresi  
Tabel 2. Analisis Regresi 

Variabel 

Dependen 

DPR PBV 

Variabel 

Independen 

Koefisien Nilai t Sig. Standard 

Error 

Koefisien Nilai t Sig. Standard 

Error 

Konstanta 0,408 6,632 0,000  0,981 0.724 0.474  

DPR     12,715 5.161 0.000 2,464 

ROE 0,439 2,181 0,036 0,202 39,857 12.576 0.000 3,169 

FCF 1,054 2,203 0,034 0,478 21,231 2.819 0.008 7,530 
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R2 0,417    0,886    

Nilai F 12,878    91,038    

Berdasarkan tabel 2, profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal 

tersebut dibuktikan dengan koefisien regresi bernilai positif, nilai signifikansi sebesar 0,036 < 

0,05, serta nilai thitung > ttabel yaitu 2,181 > 1,686 yang berarti bahwa H1 diterima. Hasil uji 

hipotesis pertama konsisten dengan hasil penelitian Fauzi dan Rukmini [1], Nuriatullah [2], dan 

Benyadi dan Andrianantenaina [3] yang menemukan bukti bahwa perusahaan dengan 

profitabilitas tinggi meningkatkan pembayaran dividen. Dalam konteks teori agency oleh Jensen 

dan Meckling [19], kebijakan dividen merupakan alat untuk mengurangi konflik kepentingan 

antara manajemen dan pemegang saham untuk mencegah manajemen melakukan tindakan 

oportunis untuk menggunakan laba untuk melakukan re-investasi yang tidak meningkatkan 

kesejahteraan pemilik dan hanya menguntungkan kepentingan manajemen. Dividen dibayarkan 

dari sebagian laba bersih yang diperoleh perusahaan, maka perusahaan yang memperoleh 

keuntungan besar akan cenderung membayar dividen yang besar pula. 

Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal tersebut dibuktikan 

dengan koefisien regresi bernilai positif, nilai signifikansi sebesar 0,034 < 0,05, serta nilai thitung 

> ttabel yaitu 2,203 > 1,686 yang berarti bahwa H2 diterima. Hasil uji hipotesis kedua konsisten 

dengan hasil penelitian Adnan et al. [4] dan Lucyanda dan Lilyana [5] yang menemukan bukti 

bahwa semakin besar free cash flow maka semakin tinggi pembayaran dividen. Hasil penelitian 

ini juga mengkonfirmasi bahwa free cash flow digunakan mengurangi konflik agency antara 

manajemen dan pemegang saham. Ketersediaan  free cash flow yang digunakan untuk 

pembagian dividen menggambarkan bahwa manajemen tidak menggunakan arus kas secara 

oportunis melainkan untuk meningatkan kesejahteraan pemegang saham. Dividen dibayarkan 

dari sebagian laba bersih yang diperoleh perusahaan, karena dividen diambil dari laba bersih 

perusahaan, maka perusahaan yang memperoleh keuntungan besar akan cenderung membayar 

dividen yang besar pula [25]. Selain ketersediaan laba, ketersediaan kas juga merupakan faktor 

penting apakah perusahaan mampu membagi dividen [26]. Salah satu ketersediaan kas 

perusahaan dapat diukur dari free cash flow. Free cash flow merupakan kas yang berlebih di 

perusahaan yang seharusnya dapat dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk 

dividen. Semakin tinggi free cash flow suatu perusahaan menandakan bahwa perusahaan 

tersebut sehat karena memiliki kas yang dapat digunakan untuk pertumbuhan, investasi maupun 

membagikan dividen [21], sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin banyaknya free cash 

flow suatu perusahaan semakin besar kemungkinan perusahaan untuk membayar dividen. 

Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut 

dibuktikan dengan koefisien regresi bernilai positif, nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05, serta 

nilai thitung > ttabel yaitu 5,161 > 1,686 yang berarti bahwa H3 diterima. Hasil uji hipotesis ketiga 

konsisten dengan hasil penelitian Anton [11] dan Irawati dan Komariyah [12] yang menemukan 

bukti bahwa pembagian dividen yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dalam 

konteks teori bird in the hand yang dikembangkan oleh Gordon [15] dan Lintner [24], dividen 

lebih berharga dari return yang dihasilkan dari capital gain karena komponen bagi hasil dividen 

lebih kecil risikonya dibandingkan dengan komponen gain dalam model return ekspektasian. 

Dalam konteks teori signaling yang ditemukan oleh Spence [27], dan secara khusus 

dikembangkan oleh Battachraya [23] dalam pensinyalan dividen, pembagian dividen 

memberikan sinyal bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba kembali di masa depan dan 

memiliki arus kas yang lancar. Tingginya tingkat deviden yang dibagikan perusahaan kepada 

pemegang saham akan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dan nilai perusahaan.  

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut dibuktikan 

dengan koefisien regresi bernilai positif, nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05, serta nilai thitung 

> ttabel yaitu 12,576 > 1,686 yang berarti bahwa H4 diterima. Hasil uji hipotesis keempat 

konsisten dengan hasil penelitian Sari dan Sedana [6] yang menemukan bukti bahwa 

profitabilitas meningkatkan nilai perusahaan. Dalam konteks teori signaling, peningkatan 

profitabilitas memberikan sinyal positif bagi pemegang saham sehingga meningkatkan harga 
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saham. Semakin tinggi profitabilitas maka semakin baik kinerja perusahaan sehingga calon 

investor semakin tertarik menanamkan dana mereka ke dalam perusahaan. 

Free cash flow berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut dibuktikan 

dengan koefisien regresi bernilai positif, nilai signifikansi sebesar 0,008 < 0,05, serta nilai thitung 

> ttabel yaitu 2,819 > 1,686 yang berarti bahwa H5 diterima. Hasil uji hipotesis kelima konsisten 

dengan hasil penelitian Dewi et al. [7] yang menemukan bukti bahwa free cash flow 

berpengaruh positif meningkatkan nilai perusahaan. Dalam konteks teori signaling, peningkatan 

free cash flow memberikan sinyal positif bagi pemegang saham sehingga meningkatkan harga 

saham. Free cash flow juga merupakan indikator penting bagi pemegang saham untuk menilai 

fleksibilitas keuangan.  Free cash flow yang tinggi membuat perusahaan leluasa untuk memilih 

apakah kas dapat dipakai untuk membayar dividen atau digunakan sebagai sumber dana internal 

untuk mendanai investasi perusahaan. 

 

4.2 Analisis Sobel 

Analisis Sobel yang pertama bertujuan untuk menguji pengaruh tidak langsung return 

on equity (ROE) terhadap price to book value (PBV) melalui dividend payout ratio (DPR) 

sebagai variabel intervening. Analisis Sobel pertama yaitu sebagai berikut. 

 (4) 

Berdasarkan hasil analisis Sobel yang pertama, maka penelitian ini mendapatkan 

besarnya pengaruh tidak langsung logaritma natural return on equity (Ln ROE) terhadap price 

to book value (PBV) sebesar 5,582 dengan nilai z sebesar 2,003. Hasil tersebut menunjukkan 

profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. Hal tersebut 

dibuktikan dengan nilai z > 1,96 yaitu 2,003 > 1,96 yang berarti bahwa H6 diterima. Hasil uji 

hipotesis keenam konsisten dengan hasil penelitian Kristianti dan Foeh [8] yang menemukan 

bukti bahwa kebijakan dividen berhasil memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Teori agency menjelaskan bahwa dividen dapat menjembatani konflik kepentingan 

antara manajemen dan pemegang saham dengan menggunakan laba untuk dibagikan kepada 

pemegang saham sebagai dividen sehingga nilai perusahaan meningkat [19], [20]. Profitabilitas 

dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham melalui dua sisi, yaitu peningkatan harga 

saham dan pembagi dividen. Di satu sisi, profitabilitas secara langsung dapat meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham dari peningkatan harga saham karena profitabilitas merupakan 

sinyal positif bagi pasar mengenai kinerja dan prospek perusahaan sehingga meningkatkan 

harga saham. Di sisi lain, profitabilitas secara tidak langsung dapat meningkatkan kesejahteraan 

pemegang saham dari pembagian dividen.  

Analisis Sobel yang kedua bertujuan untuk menguji pengaruh tidak langsung free cash 

flow (FCF) terhadap price to book value (PBV) melalui dividend payout ratio (DPR) sebagai 

variabel intervening. Analisis Sobel kedua yaitu sebagai berikut. 

 (5) 

Berdasarkan hasil analisis Sobel yang kedua, maka penelitian ini mendapatkan besarnya 

pengaruh tidak langsung free cash flow (FCF) terhadap price to book value (PBV) sebesar 

19,123 dengan nilai z sebesar 2,686. Hasil tersebut menunjukkan free cash flow berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. Hal tersebut dibuktikan dengan nilai z > 

1,96 yaitu 2,686 > 1,96 yang berarti bahwa H7 diterima. Hasil uji hipotesis ketujuh konsisten 

dengan hasil penelitian Dewi et al. [7] yang menemukan bukti bahwa kebijakan dividen berhasil 

memediasi pengaruh free cash flow terhadap nilai perusahaan. Teori agency menjelaskan bahwa 

dividen dapat menjembatani konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham 

dengan menggunakan free cash flow untuk dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen 

sehingga nilai perusahaan meningkat [19], [20]. Free cash flow dapat meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham melalui dua sisi, yaitu peningkatan harga saham dan pembagi 

dividen. Di satu sisi, free cash flow secara langsung dapat meningkatkan kesejahteraan 
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pemegang saham dari peningkatan harga saham karena profitabilitas merupakan sinyal positif 

bagi pasar mengenai fleksibilitas keuangan perusahaan sehingga meningkatkan harga saham. Di 

sisi lain, free cash flow secara tidak langsung dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang 

saham dari pembagian dividen. 

 

5. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas dan free cash flow 

terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada 

perusahaan yang terdaftar di indeks High Dividend 20. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

yang telah dilakukan menghasilkan beberapa kesimpulan antara lain: (1) profitabilitas dan free 

cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, (2) kebijakan dividen, profitabilitas 

dan, free cash flow berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, (3) profitabilitas dan free 

cash flow berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen.  
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