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Abstrak 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan membuktikan bahwa kebijakan hutang mampu 
memoderasi pengaruh arus kas bebas dan kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan consumer non-cyclicals. Populasi pada penelitian yaitu laporan keuangan 
perusahaan consumer non-cyclicals tahun 2016-2020. Teknik pengambilan sampel 
yang digunakan yaitu teknik purposive sampling sejumlah 115 laporan keuangan. 
Analisis dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis pendekatan SEM berbasis 
PLS dengan software SmartPLS 3.0.  Penelitian ini mempunyai kebaruan yaitu 
kebijakan hutang mampu memperkuat pengaruh arus kas bebas terhadap nilai 
perusahaan. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa arus kas bebas dan 
kebijakan dividen mampu memberikan kontribusi terhadap nilai perusahaan dan 
kebijakan hutang dapat memperkuat pengaruh arus kas bebas dan kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan.  
 
Kata kunci: Arus Kas Bebas, Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Nilai Perusahaan. 
 

Abstract 
This research was conducted with the aim of proving that debt policy is able to 
moderate the effect of free cash flow and dividend policy on consumer non-cyclicals 
firm value. The population in this study is the 2016-2020 financial statements of 
consumer non-cyclicals companies. The sampling technique used was purposive 
sampling technique with a total of 115 financial reports. The analysis in this study uses 
the Structural Equation Model (SEM) based Partial Least Square (PLS) analysis 
technique with SmartPLS 3.0 software. This research has a novelty, namely debt policy 
is able to moderate the effect of free cash flow on firm value. The results of this study 
indicate that free cash flow and dividend policy can contribute to firm value and debt 
policy can strengthen the effect of free cash flow and dividend policy on firm value.  
 
Keywords : Free Cash Flow, Dividend Policy, Debt Policy, Firm Value. 
 
 

 
PENDAHULUAN 

Perusahaan pasti membutuhkan 
investor. Investor merupakan individu 
maupun perusahaan yang menanamkan 
modalnya pada suatu perusahaan. 
Sebelum menempatkan modalnya pada 
perusahaan, investor akan memilih dan 
menilai prospeknya. Hal tersebut dapat 

dilakukan dengan cara menganalisis 
kondisi perusahaan menggunakan 
pendekatan fundamental (Mubyarto & 
Khairiyani, 2019). Persepsi investor 
terhadap suatu perusahaan bergantung 
pada bagaimana kinerja perusahaan 
tersebut (Septariani, 2017). Investor yang 
sudah menanamkan modal pada 
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perusahaan akan merasa lebih aman jika 
nilai perusahaan tersebut mengalami 
peningkatan (Efni, 2017). Hal tersebut 
menuntut kinerja perusahaan agar selalu 
meningkat dan menjaga kestabilannya 
agar nilai perusahaan juga meningkat 
(Suartawan & Yasa, 2016).  

Nilai perusahaan yang baik 
merupakan tujuan setiap perusahaan 
karena tingginya nilai perusahaan dapat 
menarik investor untuk menanamkan 
modalnya  

Perusahaan akan melakukan 
berbagai cara menarik investor untuk 
menanamkan modalnya pada perusahaan 
tersebut, salah satunya dengan 
meningkatkan nilai perusahaan (Martha 
dkk., 2018). Menurut Haryanto dkk., (2018) 
semakin tinggi nilai dari suatu perusahaan 
dapat menggambarkan bahwa 
kesejahteraan investor turut meningkat 
yang dapat menjadi sinyal positif karena 
investor akan terus melakukan investasi. 
Penelitian ini menggunakan price to book 
value (PBV) sebagai proksi karena dapat 
menggambarkan seberapa besar pasar 
menghargai nilai buku saham dari suatu 
perusahaan. Besarnya PBV dapat 
diketahui dengan menghitung 
perbandingan antara harga saham 
perusahaan dengan nilai buku dari 
perusahaan (Handayani, 2017). Salah satu 
cara untuk meningkatkan dan 
mendapatkan kepercayaan dari investor 
terhadap prospek perusahaan yaitu 
dengan melihat tingginya nilai PBV 
(Ramadhan dkk., 2018). Namun, beberapa 
perusahaan consumer non-cyclicals yaitu 
BISI Internasional, Enseval Putera 
Megatrading, dan Indofood Sukses 
Makmur mengalami penurunan PBV 
selama lima tahun berturut-turut yaitu 
tahun 2016 hingga 2020. Di samping itu, 
PBV perusahaan lain pada sektor 
consumer non-cyclicals mengalami 
fluktuatif. Beberapa perusahaan 
mengalami kenaikan harga saham tetapi 
nilai perusahaan justru menurun.  

Nilai perusahaan yang fluktuatif atau 
terus menurun dapat dipengaruhi oleh 
beberapa faktor, salah satunya arus kas 
bebas. Arus kas bebas suatu perusahaan 
dapat menunjukkan keuntungan suatu 
perusahaan. Hal ini dapat dilihat melalui 

return yang dihasilkan perusahaan yaitu 
perusahaan dengan arus kas bebas tinggi 
akan menghasilkan return yang lebih baik 
(Suartawan & Yasa, 2016). Berdasarkan 
kondisi tersebut, maka dapat diindikasikan 
perusahaan yang memiliki arus kas bebas 
yang tinggi memiliki kemungkinan 
mempunyai nilai perusahaan yang tinggi 
juga. Penelitian mengenai arus kas bebas 
yang telah dilakukan oleh Aziza dkk. (2016) 
mendapatkan hasil bahwa arus kas bebas 
berpengaruh positif pada nilai perusahaan. 
Hasil penelitian tersebut bertolak belakang 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Widiastari & Yasa (2018) yang menyatakan 
bahwa arus kas bebas tidak memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Selain arus kas bebas, nilai 
perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh 
faktor lain yaitu kebijakan dividen. 
Kebijakan dividen dapat mengakibatkan 
adanya konflik keagenan. Hal tersebut 
dikarenakan adanya perbedaan 
kepentingan antara manajemen (agen) 
dengan pemegang saham (prinsipal) suatu 
perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). 
Perusahaan yang membagikan dividen 
dalam nominal tinggi akan 
berkemungkinan mengalami kenaikan 
harga saham sehingga akan meningkatkan 
nilai perusahaan. Selain mempengaruhi 
nilai perusahaan, kebijakan dividen yang 
diambil perusahaan juga akan 
mempengaruhi investor dan kreditur (Asad 
dkk., 2022). Nilai perusahaan yang tinggi 
membuat investor meningkatkan 
kepercayaannya sehingga terus 
menanamkan modalnya pada perusahaan 
karena investor mempunyai persepsi positif 
terhadap perusahaan (Martha dkk., 2018). 
Penelitian mengenai kebijakan dividen 
yang dilakukan Tamba dkk. (2020) 
menyatakan kebijakan dividen 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan sementara Yulianti dkk. 
(2021) menyatakan kebijakan dividen tidak 
berpengaruh dan tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan dapat meningkat 
ketika perusahaan tersebut mempunyai 
arus kas bebas yang tinggi. Hal ini 
dikarenakan perusahaan dapat 
mengalokasikan arus kas bebasnya untuk 
pendanaan perusahaan maupun 
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pembagian dividen tanpa perlu menambah 
hutang. Di samping itu, meningkatnya nilai 
perusahaan artinya perusahaan 
mempunyai prospek yang sehat. Prospek 
perusahaan yang sehat dapat ditunjukkan 
dengan besarnya dividen yang dibagikan 
perusahaan sehingga dimanfaatkan 
kreditur untuk memberikan 
kepercayaannya pada perusahaan untuk 
memberikan kredit (Hidayat & Sari, 2021). 
Penelitian yang telah dilakukan Laksmi & 
Budiartha (2020) menyatakan bahwa 
kebijakan hutang mampu memoderasi 
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan sektor 
consumer non-cyclicals dikarenakan 
perusahaan pada sektor ini merupakan 
perusahaan yang memproduksi maupun 
mendisribusi barang konsumen primer atau 
kebutuhan pokok yang sering dinikmati dan 
dikonsumsi oleh masyarakat (Bursa Efek 
Indonesia, 2022). Kebijakan hutang dipilih 
menjadi variabel moderasi antara arus kas 
bebas dan nilai perusahaan serta kebijakan 
dividen dan nilai perusahaan karena 
kebijakan hutang dapat dipengaruhi oleh 
arus kas bebas dan kebijakan dividen. 
Selain itu, kebijakan hutang merupakan 
salah satu kebijakan pendanaan yang 
diambil perusahaan mengenai pembiayaan 
operasional perusahaan dimana hal 
tersebut akan mempengaruhi tinggi 
rendahnya nilai perusahaan. Perusahaan 
yang dapat menetapkan proporsi 
hutangnya sampai pada tingkat tertentu 
dapat membuat nilai perusahaannya 
semakin tinggi (Dwiastuti & Dillak, 2019). 
Pada penelitian ini terdapat kebaruan yaitu 
kebijakan hutang memoderasi arus kas 
bebas terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan di atas, penelitian 
ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
arus kas bebas dan kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan dan juga 
menguji kebijakan hutang sebagai variabel 
moderasi dari arus kas bebas dan 
kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini dapat 
memberikan kontribusi bagi investor yang 
ingin mempelajari mengenai nilai 
perusahaan khususnya sektor consumer 
non-cyclicals dan dapat 
mempertimbangkan arus kas bebas, 

kebijakan dividen maupun kebijakan 
hutang perusahaan sebelum berinvestasi 
karena berpengaruh meningkatkan nilai 
perusahaan. 

Jensen dan Meckling (1976) 
menjelaskan teori agensi merupakan 
sebuah kontrak antara manajemen 
(perusahaan) dengan pemegang saham 
(investor) dimana hubungan ini muncul 
ketika agen dipekerjakan untuk 
memberikan jasanya serta 
mendelegasikan wewenang pengambilan 
keputusan kepada agen yang 
dipekerjakan. Masalah keagenan terjadi 
karena agen kerap kali lebih 
mengutamakan kepentingan pribadinya 
dan tidak sesuai dengan tujuan 
perusahaan yaitu untuk memaksimalkan 
nilai perusahaan dalam mengambil 
kebijakan akuntansi (Oktariyani & 
Hasanah, 2019).  

Signalling theory merupakan salah 
satu cara yang dilakukan oleh manajemen 
perusahaan dalam memberikan informasi 
bagi investor mengenai prospek 
perusahaan di masa yang akan datang 
berdasarkan pandangan manajemen 
(Brigham dan Houston, 2016:184). 
Menurut Pratiwi & Mertha (2017) signalling 
theory menjelaskan bahwa perusahaan 
dengan kinerja yang baik terdorong untuk 
memberikan sinyal kepada pasar, 
sehingga pasar diharapkan dapat 
menganalisis perusahaan yang 
mempunyai prospek yang baik dan buruk. 
Pembagian informasi dari perusahaan 
kepada investor melalui laporan keuangan 
diharapkan dapat mengurangi adanya 
asimetri informasi antara internal 
perusahaan dengan eksternal perusahaan 
sekaligus diharapkan dapat meningkatkan 
nilai perusahaan karena investor dapat 
menganalisis perusahaan melalui informasi 
yang terdapat pada laporan keuangan 
(Widiastari & Yasa, 2018).  

Bird in the hand theory merupakan 
teori yang dikemukakan oleh Gordon dan 
Lintner (1959) yang menyatakan bahwa 
investor lebih memilih menerima dividen 
sebagai pendapatan daripada 
mendapatkan capital gain dari laba ditahan 
perusahaan. Kenaikan jumlah dividen yang 
dibagikan suatu perusahaan menandakan 
prospek masa depan yang bagus dan 
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menyebabkan harga saham meningkat 
yang akan berdampak pada meningkatnya 
nilai perusahaan. 

Besarnya arus kas bebas artinya 
semakin sehat kondisi perusahaan 
tersebut. Arus kas bebas perusahaan yang 
tinggi menandakan bahwa tingginya kinerja 
perusahaan sehingga nilai perusahaan 
meningkat (Suartawan & Yasa, 2016). Di 
samping itu, nilai perusahaan dapat 
meningkat dikarenakan perusahaan 
mampu mengalokasikan arus kas bebas 
pada pendanaan perusahaan maupun 
pembagian dividen tanpa perlu melakukan 
penambahan hutang. Menurut signalling 
theory, arus kas bebas yang tinggi dapat 
menandakan sinyal positif dimana investor 
meyakini perusahaan akan memberikan 
return yang tinggi dalam bentuk dividen 
(Widiastari & Yasa, 2018). 
H1: Terdapat pengaruh signifikan arus kas 
bebas terhadap nilai perusahaan. 
 

Kebijakan dividen menunjukkan 
bagaimana manajemen mampu 
menjalankan perusahaan dan 
mendapatkan laba sehingga dapat 
dibagikan kepada para investor. 
Pembagian dividen kepada investor berarti 
investor mendapatkan imbal balik dari 
penanaman modal sementara pembagian 
dividen dari sisi perusahaan dapat 
memberi keuntungan yaitu meningkatkan 
nilai perusahaan (Kim dkk., 2020). Teori 
agensi relevan dengan keterkaitan antara 
kebijakan dividen dengan nilai perusahaan 
yaitu dapat menimbulkan adanya konflik 
keagenan dimana adanya asimetris 
informasi antara agen (manajemen) 
dengan prinsipal (pemegang 
saham/investor). Manajemen berusaha 
menyampaikan informasi ke publik 
mengenai nominal dividen yang dibagikan, 
jika nominal dividen meningkat maka 
menjadi sinyal positif yang diberikan oleh 
manajemen terhadap pemegang saham 
dan sebaliknya jika terjadi penurunan 
dividen maka dapat menjadi sinyal negatif 
(Prowanta dan Herlianto, 2020:107). 
Perusahaan yang mempunyai kinerja yang 
baik akan langsung memberikan sinyal 
kepada pasar dimana hal ini sesuai dengan 
signalling theory (Pratiwi & Mertha, 2017). 

H2: Terdapat pengaruh signifikan kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan. 

 
Arus kas bebas dapat menimbulkan 

konflik keagenan sehingga dapat 
menyebabkan timbulnya agency cost yang 
dapat dikurangi dengan cara melibatkan 
kreditur sebagai pihak ketiga yang akan 
membantu mengawasi kebijakan hutang 
perusahaan tersebut (Puspitasari dkk., 
2018). Rendahnya arus kas bebas 
membuat perusahaan harus melakukan 
penambahan hutang sehingga manajemen 
harus bekerja dengan lebih efisien 
sehingga terhindar dari resiko terjadinya 
kegagalan keuangan yang berakibat 
berkurangnya biaya agensi arus kas 
(Oktariyani & Hasanah, 2019). Namun, 
tingginya arus kas bebas dapat 
menandakan bahwa manajemen dapat 
mengelola keuangan perusahaan yang 
diperoleh dari pembiayaan eksternal 
maupun internal dengan baik dan dapat 
dialokasikan untuk pendanaan operasional 
perusahaan. Sesuai dengan signalling 
theory, informasi mengenai tingginya arus 
kas bebas suatu perusahaan dapat 
menjadi sinyal positif yang ditangkap 
investor dimana menunjukkan perusahaan 
tersebut mempunyai nilai yang tinggi. 
H3: Kebijakan hutang dapat memoderasi 
pengaruh arus kas bebas terhadap nilai 
perusahaan. 

 
Perusahaan dengan kebijakan 

dividen yang baik dan dapat membagikan 
dividen paling sedikit satu kali setiap 
tahunnya cenderung mempunyai kebijakan 
hutang yang baik pula. Hal ini didukung 
dengan pernyataan bahwa semakin besar 
dividen yang dibagikan maka menunjukkan 
prospek perusahaan yang sehat dan 
kreditur akan memanfaatkan hal tersebut 
untuk memberikan kepercayaannya 
dengan cara memberi kredit (Hidayat & 
Sari, 2021). Perusahaan dinilai 
memperoleh laba yang cukup dikarenakan 
prospek perusahaan yang bagus. Hal ini 
menandakan bahwa perusahaan mampu 
membagikan dividen dan dapat 
mempengaruhi kreditur untuk memberikan 
kepercayaannya kepada perusahaan. 
Prospek perusahaan yang bagus akan 
diikuti oleh tingginya nilai perusahaan 
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dimana menurut signalling theory dapat 
dikatakan sebagai adanya sinyal positif 
yang ditangkap investor dan investor akan 
mempertimbangkan untuk menanamkan 
modalnya. 
H4: Kebijakan hutang dapat memoderasi 
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan. 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 
Penelitian 

METODE 
Penelitian ini merupakan penelitian 

kuantitatif. Objek dalam penelitian ini 
adalah laporan keuangan perusahaan 
sektor consumer non-cyclicals tahun 2016-
2020 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Definisi operasional dalam 
penelitian ini, yaitu: 
1. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan persepsi 
dari pihak eksternal (investor, kreditur, dan 
lainnya) dengan menganalisis harga 
saham yang dapat digunakan untuk 
pengambilan keputusan mengenai 
investasi pada suatu perusahaan. Pada 
penelitian ini diukur menggunakan skala 
rasio dan diproksikan dengan PBV dapat 
dihitung dengan rumus (Brigham, 
2016:111): 

PBV =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
    (1) 

 
2. Arus Kas Bebas 

Arus kas bebas atau free cash flow 
(FCF) merupakan arus kas yang tersisa 
untuk dibayarkan kepada investor sebagai 
dividen setelah pendanaan perusahaan, 
pembelian aset tetap, dan lain sebagainya. 
Pada penelitian ini skala pengukuran arus 

kas bebas yang digunakan adalah skala 
rasio. Menurut Guinan (2015:131)  arus kas 
bebas dapat dihitung menggunakan rumus: 

𝐹𝐶𝐹 = 𝐴𝑟𝑢𝑠 𝐾𝑎𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖 − 𝐵𝑒𝑙𝑎𝑛𝑗𝑎 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 (2) 

 
3. Kebijakan Dividen  

Kebijakan dividen merupakan 
keputusan yang diambil oleh perusahaan 
mengenai ada atau tidaknya pembagian 
dividen dan jumlah nominal dividen yang 
akan dibagikan. Dalam penelitian ini diukur 
menggunakan skala rasio yang diproksikan 
dengan dividend payout ratio (DPR) dapat 
dihitung dengan rumus (Wiagustini, 
2014:81): 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 x 100          (3) 

 
4. Kebijakan Hutang  

Kebijakan hutang termasuk salah satu 
kebijakan pendanaan suatu perusahaan 
dimana kebijakan ini juga menjadi langkah 
yang diambil untuk membiayai aktivitas 
operasional perusahaan. Dalam penelitian 
ini diukur dengan skala rasio dan dapat 
dihitung dengan rumus sebagai berikut 
(Husnan & Pudjiastuti, 2015):  

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
                             (4) 

 
Populasi dalam penelitian ini adalah 

laporan keuangan khususnya laporan 
posisi keuangan, laporan laba rugi, dan 
laporan arus kas perusahaan sektor 
consumer non-cyclicals tahun 2016-2020 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
sejumlah 510 laporan keuangan dari 102 
perusahaan dan perusahaan yang menjadi 
sampel sejumlah 23 perusahaan sehingga 
laporan keuangan yang menjadi sampel 
selama periode pengamatan sejumlah 115 
laporan keuangan. Sampel tersebut 
diambil menggunakan non-probability 
sampling dengan teknik purposive 
sampling dengan kriteria yaitu: 
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Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

KRITERIA JUMLAH 

Perusahaan Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di BEI 102 

Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang tidak mempublikasikan laporan 
keuangan dalam rupiah selama periode penelitian tahun 2016-2020 di BEI 

(1) 

Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang tidak mempublikasikan laporan 
keuangan dalam rupiah  dan tidak membagikan dividen 5 tahun berturut-turut selama 
periode penelitian tahun 2016-2020 di BEI 

(78) 

Jumlah perusahaan yang menjadi sampel 23 

Jumlah laporan keuangan yang menjadi sampel selama periode pengamatan (23 x 5 
tahun) 

115 

Penelitian ini menggunakan teknik 
analisis SEM-PLS dengan software 
SmartPLS 3.0.  

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Teknik analisis SEM-PLS terdiri dari 
dua tahap, yaitu: (1) Uji outer model: 
convergent validity, discriminant validity, 
dan composite reliability dan (2) Uji 
structural / inner model, diukur dengan 
menggunakan uji t dari PLS. Setelah itu 
dilakukan pengujian hipotesis. 

Kriteria dalam pengujian hipotesis 
yaitu p-values kurang dari 0,05. Hipotesis 
yang memenuhi kriteria tersebut 
membuktikan bahwa hipotesis diterima. 
Berdasarkan pada tabel 1. di bawah ini 
maka semua hipotesis pada penelitian ini 
diterima karena telah memenuhi kriteria 
yaitu p-values kurang dari 0,05. 

 
 
 

 
Tabel 1. Hasil Pengujian Hipotesis 

  

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

P 

Values 

Arus Kas Bebas -> Nilai Perusahaan 0,371 0,339 0,163 2,273 0,023 

Kebijakan Dividen -> Nilai Perusahaan 0,438 0,481 0,220 1,991 0,047 

Kebijakan Hutang -> Nilai Perusahaan 0,352 0,379 0,117 3,018 0,003 

(Arus Kas Bebas*Kebijakan Hutang) -> 

Nilai Perusahaan 
0,554 0,506 0,270 2,049 0,041 

(Kebijakan Dividen*Kebijakan Hutang) -> 

Nilai Perusahaan 
0,538 0,595 0,266 2,022 0,044 

Sumber: data diolah (2022). 
 

Berdasarkan pengujian H1 yaitu 
terdapat pengaruh signifikan arus kas 
bebas terhadap nilai perusahaan yang 
telah dilakukan didapatkan hasil bahwa 
arus kas bebas dapat memberikan 
kontribusi terhadap nilai perusahaan. 
Artinya, ketika perusahaan mempunyai 
arus kas bebas yang tinggi maka kas 
tersebut dapat dialokasikan untuk 
mengembangkan perusahaan dan 
dibagikan kepada investor dalam bentuk 
dividen. Investor dapat menilai perusahaan 

berdasarkan kinerja perusahaan dalam 
mengelola kasnya. Pernyataan ini 
didukung dengan data FCF dan PBV dari 
Sekar Laut Tbk. (SKLT) pada tahun 2019 
dan 2020 yaitu nilai FCF meningkat dari 
tahun 2019 ke 2020 dikarenakan terdapat 
kenaikan penerimaan kas dari pelanggan. 
Meningkatnya nilai FCF sejalan dengan 
nilai perusahaan yang ikut mengalami 
peningkatan. Pada penelitian ini sesuai 
dengan signalling theory dimana investor 
mendapatkan sinyal positif akibat arus kas 
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bebas yang tinggi dari perusahaan tersebut 
karena investor menganggap perusahaan 
dapat memberikan return yang tinggi juga 
dalam bentuk dividen. Hasil dari penelitian 
ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan Yulianti dkk. (2021) yang 
menyatakan arus kas bebas berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan pengujian H2 yaitu 
terdapat pengaruh signifikan kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan yang 
telah dilakukan didapatkan hasil bahwa 
kebijakan dividen mampu memberikan 
kontribusi terhadap nilai perusahaan. Hasil 
ini menunjukkan bahwa kebijakan yang 
diambil perusahaan mengenai pembagian 
dividen yaitu apakah perusahaan akan 
membagikan dividen pada tahun tersebut 
serta nominal dividen yang dibagikan 
mempengaruhi bagaimana investor menilai 
perusahaan tersebut. Penjelasan ini 
didukung oleh data DPR dan PBV dari PT 
Tigaraksa Satria Tbk. (TGKA) dimana nilai 
DPR meningkat secara konsisten selama 
tahun 2017-2020 diikuti dengan nilai PBV 
yang meningkat selama tahun 2017-2019 
secara berturut-turut. Meningkatnya nilai 
DPR dikarenakan dividend per share 
perusahaan meningkat. Nilai perusahaan 
yang semakin baik atau tinggi dipengaruhi 
oleh nilai DPR yang selalu meningkat 
setiap tahunnya. Penelitian ini sesuai 
dengan teori bird in the hand dimana  
investor menyukai perusahaan 
membagikan dividen karena mempunyai 
risiko lebih kecil dibandingkan menunggu 
capital gain dan ketidakpastian mengenai 
arus kas perusahaan kedepannya. 
Perusahaan memberikan sinyal kepada 
investor yaitu melalui informasi mengenai 
pembagian dividen sehingga investor akan 
menangkap sinyal tersebut dan menilai 
perusahaan tersebut bagus karena 
perusahaan menghasilkan laba sehingga 
mampu membagikan dividen dimana hal ini 
sesuai dengan signalling theory. Investor 
dapat mengetahui informasi mengenai 
dividen dari hasil RUPS dimana dapat 
menimbulkan adanya asimetris informasi 
karena manajemen perusahaan 
mengetahui keadaan perusahaan 
sesungguhnya dibandingkan investor 
sehingga sesuai dengan teori agensi. 
Penelitian ini mempunyai hasil yang 

selaras dengan penelitian yang telah 
dilakukan oleh Aziza dkk (2016) yaitu 
kebijakan dividen berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan pengujian H3 yaitu 
kebijakan hutang dapat memoderasi 
pengaruh arus kas bebas terhadap nilai 
perusahaan yang telah dilakukan 
didapatkan hasil bahwa kebijakan hutang 
dapat memperkuat pengaruh arus kas 
bebas terhadap nilai perusahaan. 
Perusahaan membutuhkan pembiayaan 
operasional dengan arus kas bebas namun 
arus kas bebas perusahaan juga 
dialokasikan untuk investor. Hal tersebut 
mengakibatkan perusahaan mencari 
pembiayaan eksternal yaitu dengan 
hutang. Arus kas bebas perusahaan yang 
tinggi akan membuat kreditur memberikan 
pinjaman karena kreditur mempercayai 
perusahaan mampu membayar hutangnya 
serta pembiayaan operasional 
perusahaan. Investor menilai bahwa 
perusahaan mampu mengelola arus kas 
bebas dengan baik karena perusahaan 
mampu mengalokasikan arus kas 
bebasnya untuk pendanaan internal 
maupun untuk pembayaran hutang 
sehingga nilai perusahaan tersebut tinggi 
bagi investor. Penelitian pada hipotesis ini 
merupakan kebaruan sehingga tidak ada 
penelitian sebelumnya.   

Berdasarkan pengujian H4 yaitu 
kebijakan hutang dapat memoderasi 
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan yang telah dilakukan 
didapatkan hasil bahwa kebijakan hutang 
dapat memperkuat pengaruh kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan. Dividen 
yang dibagikan kepada investor berasal 
dari laba perusahaan. Namun laba 
perusahaan tidak hanya dialokasikan 
sebagai dividen, tetapi juga untuk ekspansi 
perusahaan. Perusahaan  yang sedang 
melakukan ekspansi perusahaan maka 
akan membutuhkan biaya besar. Hal ini 
memungkinkan perusahaan membutuhkan 
pembiayaan eksternal yaitu hutang agar 
perusahaan tetap dapat melakukan 
ekspansi dan membagikan dividen kepada 
investor. Kebijakan dividen dapat 
memberikan kontribusi terhadap nilai 
perusahaan yang diperkuat kebijakan 
hutang karena perusahaan dapat 
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mengalokasikan laba bersih sebagai 
dividen kepada investor dan mendapatkan 
pembiayaan eksternal untuk ekspansi 
maupun operasional perusahaan sehingga 
akan meningkatkan nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan penelitian 
yang telah dilakukan oleh Laksmi dan 
Budiartha (2020) yaitu kebijakan hutang 
dapat memoderasi kebijakan dividen pada 
nilai perusahaan. 
 
SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan tujuan penelitian maka 
diperoleh hasil bahwa (1) nilai perusahaan 
memberikan kontribusi pada arus kas 
bebas dikarenakan arus kas bebas 
perusahaan yang tinggi dapat membiayai 
pendanaan internal perusahaan sehingga 
perusahaan akan dinilai baik oleh investor, 
(2) nilai perusahaan mampu memberikan 
kontribusi pada kebijakan dividen 
dikarenakan investor lebih memilih 
menanamkan modalnya pada perusahaan 
yang sudah pasti membagikan dividen. 
Investor menganggap dividen tersebut 
sebagai return dari investasi yang telah 
dilakukan sehingga meningkatkan nilai 
perusahaan, (3) kebijakan hutang 
memperkuat pengaruh arus kas bebas 
terhadap nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan akan tinggi bagi investor 
karena arus kas bebas yang tinggi dapat 
berarti perusahaan dapat melakukan 
pembiayaan operasional dan pembayaran 
hutang yang diambil melalui kebijakan 
hutang, dan (4) kebijakan hutang 
memperkuat pengaruh kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan dikarenakan 
dengan adanya pembiayaan eksternal 
(hutang) maka perusahaan dapat 
membagikan dividen yang diambil dari laba 
bersih. Saran yang diberikan agar peneliti 
selanjutnya diharapkan dapat menambah 
periode penelitian dan populasi penelitian 
sehingga tidak terpaku pada satu sektor 
perusahaan sehingga mendapatkan hasil 
dari penelitian lebih luas. 
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