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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh free cash flow dan 

leverage terhadap harga saham dengan menggunakan kebijakan dividen sebagai 
variabel intervening, dimana kebijakan dividen diproksikan dengan dividend payout 
ratio (DPR).  Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan analisis 
dilakukan menggunakan metode analisis jalur (path analysis). Sampel penelitian 
diambil dari industri manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama kurun waktu 
2010 – 2014 dengan metode purposive sampling. Diperoleh 16 perusahaan sebagai 
sampel, yang diobservasi selama 5 tahun dengan total observasi sebanyak 80. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa free cash flow dan leverage memiliki pengaruh 
langsung yang signifikan terhadap harga saham. Pengaruh langsung free cash flow 
terhadap kebijakan dividen adalah signifikan, sedangkan leverage tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa kebijakan 
dividen tidak dapat memediasi pengaruh free cash flow dan leverage terhadap harga 
saham.  
Kata kunci: free cash flow, leverage, harga saham, kebijakan dividen. 
 
1. PENDAHULUAN 

Dalam manajemen keuangan, tujuan utama perusahaan adalah untuk 
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Tujuan tersebut dapat diwujudkan 
dengan memaksimumkan nilai perusahaan (Brigham dan Houston, 2006). Untuk 
memaksimumkan nilai perusahaan, manajer membuat tiga keputusan utama, yaitu 
keputusan pendanaan, keputusan investasi dan kebijakan dividen. Secara umum nilai 
perusahaan tercermin dari harga saham perusahaan yang terus meningkat. Sehingga 
semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi juga nilai perusahaan. Shiller (1987) 
dalam Zakaria et al. (2012) menyatakan bahwa perubahan atau volatilitas harga 
saham dipengaruhi oleh faktor-faktor psikologis. Faktor-faktor tersebut diantaranya 
adalah reaksi berlebihan investor atas pengumuman dividen atau berita lainnya, 
gelombang optimisme atau pesimisme sosial serta tren saat ini.  

Informasi yang terkandung dalam free cash flow memiliki nilai informasi 
yang dapat mempengaruhi pergerakan saham itu sendiri. Menurut Jensen dan 
Meckling (1976) dalam Atmaja (2008) menyatakan bahwa keberadaan free cash flow 
dapat menimbulkan masalah keagenan yang disebabkan perbedaan kepentingan 
antara pemegang saham dan manajer. Free cash flow mencerminkan fleksibilitas 
perusahaan dalam melakukan investasi tambahan, melunasi hutang, membeli saham 
treasury atau menambah likuiditas. Sehingga free cash flow yang tinggi 
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mengindikasikan kinerja perusahaan yang tinggi. Kinerja dari perusahaan yang tinggi 
akan meningkatkan nilai pemegang saham yang diwujudkan dalam bentuk return 
yang tinggi melalui perkembangan harga saham, dividen ataupun laba ditahan untuk 
diinvestasikan di masa depan (Arieska dan Gunawan, 2011). Penelitian Embara 
dkk.(2012) yang menunjukkan pengaruh positif antara free cash flow terhadap 
kebijakan dividen. Sedangkan penelitian lainnya yang dilakukan oleh Parsian dan 
Koloukhi (2014) mengungkapkan bahwa free cash flow berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan dividen. 

Safkaur (2015) mengemukakan bahwa untuk mengurangi biaya keagenan, 
beberapa alternative dapat dilakukan. Diantaranya adalah dengan meningkatkan 
Dividend Payout Ratio (DPR) dan debt-financing. Dalam menjalankan kegiatan 
operasionalnya, perusahaan membutuhkan pendanaan yang bisa berasal dari sumber 
internal dan eksternal. Rasio leverage menunjukkan proporsi pendanaan yang 
bersumber dari hutang dan ekuitas. Demi memaksimumkan nilai perusahaan, 
manajer perlu membuat keputusan pendanaan yang optimal. Keputusan tersebut 
idealnya memberikan tingkat keuntungan yang tinggi sehingga pasar merespon 
keputusan tersebut secara positif guna meningkatkan harga saham perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Mardasari (2014), Rizqia dkk. (2013) serta Wati dan 
Darmayanti (2012) mengungkapkan adanya pengaruh dari debt to equity ratio (DER) 
terhadap nilai perusahaan.  

Kebijakan Dividen merupakan salah satu dari keputusan utama yang harus 
diambil oleh manajer untuk meningkatkan nilai perusahaan. Dividend Signaling 
Model yang dikemukakan oleh Bhattacharya (1979) dalam Embara dkk. (2012) 
merupakan salah satu model yang mendasari dugaan bahwa pengumuman perubahan 
dividen tunai mempunyai kandungan informasi yang mengakibatkan adanya reaksi 
harga saham. Model ini menjelaskan bahwa informasi tentang perubahan yang 
dibayarkan digunakan oleh investor sebagai sinyal tentang prospek perusahaan di 
masa yang akan datang. Pemegang saham akan menginterpretasikan peningkatan 
pembayaran dividen oleh perusahaan, sebagai sinyal bahwa pihak manajemen 
memiliki prediksi arus kas yang tinggi dimasa yang akan datang. Penurunan 
pembayaran dividen diinterpretasikan sebagai antisipasi manajer terhadap 
terbatasnya arus kas dimasa yang akan datang.  

Pembayaran dividen dalam bentuk kas merupakan arus kas keluar, sehingga 
perusahaan yang memiliki free cash flow yang besar (posisi kas yang kuat) akan 
mampu menyediakan pembayaran dividen kepada pemegang saham. Posisi kas yang 
benar-benar tersedia bagi para pemegang saham akan tergambar pada free cash flow 
yang dimiliki oleh perusahaan. Kallapur (1994) dalam Embara dkk.(2012) 
menemukan hubungan positif antara aliran kas bebas dengan kebijakan pembayaran 
dividen. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Embara dkk.(2012) yang 
menunjukkan pengaruh positif antara free cash flow terhadap kebijakan dividen.  

Penelitian Mahaputra dan Wirawati (2014) menunjukkan bahwa Debt to 
Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Riyanto (2001) 
menyatakan apabila perusahaan menentukan bahwa pelunasan hutang diambil dari 
laba ditahan, maka perusahaan harus menahan sebagian besar pendapatan dari 
aktivitas operasionalnya untuk keperluan membayar hutang tersebut, yang berarti 
hanya sebagian kecil saja yang pendapatan yang dapat dibayarkan sebagai deviden. 
Menurut Sartono (2001) Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang 
mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi 
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rasio ini menunjukkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan serta kemungkinan 
pembayaran dividen rendah.  

Perusahaan manufaktur umumnya membutuhkan sumber dana jangka 
panjang untuk membiayai kegiatan operasionalnya. Sumber pendanaan tersebut 
berasal dari investasi saham, sehingga pihak manajemen tentunya harus menentukan 
kebijakan dividen yang tepat agar dapat memberikan sinyal positif bagi investor 
untuk meningkatkan harga saham perusahaan. Perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) terbagi ke dalam tiga sektor, yaitu industri dasar dan 
kimia, aneka industri dan industri barang konsumsi.  

Adanya perbedaan dari hasil penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor 
yang mempengaruhi kebijakan dividen dan harga saham serta teori-teori yang 
mendukung membuat penelitian lebih lanjut penting untuk dilakukan. Sehingga 
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh free cash flow dan leverage 
terhadap harga saham dengan kebijakan dividen  sebagai variabel intervening pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2010-2014. 
2. TINJAUAN PUSTAKA 
2.1.  Kajian Teori 
2.1.1.  Teori Keagenan (Agency Theory) 

Jensen dan Meckling (1976) dalam Brigham dan Houston (2006) 
mengungkapkan bahwa teori keagenan menjelaskan hubungan antara agen (manajer) 
dan principal (pemegang saham). Hubungan antara agen dan principal biasanya 
dalam situasi asimetri informasi, dimana agen memiliki lebih banyak informasi 
dibandingkan principal karena yang menjalankan kegiatan operasional adalah agen 
(manajer). Di satu sisi, pemegang saham ingin agar manajer bekerja untuk 
mensejahterakan pemegang saham namun manajer perusahaan bisa saja bertindak 
sebaliknya. Karena munculnya konflik kepentingan tersebut maka pemegang saham 
harus mengeluarkan sejumlah biaya yang disebut dengan agency cost untuk 
melakukan pengawasan secara total terhadap para manajer.  

Safkaur (2015) mengemukakan beberapa alternatif untuk mengurangi agency 
cost:  

1. meningkatkan kepemilikan saham di pihak manajemen sehingga manajer 
akan ikut menanggung kerugian akibat keputusan yang salah; 

2. meningkatkan dividend payout ratio sehingga tidak banyak arus kas bebas 
yang tersisa dan manajer harus mencari sumber pendanaan lain dari pihak 
ekternal untuk membiayai investasi baru;  

3. meningkatkan debt-financing guna mengurangi konflik kepentingan antara 
pemegang saham dan pihak manajemen;  

4. memanfaatkan investor institusional sebagai monitoring agent. 
2.1.2.  Signaling Theory 

Signaling Theory adalah suatu tindakan yang diambil pihak manajemen 
perusahaan untuk memberikan petunjuk atau informasi bagi investor tentang 
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan (Brigham dan Houston, 
2006). Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi adalah karena terdapat 
asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar (khususnya investor dan 
kreditur). Teori ini menyatakan bahwa investor dapat membedakan antara 
perusahaan yang memiliki nilai tinggi dengan perusahaan yang memiliki nilai 
rendah. Perusahaan yang selalu menghasilkan profit memberikan sinyal tentang 



4 | Pengaruh Free Cash Flow Dan Leverage Terhadap Harga..... 
 

perusahaannya yang relatif tidak mudah mengalami kebangkrutan dan bentuk lain 
dari financial distress, dibanding perusahaan yang kurang menghasilkan profit. 

Penggunaan dividen sebagai isyarat, cenderung berupa cerita bagaimana 
informasi dapat diteruskan ke pasar. Pengumuman yang menyatakan bahwa suatu 
perusahaan telah memutuskan untuk menaikkan dividen per saham mungkin 
diartikan oleh penanam modal sebagai berita yang baik karena dividen per saham 
yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan yakin arus kas pada masa 
mendatang akan cukup besar untuk menanggung tingkat dividen yang tinggi (Weston 
dan Copeland, 1996). 
2.1.3. Dividend Irrelevance Theory 
 Menurut Modigliani dan Miller (MM), nilai perusahaan tidak ditentukan oleh 
besar kecilnya pembagian dividen tetapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak 
dan kelas risiko perusahaan. Pernyataan MM ini didasarkan pada beberapa asumsi 
penting seperti : 

a) Pasar modal sempurna dimana semua investor adalah rasional. 
b) Tidak ada biaya emisi saham baru jika perusahaan menerbitkan saham baru. 
c) Tidak ada pajak. 
d) Kebijakan investasi perusahaan tidak berubah. 

2.1.4. Bird in The Hand Theory 
Teori ini dikemukakan oleh Gordon dan Lintner yang menyatakan bahwa 

kebijakan dividen mempunyai pengaruh positif terhadap harga pasar saham. Artinya, 
semakin besar dividen yang dibagikan perusahaan, maka semakin tinggi harga pasar 
saham perusahaan dan sebaliknya semakin sedikit dividen yang dibagikan, maka 
nilai perusahaan akan menurun. Gordon dan Lintner berpendapat bahwa biaya modal 
saham akan turun seiring dengan pembayaran dividen dinaikkan karena para investor 
kurang yakin terhadap penerimaan keuntungan modal (capital gain) yang akan 
dihasilkan dari laba yang ditahan dibandingkan dengan penerimaan dividen 
(Brigham dan Houston, 2006). 
2.1.5.  Clientele Effect 

Teori ini menyatakan bahwa kelompok (clientele) pemegang saham yang 
berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen 
perusahaan. Kelompok pemegang saham yang membutuhkan penghasilan pada saat 
ini lebih menyukai Devidend Payout Ratio (DPR) yang tinggi. Sebaliknya kelompok 
pemegang saham yang tidak membutuhkan uang saat ini lebih senang jika 
perusahaan menahan sebagian besar laba bersih perusahaan. Jika ada perbedaan 
pajak bagi individu maka kelompok pemegang saham yang dikenai pajak tinggi lebih 
menyukai capital gains karena dapat menunda pembayaran pajak dan kelompok ini 
lebih senang jika perusahaan membagi dividen yang kecil. Sebaliknya kelompok 
pemegang saham yang dikenai pajak relatif rendah cenderung menyukai dividen 
yang besar (Atmaja, 2008). 
2.1.6.  Free cash flow 

Free cash flow adalah arus kas yang tersedia untuk didistribusikan kepada 
kreditur atau pemegang saham setelah perusahaan melakukan semua investasi dalam 
aktiva tetap dan modal kerja yang seharusnya untuk tetap memertahankan 
operasional perusahaan secara terus menerus (Brigham dan Houston, 2006). 
Sehingga dapat dikatakan bahwa free cash flow adalah adanya dana yang berlebih, 
yang tersedia untuk didistribusikan kepada para pemegang saham, dan keputusan 
tersebut dipengaruhi oleh kebijakan manajemen. Free cash flow mencerminkan 
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keleluasaan perusahaan dalam melakukan investasi tambahan, melunasi hutang, 
membeli saham treasury atau menambah likuiditas. 

Terkadang nilai aliran kas bebas dapat bernilai negatif walaupun laba bersih 
setelah pajak positif sepanjang tahun. Hal ini disebabkan kas perusahaan tersebut 
digunakan untuk diinvestasikan pada aset-aset operasionalnya. Hal ini juga 
mengimplikasikan bahwa perusahaan perlu mengusahakan adanya tambahan dari 
investor maupun kreditor. 
2.1.7.  Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 

Brigham dan Daves (2004) menyebutkan beberapa faktor yang 
mempengaruhi keputusan yang terkait dengan kebijakan dividen: 

a) Kendala yang mungkin timbul dalam pembayaran dividen antara lain:  
- batasan yang timbul dari kontrak hutang;  
- dividen bagi pemegang saham preferen;  
- ketersediaan kas;  
- peraturan yang mengharuskan agar pembayaran dividen tidak 

melebihi laba ditahan untuk melindungi kreditur;  
- aturan perpajakan. 

b) Kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan. 
c) Ketersediaan dan biaya dari sumber modal alternatif.  
d) Pengaruh Kebijakan dividen terhadap required rate of return (rs). 

Efek dari kebijakan dividen atas required rate of return mungkin terkait 
dengan: 

- keinginan pemegang saham untuk memperoleh pendapatan sekarang 
versus pendapatan di masa mendatang; 

- preferensi pemegang saham atas dividen versus capital gains; 
- capital gains lebih menguntungkan dari sisi perpajakan dibandingkan 

dividen; 
- kandungan informasi dari dividen. 

Faktor yang berpengaruh tidaklah sama untuk setiap perusahaan, tergantung 
dari tipe pemegang saham saat ini dan calon investor (possible future 
stockholders). 

2.1.8.  Hubungan Free cash flow,  Kebijakan Dividen dan Harga Saham 
Penelitian Embara dkk.(2012) yang menunjukkan pengaruh positif antara free 

cash flow terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian lainnya yang dilakukan 
oleh Parsian dan Koloukhi (2014) mengungkapkan bahwa free cash flow 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Kebijakan dividen dalam penelitian 
ini berhubungan adalah suatu keputusan perusahaan mengenai berapa besar cash 
dividend yang harus dibayarkan dan berapa kali dividen tersebut dibayarkan dalam 
satu tahun. Pembayaran dividen tunai merupakan arus kas keluar, sehingga 
perusahaan yang memiliki free cash flow yang besar akan mampu menyediakan 
pembayaran dividen kepada pemegang saham. 

Penelitian Wardani dan Siregar (2009) serta mengungkapkan bahwa aliran 
kas bebas berpengaruh positif terhadap nilai pemegang saham. Tujuan dari organisasi 
komersial adalah memaksimalkan nilai pemegang saham melalui dividen dan 
kenaikan harga saham. Sehingga aliran kas bebas yang tinggi mengindikasikan 
kinerja perusahaan yang tinggi. Kinerja dari perusahaan yang tinggi akan 
meningkatkan nilai pemegang saham yang diwujudkan dalam bentuk return yang 
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tinggi melalui dividen atau laba ditahan untuk diinvestasikan di masa depan. Jensen 
(1986) dalam Wardani dan Siregar (2009) menyatakan berdasarkan prediksi, harga 
saham akan meningkat jika perusahaan mem-bayar atau berjanji untuk membayar 
kelebihan kas yang dimiliki kepada pemegang saham. Dengan kata lain, peningkatan 
pembayaran dividen dalam bentuk dividen kas akan menghasilkan respon positif 
pada harga saham dalam jangka pendek. 

Kebijakan dividen merupakan salah satu kebijakan yang harus diambil oleh 
manajer perusahaan. Ross (1977) dalam Embara dkk. (2012) berpendapat bahwa 
manajer sebagai orang dalam yang mempunyai informasi yang lengkap tentang arus 
kas perusahaan, akan memilih untuk menciptakan isyarat yang jelas mengenai masa 
depan perusahaan apabila mereka mempunyai dorongan yang tepat untuk 
melakukannya. Ross membuktikan bahwa kenaikan pada dividen yang dibayarkan 
dapat menimbulkan isyarat yang jelas kepada pasar bahwa prospek perusahaan telah 
mengalami kemajuan.  Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Zakaria et al. (2012) serta Rizqia dkk. (2013) yang menyatakan bahwa kebijakan 
dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
2.1.9.  Hubungan Leverage, Kebijakan Dividen dan Harga Saham 

Penelitian yang dilakukan oleh Sutrisno (2001) dalam Mahaputra dan 
Wirawati (2014) menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan 
terhadap Dividend Payout Ratio. Perusahaan dengan prospek yang baik, cenderung 
akan mempergunakan hutang sebagai alternatif untuk memenuhi kebutuhan 
pembayaran dividen dalam jangka pendek, apabila perusahaan tidak mempunyai 
dana internal untuk memenuhi dana tersebut.  

Peningkatan pendanaan melalui hutang merupakan salah satu alternatif untuk 
mengurangi biaya keagenan dan kinerja perusahaan menjadi lebih efisien sehingga 
penilaian investor terhadap perusahaan akan meningkat. Investasi yang dihasilkan 
dari leverage memiliki informasi yang positif tentang perusahaan di masa yang akan 
datang, selanjutnya berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang 
mempunyai dana besar yang berasal dari leverage, dengan kesempatan investasi 
yang tinggi, maka manajernya akan menggunakan dana tersebut untuk membiayai 
proyek dengan net present value positif sehingga akan meningkatkan nilai pemegang 
saham (Arieska dan Gunawan, 2011). 

 Penelitian yang dilakukan oleh Rizqia dkk. (2013) serta Wati dan 
Darmayanti (2012) mengungkapkan adanya pengaruh positif dari debt to equity ratio 
(DER) terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Setiabudi dan Agustia (2012) dan 
Zakaria et al. (2012)  menyatakan bahwa kebijakan hutang berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Hubungan positif antara leverage dan nilai perusahaan 
menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki hutang jangka panjang tinggi akan 
dipandang positif bagi investor. Hal ini karena investor menganggap bahwa 
perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik sehingga dapat melunasi hutang 
jangka panjang terhadap kreditur. Namun hutang yang terlalu besar memiliki resiko 
kegagalan dalam melunasi bunga dan pokok pinjaman terhadap kreditur, sehingga 
resiko kebangkrutan dapat menurunkan nilai perusahaan (Mardasari, 2014). 

Hasil penelitian Mardasari (2014) menunjukkan bahwa kebijakan hutang 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. Tingginya hutang 
perusahaan sektor manufaktur mengakibatkan menurunnya dividen yang akan 
dibagikan kepada pemegang saham. Hal ini karena laba yang dihasilkan perusahaan 
akan lebih banyak digunakan untuk membayar bunga dan pokok pinjaman kepada 



 
 
 

Vol. 1, No. 2 Maret 2016 - Halaman 1 s.d 13  
 

Pengaruh Free Cash Flow Dan Leverage Terhadap Harga..... | 7 
 

pihak kreditur dibandingkan yang akan dibagikan dalam bentuk dividen kepada 
pemegang saham. Rendahnya dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang 
saham akan menurunkan nilai perusahaan. 

 
2.2.  Hipotesis 

Berdasarkan kajian teoritis dan empiris maka dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 

H1: Free cash flow berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada sektor 
manufaktur di BEI. 

H2: Leverage berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada sektor 
manufaktur di BEI. 

H3: Free cash flow berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 
sektor manufaktur di BEI. 

H4: Leverage berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada sektor 
manufaktur di BEI. 

H5: Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada sektor 
manufaktur di BEI. 

H6: Free cash flow berpengaruh signifikan terhadap harga saham melalui 
kebijakan dividen pada sektor manufaktur di BEI. 

H7: Leverage berpengaruh signifikan terhadap harga saham melalui kebijakan 
dividen pada sektor manufaktur di BEI. 

 
3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini adalah penelitian asosiatif. Penelitian asosiatif merupakan 
penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih. 
Dengan penelitian ini dibangun suatu teori yang dapat berfungsi untuk menjelaskan, 
meramalkan dan mengontrol suatu gejala (Sugiyono, 2013).   
3.1. Populasi dan Penentuan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI periode 2010-2014. Sampel dipilih dengan menggunakan teknik 
purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang sesuai dengan 
tujuan penelitian. Kriteria perusahaan yang menjadi sampel penelitian adalah: (1) 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dan membagikan dividen tunai selama 
lima tahun berturut-turut selama periode tahun 2010 – 2014; (2) Mempublikasikan 
laporan keuangan yang telah diaudit selama periode penelitian; (3) Tidak melakukan 
stock split selama kurun waktu penelitian. Terdapat 16 perusahaan yang memenuhi 
kriteria sebagai sampel yang diobservasi selama periode 2010 – 2014.  
3.2. Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, berupa 
laporan keuangan dan pergerakan harga saham di sektor manufaktur di BEI selama 
kurun waktu 2010-2014. 

Data dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dengan 
melakukan observasi dan dokumentasi terhadap data yang terangkum dalam ICMD 
(Indonesian Capital Market Directory) serta dari situs BEI dan situs perusahaan yang 
dipilih sebagai sampel. Saham-saham yang terpilih sebagai sampel adalah unit 
observasi dan akan diamati pergerakannya dalam kurun waktu penelitian. 
3.3. Definisi Operasional Variabel 
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 Variabel dalam penelitian diklasifikasikan menjadi tiga jenis variabel yaitu 
variabel dependen, variabel intervening dan variabel independen. Variabel 
dependen adalah harga saham (Y), variabel independen adalah free cash flow (X1) 
dan leverage (X2), variabel intervening adalah kebijakan dividen (M). Berikut ini 
adalah definisi operasional dari variabel-variabel tersebut: 

a. Harga Saham adalah harga saham penutupan (closing price) pada akhir 
tahun. 

b. Kebijakan Dividen berkaitan dengan pembagian keuntungan kepada 
pemegang saham. Apakah laba yang dihasilkan oleh perusahaan akan 
digunakan untuk membagikan dividen kepada pemegang saham atau 
dijadikan sebagai laba ditahana. Dalam penelitian ini kebijakan dividen 
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang menunjukkan 
perbandingan antara dividen per lembar saham dengan laba per lembar 
saham. DPR dapat dihitung dengan cara sebagai berikut: 
 
 
 

 
 

c. Free Cash Flow merupakan kas dari kegiatan opersional yang tersedia 
untuk dibagikan kepada investor termasuk pemegang saham, kreditor dan 
saham preferen yang dapat dihitung dengan cara mengurangkan laba operasi 
setelah pajak dengan jumlah investasi pada modal kerja dan aktiva tetap.  

 
 

Keterangan: 
FCF   = Free Cash Flow (Arus kas bersih) 
NOPAT = Net Operating Profit after Tax (Laba bersih operasi setelah 
pajak) 
∆NOWC = Change in Net Operating Working Capital (Perubahan modal 

kerja bersih) 
 

d. Leverage menggambarkan bagaimana perusahaan menggunakan hutang 
untuk mendanai perusahaan sebagai pembiayaan investasi. Dalam penelitian 
ini leverage diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) yang 
menunjukkan perbandingan antara Total Kewajiban dan Total Ekuitas. 
 
 
 
 

3.4. Alat Analisis Data 
 Suatu variabel disebut mediator atau intervening jika variabel tersebut ikut 
mempengaruhi hubungan antara variabel eksogen (variable bebas) dan variabel 
endogen (variable terikat). Untuk mengetahui pengaruh variabel independen (free 
cash flow dan leverage) terhadap variabel dependen (harga saham) melalui variabel 
intervening (kebijakan dividen) digunakan metode analisis jalur (path analysis) 
dengan bantuan IBM SPSS 20. Metode analisis jalur merupakan perluasan dari 
analisis regresi linier berganda.  Hubungan langsung terjadi jika satu atau lebih 

FCF = NOPAT + Depreciation – Gross fixed asset expenditures - ∆NOWC 

 Dividend per share 
DPR = 

  Earning per share 

 Total Kewajiban 
DER = 

   Total Ekuitas 
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variabel bebas mempengaruhi variabel terikat tanpa ada variabel lain yang 
memediasi (intervening) hubungan variabel tadi. Hubungan tidak langsung adalah 
jika ada variabel lain yang memediasi hubungan kedua variabel independen dan 
dependen.  

Agar model regresi menjadi estimator linier yang tidak bias (Best Linier 
Unbias Estimator/BLUE) maka dilakukan pengujian asumsi klasik terhadap model 
regresi, yang terdiri dari uji normalitas, multikolinieritas, autokorelasi dan 
heteroskedastisitas. Untuk menguji hipotesis penelitian digunakan uji signifikansi 
parsial (uji – t) dan uji sobel. 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
 Untuk memenuhi ketentuan dalam uji asumsi klasik maka semua variabel 
dalam penelitian ini ditransformasi ke dalam bentuk logaritma natural (Ln). 
Selanjutnya data penelitian dianalisis dengan regresi linier berganda melalui dua 
tahap sehingga diperoleh hasil seperti yang tertera pada tabel 1 dan 2. 

Tabel 1. Hasil Analisis Regresi Tahap 1 

Variabel 
Terikat 

Variabel 
Bebas 

Standardized 
Coefficients 

Beta 
p - value t - value R2 

LnHS         0,529 

 LnFCF 0,576 0,000 5,366 

 LnDER -0,301 0,001 -3,494 

 LnDPR 0,187 0,086 1,741 

 Sumber: output SPSS 
Hasil uji-t menunjukkan bahwa variabel free cash flow berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap harga saham. Hal ini berarti bahwa hipotesis penelitian 
pertama (H1) diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa free cash flow yang tinggi 
merupakan sinyal positif bagi investor.  

Variabel leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. Hal ini berarti bahwa 
hipotesis penelitian kedua (H2) diterima. Hasil penelitian ini mengindikasikan 
bahwa hutang yang besar dianggap sebagai suatu risiko yang merupakan sinyal 
negatif bagi investor.  

Variabel kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio 
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini berarti bahwa hipotesis 
penelitian kelima (H5) ditolak. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
pembayaran dividen tidak direspon oleh pasar, yang berarti sesuai dengan Dividend 
Irrelevance Theory yang menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak ditentukan oleh 
besar kecilnya pembagian dividen. Hasil penelitian ini juga mengindikasikan bahwa 
Dividend Signaling Theory tidak dapat mendukung hasil penelitian ini.   

Hasil regresi juga menunjukkan nilai R2 sebesar 0,529, yang berarti bahwa 
52,9 persen variabel harga saham dipengaruhi oleh variabel free cash flow, 
leverage serta Dividend Payout Ratio, dan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain 
diluar model penelitian ini. 
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Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Tahap 2 

Variabel 
Terikat 

Variabel 
Bebas 

Standardized 
Coefficients 

Beta 
p - value t - value R2 

LnDPR         0,372 

 LnFCF 0,601 0,000 6,108 
 LnDER 0,055 0,575 0,564 

 Sumber: output SPSS 
Hasil uji-t untuk persamaan regresi yang kedua menunjukkan bahwa 

variabel free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen (DPR). Berdasarkan hasil penelitian maka hipotesis penelitian ketiga (H3) 
diterima. Hasil ini mengindikasikan bahwa ketersediaan aliran kas bebas yang 
dihasilkan oleh perusahaan berdampak pada peningkatan pembayaran dividen. 
Variabel leverage (DER) memiliki hubungan positif terhadap Dividen Payout Ratio 
namun tidak memberikan pengaruh secara signifikan, yang berarti bahwa 
peningkatan leverage tidak serta merta diikuti oleh peningkatan pembayaran 
dividen. Berdasarkan hasil penelitian maka hipotesis penelitian keempat (H4) 
ditolak. Nilai R2 sebesar 0,372 menunjukkan bahwa 37,2 persen variabel kebijakan 
dividen dipengaruhi oleh variabel free cash flow dan leverage.  

 
Gambar 1. Hasil Diagram Jalur 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keterangan Gambar 1 : 
 * : berpengaruh signifikan dengan α = 0,05 
 

Tabel 3. Pengaruh Tidak Langsung dan Total  

Exsogen 
Variables 

Intervening 
Variable 

Endogen 
Variable 

Direct 
Effect 

Indirect 
Effect 

Total 
Effect 

Std. error 
inderect effect 

t-stat. 

p1 = 0,576* 

p2 = -0,301* 

p5 = 0,187 
p4 = 0,055 

p3 = 0,601* 

Free Cash 
Flow (Ln FCF) 

 Leverage  

(Ln DER) 

 Kebijakan 
Dividen  

(Ln DPR) 

Harga Saham 
(Ln HS) 
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Exsogen 
Variables 

Intervening 
Variable 

Endogen 
Variable 

Direct 
Effect 

Indirect 
Effect 

Total 
Effect 

Std. error 
inderect effect 

t-stat. 

Free Cash 
Flow  
(FCF) 

Kebijakan 
Dividen     
(DPR) 

Harga 
Saham           
(HS) 

0,576 0,112387 0,688387 0,182921752 0,614 

Leverage             
(DER) 

-0,301 0,010285 -0,290715 0,028596504 0,360 

Sumber: output SPSS diolah 
Gambar 1 menunjukkan hubungan antar variabel bebas (exsogen variable), 

variabel terikat (endogen variable) dan variabel intervening dalam penelitian ini, 
yang juga  dilengkapi dengan koefisien jalur. Nilai dari koefisien jalur p1 

menunjukkan besarnya pengaruh langsung variabel free cash flow terhadap harga 
saham. Pengaruh langsung dari variabel leverage terhadap harga saham ditunjukkan 
dengan koefisien jalur p2. Pengaruh tidak langsung (koefisien mediasi) dan total 
pengaruh dari variabel free cash flow dan leverage  terhadap harga saham melalui 
variabel kebijakan dividen dapat dilihat pada tabel 3. 

Uji sobel dilakukan untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung dari 
variabel bebas terhadap variabel terikat. Dalam uji sobel, nilai t-hitung dari pengaruh 
tak langsung dibandingkan dengan t tabel. Hasil uji sobel menunjukkan bahwa nilai 
t-hitung dari pengaruh tidak langsung free cash flow terhadap harga saham lebih 
kecil dari nilai t-tabel (2,003). Hal ini mengindikasikan bahwa variabel kebijakan 
dividen tidak dapat memediasi pengaruh free cash flow terhadap harga saham. Hal 
ini berarti bahwa hipotesis penelitian keenam (H6) ditolak.  

Hasil uji sobel juga menunjukkan bahwa nilai t-hitung dari pengaruh tidak 
langsung leverage terhadap harga saham lebih kecil dari nilai t-tabel (2,003). Hal ini 
mengindikasikan bahwa variabel kebijakan dividen tidak dapat memediasi pengaruh 
leverage terhadap harga saham, yang berarti hipotesis penelitian ketujuh (H7) 
ditolak. 
 
5. KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan uraian dalam hasil dan pembahasan dapat disimpulkan sebagai 
berikut: 

1. Free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. 
2. Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap terhadap harga saham. 
3. Free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
4. Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.  
5. Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
6. Pengaruh tidak langsung Free cash flow maupun leverage terhadap harga 

saham melalui kebijakan dividen tidak signifikan, yang berarti bahwa 
kebijakan dividen tidak dapat memediasi pengaruh tersebut. 

5.2. Saran 
Berdasarkan kesimpulan di atas disarankan beberapa hal sebagai berikut: 

1. Bagi pihak manajemen perusahaan agar memperhatikan free cash flow dan 
leverage karena hasil penelitian ini menunjukkan bahwa free cash flow 
berpengaruh terhadap harga saham dan kebijakan dividen sedangkan leverage 
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berpengaruh terhadap harga saham. Namun pihak manajemen juga harus 
berhati-hati dalam penggunaan leverage karena hal ini berpengaruh negatif 
terhadap harga saham. 

2. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk meneliti pengaruh variabel 
lainnya terhadap harga saham maupun kebijakan dividen. Hal ini karena 
rendahnya koefisien determinasi dalam penelitian ini, yang berarti bahwa 
terdapat variabel lain di luar peneltian ini yang mempengaruhi harga saham 
dan kebijakan dividen. 
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