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Abstract: The purpose of this study is to obtain empirical evidence about several factors that influence the value 
of nonfinancial companies listed in the Indonesia Stock Exchange (BEI). This study aims to determine whether 
institutional ownership, profitability, liquidity, dividend policy, debt policy, earnings management, and free cash flow 
affect firm value. Data for this study was acquired from the financial statements of the nonfinancial companies listed 
in the Indonesia Stock Exchange over the past three years period 2019—2021. The sample in this study is 109 
companies and was selected with the purposive sampling method. Multiple regression method is used to analyse 
the sample compiled. The result of this study shows that profitability and debt policy have positive significant effect 
on firm value. This indicates that company’s ability to obtain high profit and utilize their debt correctly to expand 
their business will increase value of the firm. Meanwhile, institutional ownership, liquidity, dividend policy, earnings 
management, and free cash flow have no effect on firm value. 

Keywords: Firm value, institutional ownership, profitability, liquidity, dividend policy, debt policy, earnings 
management, free cash flow, multiple regression 

Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai sejumlah faktor yang 
memengaruhi nilai perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini bertujuan 
untuk memastikan apakah kepemilikan institusional, profitabilitas, likuiditas, kebijakan dividen, kebijakan utang, 
manajemen laba, dan arus kas bebas memengaruhi nilai perusahaan. Data dalam penelitian ini diambil dari laporan 
keuangan perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tiga tahun pada periode 
2019—2021. Sampel dalam penelitian ini berjumlah 109 perusahaan yang dipilih dengan metode purposive 
sampling. Metode regresi berganda digunakan untuk menganalisis data sampel yang telah dikumpulkan. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas dan kebijakan utang memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan untuk memperoleh profit yang tinggi dan 
memanfaatkan utang mereka dengan tepat sehingga memperluas bisnis mereka dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Sementara itu, kepemilikan institusional, likuiditas, kebijakan dividen, manajemen laba, dan arus kas 
bebas tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kata kunci: Nilai perusahaan, kepemilikan institusional, profitabilitas, likuiditas, kebijakan dividen, kebijakan utang, 
manajemen laba, arus kas bebas, regresi berganda 

 
PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan menjadi salah satu 
aspek penting yang perlu dikaji secara rutin bagi 
suatu bisnis atau perusahaan. Nilai perusahaan 
sering kali diartikan sebagai tingkat keberhasilan 
suatu perusahaan yang berkaitan erat dengan 

harga saham. Nilai perusahaan dapat terbentuk 
melalui kondisi-kondisi tertentu yang dicapai 
oleh perusahaan sebagai bentuk dari 
kepercayaan masyarakat terhadap kinerja dan 
produk perusahaan sepanjang masa 
operasionalnya. Hubungan antara nilai 
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perusahaan dengan potensi kenaikan harga 
saham dan penawaran di pasar modal 
berbanding lurus. 

Meningkatkan nilai perusahaan 
semaksimal mungkin menjadi salah satu tugas 
penting yang harus dilakukan oleh pihak 
manajemen (Berzkalne dan Zelgalve 2014). 
Penyebabnya adalah semakin tinggi nilai 
perusahaan tentunya akan meyakinkan investor 
bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik 
hanya dengan melihat peningkatan harga 
saham dan peningkatan ini bisa memberikan 
kesejahteraan kepada investor (Dharmastuti 
dan Wahyudi 2013). Penting bagi manajemen 
untuk mengetahui dengan baik hal-hal apa saja 
yang dapat memengaruhi nilai perusahaan. 

Penelitian ini merupakan pengembangan 
dari penelitian milik Sukmawardini dan 
Ardiansari (2018) dengan penambahan variabel 
independen earnings management (Darmawan 
et al. 2019) dan free cash flow (Candra et al. 
2021). Periode dari penelitian ini adalah tahun 
2019—2021 dengan perusahaan nonkeuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai 
objek penelitian. Penelitian ini bertujuan untuk 
memperoleh bukti-bukti empiris mengenai 
pengaruh institutional ownership, profitability, 
liquidity, dividend policy, debt policy, earnings 
management, dan free cash flow terhadap nilai 
perusahaan.  
 

Signaling Theory 
 Signaling theory sangat berkaitan 

dengan asimetri informasi, yaitu suatu keadaan 
ketika salah satu pihak dalam bertransaksi 
memiliki lebih banyak informasi dibandingkan 
pihak lainnya (Pratama et al. 2020). Sinyal 
merupakan tindakan yang dilakukan oleh 
manajemen dengan memberikan informasi 
terkait dengan pandangan manajemen terhadap 
prospek perusahaan kepada investor (Brigham 
dan Houston 2019, 500). Perusahaan dengan 
kualitas yang baik seharusnya dapat 
memberikan sinyal yang positif kepada investor 
dengan memberikan pengungkapan-

pengungkapan yang penting dan mengatasi 
asimetri informasi (Whiting dan Miller 2008). 
Setiap pengungkapan yang dilakukan oleh 
perusahaan diasumsikan memiliki aspek yang 
dapat menarik minat pasar, maka informasi yang 
tercantum dalam laporan tahunan merupakan 
hal yang penting dan perlu dikaji secara 
menyeluruh karena akan digunakan oleh 
investor untuk melihat prospek perusahaan dan 
mengambil keputusan investasi (Leonard dan 
Trisnawati 2015).  
 

Agency Theory 
 Hubungan keagenan merupakan suatu 
kontrak antara prinsipal dan agen. Pihak yang 
berperan sebagai agen akan melakukan jasa 
dan pekerjaan sesuai dengan arahan dari 
prinsipal. Apabila kedua belah pihak memiliki 
kecenderungan untuk memaksimalkan sumber 
daya, maka peluang agen bertindak tidak sesuai 
dengan arahan prinsipal menjadi lebih besar. 
Untuk memastikan pihak agen bertindak sesuai 
dengan keinginan prinsipal, maka diperlukan 
biaya yang harus dikeluarkan oleh prinsipal 
untuk memberikan pengawasan kepada agen 
ketika pengambilan keputusan yang disebut 
dengan agency cost (Jensen dan Meckling 
1976). Hal ini menyebabkan munculnya konflik 
kepentingan antara prinsipal dengan agen.  

 Dalam rangka memaksimalkan nilai 
perusahaan, akan muncul masalah keagenan 
karena adanya konflik kepentingan antara agen 
dengan prinsipal. Kebanyakan masalah terkait 
dengan keagenan muncul akibat adanya 
asimetri informasi antara pihak agen dengan 
pihak prinsipal (Džidić dan Orsag 2019). Salah 
satu hal yang dapat mencegah terjadinya 
kesenjangan ini adalah dengan melakukan 
pengungkapan dan publikasi data yang lengkap. 
Manajer yang dalam hal ini berperan sebagai 
agen diharapkan dapat menghasilkan laporan 
yang diungkapkan secara lengkap dan rinci. 
Hasil dari laporan akan digunakan oleh prinsipal 
untuk mengawasi pihak agen dengan biaya 
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pengawasan yang lebih rendah (Jensen dan 
Meckling 1976).  

Struktur kepemilikan juga dapat 
mencegah konflik keagenan, salah satunya 
melalui institutional ownership. Saat ini 
mayoritas kepemilikan saham dimiliki oleh 
institusi dan mereka memiliki kemampuan untuk 
memengaruhi operasional perusahaan. Sebagai 
pemangku kepentingan, mereka memiliki akses 
terhadap manajer dan dapat memberikan saran 
mengenai kegiatan yang dapat diterapkan 
dalam bisnis (Brigham dan Houston 2019, 13). 
Keberadaan institutional ownership 
meningkatkan supervisi dan pengawasan yang 
lebih optimal untuk memastikan manajer 
bertindak untuk meningkatkan kemakmuran 
pemegang saham (Sukmawardini dan 
Ardiansari 2018). Penyusutan nilai perusahaan 
dapat memengaruhi keuntungan atas investasi 
yang dilakukan oleh investor (Sujoko dan 
Soebiantoro 2007). Untuk mempertahankan nilai 
perusahaan, maka perusahaan perlu 
mengantisipasi setiap masalah keagenan yang 
terjadi.  
 

Institutional Ownership dan Nilai 
Perusahaan 

Institutional ownership adalah 
kepemilikan saham perusahaan oleh institusi 
atau bisnis lainnya (Wardhana dan Tandelilin 
2015). Saham dapat dimiliki oleh suatu institusi 
besar, manajer, atau investor ritel. Investor 
institusional memiliki peranan yang cukup besar 
terhadap kontrol manajemen. Pihak yang 
menjadi investor institusional dapat 
menggunakan hak suara dan kontrolnya untuk 
menekan manajemen agar bertindak sesuai 
dengan keinginan investor (Cornett et al. 2007). 
Investor akan memperhatikan kinerja 
perusahaan karena hasil dari kinerja 
perusahaan akan berpengaruh terhadap 
kesejahteraan investor terkait. Pengawasan 
yang efisien dari investor dapat mencegah 
manajemen untuk bertindak dan membuat 
keputusan yang kurang optimal dan 
menguntungkan bagi investor (Navissi dan 

Naiker 2006). Pengawasan yang dilakukan oleh 
investor bergantung pada persentase 
kepemilikan yang dimiliki tiap investor. Semakin 
besar persentase yang dimiliki oleh investor 
dorongan bagi investor untuk mengawasi 
manajemen secara saksama akan semakin 
besar (Thanatawee 2014). Melalui pengawasan 
yang baik, diasumsikan perusahaan dapat 
memaksimalkan nilai perusahaannya. 
Ha1: Institutional ownership berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 

Profitability dan Nilai Perusahaan 
 Profitability merupakan hasil dari kinerja 

perusahaan dalam mengelola aset dan 
utangnya untuk menjalankan kegiatan 
operasional (Brigham dan Houston 2019, 118). 
Bertahan dan memastikan keberlanjutan usaha 
merupakan salah satu tujuan utama setiap 
perusahaan. Untuk menilai keberlanjutan suatu 
usaha, manajemen dapat meneliti bagaimana 
kinerja dan citra perusahaan baik secara internal 
maupun eksternal. Umumnya perusahaan akan 
bisa berlangsung dalam waktu yang lama 
apabila dapat terus menghasilkan laba atau 
profit. Kemampuan manajemen untuk dapat 
mengidentifikasi dan menemukan faktor-faktor 
yang dapat memengaruhi profitability 
bergantung pada kualitas dan efisiensi kerja dari 
setiap manajer (Alarussi dan Alhaderi 2018). 
Kemampuan perusahaan untuk mencapai nilai 
profit tertentu menjadi nilai penting yang juga 
memengaruhi keputusan investor dalam 
berinvestasi. Perusahaan yang memiliki prospek 
yang baik biasanya lebih menarik bagi investor 
(Fajaria dan Isnalita 2018). Hal ini menunjukkan 
bahwa semakin tinggi nilai profitability 
perusahaan, maka akan meningkatkan nilai 
perusahaan yang disebabkan oleh ketertarikan 
investor untuk menginvestasikan hartanya ke 
perusahaan. 
Ha2: Profitability berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
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Liquidity dan Nilai Perusahaan 
 Liquidity berkaitan dengan kemampuan 

perusahaan untuk melakukan operasionalnya 
dengan menggunakan kewajiban. Apabila 
diperkirakan dengan benar, perusahaan tidak 
akan mengalami kesulitan untuk melunasi 
kembali kewajibannya. Perusahaan dapat 
mengalami kesulitan pemenuhan kewajiban 
apabila manajemen tidak memperhatikan 
dengan cermat setiap rasio finansial yang ada 
sesuai dengan keadaan perusahaan saat itu 
(Tui et al. 2017). Salah satu rasio finansial yang 
bisa digunakan untuk melihat kemampuan 
perusahaan terkait dengan kewajiban adalah 
rasio liquidity. Rasio liquidity perlu 
dipertimbangkan untuk melihat seberapa liquid 
sekuritas perusahaan dapat diperdagangkan 
(Batten dan Vo 2019). Nilai liquidity yang besar 
menandakan terlalu banyak aset lancar yang 
tidak dikelola dengan baik dan dana perusahaan 
tidak digunakan secara optimal (Suparmun dan 
Steven 2019). Hal ini berdampak pada penilaian 
investor terhadap prospek dan kinerja 
perusahaan sehingga akan berdampak negatif 
dan menurunkan nilai perusahaan. 
Ha3: Liquidity berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 

Dividend Policy dan Nilai Perusahaan 
 Dividend policy adalah kebijakan 

perusahaan untuk menentukan bagian yang 
akan dibagikan kepada pemegang saham. 
Perusahaan tentunya tidak bisa memberikan 
dividen tanpa perencanaan strategi yang tepat. 
Sebelum membagikan dividen, perusahaan 
perlu membuat kebijakan terkait dengan 
pembagian dividennya. Komunikasi terkait 
dengan dividend policy menjadi salah satu hal 
yang penting bagi perusahaan untuk bisa 
memenuhi tujuan, target masa depan, dan 
nilainya terhadap pasar (Banerjee 2018). 
Sebagai imbalan kepada investor yang sudah 
menginvestasikan dananya kepada perusahaan, 
maka perusahaan harus memberikan 
keuntungan kepada investor yang umumnya 

merupakan dividen. Pemberian dividen juga 
sering kali dimaksudkan untuk mempertahankan 
investor agar tetap berinvestasi di perusahaan 
(Džidić dan Orsag 2019). Semakin tinggi nilai 
dividen yang dibagikan kepada investor akan 
memberikan keyakinan kepada investor bahwa 
perusahaan memiliki keberlanjutan usaha yang 
baik dan menarik investor baru untuk 
berinvestasi di perusahaan sehingga nilai 
perusahaan menjadi baik (Sondakh 2019). 
Ha4: Dividend policy berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 

Debt Policy dan Nilai Perusahaan 
Debt policy adalah salah satu kebijakan 

pendanaan dari luar dalam bentuk utang yang 
diambil perusahaan untuk menambahkan 
dananya demi keberlangsungan perusahaan. 
Perusahaan dapat menjalankan debt policy 
apabila mengalami kekurangan dana atau 
membutuhkan tambahan dana. Pendanaan dari 
luar dengan menggunakan utang dapat 
memberikan sejumlah keuntungan bagi 
perusahaan, tetapi apabila digunakan 
berlebihan dan tidak direncanakan dengan baik 
dapat menimbulkan masalah yang serius dan 
timbulnya risiko (Strýčková 2019). Manajer di 
setiap perusahaan harus bisa 
mempertimbangkan risiko atas penggunaan 
utang dan memastikan proporsi penggunaan 
utang sudah sesuai. Apabila terdapat hambatan 
selama menentukan tingkat pendanaan melalui 
utang, maka akan memberikan dampak buruk 
bagi perusahaan (Afiezan et al. 2020). Setiap 
keputusan terhadap debt policy menjadi penting 
bagi keberlangsungan perusahaan dan perlu 
diperhatikan secara saksama oleh manajer. 
Dengan pendanaan melalui utang, perusahaan 
dapat mengembangkan dan melakukan 
ekspansi sehingga memiliki dampak terhadap 
nilai perusahaan. 
Ha5: Debt policy berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
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Earnings Management dan Nilai Perusahaan 
Earnings management adalah salah satu 

cara manajer untuk memilih suatu kebijakan 
akuntansi agar bisa mencapai tujuan tertentu. 
Earnings management dapat dikategorikan 
sebagai sikap oportunistik atau efisien. Tindakan 
tersebut akan dikatakan oportunistik karena 
manajer menggunakan penilaian mereka sendiri 
dalam pembuatan laporan keuangan dan 
mengecoh pemegang saham mengenai nilai 
perusahaan (Abbas 2018). Ketika masyarakat 
tidak dapat mendeteksi sikap oportunistik 
manajer, maka pelaporan laba akan dianggap 
sebagai performa yang baik oleh masyarakat 
(Darmawan et al. 2019). Terdapat beberapa 
alasan seorang manajer melakukan 
pengelolaan laba diantaranya untuk 
meningkatkan kompensasi manajer terkait 
pelaporan laba, meningkatkan harga saham, 
dan melobi pemerintah terkait subsidi 
(Subramanyam 2014, 108–9). Dalam hubungan 
antara agen dan prinsipal dalam agency theory, 
masalah keagenan akan muncul akibat sikap 
pihak agen yang tidak sejalan dengan keinginan 
prinsipal. 
Ha6: Earnings management berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 

Free Cash Flow dan Nilai Perusahaan 
Free cash flow adalah nilai lebih dari arus 

kas karena mendanai semua investasi yang 
menghasilkan nilai net present value (NPV) yang 
positif (Jensen 1986). Free cash flow merupakan 
salah satu pengukuran untuk mengukur 
performa dari Sebagian besar perusahaan dan 
menggambarkan jumlah uang kas yang akan 
dimiliki oleh perusahaan tersebut setelah 
membayarkan seluruh biaya yang dibutuhkan 
untuk menjaga dan mengembangkan aset. 
Menurut teori Jensen (1986) mengenai 
“hipotesis free cash flow”, keberadaan uang kas 
tersebut terkadang digunakan oleh manajer 
untuk diinvestasikan pada proyek yang kurang 
efisien sehingga kas tersebut tidak dapat 
digunakan sebagai pengembalian kepada 
pemegang saham dan akhirnya akan 
menurunkan nilai perusahaan. Namun, 
umumnya nilai perusahaan ditentukan oleh 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
profit dan bukan melalui jumlah kepemilikan aset. 
Oleh karena itu, perusahaan-perusahaan yang 
Sebagian besar asetnya merupakan aset tak 
berwujud menjadikan alur kas bebas sebagai 
pemicu meningkatnya nilai perusahaan (Han 
dan Chen 2018). 
Ha7: Free cash flow berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

 
MODEL PENELITIAN 

Model untuk penelitian ini adalah sebagai 
berikut:  

 

Nilai Perusahaan

Institutional 
Ownership

Profitability

Liquidity

Dividend Policy

Debt Policy

Earnings 
Management

Free Cash Flow

Gambar 1 Model Penelitian 
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METODE PENELITIAN 
 Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah perusahaan nonkeuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2019—2021. Teknik pemilihan sampel 
yang digunakan adalah purposive sampling 
dengan hasil di bawah ini: 

 
Tabel 1 Hasil Pemilihan Sampel 

No. Kriteria 
Jumlah 

Perusahaan 
Data Sampel 

1. Perusahaan nonkeuangan yang secara konsisten 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2018—
2021  

512 1.536 

2. Perusahaan nonkeuangan yang yang tidak 
konsisten menyediakan laporan keuangan secara 
publik tahun 2018—2021   

(34) (102) 

3. Perusahaan nonkeuangan yang memiliki tahun 
buku tidak berakhir pada 31 Desember selama 
tahun 2018—2021 

(7) (21) 

4. Perusahaan nonkeuangan yang tidak konsisten 
menghasilkan laba positif selama tahun 2018—
2021 

(264) (792) 

5. Perusahaan nonkeuangan yang tidak konsisten 
membagikan dividen selama tahun 2019—2021 

(96) (288) 

6. Perusahaan nonkeuangan yang tidak konsisten 
memiliki institutional ownership selama tahun 
2019—2021 

(2) (6) 

 Total Sampel Penelitian 109 327 

 
Nilai perusahaan adalah penilaian dari 

investor terhadap nilai perusahaan dan 
umumnya dikaitkan dengan harga saham 
(Kombih dan Suhardianto 2018). Perhitungan 
nilai perusahaan dalam penelitian ini 
menggunakan skala rasio dengan melakukan 
pengukuran pada price to book value (PBV). 
Perhitungan price to book value yang digunakan 
oleh Sukmawardini dan Ardiansari (2018) 
adalah sebagai berikut: 

 

PBV = 
Stock price

Book value of shares
 

 
Institutional ownership merujuk pada 

persentase kepemilikan saham oleh pihak 
institusi. Perhitungan dilakukan dengan 
menggunakan skala rasio. Kepemilikan setiap 

institusi akan diukur persentasenya setiap akhir 
tahun menggunakan rumus berikut 
(Sukmawardini dan Ardiansari 2018): 

 

IO = 
Σ Institutional shares

Σ Outstanding shares
 

 
Profitability merupakan analisis dengan 

menggunakan pengukuran untuk mengevaluasi 
profit perusahaan melalui komponen-komponen, 
seperti penjualan, aset, dan investasi yang 
dilakukan perusahaan (Gitman dan Zutter 2015, 
128). Dalam penelitian ini, rasio yang digunakan 
untuk menghitung profitability adalah return on 
equity (ROE). Return on equity dapat 
diperhitungkan dengan menggunakan rumus 
berikut, seperti yang dikemukakan dalam 
Sukmawardini dan Ardiansari (2018): 
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ROE = 
Net Profit

Total Equity
 

 
Liquidity adalah kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
ketika sudah jatuh tempo. Hal ini berkaitan juga 
dengan tingkat solvabilitas perusahaan  (Gitman 
dan Zutter 2015, 119).  Skala yang digunakan 
untuk menghitung nilai liquidity dalam penelitian 
ini adalah rasio dan rasio yang digunakan 
adalah current ratio. Current ratio dapat dihitung 
dengan rumus berikut (Sukmawardini dan 
Ardiansari 2018): 

 

CR = 
Current Assets

Current Liabilities
 

 
Dividend policy diperhitungkan dengan 

menggunakan skala rasio yang disebut dengan 
dividend payout ratio (DPR). Dividend payout 
ratio menunjukkan persentase pendapatan yang 
diterima perusahaan untuk dibagikan kembali 
kepada pemilik dana dalam bentuk tunai. Berikut 
ini rumus untuk menghitung dividend payout 
ratio (Sukmawardini dan Ardiansari 2018): 

 

DPR = 
Dividends per share

Earnings per share
 

 
Debt policy merupakan salah satu metode 

kebijakan pendanaan yang bisa dipilih oleh 
perusahaan. Skala perhitungan yang digunakan 
adalah rasio, yaitu mengukur efektivitas 
perusahaan dalam mengelola penggunaan 
hutang (Brigham dan Houston 2019, 114). 
Metode perhitungan yang digunakan adalah 
debt to equity ratio (DER) dengan rumus berikut 
ini (Sukmawardini dan Ardiansari 2018): 

 

DER = 
Total liabilities

Total Equity
 

 
Earnings management merupakan 

tindakan manajer dengan memanfaatkan 

fleksibilitas standar akuntansi untuk 
mendapatkan target keuntungan tertentu dan 
dapat menyesatkan sejumlah pemegang saham. 
Metode perhitungan yang digunakan adalah 
discretionary accrual menggunakan Modified 
Jones Model oleh Dechow et al. (1995). Modified 
Jones Model dihitung dengan menambahkan 
perubahan pada piutang usaha ke dalam model 
tersebut karena piutang merupakan komponen 
dari discretionary accrual yang dapat 
dimanipulasi oleh manajer. Berikut ini rumus 
discretionary accrual (Darmawan, et al. 2019): 

 
TACCi,t

Ai,t-1
=β1 [

1

Ai,t-1
] +β2 [

ΔREVi,t - ΔRECi,t

Ai,t-1
] +β3 [

PPEi,t

Ai,t-1
] +ei,t 

 

Keterangan: 

TACCi,t: total akrual dari perusahaan i pada 

tahun t (net income – cash flow from 

operating activities) 

𝛥REVi,t: perubahan pemasukan perusahaan i 

pada tahun t 

𝛥RECi,t: perubahan piutang perusahaan i pada 

tahun t 

PPEi,t: aset tetap perusahaan (property, 

plant,equipment) i pada tahun t 

Ai,t: total aset perusahaan i pada tahun t-1 

ei,t: error 

 

Free cash flow adalah nilai lebih dari arus 
kas bersih dari aktivitas operasi yang tersedia di 
perusahaan agar dapat digunakan untuk 
membayar dividen atau diinvestasikan kembali. 
Skala yang digunakan adalah rasio dengan 
rumus sebagai berikut (Candra et al. 2021): 

 

FCF=
CFO-Net Capital Expenditure-Changing in Working Capital

Total assets
 

 
Keterangan: 
FCF: free cash flow 
CFO: cash flow from operations 
Net capital expenditure: saldo akhir aset tetap – 
saldo awal aset tetap 
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Changing in working capital: (saldo akhir aset 
lancar – saldo akhir liabilitas lancar) – (saldo 
awal aset lancar – saldo awal liabilitas lancar) 
 

HASIL PENELITIAN 
 Penelitian ini menggunakan data dari 
laporan keuangan perusahaan nonkeuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2018—2021 dengan hasil statistik 
deskriptif dan hasil pengujian hipotesis di bawah 
ini: 

 
Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maksimum Mean 
Standar 
Deviasi 

FV 327 0,25912 60,67179 2,43374 5,10302 
IO 327 0,10000 0,99711 0,69139 0,18014 

PRO 327 0,00397 1,45088 0,14813 0,16461 
LIQ 327 0,27482 12,75718 2,64874 2,13488 
DIV 327 0,01978 4,25926 0,51801 0,45713 
DEB 327 0,06727 4,45752 0,87257 0,76213 
EM 327 -0,20113 0,34759 0,00000 0,07591 
FCF 327 -0,50721 0,67890 0,06490 0,13264 

Sumber: Hasil Pengolahan Data  
 

Tabel 3 Hasil Uji t 

Variabel B Sig. 

(Constant) -2,533 0,001 
IO 0,592 0,544 

PRO 23,715 0,000 
LIQ 0,081 0,384 
DIV -0,048 0,903 
DEB 0,948 0,000 
EM 0,647 0,825 
FCF 0,421 0,823 

  Sumber: Hasil Pengolahan Data  
 

Institutional ownership (IO) memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,544 atau lebih besar sama 
dengan nilai alpha (0,05), maka dapat 
disimpulkan bahwa Ha1 tidak diterima yang 
berarti variabel institutional ownership tidak 
memiliki pengaruh terhadap variabel nilai 
perusahaan.  

Profitability (PRO) memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,000 atau lebih kecil dari 
alpha (0,05) dan nilai unstandardized 
coefficients (B) 23,715, dengan hasil ini dapat 
ditarik kesimpulan bahwa Ha2 diterima yang 

berarti variabel profitability berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut 
mengindikasikan bahwa semakin besar nilai 
profitabilitas, maka akan meningkatkan nilai 
perusahaan. Tingginya tingkat profitabilitas 
menjadi prospek yang baik dan akan menarik 
minat investor untuk menginvestasikan 
kekayaannya kepada perusahaan sehingga nilai 
perusahaan meningkat (Pertiwi dan Hermanto 
2017; Sukmawardini dan Ardiansari 2018). 

Liquidity (LIQ) memiliki nilai signifikansi 
sebesar 0,384 yang berarti lebih besar sama 
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dengan alpha (0,05). Hal ini menunjukkan 
bahwa Ha3 tidak diterima yang berarti variabel 
liquidity tidak berpengaruh terhadap variabel 
nilai perusahaan. Dividend policy (DIV) memiliki 
nilai signifikansi sebesar 0,903 lebih besar sama 
dengan alpha (0,05) sehingga Ha4 ditolak. 
Melalui hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa 
variabel dividend policy tidak berpengaruh 
terhadap variabel nilai perusahaan. 

Debt policy (DEB) memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari alpha 
(0,05) dan nilai unstandardized coefficients (B) 
sebesar 0,948. Melalui hasil tersebut dapat 
disimpulkan bahwa Ha5 diterima dan 
menunjukkan bahwa variabel debt policy 
memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Semakin tinggi nilai debt policy 
akan semakin meningkatkan nilai perusahaan. 
Penggunaan utang menjadi sinyal positif bagi 
investor dan memperlihatkan bahwa 
perusahaan memiliki prospek yang baik untuk 
tahun-tahun berikutnya dengan menggunakan 
utang sebagai sarana untuk melakukan 
pengembangan dan ekspansi (Febrianti 2012; 
Stephanie dan Agustina 2019). 

Earnings management (EM) memiliki 
nilai signifikansi sebesar 0,825 lebih besar sama 
dengan alpha (0,05). Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa Ha6 tidak diterima yang 
berarti variabel earnings management tidak 
berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan. 

Free cash flow (FCF) memiliki nilai signifikansi 
sebesar 0,8253 lebih besar sama dengan alpha 
(0,05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa Ha7 

tidak diterima yang berarti variabel free cash 
flow tidak berpengaruh terhadap variabel nilai 
perusahaan. 

 
PENUTUP 
 Berdasarkan hasil penelitian yang telah 
dijabarkan sebelumnya, dapat disimpulkan 
bahwa profitability dan debt policy memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan institutional ownership, liquidity, 
dividend policy, earnings management, dan free 
cash flow tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  
 Keterbatasan yang dialami selama 
penelitian ini antara lain hanya menggunakan 
perusahaan nonkeuangan sebagai objek 
penelitian, data residual yang tidak terdistribusi 
normal, dan terjadinya masalah 
heteroskedastisitas pada variabel profitability. 
Untuk mencegah terjadinya keterbatasan 
tersebut pada penelitian berikutnya, maka 
penelitian berikutnya direkomendasikan untuk 
menambahkan perusahaan keuangan sebagai 
objek penelitian, menambahkan jumlah data 
agar data terdistribusi normal, dan melakukan 
transformasi data untuk menghindari masalah 
heteroskedastisitas. 
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