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ABSTRAK

Rezky Damayanti, Pengaruh Free Cash Flow, Investment
Opportunity Set dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan pada
Perusahaan Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Dosen Pembimbing : Yana Ulfah. Penelitian ini bertujuan untuk
mendapatkan bukti empiris pengaruh free cash flow, investment opportunity set
dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini sebanyak 19 perusahaan dengan menggunakan metode purposive
sampling. Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data kuantitatif
yang berasal dari data sekunder. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah SPSS wversi 26. Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan
menunjukan bahwa : 1) Free cash flow berpengaruh postif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan; 2) Investment opportunity set berpengaruh postif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan; 3) Kebijakan dividen berpengaruh postif dan
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : Nilai Perusahaan, Free Cash Flow, Investment Opportunity Set,
Kebijakan Dividen
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ABSTRACK

Rezky Damayanti, The Effect of Free Cash Flow, Investment
Opportunity Set and Dividend Policy on Firm Value in Consumer Goods
Industry Companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Supervisor : Yana
Ulfah. This study aims to obtain empirical evidence of the effect of free cash flow,
investment opportunity set and dividend policy on firm value in consumer goods
industry companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The samples used in
this study amounted to 20 companies using a purposive sampling method. The
type of data used in this study is quantitative data derived from secondary data.
The analytical tool used in this study is SPSS version 26. Based on the results of
the tests that have been carried out, it shows that: 1) Free cash flow has a positive
and significant effect on firm value; 2) Investment opportunity set has a positive
and not significant effect on firm value; 3) Dividend policy has a positive and not
significant effect on firm value.

Keywords : Firm Value, Free Cash Flow, Investment Opportunity Set, Dividend
Policy
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perusahaan didirikan memiliki tujuan yaitu meningkatkan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan dapat menentukan keberlangsungan suatu
perusahaan. Perusahaan di Indonesia saling bersaing untuk meningkatkan nilai
perusahaannya. Nilai perusahaan yang sudah go public di pasar modal tercermin
dalam harga saham perusahaan. Nilai perusaahan yang baik membuat harga
saham meningkat. Harga saham meningkat dikarenakan investor yang tertarik.

Salah satu hal penting yang menjadi perhatian investor dalam pasar
modal yaitu tingkat pertumbuhan perusahaan. Berdasarkan laporan keuangan yang
dimiliki perusahaan, akan dilakukan analisis oleh investor dengan mengevaluasi
informasi yang tersedia berisikan situasi keuangan perusahaan, manajemen,
strategi dan lingkungan bisnisnya yang bertujuan untuk meningkatkan
pengambilan keputusan. Informasi keuangan yang akurat dibutuhkan oleh investor
agar memperoleh gambaran terhadap kondisi perusahaan secara menyeluruh. Oleh
karena itu, perusahaan selalu berusaha untuk meningkatkan kinerja perusahaan,
agar dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Perusahaan go public yang berperanan penting dalam pertumbuhan di
Indonesia, salah satunya sektor industri barang konsumsi. Perusahaan industri
barang konsumsi memiliki peluang untuk bertumbuh dan berkembang, terlihat

semakin ramainya sektor industri barang konsumsi di negeri ini membuat



persaingan lebih ketat. Menurut CNBC (2019) konsumsi rumah tangga
menyumbang sebesar 55,7% perekonomian indonesia.

Menurut CNBC (2019) pada akhir juni 2019 total pendapatan PT HM
Sampoerna Tbk. tercatat tumbuh 3,18% menjadi Rp 50,72 triliun dibandingkan
periode yang sama tahun 2018 sebesar Rp 49,16 triliun. Ini membuat laba bersih
perseroan naik 10,74% secara year on year menjadi Rp 6,77 triliun dari Rp 6,11
triliun pada periode yang sama tahun 2018. Tetapi harga saham HMSP turun
3,09% ke level Rp 2.820/unit.

Menurut CNCB (2020) PT Unilever Indonesia Tbk. pada kuartal 1-2020
masih bisa membukukan kenaikan laba bersih, meskipun ekonomi Indonesia
menghadapi perlemahan akibat virus corona. Laporan keuangan kuartal 1-2020
yang dipublikasikan laba bersih tercatat mengalami kenaikan 6,53% menjadi 1,86
triliun. Pada periode 2019, perseroan membukukan laba bersih 1,75% triliun.
Meskipun kinerja keuangan mencatatkan kenaikan laba bersih, namun kinerja
saham emiten ini sejak awal tahun tercatat turun 4,76% dari Rp 8.550 menjadi Rp
8.000 per lembar.

Berdasarkan laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan dapat dilihat
perbandingan antara laba dan harga saham beberapa perusahaan industri barang
konsumsi. Hal ini dapat dilihat dalam tabel 1.1 di bawah ini :

Tabel 1.1 Perbandingan Laba dan Harga Saham

Kode Perusahaan Tahun Laba Harga Saham
2019 Rp 60.649.376.118 Rp 374

CAMP 2020 Rp 64.486.782.911 Rp 302
2021 Rp 104.524.411.336 Rp 290

Disambung ke halaman berikutnya



Tabel 1.1 Tabel Sambungan

2019 Rp 5.736.489.000.000 Rp 11.150
ICBP 2020 Rp 7.421.643.000.000 Rp 9.575
2021 Rp 8.530.199.000.000 Rp 8.700
2019 Rp 6.588.662.000.000 Rp 7.925
INDF 2020 Rp 9.241.113.000.000 Rp 6.850
2021 Rp 12.127.419.0000.000 Rp 6.325

Sumber : Data diolah, 2023

Berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa sampel perusahaan industri barang
konsumsi dari tahun 2019-2021 mengalami kenaikan laba setiap tahunnya.
Meskipun laba perusahaan meningkat harga saham perusahaan justru mengalami
penurunan.

Melihat kondisi tersebut laba tidak menjadi penentu nilai perusahaan.
Investor tidak hanya melihat laba sebagai penentu keputusan investasinya tetapi
ada faktor penentu lainnya. Perusahaan dituntut mempertahankan dan memajukan
kegiatan usahanya dengan memanfaatkan pengetahuan dalam peningkatan kinerja
perusahaan untuk kedepannya.

Nilai perusahaan merupakan indikator bagaimana pasar menilai
perusahaan secara keseluruhan. Nilai perusahaan dilihat dari harga sahamnya.
Tujuan perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan dapat dicapai melalui
pelaksanaan fungsi manajemen keuangan secara optimal. Keputusan keuangan
yang ditetapkan oleh perusahaan akan mempengaruhi keputusan keuangan
lainnya, hal ini akan berdampak terhadap nilai perusahaan. Keputusan penting
dalam perusahaan dapat berkaitan dengan free cash flow, investment opportunity
set, dan kebijakan dividen.

Free cash flow dapat diartikan sebagai arus kas yang sudah tidak

digunakan setelah dikurangi dengan seluruh biaya operasional perusahaan.



Artinya semakin tinggi free cash flow yang dimiliki pada suatu perusahaan, berarti
kinerja perusahaan tersebut semakin baik. Hal tersebut dapat meningkatkan nilai
perusahaan dimata para investor (Feriani dan Amanah, 2017). Free cash flow
yang tinggi menyebabkan tingkat return semakin tinggi dan investor akan tertarik
untuk berinvestasi.

Penelitian Zurriah (2021) menyatakan bahwa variabel free cash flow
secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini selaras dengan penelitian Yulianti et al. (2021) bahwa free cash flow
secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil berbeda ditunjukan oleh penelitian Sonjaya (2017) menyatakan
bahwa free cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian lain yang terkait dengan free cash flow juga dilakukan oleh Dewi et al.
(2018) yang menyatakan bahwa free cash flow tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu investment
opportunity set. Investment opportunity set merupakan set kesempatan investasi
yang besarnya tergantung pada pengeluaran yang ditetapkan oleh manajemen
pada masa yang akan datang, dan merupakan investasi yang diharapkan untuk
mendapatkan return yang lebih besar. Kesempatan investasi dimiliki oleh setiap
perusahaan, penggunaan kesempatan investasi yang besar dapat meningkatkan
pertumbuhan perusahaan.

Secara umum investment opportunity set menggambarkan tentang

luasnya kesempatan atau peluang-peluang investasi suatu perusahaan namun



sangat tergantung pada pilihan pengeluaran perusahaan untuk kepentingan di
masa mendatang. Perusahaan harus dapat memanfaatkan peluang yang ada untuk
meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Setiawan (2019) menyatakan
bahwa investment opportunity set berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini selaras dengan penelitian Wulanningsih dan
Agustin (2020) menyatakan bahwa investment opportunity set memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil berbeda ditunjukkan oleh
penelitian Fauzy et al. (2019) menyatakan bahwa investment opportunity set tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Selanjutnya yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan
dividen. Kebijakan dividen merupakan keputusan keuangan perusahaan apakah
laba yang diperoleh akan dibagikan kepada investor sebagai dividen atau ditahan
sebagai laba ditahan untuk pembiayaan investasi di masa yang akan datang (Ulfah
dan Iskandar, 2017). Kebijakan dividen dapat dihubungkan dengan nilai
perusahaan.

Nilai perusahaan dapat ditingkatkan melalui peningkatan kemakmuran
pemegang saham. Kesejahteraan pemegang saham mampu dijadikan sebagai
gambaran dari nilai perusahaan. Total pengembalian (return) kepada pemegang
saham selama waktu tertentu terdiri dari peningkatan harga saham ditambah
dividen yang diterima. Jika perusahaan menetapkan dividen yang lebih tinggi dari

tahun sebelumnya, maka return yang diperoleh investor akan semakin tinggi.



Penelitian Putra dan Lestari (2016) menyatakan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh secara positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
Ovami dan Nasution (2020) menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan
kebijakan dividen akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.Hal ini berarti
kebijakan dividen yang meningkat maka akan meningkatkan nilai perusahaan

Hasil berbeda ditunjukan oleh penelitian Yana dan Iskandar (2017)
penelitian ini menyatakan kebijakan dividen diukur dengan deviden payout ratio
(DPR) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian lain yang terkait dengan kebijakan dividen juga dilakukan Andriyani
dan Hutabarat (2020) yang menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan
antara kebijakan dividen dengan ukuran dividend payout ratio dan nilai
perusahaan.

Berdasarkan  beberapa  hasil  penelitian di atas, terdapat
ketidakkonsistenan hasil penelitian yang melatarbelakangi penelitian ini. Peneliti
menggunakan perusahaan sektor industri barang konsumsi karena berkontribusi
besar dalam perekonomian Indonesia. Maka peneliti ingin melakukan penelitian
guna mengetahui hasil yang lebih memadai dengan data yang relevan kondisi saat
ini, dalam penelitian ini diambil judul “Pengaruh Free Cash Flow, Investment
Opportunity Set dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan pada
Perusahaan Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”
1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah di dalam

penelitian ini yaitu:



1.

2.

3.

1.3

Apakah free cash flow berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

Apakah investment opportunity set berpengaruh terhadap nilai perusahaan

pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia?

Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah yang ada, penelitian ini bertujuan

untuk:

1.
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1.

Untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh free cash flow terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.
Untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh investment opportunity set
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

Manfaat Teoritis



Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai sarana untuk
menambah pengetahuan dan wawasan terhadap teori yang digunakan yaitu teori
sinyal bagi peneliti selanjutnya agar menghasilkan penelitian yang lebih baik.
Pada teori tersebut perusahaan akan memberikan sinyal kepada investor yang
berkaitan dengan free cash flow, investment opportunity set, kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan.

2. Manfaat Praktis
a. Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi perusahaan
dalam meningkatkan nilai perusahaan dan memecahkan masalah-masalah yang
berhubungan free cash flow, investment opportunity set, kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan.

b. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pandangan terhadap
investor dalam melihat nilai perusahaan, sehingga investor dapat mengambil

keputusan investasi yang tepat.



BAB I1
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1  Signaling Theory

Signalling theory atau teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh
Michael Spence. Menurut Space (1973) dengan memberi suatu sinyal, pihak
pemilik informasi berusaha memberikan informasi yang dapat dimanfaatkan oleh
pihak penerima informasi. Dengan adanya sinyal sebuah langkah yang dilakukan
oleh para manajemen perusahaan yang ditujukan kepada para investor terhadap
cara pandang para manajemen terhadap prospek perusahaan di masa yang akan
datang

Menurut Wulanningsih dan Agustin  (2020) sinyal dapat berupa
informasi keuangan atau non keuangan yang menjelaskan bahwa perusahaan
mereka berada dalam kondisi yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan
lain dan dapat juga berupa tindakan atau keputusan manajemen dengan
mengambil kebijakan yang bertujuan untuk memperoleh keuntungan yang
sebesar-besarnya. Dengan demikian, manajemen berharap dapat memberikan
sinyal kemakmuran kepada pemilik atau pemegang saham dengan menyajikan
informasi keuangan. Jika para pemimpin percaya akan prospek masa depan
perusahaan yang baik, mereka akan mendapat tanggapan positif dari investor yang
mendorong mereka untuk berinvestasi.

Teori sinyal menyatakan bahwa manajer memiliki keunggulan informasi

atas pihak luar dan mereka menggunakan ukuran atau fasilitas tertentu untuk
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menunjukkan kualitas perusahaan. Secara umum sinyal didefinisikan sebagai
isyarat yang dibuat oleh perusahaan (manajer) kepada pihak ketiga (investor).
Sinyal-sinyal ini bisa bermacam-macam bentuknya, baik yang disampaikan secara
langsung maupun yang memerlukan kajian lebih lanjut untuk mengungkapnya.
Semua sinyal yang diberikan menyiratkan sesuatu dengan harapan bahwa pasar
atau pihak eksternal akan mengubah penilaian perusahaan (Putri dan Setiawan,
2019).

Teori sinyal menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik akan
dengan sengaja memberikan sinyal kepada pasar, dengan harapan pasar dapat
membedakan antara perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. Teori sinyal
berakar pada teori akuntansi pragmatis yang berfokus pada pengaruh informasi
terhadap perubahan perilaku pengguna informasi (Putri dan Setiawan, 2019).
Salah satu informasi yang dapat menjadi sinyal adalah pengumuman yang
dilakukan oleh emiten, pengumuman tersebut selanjutnya dapat mempengaruhi
jatuhnya harga saham perusahaan penerbit yang melakukan pengumuman
tersebut.

2.1.2  Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah pandangan investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan. Nilai perusahaan dapat diketahui dari harga saham
perusahaan, sehingga harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan tinggi.
Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi keuntungan yang diperoleh

pemegang saham sehingga kondisi seperti ini akan diminati oleh investor karena
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dengan permintaan saham yang meningkat akan berpengaruh pada nilai
perusahaan juga akan meningkat.

Nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen
keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi
keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. Nilai
perusahaan yang tinggi akan menjadikan masyarakat percaya pada kondisi kinerja
perusahaan saat ini dan diyakini memiliki masa depan yang baik di masa yang
datang.

Nilai perusahaan dapat diukur dengan beberapa pengukuran. Salah satu
ukuran yang dapat digunakan dalam menilai perusahaan adalah menggunakan
rasio Tobins Q. Tobins Q merupakan salah satu alternatif pengukuran kinerja
perusahaan yang dapat digunakan dengan menggabungkan antara nilai buku dan
nilai pasar ekuitas (Dewi et al., 2018).

Menurut Dewi et al. (2018) jika rasio Tobins Q berada di bawah nilai 1
maka investasi dalam aset dinilai rendah oleh pasar. Hal ini menyebabkan
perusahaan dinilai memiliki kinerja kurang baik dan dan dapat mempengaruhi
harga saham dan berdampak pada rendahnya nilai perusahaan, sehingga investor
tidak tertarik untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut. Sedangkan jika
nilai Tobins Q suatu perusahaan di atas dari 1, mengindikasikan bahwa investasi
dalam aset menghasilkan laba yang memberikan nilai yang lebih tinggi daripada
pengeluaran investasi baru karena investor menilai perusahaan tinggi dan
mempunyai kinerja yang baik dan dinilai mampu menghasilkan aliran kas yang

lebih baik dimasa yang akan datang.
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2.1.3  Free Cash Flow

Free cash flow atau arus kas bebas sangat penting bagi perusahaan
karena memungkinkan perusahaan memanfaatkan peluang yang bisa
meningkatkan nilai pemegang saham. Free cash flow adalah arus kas yang benar-
benar tersedia untuk didistribusikan kepada seluruh investor setelah perusahaan
menempatkan seluruh investasinya pada aktiva tetap, produk-produk baru, dan
modal kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang
berjalan.

Free cash flow merupakan arus kas yang sudah tidak digunakan lagi
setelah dikurangi seluruh biaya operasional perusahaan. Artinya semakin banyak
arus kas bebas pada suatu perusahaan, berarti Kinerja perusahaan tersebut semakin
baik, Hal tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan dimata para investor
(Feriani dan Amanah, 2017).

Arus kas bebas dapat digunakan untuk membayar utang, membeli
kembali saham, membayar dividen, atau menyisihkannya untuk peluang
pertumbuhan bisnis di masa depan (Zurriah, 2021). Jika arus kas bebas
perusahaan positif maka keuangan perusahaan dalam keadaan baik, sedangkan
jika arus kas bebas perusahaan negatif maka perusahaan harus menerbitkan saham
untuk tambahan modal, yang mengakibatkan mengurangi laba per saham
perusahaan.

Arus kas bebas merupakan indikator untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam mengembalikan laba kepada pemegang saham dengan

mengurangi hutang, meningkatkan dividen atau membeli kembali saham, dengan
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nilai perusahaan juga meningkat. Menurut Zurriah (2021) arus kas bebas
merupakan penentu dalam menentukan nilai perusahaan, sehingga manajemen
perusahaan lebih fokus pada upaya peningkatan arus kas bebas.

2.1.4 Investment Opportunity Set

Investment opportunity set merupakan peluang-peluang investasi dimasa
yang datang. Menurut Wulanningsih dan Agustin (2020) nilai perusahaan
dibentuk oleh indikator nilai pasar saham, yang dipengaruhi oleh peluang-peluang
investasi dapat berupa aktiva lancar dan tetap. Peluang-peluang investasi dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Adanya peluang investasi dapat memberikan
sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga
akan meningkatkan harga saham, dengan meningkatnya harga saham maka nilai
perusahaan juga akan meningkat.

Invesment opportunity set merupakan sebuah kebijakan untuk
berinvestasi yang menyangkut keputusan alokasi dana perusahaan yang berasal
dari pihak eksternal perusahaan dalam bentuk investasi yang bervariasi.
Perusahaan yang mempunyai tingkat investment opportunity set yang tinggi
dikaitkan dengan sanggupnya suatu perusahaan dalam memanfaatkan sumber
daya atau aset yang dimiliki oleh perusahaan untuk memperoleh laba, yang
nantinya akan mampu meningkatkan nilai perusahaan dan kekayaan pihak
investor perusahaan (Wulanningsih dan Agustin, 2020)

Keputusan untuk memanfaatkan investment opportunituy set yang ada
dalam suatu perusahaan merupakan kebijakan manajemen. Pemanfaatan

investment opportunituy set mampu menunjukkan prospek perusahaan di masa
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yang akan datang dimana keuntungan perusahaan akan meningkat sebagai akibat
dari kegiatan investasi perusahaan yang dilakukan saat ini (Dewi et al., 2018).

Menurut Putri dan Setiawan (2019) investment opportunituy set
merupakan aset perusahaan yang nilainya bergantung pada pengeluaran yang
ditentukan oleh manajemen di masa yang akan datang, namun saat ini masih
menjadi pilihan investasi yang diharapkan perusahaan dapat menghasilkan return
yang lebih besar.

Secara umum dapat disimpulkan bahwa 10S adalah hubungan antara
pengeluaran saat ini maupun dimasa yang akan datang sebagai hasil dari
keputusan investasi untuk menghasilkan nilai perusahaan. Menurut teori sinyal,
pengeluaran modal perusahaan tampak sangat penting dalam upaya meningkatkan
nilai perusahaan karena jenis investasi tersebut memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhan dan pendapatan perusahaan sehingga meningkatkan harga saham
sebagai indikator nilai perusahaan.

2.1.5  Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan atas laba perusahaan dimana laba
tersebut dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen atau
menjadi laba ditahan untuk pembiayaan investasi pada masa yang akan datang
(Yana dan Iskandar, 2017). Dividen menjadi hal yang sangat penting bagi
perusahaan. Dividen dapat menunjukkan stabilitas perusahaan dan prospek
perusahaan kedepannya kepada pihak luar terutama investor yang akan melakukan

investasi ke perusahaan yang dituju.
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Dividen juga dapat menunjukkan bagaimana keadaan kinerja keuangan
perusahaan tersebut. Dividen yang dibagikan adalah salah satu strategi untuk
menaikkan harga saham. Harga saham meningkat seiring dengan kenaikan
dividen (Ovami dan Nasution, 2020). Jika perusahaan melakukan pembayaran
dividen maka nilai perusahaan akan meningkat dan harga saham juga meningkat.
Begitu juga sebaliknya jika perusahaan mengurangi pembagian dividen maka
kondisi perusahaan akan buruk dan menurunkan harga saham.

Menurut Putra dan Lestari (2016) kebijakan dividen sering dianggap
sebagai sinyal oleh para investor dalam menilai baik buruknya perusahaan, karena
kebijakan dividen dapat membawa pengaruh pada nilai perusahaan. Manajer harus
mempertimbangkan dan mengambil keputusan yang tepat kapan dan berapa
proporsi laba yang diperoleh perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegang
saham sebagai dividen, serta kapan dan berapa proporsi laba yang akan disimpan
di perusahaan untuk diinvestasikan kembali.

2.2 Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No Nama Penulis Judul Hasil Penelitian
1 | Putra dan Lestari Pengaruh Kebijakan Dividen, | Kebijakan Dividen berpengaruh
(2016) Likuiditas, Profitabilitas dan positif signifikan terhadap nilai

Ukuran Perusahaan Terhadap | perusahaan
Nilai Perusahaan

2 | Sonjaya (2017) Analisis Pengaruh Free Cash Free Cash Flow tidak
Flow, Kebijakan Dividen, berpengaruh signifikan
Kepemilikan Saham terhadap Nilai Perusahaan.

Manajerial, dan Kepemilikan Kebijakan Dividen berpengaruh
Saham Institusional Terhadap | secara signifikan terhadap Nilai
Nilai Perusahaan Perusahaan.

Disambung ke halaman berikutnya
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3 Feriani dan Amanah
(2017)

Pengaruh Free Cash Flow
Dan Profitabilitas Terhadap
Nilai Perusahaan Dengan
Kebijakan Dividen Sebagai
Variabel Intervening

Free Cash Flow berpengaruh
positif tetapi tidak signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.
Kebijakan Dividen berpengaruh
positif tetapi tidak signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

4 Ulfah dan Iskandar
(2017)

Pengaruh Profil Risiko
terhadap Kebijakan Dividen
dan Nilai Perusahaan pada
Perusahaan Perbankan di
Bursa Efek Indonesia

Kebijakan dividen dikukur
dengan dividen payout ratio
(DPR) berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.

5 | Dewi et al. (2018)

Analisis Pengaruh Free Cash
Flow, Investment Opportunity
Set, Ukuran Perusahaan Dan
Kepemilikan Manajerial
Terhadap Nilai Perusahaan
Dengan Kebijakan Hutang
Sebagai Variabel Moderating
(Studi Pada Perusahaan
Manufaktur Yang Listing Di
Bursa Efek Indonesia Periode
2012-2016)

Free Cash Flow tidak
berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan.

Investment Opportunity Set
berpengaruh positif secara
signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.

6 | Ganar (2018)

Pengaruh Kebijakan Dividen
Dan Profitabilitas Terhadap
Nilai Perusahaan Pada
Perusahaan Yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia Periode
2013- 2017

Kebijakan Dividen (DPR)
berpengaruh terhadap Nilai
perusahaan.

7 | Fauzy et al. (2019)

Pengaruh Intangible, Assets,
Firm Size, Investment
Opportunity Set, Profitabilitas
dan Coorporate Governance
terhadap Firm Value pada
Perusahaan Manufaktur Sektor
Industri Konsumsi Periode
2014-2016

Investment Opportunity Set
tidak berpengaruh terhadap
Nilai Perusahaan (firm value).

8 Putri dan Setiawan
(2019)

Pengaruh Investment
Opportunity Set (10S),
Kebijakan Dividen, Dan
Opportunistic Behavior
Terhadap Nilai Perusahaan

10S berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.

Kebijakan Dividen berpengaruh
negatif dan tidak signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

9 Ovami dan Nasution
(2020)

Pengaruh Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai Perusahaan
yang Terdaftar dalam Indeks
LQ 45

Kebijakan Dividen berpengaruh
positif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahan.

Disambung ke halaman berikutnya
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10 | Wulanningsih dan Pengaruh Investment 10S memiliki pengaruh positif
Agustin (2020) Opportunity Set, Pertumbuhan | signifikan terhadap Nilai
Perusahaan Dan Profitabilitas | Perusahaan.
Terhadap Nilai Perusahaan
(Studi Empiris Pada
Perusahaan Property And Real
Estate Yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia Tahun
2014-2018)
11 | Andriyani dan Pengaruh Kebijakan Dividen Penelitian ini menunjukkan
Hutabarat (2020) Terhadap Nilai Perusahaan tidak ada pengaruh yang
Dengan Variabel Mediasi signifikan antara Kebijakan
Penghindaran Pajak Dividen dengan ukuran
Perusahaan Properti dividend payout ratio dan Nilai
Perusahaan.
12 | Mufida et al. (2020) | Pengaruh Modal Intelektual, Set Kesempatan Investasi
Set Kesempatan Investasi berpengaruh positif dan
Terhadap Kinerja Keuangan signifikan terhadap Nila
Dan Nilai Perusahaan Perusahaan.
Makanan dan Minumam Yang
Terdaftar Pada BEI Periode
2012-2016
Yulianti et al. Analisis Pengaruh Free Cash Free Cash Flow secara parsial
13 | (2021) Flow, Kebijakan Dividen, dan | berpengaruh positif dan
Kepemilikan Saham signifikan terhadap Nilai
Manajerial terhadap Nilai Perusahaan.
Perusahaan (Studi Kasus pada | Sedangkan Kebijakan Dividen
Bank BUMN periode 2010- dan Kepemilikan Saham
2019) Manajerial secara parsial tidak
berpengaruh dan tidak
signifikan dengan arah positif
terhadap nilai perusahaan.
14 | (Zurriah, 2021) Pengaruh Free Cash Flow Free Cash Flow secara parsial
Terhadap Nilai Perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.

Sumber: Hasil kajian penulis, 2022

2.3

Kerangka Konseptual

Berdasarkan pada landasan teori diatas dapat dijelakan bahwa dalam

signaling theory perusahaan perlu untuk menyampaikan informasi kepada

investor kemudian dari informasi tersebut investor akan mendapat sinyal yang

telah disampaikan oleh perusahaan selanjutnya investor akan menginpretasikan

sinyal yang diterima tersebut.
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Sinyal yang disampaikan oleh manajemen termuat dalam laporan yang
disampaikan oleh perusahaan, di dalam laporan yang berisi informasi laporan
keuangan. Dalam laporan tersebut investor dapat menilai kinerja dari perusahaan.
Perusahaan mengharapkan informasi yang diberikan mengandung sinyal positif
bagi perusahaan untuk memprediksi prospek perusahaan pada masa yang akan
datang.

Free cash flow dalam perusahaan merupakan suatu sinyal positif yang
dapat disampaikan kepada investor akan prospek perusahaan dimasa depan yang
menggambarkan kemampuan penciptaan kas di masa depan. Free cash flow yang
tinggi akan membuat kinerja perusahaan baik. Kinerja dari perusahaan yang tinggi
akan meningkatkan nilai perusahaan yang diwujudkan dalam bentuk return yang
tinggi melalui dividen, harga saham, atau laba ditahan untuk diinvestasikan di
masa depan.

Ketika free cash flow tinggi, maka perusahaan akan cenderung
membagikannya ke dalam bentuk dividen. Dividen yang tinggi dibagikan oleh
perusahaan akan memberikan sinyal positif bagi investor sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Investor akan merasa senang dan menilai
perusahaan memiliki kekuatan finansial yang baik hal ini akan meningkatkan
harga saham.

Perusahaan yang baik akan memiliki peluang-peluang investasi yang
baik. Perusahaan akan memberikan sinyal terhadap investor, sehingga investor
akan memberikan respon positif terhadap perusahaan yang memiliki investment

opportunity set tinggi. investment opportunity set tinggi akan menjanjikan return
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lebih tinggi di masa mendatang. Investor yang menyukai risiko telah mengerti
atau memahami bahwa return tinggi akan diikuti dengan tingkat risiko tinggi.

Kepercayaan investor terhadap perusahaan yang disertai keputusan
investasi, menyebabkan naiknya permintaan terhadap saham perusahaan. Peluang
investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa
mendatang. Hal ini akan meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai
perusahaan.

Gambar kerangka konseptual dari penelitian ini yaitu sebagai berikut:

Signaling Theory

Informasi Laporan
Keuangan

Free Cash Flow Investment Kebijakan Dividen
Opportunity Set

A 4
Nilai Perusahaan

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
Sumber: Hasil kajian penulis, 2022

2.4 Pengembangan Hipotesis
24.1 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan teori sinyal, free cash flow yang tinggi akan memberikan

sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan memiliki Kinerja yang baik,
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sehingga hal tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan. Semakin tinggi free
cash flow vyang diperoleh oleh perusahaan semakin tinggi pula yang
didistribusikan kepada pemegang saham, jika free cash flow yang dihasilkan
perusahaan rendah maka yang didistribusikan kepada pemegang saham juga
rendah. Oleh karena itu, harus membuat perusahaan menjadi lebih bernilai dengan
meningkatkan free cash flow.

Penelitian Zurriah (2021) menyatakan bahwa variabel free cash flow
secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini selaras dengan penelitian Yulianti et al. (2021) yang menyatakan
bahwa free cash flow secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan pada pemaparan di atas maka dapat dirumuskan
suatu hipotesis sebeagai berikut:

Hi: Free Cash Flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai
Perusahaan
2.4.2  Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori sinyal, investment opportunity set memberikan sinyal
positif terhadap pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang. Perusahaan yang
memperoleh investment opportunity set yang tinggi dinilai sanggup
memanfaatkan sumber daya atau aset yang dimiliki untuk memperoleh laba, yang
nantinya akan mampu meningkatkan nilai perusahaan dan kesejahteraan investor.
Pertumbuhan perusahaan yang tinggi diharapkan oleh pihak internal maupun

eksternal perusahaan karena memberikan sinyal bahwa perusahaan tersebut
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berkembang dengan baik sehingga sahamnya cenderung diminati oleh para
investor.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Setiawan (2019)
menyatakan bahwa investment opportunity set berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini selaras dengan penelitian
Wulanningsih dan Agustin (2020) menyatakan bahwa investment opportunity set
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan pada
pemaparan di atas maka dapat dirumuskan suatu hipotesis sebeagai berikut:

H, : Investment Opportunity Set berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan
2.4.3  Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori sinyal, investor akan menilai Kinerja suatu perusahaan.
Saat perusahaan mendistribusikan dividen yang besar akan mempengaruhi
investor untuk menilai baik perusahaan dan memberikan sinyal positif karena
mengutamakan hak investor. Jika perusahaan mendistribusikan dividen dengan
rendah maka dapat mempengaruhi investor untuk menilai kurang baik perusahaan
dan memberikan sinyal yang buruk karena tidak mengutaman hak investor.

Hasil penelitian Putra dan Lestari (2016) menyatakan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh secara positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
tersebut selaras dengan Ovami dan Nasution (2020) menunjukkan bahwa
perusahaan yang melakukan kebijakan dividen akan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut mendukung teori sinyal yang menyatakan bahwa

investor lebih menyukai perusahaan yang membagikan dividen karena adanya
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kepastian tentang return investasi. Investor yang tertarik akan meningkatkan nilai
perusahaan. Berdasarkan pada pemaparan di atas maka dapat dirumuskan suatu
hipotesis sebeagai berikut:
Hs: Kebijkan Dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai
Perusahaan
2.5 Model Penelitian

Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian terdahulu yang telah

diuraikan diatas, maka dapat dikembangkan kerangka model sebagai berikut:

Free Cash Flow

X1 H; +
. H, + L
Investment Opportunity Set Nilai Perusahaan
X5 Hy+ Y

Kebijakan Dividen

X3

Gambar 2.2 Model Penelitian
Sumber: Data Diolah, 2022



BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1  Definisi Operasional
3.1.1 Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel yang dapat terpengaruh atau
terikat oleh variabel lain. Variabel dependen pada penelitian ini adalah Nilai
Perusahaan. Dalam penelitian ini nilai perusahaan alat ukurnya menggunakan
rasio Tobin’s Q. Rasio Tobin’s Q diukur dengan cara membandingkan antara
rasio nilai pasar ekuitas ditambah hutang dengan total aset. Maka pengukuran

nilai perusahaan dengan metode ini yaitu (Wulanningsih dan Agustin, 2020) :

Tobin’s Q = Market Value of Equity + Debt

Total Assets

3.1.2 Variabel Independen

Variabel independen merupakan variabel yang nilainya dapat
mempengaruhi variabel lain. Variabel independen pada penelitian ini adalah Free
Cash Flow, Investment Opportunity Set dan Kebijakan Doviden. Berikut
penjelasan dari variabel-variabel tersebut.
1. Free Cash Flow

Free Cash Flow merupakan arus kas bebas yang tersisa diakhir periode.
yang biasanya didistribusikan kepada investor. Variabel ini diberi simbol FCF.
Maka pengukuran FCF dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut

(Arfan dan Maywindlan, 2013) :

FCF = Arus Kas Operasi Bersih + Arus Kas Investasi Bersih
Total Aktiva

23
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2. Investment Opportunity Set

Dalam penelitian ini investment opportunity set diukur menggunakan
Market to Book Value of Equity (MBVE) vyaitu sebuah proksi yang dilihat
berdasarkan harga pertumbuhan perusahaan dari kemampuan perusahaan dalam
memperoleh dan mengelola modal. 10S akan memberikan informasi mengenai
prospek pendapatan yang didapatkan di masa yang akan depan. Dihitung

menggunakan rumus (Wulanningsih dan Agustin, 2020) :

MBVE = Jumlah Saham Beredar x Closing Price

Total Equity

3. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen pada dasarnya penentuan besarnya porsi keuntungan
yang akan diberikan kepada investor. Kebijakan pemberian dividen merupakan
hal penting yang menyangkut apakah dividen akan dibagikan kepada investor atau
diinvestasikan kembali oleh perusahaan. Kebijakan dividen ini diukur dengan
Dividend Payout Ratio (DPR) yang dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut

(Feriani dan Amanah, 2017) :

DPR = Dividen Tunai Per Saham x 100%

Laba Per Saham

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan pada penelitian ini yaitu perusahaan sektor
industi barang konsumsi yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2017-
2021. Sampel ditentukan dengan menggunakan teknik purposive sampling yaitu

teknik pengumpulan sampel dengan menentukan Kkriteria yang sesuai dengan



25

kebutuhan penelitian. Adapun penentuan sampel dengan teknik purposive

sampling dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor industri barang konsumsi

yang memiliki Kriteria-kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2017-2021.

2. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar secara berturut-
turut selama tahun 2017-2021.

3. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang mengalami keuntungan.

Tabel 3. 1 Teknik Pengumpulan Sampel

No Kriteria Sampel Jumlah

1. | Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI Tahun 73
2017-2021

2. | Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang tidak terdaftar secara | (27)
berturut-turut selama tahun pengamatan 2017-2021

3 | Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang mengalami kerugian 27)
Total perusahaan sampel 19
Total data amatan selama 5 tahun 95

Sumber: www.idx.co.id (data diolah, 2022)

Berdasarkan tabel di atas setelah dilakukan purposive sampling dan
diperoleh 19 perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI
2017-2021 yang sesuai dengan penelitian ini. Sehingga data yang diteliti sejumlah
95 data perusahaan.

3.3 Jenis dan Sumber Data
3.3.1  Jenis Data

Jenis data yang dipergunakan pada penelitian ini adalah data kuantitatif.

Dimana data kuantitatif tersebut disajikan dalam bentuk angka-angka yang dapat

dihitung dan memiliki satuan pengukuran yang jelas, yang terdapat pada laporan
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keuangan dan laporan tahunan perusahaan sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2021.
3.3.2  Sumber Data

Sumber data pada penelitian penelitian ini bersifat sekunder, yaitu data
yang dikumpulkan oleh lembaga pengumpul data dan dipublikasikan kepada
masyarakat pengguna data. Data sekunder yang digunakan, vyaitu laporan
keuangan serta laporan tahunan perusahaan sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di BEI tahun 2017-2021 yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek
Indonesia yang dipublikasi melalui www.idx.co.id. dan website resmi perusahaan
yang bersangkutan.
3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan metode
dokumentasi. Dimana pengumpulan data melalui data sekunder berupa dokumen-
dokumen yang telah ada. Dalam hal ini yaitu berupa annual report dan laporan
keuangan perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI
selama periode 2017-2021.
3.5 Alat Analisis Data

Untuk membuktikan hipotesis pada peniliatian ini menggunakan metode
analisis regresi linear berganda yang diolah dengan menggunakan SPSS versi 26.
3.5.1  Analisis Deskriptif

Menurut Gani dan Amalia (2018) analisis deskriptif adalah bidang ilmu
statistik yang memformulasikan data melalui pengelompokkan, penentuan nilai,

dan fungsi statistik melalui penggunaan berbagai bentuk tabel. Tujuan utama
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analisis deskriptif adalah untuk mempermudah seseorang untuk membaca data
dan mengetahui maksud dari data tersebut. Analisis deskriptif berisi tentang nilai
minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi.
3.5.2  Uji Asumsi Klasik

Menurut Gani dan Amalia (2018) model regresi harus mencukupi asumsi
klasik serta dapat memenuhi standar statistik sehingga parameter yang didapat
logis dan masuk akal. Proses pengerjaan uji asumsi klasik tersebut dilakukan
bersamaan dengan proses uji regresi sehingga tahap-tahap yang dikerjakan dalam
pengujian sama. Dengan demikian sebelum melakukan uji regresi linier berganda
terlebih dahulu melakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari:
3.5.2.1 Uji Normalitas

Menurut Gani dan Amalia (2018) data dikatakan berdistribusi normal
jika selisih antara setiap titik observer yang berposisi di atas rata-rata observer
dengan yang berposisi di bawah rata-rata observer, relatif sama. Teknik pengujian
normalitas data yang digunakan yaitu teknik Kolmogorov-Smirnov. Data bisa
disebut berdistribusi normal atau tidak:
1. Jika tingkat signifikansi > 0,05 artinya data dikatakan berdistribusi normal.
2. Jika tingkat signifikansi < 0,05 artinya data berdistribusi tidak normal.
3.5.2.2 Uji Heteroskesdastisitas

Menurut Gani dan Amalia (2018) Uji heteroskedastisitas dilakukan
dengan tujuan untuk menguji dalam persamaan regresi apakah residualnya
memiliki varians yang berbeda atau tidak, apabila residual memiliki varians yang

sejenis maka disebut homoskedastisitas namun apabila residualnya memiliki
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varians yang berbeda maka disebut heterosdastisitas. Regresi yang baik
merupakan regresi yang berada dalam kondisi homoskedastisitas bukan kondisi
heteroskedastisitas.

Uji heteroskedastisitas menggunakan metode uji glejser yaitu dengan
meregresikan  variabel independen dengan nilai absolute residualnya.
Heteroskedastisitas terjadi apabila hasil regresi tersebut menunjukkan nilai
signifikansi dibawah tingkat alpha yaitu 0,05. Pengaruh variabel independen
terhadap absolut residual akan terliha pada nilai signifikansi.
3.5.2.3 Uji Multikolinearitas

Menurut Gani dan Amalia (2018) kondisi multikolineritas terjadi jika
dua atau lebih variabel independen dalam model regresi memiliki hubungan
liniear yang erat. Model regresi yang baik harus bebas dari gejala
multikolinearitas. Jika tejadi multikolinearitas, maka model regresi menjadi buruk
karena beberapa variabel menghasilkan parameter yang mirip sehingga dapat
saling mengganggu.

Agar model regresi bebas dari gejala hubungan yang kuat antar sesama
variabel independen, maka dilakukan pengujian multikolinearitas. Pendeteksian
problem multikolinearitas dapat dilihat dari nilai Variace Inflation Factor (VIF).
Jika nilai VIF < 10, maka tidak ada gejala mutikolinearitas. Sebaliknya, jika nilai
VIF > 10, maka ada gejala multikolinearitas.
3.5.2.4 Uji Autokorelasi

Menurut Juliandi et al., 2018 uji autokorelasi bertujuan untuk menguji

apakah dalam sebuah model regresi ada korelasi antara kesalahan pengganggu
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pada periode ke t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi
korelasi, maka dinamakaan adanya autokorelasi. Model regresi yang baik adalah
bebas autokorelasi.

Salah satu cara mengidentifikasinya adalah dengan melihat nilai Durbin
watson:

1. Jika nilai D-W di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif.

2. Jika nilai D-W diantara -2 sampai +2 berarti tidak terdapat autokorelasi.
3. Jika nilai D-W diatas +2 terdapat autokorelasi negatif.

3.5.3 Uji Kelayakan Model

3531 UjiF

Menurut Gani dan Amalia (2018) uji F atau Goodness of Fit Test adalah
uji kelayakan model yang dilakukan untuk mengetahui suatu model regresi layak
atau tidak, jika layak berguna untuk mengestimasi populasi. Model regresi dapat
dikatakan layak jika nilai signifikansi uji F kurang dari alpha yaitu 0,05 dan model
regresi dikatakan tidak layak apabila nilai signifikansi uji F lebih dari alpha 0,05
artinya model regresi tidak dapat digunakan.
3.56.3.2 Uji Koefisien Korelasi (R)

Menurut Gani dan Amalia (2018) uji koefisien korelasi bertujuan untuk
mengetahui lemah atau kuatnya hubungan antara masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen yang ada di dalam model regresi
berganda. Ukuran korelasi untuk mengetahui lemah atau kuatnya hubungan yang
dimiliki antara variabel independen dengan variabel dependen terbagi menjadi

empat kelompok:
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1. R =<0,25 berarti hubungannya sangat lemah.
2. R =0,25- 0,49 berarti hubungannya lemah.
3. R=0,50-0,75 berarti Hubungannya kuat.

4. R =>0,75 berarti hubungannya sangat kuat.
3.5.3.3 Uji Koefisien Determnasi (R?)

Menurut Gani dan Amalia (2018) uji koefisien determinasi (R?)
bertujuan untuk mngetahuai persentase variasi variabel independen, dimana
persentase variasi variabel independen tersebut akan menentukan variasi
perubahan pada variabel dependen.

3.5.4  Uji Regresi Linier Berganda

Menurut Gani dan Amalia (2018) model regresi liniear berganda dapat
menjelaskan hubungan fungsional antara beberapa variabel, yang terdiri dari satu
variabel dependen dan lebih dari satu variabel independen. Dalam penelitian ini
analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui hubungan antara free
cash flow, investment opportunity set, dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan dengan persamaan sebagai berikut:

Y = o+ B1FCF + B,10S+ BsDPR + ¢

Dimana:

Y - Nilai Perusahaan
a : Konstanta

Bi.. B3 : Koefisien

FCF : Free Cash Flow

10S . Investment Opportunity Set
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DPR : Kebijakan Dividen
€ : Error Term
3.5.,5  Uji Hipotesis

Menurut Gani dan Amalia (2018) uji hipotesis bertujuan untuk
mengetahui pengaruh signifikansi variabel independen terhadap variabel
dependen. Metode yang digunakan untuk menguji tingkat kenyataan pengaruh
variabel independen terdahap variabel dependen adalah menggunakan alat uji t (t
test) dengan membandingkan hasil perhitungan pada nilai t dengan nilai t tabel
menggunakan tingkat signifikansi 0,05 (o = 5%). Jika p value < 0,05 maka
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen, namun jika p value
> 0,05 maka tidak terdapat pengaruh antara variabel independen terhadap
variabel dependen.

Gani dan Amalia, 2018 menyatakan bahwa arah hubungan variabel
independen dengan variabel dependen akan terlihat pada nilai koefisien regresi
(B). Hubungan searah terjadi apabila B bernilai positif. Artinya, apabila variabel
independen mengalami peningkatan maka variabel dependen akan ikut mengalami
peningkatan. Sebaliknya, apabila variabel independen mengalami penurunan
maka variabel dependen akan ikut mengalami penurunan. Hubungan tidak searah
akan terjadi apabila B bernilai negatif. Artinya, apabila variabel independen
mengalami peningkatan maka variabel dependen akan mengalami penurunan.
Sebaliknya, apabila variabel independen mengalami penurunan maka variabel

dependen akan mengalami kenaikan.
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Berikut adalah kriteria pengujian hipotesis :

H1 : Hipotesis dinyatakan diterima apabila p value < 0,05 dan nilai
menunjukkan arah positif, yang artinya free cash flow dinyatakan berpengaruh
signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan.

H2 : Hipotesis dinyatakan diterima apabila p value < 0,05 dan nilai B
menunjukkan arah positif, yang artinya investment opportunity set dinyatakan
berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan.

H3 : Hipotesis dinyatakan diterima apabila p value < 0,05 dan nilai B
menunjukkan arah positif, yang artinya kebijakan dividen dinyatakan berpengaruh

signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan.



BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Hasil Penelitian
4.1.1  Deskripsi Objek Penelitian

Penelitian ini menggunakan populasi perusahaan sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021 yang
menggunakan data dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan yang
dipublikasikan sebanyak 73 perusahaan. Dalam penelitian ini dilakukan metode
purposive sampling dengan menerapkan berbagai kriteria sehingga diperoleh 19
sampel yang menjadi objek dalam penelitian ini yang akan dianalisis secara
terpisah tiap-tiap pengaruh dari variabel independen yaitu free cash flow,
investment opportunity set dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
sebagai variabel dependen.

Penelitian ini menggunakan 95 data yang diperoleh dengan purposive
sampling. Namun dilakukan outlier data untuk mengatasi data yang tidak normal
dengan menggunkan uji casewise diagnostics untuk mengeluarkan data extreme.
Setelah dilakukan uji casewise diagnostics maka perrlu dikeluarkan data extreme
sebanyak 5 data, maka diperoleh hasil akhir data sebanyak 90 data.

Tabel 4.1 Outlier Data

No Kriteria Sampel Jumlah

1. | Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI Tahun 73
2017-2021

2. | Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang tidak terdaftar secara 27)
berturut-turut selama tahun pengamatan 2017-2021

3 | Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang mengalami kerugian 27)

Total perusahaan sampel 19

Disambung ke halaman berikutnya
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Tabel 4.1 Sambungan

Total data amatan sebelum outlier selama 5 tahun 95
Total data amatan yang menjadi outlier (5)
Totl data amatan setelah outlier 90

Sumber : Data diolah, 2023

4.2 Alat Analisis Data
4.2.1  Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi mengenai objek
yang dijadikan sampel dalam penelitian ini. Secara detail, data yang diperlukan
berupa nilai maksimum, nilai minimum, nilai rata-rata (mean), hingga standar
deviasi dapat diterangkan melalui analisis deskriptif. Berikut ini tabel hasil dari uji

analisis deskriptif setelah dilakukan outlier data:

Tabel 4.2 Uji Analisis Deskriptif

Variabel N Minimum | Maksimum Mean De\?iffion
Free Cash Flow 90 -0,2671 1,2707 0,088209 0,1779066
Investment Opportunity Set 90 0,3369 82,4444 5,088609 12,3261205
Kebijakan Dividen 90 0,0663 4,0148 0,521971 0,4808788
Nilai Perusahaan 90 0,4940 23,2858 2,689498 3,2600685
Valid N (listwise) 90

Sumber : Data diolah, 2023

Berdasarkan tabel 4.2 menunjukkan bahwa nilai variabel free cash flow
(X1) memiliki nilai terendah atau minimum sebesar -0,2671, nilai tertinggi atau
maksimum sebesar 1,2707 dan didapatkan nilai rata-rata (mean) sebesar 0,088209
serta nilai standar deviasi sebesar 0,1779066. Dapat diartikan bahwa apabila nilai
free cash flow lebih besar dari nilai mean 0,088209 maka free cash flow
perusahaan dikatakan tinggi. Namun sebaliknya, apabila nilai free cash flow di
bawah dari nilai mean 0,088209 maka free cash flow perusahaan tergolong

rendah.



35

Variabel investment opportunity set (X2) memiliki nilai terendah atau
minimum sebesar 0,3369, nilai tertinggi atau maksimum sebesar 82,4444 dan
didapatkan nilai rata-rata (mean) sebesar 5,088609 serta nilai standar deviasi
sebesar 12,3261205. Dapat diartikan bahwa apabila nilai investment opportunity
set lebih besar dari nilai mean 5,088609 maka investment opportunity set
perusahaan dikatakan tinggi. Namun sebaliknya, apabila nilai investment
opportunity set di bawah dari nilai mean 5,088609 maka investment opportunity
set perusahaan tergolong rendah.

Variabel kebijakan dividen (X3) memiliki nilai terendah atau minimum
sebesar 0,0663, nilai tertinggi atau maksimum sebesar 4,0148 dan didapatkan nilai
rata-rata (mean) sebesar 0,521971 serta nilai standar deviasi sebesar 0,4808788.
Dapat diartikan bahwa apabila nilai kebijakan dividen lebih besar dari nilai mean
0,521971 maka kebijakan dividen perusahaan dikatakan tinggi. Namun
sebaliknya, apabila nilai kebijakan dividen di bawah dari nilai mean 0,521971
maka kebijakan dividen perusahaan tergolong rendah.

Variabel nilai perusahaan (Y) memiliki nilai terendah atau minimum
sebesar 0,4940, nilai tertinggi atau maksimum sebesar 23,2858 dan didapatkan
nilai rata-rata (mean) sebesar 2,689498 serta nilai standar deviasi sebesar
3,2600685. Dapat diartikan bahwa apabila angka nilai peusahaan lebih besar dari
nilai mean 2,689498 maka nilai perusahaan dikatakan tinggi. Namun sebaliknya,
apabila angka nilai perusahaan di bawah dari nilai mean 2,689498 maka nilai

perusahaan tergolong rendah.
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4.2.2  Uji Asumsi Klasik
4.2.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel memperoleh

hasil berdistribusi normal atau tidak. Pengukuran secara uji statistik non

parametik Kolmogrov Smirnov dengan pendekatan exact. Pendekatan exact dapat

digunakan jika nilai Asympt Sig. (2-tailed) berdistribusi tidak normal (Mehta dan

Patel, 2013). Apabila nilai Exact Sig. (2-tailed) di atas 0,05 atau 5% maka data

residual berdistribusi normal. Uji data normalitas pada penelitian ini dilakukan

sebelum dan setelah outlier data dikarenakan ditemukan data extreme. Pengujian

sebelum outlier data berjumlah 95 data dan setelah outlier data berjumlah 90 data.

Berikut hasil uji normalitas sebelum dan setelah outlier data:

Tabel 4.3 Uji Normalitas

Sebelum Qutlier | Setelah Outlier
Unstandardized Unstandardized
Residual Residual

N 95 90
Normal Parameters®” Mean 0,0000000 0,0000000
Std. Deviation 1,29236416 0,82036674

Most Extreme Differences Absolute 0,140 0,120
Positive 0,136 0,120

Negative -0,140 -0,096

Test Statistic 0,140 0,120
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000° 0,003°
Exact Sig. (2-tailed) 0,044 0,136
Point Probability 0,000 0,000

Sumber : Data diolah, 2023

Berdasarkan tabel 4.3 menunjukkan bahwa pada sisi sebelum outlier
nilai Asymp. Sig. (2-tailed) yakni 0,000 < 0,05 ataupun Exact Sig. (2-tailed) yakni
0,044 < 0,05 menunjukkan data residual dibawah 0,05 yang berarti data

berdistribusi tidak normal. Namun setelah dilakukan outlier data maka didapatkan
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nilai Exact Sig. (2-tailed) bernilai 0,136 > 0,05 yang berarti data residual telah
berdistribusi normal dikarenakan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05.
4.2.2.2 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain
atau tidak. Model regresi dikatakan baik yaitu tidak terjadi heterodastisitas. Untuk
mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan
dengan uji Glejser, dengan melihat nilai signifikansi (Sig.). Apabila tingkat sig. >
0,05 maka dikatakan tidak terdapat gejala heteroskedastisitas. Berikut ini hasil uji
heteroskedastisitas setelah outlier data menggunakan metode uji Glejser:

Tabel 4.4 Uji Heteroskedastisitas

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients T Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 0,499 0,072 6,928 0,000
Free Cash Flow 0,511 0,293 0,189 1,74 0,085
Investment Opportunity Set 0,006 0,004 0,154 1,44 0,154
Kebijakan Dividen 0,164 0,105 0,164 1,555 0,124

Sumber : Data diolah, 2023

Berdasarkan tabel 4.4 menunjukkan bahwa hasil nilai signifikansi untuk
variabel free cash flow sebesar 0,085, variabel investment opportunity set nilai
signifikansi sebesar 0,154, dan variabel kebijakan dividen nilai signifikansi
sebesar 0,124. Seluruh variabel independen nilai signifikansinya lebih besar dari
0,05 yang berarti tidak terjadi gejala heteroskedastisitas dalam penelitian ini.
4.2.2.3 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji apakah model regresi

dalam penlitian ini terdapat gejala hubungan yang kuat atau erat antar variabel
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dependen. Pendeteksian problem multikolinearitas dapat dilihat dari nilai Variace
Inflation Factor (VIF). Jika nilai VIF < 10, maka tidak ada gejala
mutikolinearitas. Sebaliknya, jika nilai VIF > 10, maka ada gejala

multikolinearitas. Berikut ini hasil uji multikolinearitas setelah dilakukan outlier

data:
Tabel 4.5 Uji Multikolinearitas
Collinearity Statistics
Variabel Tolerance VIF

(Constant)
Free Cash Flow 0,856 1,168
Investment Opportunity Set 0,877 1,141
Kebijakan Dividen 0,907 1,102

Sumber : Data diolah, 2023

Berdasarkan tabel 4.5 menunjukkan bahwa nilai VIF untuk variabel
independen yaitu free cash flow sebesar 1,168, variabel investment opportunity set
nilai VIF sebesar 1,141 dan variabel kebijakan dividen nilai VIF sebesar 1,102.
Masing-masing variabel memiliki nilai VIF kurang dari 10 (VIF < 10) yang
berarti bahwa dalam penelitian ini model regresi tidak tergejala multikolinearitas.
4.2.2.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mmenguji apakah dalam model regresi
ada hubungan antara periode saat ini dengan periode sebelumnya. Pada penelitian
ini pengujian autokorelasi dibuat dengan melihat nilai Durbin-Watson. Jika DW
dengan nilai -2 sampai +2 tidak terjadi gejala autokorelasi (Juliandi et al., 2018).
Berikut hasil uji autokorelasi setelah dilakukan outlier data pada tabel di bawah :

Tabel 4.6 Uji Autokorelasi
Model Durbin-Watson
1 0,826

Sumber : Data diolah, 2023
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Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa hasil nilai Durbin-Watson
sebesar 0,826 berarti berada diantara -2 sampai +2 yang artinya tidak terjadi
autokorelasi dalam penelitian ini.

4.2.3  Uji Kelayakan Model
4231 UjiF

Uji F merupakan pengujian yang dilakukan untuk melihat model regresi
yang digunakan apakah layak atau tidak. Model regresi yang layak dapat
digunakan untuk mengestimasi populasi. Model regresi dikatakan layak jika nilai
signifikansi uji F kurang dari alpha yaitu 0,05 dan model regresi dikatakan tidak
layak apabila nilai signifikansi uji F lebih dari alpha 0,05 artinya model regresi

tidak dapat digunakan. Berikut ini hasil uji F pada penelitian ini setelah dilakukan

outlier data:
Tabel 4.7 Uji F
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
Regression 885,999 3 295,333 424,038 0,000°
Residual 59,897 86 0,.696
Total 945,896 89

Sumber : Data diolah, 2023

Berdasakan tabel 4.7 menunjukkan nilai signifikansi untuk ujii f sebesar
0,000 kurang dari nilai alpha yaitu 0,05 yang berarti model regresi layak dan dapat
mengestimasi populasi.
4.2.3.2 Uji Koefisien Korelasi (R)

Uji koefisien korelasi bertujuan untuk mengetahui lemah atau kuatnya
hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai koefisien
korelasi ditentukan berdasarkan nilai

R yang didapatkan dari regresi

menggunakan SPSS versi 26. Menurut (Gani dan Amalia, 2018) ukuran korelasi
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untuk mengetahui lemah atau kuatnya hubungan yang dimiliki antara variabel
terbagi menjadi empat kelompok, yaitu : hubungannya sangat lemah (r = < 0,25),
lemah (r = 0,25 — 0,49), kuat (r = 0,50 — 0,75), dan sangat kuat (r = > 0,75).
Berikut ini hasil uji koefisien korelasi (R) dalam penelitian ini setelah dilakukan
outlier data:

Tabel 4.8 Uji Koefisien Korelasi (R)
Model R R Square Adjusted R Square

1 0,968° 0,937 0,934
Sumber : Data diolah, 2023

Berdasaran tabel 4.8 menunjukkan hasil nilai R sebesar 0,968 dimana
nilai tersebut diatas 0,75 yang berarti termasuk dalam kategori hubungan yang
sangat kuat. Artinya, free cash flow, investment opportunity set dan kebijakan
dividen dengan nilai perusahaan memiliki hubungan yang sangat erat.
4.2.3.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui persentase variasi
variabel independen yang akan menentukan variasi perubahan terhadap variabel
dependen. Dalam hal ini persentasenya ditentukan dari nilai R square. Berikut ini
hasil uji koefisien determinasi setelah dilakukan outlier data:

Tabel 4.9 Uji Koefisien Determinasi (R%)
Model R R Square Adjusted R Square

1 0,968° 0,937 0,934
Sumber : Data diolah, 2023

Berdasarkan tabel 4.9 menunjukkan nilai R square sebesar 0,937. Dalam
hal ini berarti bahwa variabel independen free cash flow, investment opportunity

set dan kebiijakan dividen memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan
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sebesar 93,7% sementara sisanya 6,3% merupakan pengaruh dari variabel lainnya
yang diluar dari penelitian ini
4.2.4  Uji Regresi Linier Berganda

Uji regresi linier berganda dilakukan untuk menjelaskan hasil hubungan
antara beberapa variabel, yang terdiri dari satu variabel dependen dan lebih dari
satu variabel independen. Dalam penelitian ini free cash flow, investment
opportunity set, dan kebijakan dividen sebagai variabel independen dan nilai
perusahaan sebagai variabel dependen. Berikut ini hasil uji analisis regresi linier
berganda setelah dilakukan outlier data:

Tabel 4.10 Uji Regresi Linier Berganda

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients T Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 1,267 0,132 9,596 0,000
Free Cash Flow 0,533 0,537 0,029 0,992 0,324
Investment Opportunity Set 0,252 0,008 0,952 32,836 0,000
Kebijakan Dividen 0,182 0,193 0,027 0,942 0,349

Sumber : Data diolah, 2023

Berdasarkan hasil tabel 4.10 maka persamaan regresi linier berganda
dalam penelitian ini sebaga berikut:
Y =1,267 + 0,533FCF + 0,25210S + 0,182DPR + ¢
Keterangan:
Y - Nilai Perusahaan
FCF : Free Cash Flow
IOS : Investment Opportunity Set
DPR : Kebijakan Dividen

€ : Error Term



42

Dari persamaan regresi linier berganda di atas dapat diketahui bahwa
nilai konstanta 1,267 yang artinya jika seluruh variabel independen free cash flow,
investment opportunity set, dan kebijakan dividen bernilai nol maka nilai
perusahaan sebesar 1,267.

Nilai koefisien variabel free cash flow sebesar 0,533. Hal ini
memperliatkan apabila free cash flow meningkat sebesar 1 maka akan diikuti
dengan meningkatnya nilai perusahaan sebesar 0,533 dengan asumsi variabel
independen lain konstan.

Nilai koefisien variabel investment opportunity set sebesar 0,252. Hal ini
memperliatkan apabila investment opportunity set meningkat sebesar 1 maka akan
diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan sebesar 0,252 dengan asumsi
variabel independen lain konstan.

Nilai koefisien variabel kebijakan dividen sebesar 0,182. Hal ini
memperliatkan apabila kebijakan dividen meningkat sebesar 1 maka akan diikuti
dengan meningkatnya nilai perusahaan sebesar 0,182 dengan asumsi variabel
independen lain konstan.

4.2.5 Uji Hipotesis

Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui kebenaran secara nyata
terhadap dugaan yang dibuat oleh penulis dengan melihat pengaruh free cash
flow, investment opportunity set, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
Pengujian hipotesis sendiri dilakukan dengan melihat nilai § dan membandingkan
nilai signifikansi variabel dengan tingkat alpha sebesar 0,05. Berikut ini hasil uji

hipotesis yang disajikan dalam tabel:
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Tabel 4.11 Uji Hipotesis

Unstandardized Coefficients Sig.
Model
B Std. Error
(Constant) 1,267 0,132 0,000
Free Cash Flow 0,533 0,537 0,324
Investment Opportunity Set 0.252 0,008 0,000
Kebijakan Dividen 0,182 0,193 0,349

Sumber : Data diolah, 2023

4.2.5.1 Pengujian Hipotesis 1

Berdasarkan tabel 4.11 diketahui bahwa hasil nilai koefiesien beta dari
variabel free cash flow sebesar 0,533 yang berarti bahwa memiliki arah positif
terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansinya sebesar 0,324 yang berarti
nilai signifikansi tersebut lebih tinggi dari tingkat alpha 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa free cash flow tidak berpengaruh signifikan dan arah
pengaruhnya positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian dapat
disimpulkan hipotesis 1 dinyatakan ditolak.
4.2.5.2 Pengujian Hipotesis 2

Berdasarkan tabel 4.11 diketahui bahwa hasil nilai koefisien beta dari
variabel investment opportunity set sebesar 0,252 yang berarti bahwa memiliki
arah positif terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansinya sebesar 0,000
yang berarti nilai signifikansi tersebut kurang dari tingkat alpha 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa investment opportunity set memberikan pengaruh signifikan
dan positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian dapat disimpulkan
hipotesis 2 dinyatakan diterima.
4.2.5.3 Pengujian Hipotesis 3

Berdasarkan tabel 4.11 diketahui bahwa hasil nilai koefisien beta dari

variabel kebijakan dividen sebesar 0,182 yang berarti bahwa memiliki arah positif
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terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansinya sebesar 0,349 yang berarti
nilai signifikansi tersebut lebih tinggi dari tingkat alpha 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa kebijakn dividen tidak berpengaruh signifikan dan arah
pengaruhnya positif terhadap nilai persahaan. Dengan demikian dapat
disimpulkan hipotesis 3 dinyatakan ditolak.

4.3 Pembahasan

4.3.1  Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori sinyal, free cash flow yang tinggi akan memberikan
sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan memiliki Kinerja yang baik
sehingga menarik minat investor untuk melakukan investasi apabila perusahaan
memiliki kesempatan bertumbuh dimasa yang akan datang. Hal ini yang akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Setelah dilakukan analisis dengan SPSS versi 26 diperoleh hasil nilai
koefisien beta dari variabel free cash flow sebesar 0,533 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,324 yang berarti nilai signifikansi tersebut lebih besar dari tingkat alpha
0,05. Artinya free cash flow berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Hasil tersebut tidak sejalan dengan penelitian Zurriah (2021)
menyatakan bahwa variabel free cash flow berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian Yulianti et al. (2021) yang menyatakan
bahwa free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

karena free cash flow yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan.
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Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Sonjaya (2017)
menyatakan bahwa free cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian Feriani dan Amanah (2017) mendapatkan hasil free cash
flow berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian lain yang terkait dengan free cash flow juga dilakukan oleh Dewi et al.
(2018) yang menyatakan bahwa free cash flow tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif free cash flow memiliki nilai
rata-rata sebesar 0,088209 yang berarti apabila perusahaan memiliki nilai free
cash flow lebih dari 0,088209 maka perusahaan memiliki free cash flow yang
tinggi begitupun sebaliknya. Pada PT. Delta Djakarta Tbk, pada tahun 2017 nilai
dari free cash flow sebesar 0,2639 dan pada tahun 2018 mengalami penurunan
menjadi 0,2358. Penurunan tersebut tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
yang mengalami kenaikan dengan nilai perusahaan pada tahun 2017 sebesar
2,8872 dan pada tahun 2018 naik menjadi 3,0475.

Pada PT. Kalbe Farma Tbk, pada tahun 2017 nilai dari free cash flow
sebesar 0,0538 dan pada tahun 2018 mengalami kenaikan menjadi 0,0816.
Kenaikan tersebut tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang mengalami
penurunan dengan nilai perusahaan pada tahun 2017 sebesar 4,9314 dan pada
tahun 2018 turun menjadi 4,0836. Hal ini dapat menandakan bahwa rata-rata free
cash flow dalam perusahaan tidak mampu mempengaruhi nilai perusahaan.

Tinggi dan rendahnya nilai free cash flow yang dimiliki oleh suatu

perusahaan tidak mampu memberi sinyal sehingga tidak direspon oleh investor
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untuk melakukan investasi sehingga tidak berdampak langsung pada nilai
perusahaan.

FCF lebih banyak dipakai untuk membiayai pengeluaran modal
perusahaan (laba ditahan), dibandingkan dengan membagikan kepada investor
dalam bentuk dividen. Sehingga FCF dalam jumlah besar tidak menjamin
peningkatan kemakmuran investor yang diwujudkan dalam bentuk return berupa
dividen maupun harga saham. Dengan demikian, maka hasil penelitian ini
menolak hipotesis pertama yaitu free cash flow berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

4.3.2  Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori sinyal, investment opportunity set memberikan sinyal
positif terhadap pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang. Investor
menilai dengan adanya peluang investasi yang dilakukan perusahaan
menunjukkan keseriusan manajemen dalam mengembangkan perusahaan.
Perusahaan yang memperoleh investment opportunity set yang tinggi dinilai
sanggup memanfaatkan sumber daya atau aset yang dimiliki untuk memperoleh
laba, hal ini menarik minat investor untuk berinvestasi sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Setiawan (2019) menyatak
bahwa investment opportunity set berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini selaras dengan penelitian Wulanningsih dan
Agustin (2020) menyatakan bahwa investment opportunity set memiliki pengaruh

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Setelah dilakukan analisis dengan SPSS versi 26 diperoleh hasil nilai
koefisien beta dari variabel investment opportunity set sebesar 0,252 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,000 yang berarti nilai signifikansi tersebut kurang dari
tingkat alpha 0,05. Artinya invesment opportunity set berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uji analisis deskriptif investment opportunity set memiliki
nilai rata-rata sebesar 5,088609 yang berarti apabila investment opoortunity set
memiliki nilai lebih besar dari 5,088609 maka perusahaan memiliki investment
opportunity set yang tinggi begitupun sebaliknya. Pada PT. Industri Jamu dan
Farmasi Sido Tbk, tahun 2017-2020 nilai investment opportunity set mengalami
kenaikan dengan nilai pada tahun 2017 sebesar 2,8230, tahun 2018 sebesar
4,3409, tahun 2019 sebesar 6,2404. Kenaikan tersebut berpengaruh terhadap nilai
perusahaan yang juga mengalami kenaikan dengan nilai perusahaan pada tahun
2017 sebesar 2,6716, tahun 2018 sebesar 3,9055, tahun 2019 sebesar 5,5408.

Berdasarkan pada hasil analisis tersebut menunjukkan bahwa tingginya
investment opportunity set akan direspon sebagai sinyal positif oleh investor untuk
melakukan investasi karena dinilai dapat memberikan return yang baik melalui
harga saham yang tinggi dan akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini dapat
dilihat dari perbandingan nilai pasar (closing price) dengan nilai nominal. Dengan
demikian, maka hasil penelitian ini menerima hipotesis kedua yaitu investment

opportunity set berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
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4.3.3  Pengaruh Kebijkan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori sinyal, investor akan menilai kinerja suatu perusahaan.
Saat perusahaan mendistribusikan dividen yang besar akan mempengaruhi
investor untuk menilai baik perusahaan dan memberikan sinyal positif karena
mengutamakan hak investor. Hal ini akan menarik investor untuk melakukan
investasi sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Setelah dilakukan analisis dengan SPSS versi 26 diperoleh hasil nilai
koefisien beta dari variabel kebijakan dividen sebesar 0,182 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,349 yang berarti nilai signifikansi tersebut lebih besar dari
tingkat alpha 0,05. Artinya kebijakan dividen berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil tersebut tidak sejalan dengan penelitian Putra dan Lestari (2016)
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh secara positif signifikan
terhadap  nilai perusahaan. Hasil penelitian Ovami dan Nasution (2020)
menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan kebijakan dividen akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut mendukung teori sinyal yang
menyatakan bahwa investor lebih menyukai perusahaan yang membagikan
dividen karena adanya kepastian tentang return investasi.

Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Yana dan Iskandar
(2017) penelitian ini menyatakan kebijakan dividen diukur dengan devidend
payout ratio (DPR) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian lain yang terkait dengan kebijakan dividen juga dilakukan

Andriyani dan Hutabarat (2020) yang menunjukkan tidak ada pengaruh yang
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signifikan antara kebijakan dividen dengan ukuran dividend payout ratio dan nilai
perusahaan

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif kebijakan dividen memiliki nilai
rata-rata sebesar 0,521971 yang berarti apabila perusahaan memiliki nilai
kebijakan dividen lebih dari 0,521971 maka perusahaan memiliki kebijakan
dividen yang tinggi begitupun sebaliknya. Pada PT. Budi Starch Sweetener Thk,
pada tahun 2020 nilai dari kebijakan dividen sebesar 0,4320 dan pada tahun 2021
mengalami penurunan menjadi 0,3241. Penurunan tersebut tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan yang mengalami kenaikan dengan nilai perusahaan pada
tahun 2020 sebesar 0,7041 dan pada tahun 2021 naik menjadi 0,8054

Pada PT. Mayora Indah Tbk, pada tahun 2020 nilai dari kebijakan
dividen sebesar 0,3261 dan pada tahun 2021 mengalami kenaikan menjadi 0,9811.
Kenaikan tersebut tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang mengalami
penurunan dengan nilai perusahaan pada tahun 2020 sebesar 3,4938 dan pada
tahun 2021 turun menjadi 2,7197.

Tinggi dan rendahnya nilai kebijakan dividen yang dimiliki oleh suatu
perusahaan tidak mampu memberikan sinyal dan tidak menjadi pertimbangan dari
investor untuk melakukan investasi sehingga tidak berdampak pada nilai
perusahaan. Hal ini bisa disebabkan karena investor menilai sebuah perusahaan
tidak ditentukan dengan persentase laba yang dibagikan kepada pemilik saham
dalam bentuk dividen.

Beberapa investor lebih memilih tidak menerima dividen dan lebih

memilih jika dividen diinvestasikan kembali ke perusahaan. Para investor
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menganggap bahwa pendapatan dividen yang Kkecil saat ini tidak lebih
menguntungkan dibandingkan dengan keuntungan di masa depan. Dengan
demikian, maka hasil penelitian ini menolak hipotesis ketiga yaitu kebijkan

dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.



BAB V
PENUTUP
5.1 Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh free
cash flow, investment opportunity set dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia tahun 2017-2021. Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan

maka kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Free cash flow memberikan pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan terlihat dari hasil nilai beta sebesar 0,533 dan nilai
signifikansi sebesar 0,085. Artinya, bahwa tinggi dan rendahnya nilai free
cash flow yang dimiliki oleh suatu perusahaan tidak menjadi pertimbangan
dari investor untuk melakukan investasi sehingga tidak berdampak pada nilai
perusahaan.

2. Investment opportunity set memberikan pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan terlihat dari hasil nilai beta 0,252 dan nilai
signifikansi sebesar 0,000. Artinya, investment opportunity set mendapatkan
respon yang positif dari investor sehingga menarik minat untuk melakukan
investasi dan berdampak terhadap nilai perusahaan.

3. Kebijakan dividen memberikan pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan terlihat dari hasil nilai beta sebesar 0,182 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,349. Artinya, bahwa tinggi dan rendahnya nilai

kebijakan dividen yang dimiliki oleh suatu perusahaan tidak menjadi
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pertimbangan dari investor untuk melakukan investasi sehingga tidak
berdampak pada nilai perusahaan

5.3 Saran

Berdasarkan pada pembahasan dan kesimpulan di atas maka saran yang
diberikan penulis :

1. Bagi perusahaan, sebaiknya lebih meningkatkan investment opportunity set
yang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dengan meningkatkan
harga saham dibandingkan nilai nominal sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Perusahaan juga hendaknya dalam pengambilan keputusan
manajemen lebih mempertimbangkan keinginan investor agar menarik minat
investor untuk berinvestasi sehingga nilai perusahaan dapat mengalami
peningkatan.

2. Bagi peneliti selanjutnya, dapat menambah variabel kontrol di luar penelitian
ini seperti variabel kebijakan hutang dan menggunakan metode pengukuran
lain selain yang digunakan dalam penelitian ini. Dapat memperluas sampel
penelitian dengan meneliti sektor atau bidang yang lain seperti perusahaan
pertambangan serta menambah tahun pengamatan sebagai pembanding hasil

pengaruh variabel independen pada penelitian ini terhadap variabel dependen.
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Lampiran 1. Daftar Objek Penelitian

No. Per}:::heaan Nama Perusahaan
1 BUDI Budi Starch Sweetener Tbk

2 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk

3 CEKA Cahaya Kalbar Tbk

4 CINT Chitose International Thk

5 DLTA Delta Djakarta Thk

6 DVLA Darya Varia Laboratoria Thk

7 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Thk

8 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Thk

9 INDF Indofood Sukses Makmur Thk

10 KINO Kino Indonesia Thk

11 KLBF Kalbe Farma Thk

12 MERK Merck Indonesia Tbk

13 MYOR Mayora Indah Tbk

14 ROTI Nippon Indosari Corpindo Thk

15 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk

16 SKLT Sekar Laut Thk

17 TSPC Tempo Scan Pacific Thk

18 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry and Trading Company Thk
19 UNVR Unilever Indonesia Tbk

S7



Lampiran 2. Tabulasi Data Penelitian

Kode Free Cash Investme_nt Kebijakan Nilai
Perusahaan | UM | Flow(x1) | OPPOUNIY | piiden (x3) | Perusahaan
Set (X2) (Y)
BUDI 2017 -0,0176 0,3540 0,2738 0,7374
BUDI 2018 -0,0445 0,3521 0,3745 0,7658
BUDI 2019 0,0767 0,3605 0,3674 0,7260
BUDI 2020 0,0442 0,3369 0,4320 0,7041
BUDI 2021 0,0452 0,5803 0,3241 0,8054
CAMP 2017 0,0836 2,6068 0,0748 2,3842
CAMP 2018 -0,0565 0,6966 0,1150 0,7430
CAMP 2019 0,1311 0,6772 0,1115 0,7194
CAMP 2020 0,1029 0,4946 0,1102 0,5495
CAMP 2021 0,0631 0,4077 0,0663 0,4940
CEKA 2017 0,1093 0,8500 0,8287 0,9027
CEKA 2018 0,2363 0,8377 0,2885 0,8644
CEKA 2019 0,3121 0,8783 0,2762 0,9012
CEKA 2020 0,0861 0,8424 0,3268 0,8732
CEKA 2021 -0,0869 0,8063 0,3185 0,8417
CINT 2017 0,0034 0,8737 0,2420 0,8987
CINT 2018 -0,0140 0,7307 0,2698 0,7870
CINT 2019 -0,0181 0,7750 0,2430 0,8319
CINT 2020 0,0087 0,6228 0,2770 0,7081
CINT 2021 0,0067 0,7210 4,0148 0,8021
DLTA 2017 0,2639 3,2106 0,5158 2,8872
DLTA 2018 0,2358 3,4292 0,6161 3,0475
DLTA 2019 0,2004 4,4864 1,1000 3,9670
DLTA 2020 0,2685 3,4542 1,0000 3,0423
DLTA 2021 0,2716 2,9643 1,6140 2,5162
DVLA 2017 0,1154 1,9665 0,4483 1,6575
DVLA 2018 -0,0194 1,8103 0,3889 1,5779
DVLA 2019 0,0805 1,9294 0,3535 1,6634
DVLA 2020 0,0232 2,0436 0,3500 1,6967
DVLA 2021 0,2021 2,2306 0,5000 1,8146
HMSP 2017 0,3476 16,1283 0,9820 12,9624
HMSP 2018 0,4262 12,2048 0,9850 9,5013
HMSP 2019 0,3357 6,8461 1,0070 5,0978
HMSP 2020 0,2232 5,7887 1,0160 3,9154
HMSP 2021 0,1878 3,8452 0,9870 2,5644

Disambung ke halaman berikutnya
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Lampiran 2. Sambungan

ICBP 2017 0,0704 5,1067 0,5000 3,6397
ICBP 2018 -0,0017 5,3669 0,5000 3,8853
ICBP 2019 0,1291 4,8753 0,5000 3,6701
ICBP 2020 -0,2473 2,2191 0,5000 1,5922
ICBP 2021 0,0414 1,8540 0,3800 1,3958
INDF 2017 0,0051 1,4319 0,5000 1,2296
INDF 2018 -0,0548 1,3105 0,5000 1,1605
INDF 2019 0,1326 1,2838 0,5000 1,1599
INDF 2020 -0,1458 0,7600 0,5000 0,8836
INDF 2021 0,0457 0,6411 0,3800 0,8266
KINO 2017 0,0627 1,4736 0,2000 1,3007
KINO 2018 -0,0137 1,8291 0,3516 1,5047
KINO 2019 -0,0669 1,8129 0,3045 1,4679
KINO 2020 -0,0597 1,5077 0,2992 1,2490
KINO 2021 0,0445 1,0887 0,4022 1,0442
KLBF 2017 0,0538 5,7017 0,4500 4,9314
KLBF 2018 0,0816 4,6585 0,4900 4,0836
KLBF 2019 0,0297 4,5456 0,5000 3,9229
KLBF 2020 0,1449 3,7960 0,3700 3,2646
KLBF 2021 0,0690 3,5598 0,5800 3,1209
MERK 2017 0,0797 6,1875 0,8051 4,7692
MERK 2018 1,2707 3,7169 0,9878 2,1148
MERK 2019 -0,2671 2,1495 0,7442 1,7578
MERK 2020 0,0436 2,3984 0,7601 1,9213
MERK 2021 0,1235 2,4167 0,8166 1,9443
MYOR 2017 0,0502 6,1412 0,2958 3,5349
MYOR 2018 -0,0419 6,8574 0,3506 3,8444
MYOR 2019 0,0766 4,6299 0,3258 2,8876
MYOR 2020 0,1317 5,3757 0,3261 3,4938
MYOR 2021 0,0047 4,0151 0,9811 2,7197
ROTI 2017 0,0002 2,7970 0,2500 2,1114
ROTI 2018 -0,0163 2,5451 0,2500 2,0257
ROTI 2019 -0,0076 2,6005 0,3500 2,0572
ROTI 2020 0,0105 2,6067 0,5000 2,1648
ROTI 2021 0,1151 2,9528 0,9910 2,3276

Disambung ke halaman berikutnya
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Lampiran 2. Sambungan

SIDO 2017 0,0920 2,8230 0,8200 2,6716
SIDO 2018 0,1671 4,3409 0,8085 3,9055
SIDO 2019 0,1981 6,2404 0,8000 5,5408
SIDO 2020 0,2444 7,4959 0,9000 6,4366
SIDO 2021 0,2642 7,4758 1,0000 6,5244
SKLT 2017 -0,0305 2,4704 0,1500 1,7108
SKLT 2018 -0,0223 3,0542 0,2100 1,9325
SKLT 2019 0,0251 2,9236 0,1700 1,9252
SKLT 2020 0,1172 2,6563 0,2100 1,8710
SKLT 2021 0,1248 3,0850 0,2200 2,2706
TSPC 2017 0,0360 1,5939 0,4132 1,4059
TSPC 2018 -0,0059 1,1513 0,2778 1,1045
TSPC 2019 0,0626 1,0840 0,4065 1,0581
TSPC 2020 0,0653 0,7021 0,3429 0,7913
TSPC 2021 0,0329 0,9839 0,1093 0,9885
ULTJ 2017 0,1297 3,5549 0,1060 3,0731
ULTJ 2018 -0,0924 3,2665 0,1610 2,9479
ULTJ 2019 0,1259 3,4323 0,1980 3,0814
ULTJ 2020 -0,1617 3,8659 0,1200 2,5654
ULTJ 2021 0,3293 3,5303 0,7960 2,7553
UNVR 2017 0,2887 82,4444 0,9970 23,2858
UNVR 2018 0,5049 46,9146 0,9970 18,3551
UNVR 2019 0,3498 60,6718 0,9960 16,2633
UNVR 2020 0,3737 56,7919 0,9960 14,4147
UNVR 2021 0,3787 36,2848 0,9960 8,9962
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Lampiran 3. Output Hasil Analisis SPSS versi 26

Descriptive Statistics

61

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Free Cash Flow 90 -.2671 1.2707 .088209 .1779066
Investment Opportunity Set 90 .3369 82.4444 5.088609 12.3261205
Kebijakan Dividen 90 .0663 4.0148 521971 .4808788
Nilai Perusahaan 90 4940 23.2858  2.689498 3.2600685
Valid N (listwise) 90

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 95
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation 1.29236416
Most Extreme Differences Absolute .140
Positive .136
Negative -.140
Test Statistic .140
Asymp. Sig. (2-tailed) .000°
Exact Sig. (2-tailed) .044
Point Probability .000

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.



One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 90
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation .82036674
Most Extreme Differences Absolute 120
Positive 120
Negative -.096
Test Statistic 120
Asymp. Sig. (2-tailed) .003¢
Exact Sig. (2-tailed) .136
Point Probability .000

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

Coefficients?

Unstandardized Standardized
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Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 499 .072 6.928 .000
Free Cash Flow 511 .293 .189 1.740 .085
Investment Opportunity .006 .004 154 1.440 .154
Set
Kebijakan Dividen .164 .105 .164 1.555 124

a. Dependent Variable: RES_2
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Coefficients?

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig.  Tolerance  VIF
1 (Constant) 1.267 .132 9.596 .000
Free Cash Flow .533 .537 .029 .992 324 .856 1.168
Investment Opportunity .252 .008 952 32.836 .000 877 1.141
Set
Kebijakan Dividen .182 .193 .027 .942 .349 907 1.102

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .968% .937 .934 .8345528 .826

a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Investment Opportunity Set, Free Cash Flow

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

ANOVA?®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 885.999 3 295.333 424.038 .000"
Residual 59.897 86 .696
Total 945.896 89

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

b. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Investment Opportunity Set, Free Cash Flow



