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ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of free cash flow and business risk on firm 
value in Idx80 companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The population of 
this research is 80 companies. The sampling method used was the purposive 
sampling method, so that 59 sample companies were obtained for 3 years of 
observation (2019 – 2021). The type of data used in this research is quantitative data. 
Source of data used secondary data. The data collection technique used in this study 
uses documentation. The data analysis technique used was descriptive analysis, 
multiple linear analysis, classic assumption test, and hypothesis testing using the 
SPSS version 2022 application. Partial test results show that free cash flow has a 
significant positive effect on the firm value variable, while business risk has a 
significant negative effect on the company value variable in Idx80 companies listed 
on the Indonesia Stock Exchange for the period 2019 – 2021. 

Keywords : Free Cash Flow, Business Risk, Firm Value 
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ABSTRAK  

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh arus kas bebas dan risiko bisnis 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Idx80 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Populasi penelitian ini sebanyak 80 perusahaan. Metode pengambilan 
sampel yang digunakan adalah metode purpose sampling, sehingaa diperoleh 59 
perusahaan sampel untuk 3 tahun pengamatan (2019 – 2021). Jenis data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Sumber data yang digunakan 
data sekunder. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan dokumentasi. Teknik analisis data yang dilakukan adalah analisis 
deskriptif, analisis linear berganda, uji asumsi klasik, dengan uji hipotesis 
menggunakan aplikasi SPSS versi 2022. Hasil pengujian secara parsial, menunjukkan 
bahwa arus kas bebas berpengaruh positif signifikan terhadap variabel nilai 
perusahaan, sedangkan risiko bisnis berpengaruh negative signifikan tehadap variabel 
nilai perusahaan pada perusahaan Idx80 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2019 – 2021. 

Kata kunci : Arus Kas Bebas, Risiko Bisnis, Nilai Perusahaan 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 1.1  Latar Belakang 

Nilai perusahaan merupakan suatu hal yang berarti penting bagi perusahaan, 

karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan tujuan 

utama perusahaan yakni meningkatkan kemakmuran pemegang saham (Felicia dan 

Karmudiandri 2019). Nilai perusahaan merupakan indikator bagaimana investor 

memandang perusahaan dan sering dikaitkan dengan harga saham. Memaksimalkan 

nilai perusahaan sangat penting bagi suatu perusahaan, karena memaksimalkan nilai 

perusahaan juga berarti memaksimalkan kekayaan pemegang saham yang merupakan 

tujuan utama perusahaan (Soetjanto dan Thamrin 2020). Meningkatkan nilai 

perusahaan merupakan tujuan dari dibangunnya perusahaan agar dapat 

memaksimalkan laba untuk meningkatkan kemakmuran pemilik perusahaan dan 

pemegang saham (Sembiring dan Trisnawati 2019). Nilai perusahaan merupakan 

cerminan dari nilai aset perusahaan itu sendiri, dimana investor mengambil keputusan 

untuk berinvestasi berdasarkan tinggi rendahnya nilai perusahaan tersebut, selain itu 

nilai perusahaan seringkali dikatakan merupakan cerminan dari harga saham, maka 

dapat dikatakan perusahaan akan memiliki nilai perusahaan yang tinggi apabila 

memiliki harga saham yang tinggi (Sukmadijaya dan Cahyadi 2017).. 

Penggunaan arus kas bebas (free cash flow) merupakan salah satu pemicu 

timbulnya perbedaan kepentingan antara manajer dengan pemegang saham. Aziz 

(2015) menyatakan bahwa free cash flow merupakan kas lebih suatu perusahaan yang 

dapat disalurkan oleh manajer kepada kreditor atau pemegang saham yang sudah 
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tidak digunakan untuk operasi atau investasi pada aset tetap. Penelitian dari 

Anggraeni, dkk (2018) menunjukkan bahwa variabel arus kas bebas (free cash flow) 

memiliki pengaruh negatif pada nilai perusahaan. Free cash flow yang terlalu banyak 

akan mengakibatkan ketidak cukupan internal seperti modal kerja dan pemborosan 

sumber daya perusahaan, sehingga mengarah ke biaya agensi sebagai beban dari 

pemegang saham. Penelitian lain juga dilakukan Aziza (2016) menunjukkan 

bahwasannya free cash flow terhadap nilai perusahaan berpengaruh positif. Adanya 

pengaruh yang positif ini mengggambarkan bahwa semakin besar Free Cash Flow 

yang terdapat dalam suatu perusahaan, maka akan semakin tinggi nilai perusahaan, 

hal tersebut berlaku juga sebaliknya. 

Menurut Wiagustini (2017:86) Free cash flow  juga sangat perpengaruh 

terhadap nilai sebuah perusahaan. Free cash flow adalah salah satu alat untuk 

mengukur pertumbuhan, kinerja perusahaan dan sehat atau tidaknya sebuah 

perusahaan. Sehingga para investor seringkali menggunakan free cash flow untuk 

melihat dan menilai kinerja sebuah perusahaan karena dengan free cash flow para 

investor dapat mengetahui pertumbuhan perusahaan dari tahun ke tahun. Free cash 

flow yang tinggi akan menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki surplus 

dana internal yang tinggi. 

 Dimana dengan surplus yang tinggi dan dana internal yang mencukupi akan 

menunjukkan bahwa bahwa perusahaan tersebut mampu menghadapi masa–masa 

sulit termasuk kesulitan keuangan dimasa yang akan mendatang dimana ketika para 

investor melihat kemampuan perusahaan tersebut dalam menghadapi kesulitan maka 

perusahaan akan mendapatkan respon positif dari para investor khusunya dipasar. 
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Sehingga dengan respon positif tersebut akan membuat para investor semakin 

percaya terhadap kinerja perusahaan tersebut untuk menanamkan sahamnya pada 

perusahaan tersebut sehinga akan semakin meningkat nilai perusahaan dan saham 

yang dimiliki oleh perusahaan akan semakin meningkat.  

Menurut Bringham dan Houston 2017:109 membuat pengertian dari arus kas 

bebas atau free cash flow  adalah arus kas bebas yang benar–benar tersedia untuk 

dapat dibayarkan kepada seluruh investor atau para pemegang saham dan pemilik 

hutang setelah perusahaan tersebut menempatkan seluruh investasi yang dimilikinya 

pada aktiva tetap, produk – produk baru serta modal operasional yang dibutuhkan 

untuk dapat mempertahankan operasi yang sedang berjalan. Menurut R. Agus 

Sartono (2014:101) mengartikan asurs kas bebas atau free cash flow adalah asset 

yang masih tersedia untk dapat diberikan kepada para pemegang saham dimana 

perusahaan tersebut telah melakukan investasi pada aset tetap dan modal operasional 

yang diperlukan oleh perusahaan untuk kelangsungan hidup uperusahaaan.  

Seorang ahli yang bernama Wang (2019) melakukan penelitian pada salah 

satu perusahaan go public di Taiwan, dimana hasil penelitian tersebut bahwa free 

cash flow berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dari hasil penelitian tersebut 

dapat di artikan bahwa semakin tinggi free cash flow maka akan semakin baik kinerja 

suatu perusahaan dan akan dapat meningkatkan nilai suatu perusahaan. Free cash 

flow berpengaruh terhadap nilai sebuah perusahaan. Begitu juga dengan penelitian 

yang dilakukan oleh et al. (2020) dimana hasil penelitiannya juga menyatakan bahwa 

struktur aset berpengaruh nilai perusahaan.   
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Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai suatu perusahaan yaitu resiko 

bisnis, dimana resiko bisnis juga harus diperhatikan dalam hal meningkatkan atau 

memaksimalkan nilai dari sebuah perusahaan karena setiap keputusan yang diambil 

oleh perusahaan akan berdampak pada risiko. Menurut Efni (2014) serta Santhi dan 

Arya (2017) bahwa keputusan investasi merupakan keputusan pendanaan dan 

kebijakan deviden yang dapat mempengaruhi nilai sebuah perusahaan baik secara 

langsung maupun secara tidak langsung. Dimana setiap keputusan tersebut akan 

sangat berdampak pada risiko perusahaan, dan dapat mempengaruhi nilai dari sebuah 

perusahaan. Sesuai dengan Trade off theory menyatakan bahwa semakin tinggi  

hutang sebuah peruhaan maka akan semakin besar pula risiko yang akan dihadapi 

oleh perusahaan sehingga akan dapat menyebabkan nilai perusahaan tersebut 

menurun. Karena dengan utang yang cukup besar akan dapat menyebabkan semakin 

tinggi bunga dari hutang dan akan menyebabkan kurangnya pendapatan yang 

diperoleh oleh perusahaan. 

Berdasarkan laporan keuangan perusahaan IDX80 pada periode 2019 -2021 

yang dikutip dari Bursa Efek Indonesia, peneliti melihat bahwa perusahaan ID80 

mengalami fluktuasi. Berikut adalah tabel beberapa laporan keuangan perusahaan 

IDX80 yang melaporkan laporan keuangan tahun 2019 – 2021. 

 

 

 

 

 

Dian Astri Simanjorang - Pengaruh Arus Kas Bebas dan Risiko Bisnis terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan...

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area 

Document Accepted 13/8/24 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)13/8/24 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)

UNIVERSITAS MEDAN AREA



5 
 

 
 

Tabel 1.1 
Laporan keuangan Beberapa IDX80 yang melaporkan Laporan 

keuangan Tahun 2019 – 2021 di BEI 
 

NO Kode Perusahaan Tahun Arus Kas Bebas 
(X1) 

Risiko Bisnis 
(X2) 

Nilai Perusahaan 
(Y) 

1 ADRO 2019 2.20 0.25 2.40 
2020 23.07 0.09 3.30 
2021 15.13 0.34 2.81 

2 ELSA 2019 14.41 0.11 0.67 
2020 10.98 0.07 0.46 
2021 11.04 0.07 0.90 

3 ESSA 2019 2.66 0.06 0.52 
2020 0.74 0.01 2.18 
2021 12.7 0.07 2.10 

4 ANTM 2019 0.98 0.07 1.61 
2020 0.65 0.05 1.53 
2021 0.45 0.03 1.63 

5 TKIM 2019 3.57 0.94 1.13 
2020 2.97 0.31 1.34 
2021 2.59 0.29 0.71 

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

Dari tabel diatas menunjukkan bahwa nilai perusahaan, arus kas bebas, risiko 

bisnis yang diukur dengan menggunakan Price Book Value (PBV), FCF dan risiko 

bisnis Degree Of Operating Everage (DOL) pada perusahaan Idx 80 yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 – 2021 mengalami fluktuasi atau kenaikan 

dan penurunan dari nilai perusahaan tiap tahunnya. Pada perusahaan ADRO memiliki  

Price Book Value (PBV) yang tinggi selama selama tahun 2019 – 2021, dimana PBV 

memiliki range sebesar 2% pada tahun 2019 hingga tahun 2016. Hal tersebut 

disebabkan oleh penurunan nilai arus kas bebas atau free cash flow (FCF) yang 

dihasilkan oleh perusahaan yang terus mengalami penurunan. Kemudian pada 

perusahaan ANTM memiliki nilai Price Book Value (PBV) yang tinggi selama 2019 

– 2021 diatas 1% yakni sebesar 1,53% hingga 1,80%. Kemudian pada perusahaan 

ESSA memiliki Price Book Value (PBV) diatas 2% yakni pada tahun 2019 sebesar 
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0,52% dan terus mengalami kenaikan hingga tahun 2020 sebesar 2,10%. Terdapat 

pula beberapa perusahaan yang mengalami kenaikan atau penurunan (fluktuasi) arus 

kas bebas (free cash flow) dan risiko bisnis sehingga menyebabkan Price Book Value 

(PBV) juga mengalami fluktuas. Berdasarkan hal tersebut, dapat disimpulkan bahwa 

Price Book Value (PBV) dapat dipengaruhi oleh arus kas bebas (free cash flow) dan 

risiko bisnis. Fenomena dalam penelitian ini adalah perubahan nilai perusahaan yang 

bervariasi yang terjadi pada perusahaan IDX80 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang terjadi pada periode 2019 - 2021 yang berakibat menurunnya 

kepercayaan investor untuk menanamkan investasinya pada perusahaan sehingga 

menurunkan nilai perusahaan. Hal tersebut memiliki beberapa penyebab, salah satu 

penyebab yang paling dominan ialah munculnya pandemik sejak Maret 2020, banyak 

masyarakat mengurangi pembelian, sehingga banyak perusahaan mengalami 

penurunan aktivitas dan penurunan laba. Nilai rendah dari nilai perusahaan ini 

disebabkan oleh turunnya harga saham sehingga harga saham berada dibawah nilai 

bukunya atau nilai sebenarnya. Kurangnya permintaan dan penawaran yamg terjadi, 

berakibat pada penurunan harga saham sehingga menurunkan nilai perusahaan pada 

perusahaan Indeks 80 di Bursa Efek Indonesia.  

Terdapat pula perbedaan hasil penelitian terdahulu. Dimana pada penelitian 

sebelumnya dilakukan oleh Pramita (2017) yang menguji pengaruh free cash flow, 

operating cash flow, dan dividend payout ratio terhadap nilai perusahaan memiliki 

hasil yaitu free cash flow dan operating cash flow tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan sedangkan dividend payout ratio berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 
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 Menurut Viktor (2017) menguji pengaruh free cash flow terhadap nilai 

perusahaan dengan manajemen laba sebagai variable intervening. Hasil penelitian ini 

menyatakan bahwa manajemen laba berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

free cash flow berpengaruh negatif terhadap manajemen laba kemudian free cash flow 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dan yang terakhir manajemen laba tidak 

dapat memediasi hubungan antara free cash flow terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Rahmi, M. H., Swandari, F. (2021) pengaruh 

risiko bisnis dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa risiko bisnis tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Dan berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Ni Luh Putu Wiagustini 

(2015) menyatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu serta terjadinya nilai 

presentasi variabel setiap tahunnya yaitu mengalami kenaikan, penurunan dan ada 

yang naik turun, hal tersebut merupakan yang melatar belakangi penliti untuk 

melakukan penlitian lebih lanjut dengan judul “Pengaruh Arus Kas Bebas  Dan 

Resiko Bisnis Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan IDX80Yang 

Terdaftar Dalam Bursa Efek Indonesia” 

 
 1.2 .    Rumusan Masalah 

    Berdasarkan latar belakang yang telah di uraukan diatas, maka peneliti 

membuat pertanyaan penlitian yang akan diteliti, yaitu sebagai berikut: 
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1. Apakah arus kas bebas atau free cash flow berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan IDX80 yang terdaftar di BEI? 

2. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

IDX80 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

3. Apakah arus kas bebas atau free cash flow dan risiko bisnis berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan IDX80 yang terdaftar di BEI? 

 
1.3  Tujuan Penelitian  

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh arus kas bebas atau free cash flow terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan IDX80 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Untuk mengetahui pengaruh risiko bisnis terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan IDX80 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Untuk mengetahui pengaruh arus kas bebas atau free cash flow dan risiko 

bisnis terhadap nilai perusahaan pada prusahaan IDX80 yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

 
1.4.    Manfaat Penelitian 

 Hasil penelitian ini diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut: 

1. Bagi peneliti, sebagai tambahan ilmu pengetahuan dan wawasan khususnya 

mengenai arus kas bebas atau free cash flow dan risiko bisnis terhadap nilai 

perusahaan.  
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2. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan sebagai bahan pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan bagi pihak manajemen  

3. Bagi peneliti lainnya, sebagai bahan masukan dan sumber informasi dalam 

melakukan penelitiam selanjutnya sehingga hasilnya lebih baik dari penelitian 

sebelumnya. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 
2.1.  Landasan Teori 

2.1.1  Signaling Theory (Teori Sinyal) 

 Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan 

untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan 

perusahaan untuk memberikan informasi karena perusahaan lebih banyak mengetahui 

mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang dari para pihak luar atau pihak 

eksternal. Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan menyebabkan 

mereka dapat melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang cukup rendah 

kepada perusahaan. Perusahaan dapat mengurangi simetri informasi dengan 

memberikan sinyal kepada pihak eksternal.  

Teori sinyal mengemukakan tentang pentingnya informasi yang dikeluarkan 

oleh perusahaan terhadap keputusan investasi. Informasi merupakan unsur penting 

bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi menyajikan keterangan catatan dan 

gambaran masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi perusahaan dan 

pasar modal. Informasi yang lengkap dan relevan serta akurat dan tepat waktu 

diperlukan investor pasar modal sebagai alat untuk menganalisis sebelum mengambil 

keputusan untuk berinvetasi. Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan 

investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif maka diharapkan pasar 

akan bereaksi pada waktu pengumuman diterima oleh pasar. Pada saat informasi 
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diumumkan dan pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar 

terlebih dahulu mengiterprestasikan dan menganalisa informasi tersebut sebagai 

sinyal baik ataupun sinyal buruk. Jika pengumuman yang diumumkan sebagai sinyal 

baik bagi investor maka akan terjadi perubahan volume dalam perdagangan saham 

(Jogiyanto, 2013:392).  

 Menurut Brigham dan Houston (2014) isyarat atau sinyal adalah suatu 

tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor 

tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Selanjutnya 

perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari 

penjualan saham dan mengusahakan modal baru dengan cara-cara lain seperti dengan 

menggunakan utang. Perusahaan dengan prospek yang kurang menguntungkan akan 

cenderung untuk menjual sahamnya. Teori sinyal menjelaskan mengapa manajer 

suatu entitas mempunyai insentif secara sukarela (voluntary) melaporkan informasi-

informasi kepada pasar modal walaupun tidak ada ketentuan yang mengharuskan. 

Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan yang dapat menjadi 

signal bagi pihak di luar perusahaan, terutama bagi pihak investor adalah laporan 

tahunan. Informasi yang diungkapkan dalam laporan tahunan dapat berupa informasi 

akuntansi yaitu informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan dan informasi 

non-akuntansi yaitu informasi yang tidak berkaitan dengan laporan keuangan. 

Laporan tahunan hendaknya memuat informasi yang relevan dan mengungkapkan 

informasi yang dianggap penting untuk diketahui oleh pengguna laporan baik pihak 

dalam maupun pihak luar. 

Dian Astri Simanjorang - Pengaruh Arus Kas Bebas dan Risiko Bisnis terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan...

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area 

Document Accepted 13/8/24 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)13/8/24 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)

UNIVERSITAS MEDAN AREA



12 
 

 

  Singnalling Theory ini berkaitan dengan variabel dalam penelitian ini yaitu 

variabel  free cash flow karena menurut Signalling theory, perusahaan yang memiliki 

free cash flow yang tinggi merupakan signal yang positif bagi nilai perusahaan, 

sehingga hal tersebut akan menambah keyakinan para investor bahwa perusahaan 

tersebut mampu memberikan return yang tinggi dalam bentuk deviden. Jensen  

(1986) menyatakan bahwa harga saham dari perusahaan dengan Free Cash Flow 

yang positif seharusnya akan terus mengalami peningkatan, karena manajemen 

didorong untuk meningkatkan pembayaran kepada para pemegang saham. 

Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang penting, 

karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak luar prusahaan. Informasi 

tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya 

menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini 

maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana 

efeknya pada perusahaan. Integritas informasi laporan laporan keuangan dimana 

informasi ini dapat mencerminkan nilai sebuah perusahaan merupakan sinyal positif 

yang dapat mempengaruhi opini investor dan kreditor atau pihak–pihak lain yang 

berkepentingan.  

 Signalling theory menyatakan pengeluaran investasi memberikan sinyal 

positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga 

meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Peningkatan utang 

diartikan oleh pihak luar sebagai kemampuan perusahaan untuk dapat membayar 

kewajiban dimasa yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal 

tersebut akan direspon secara positif oleh pasar (Bringham, 2014). 
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2.1.2. Theory Modigliani Miller 

 Theory Modigliani Miller (MM) adalah teori yang menyatakan bahwa dalam 

pasar modal yang sempurna yaitu biaya modal untuk suatu perusahaan tidak 

tergantung pada metode pembiayaan yang digunakan. Modal dapat dikumpulkan 

dengan meminjam, menerbitkan sahan ekuitas, atau menahan laba daripada membaya 

dividen. Teori ini menegaskan bahwa dalam pasar modal yang sempurna tidak 

masalah bagi perusahaan untuk mengg unakan hutang atau ekuitas atau kebijakan 

dividen apapun yang mengikutinya. Theory Modigliani Miller menyimpulkan bahwa 

penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan karena biaya bunga hutang 

adalah biaya yang mengurangi pembayaran pajak. Menurut Brigham dan Houston 

(2013), risiko bisnis merupakan ketidakpastian mengenai proyeksi pengembalian atas 

aktiva pada masa mendatang.  

Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi karena keputusan 

pendanaan yang dipilihnya menyebabkan nilai perusahaan turun dimata investor yang 

mempertimbangkan ketika terjadi risiko kebangkrutan, maka kebanyakan asset 

perusahaan akan dijual untuk melunasi hutang yang jumlahnya besar dibandingkan 

untuk mengembalikan nilai saham yang ditanamakan investor. Berdasarkan hasil 

penelitian dari Efni (2013), serta Pagach dan Warr (2017) menyatakan bahwa risiko 

bisnis mempunyai pengaruh negatif pada nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa 

semakin meningkat risiko bisnis perusahaan, maka nilai perusahaan akan semakin 

menurun. 
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2.1.4. Nilai Perusahaan 

 Menurut Murah (2017) kesimpulan dari nilai perusahaan merupakan bahwa 

nilai dari sebuah perusahaan tersebut dapat dilihat dari ketersediaan para investor 

untuk mengeluarkan dananya untuk suatu perusahaan. Ketersediaan investor tersebut 

dapat terlihat dalam seberapa harga saham yang bisa diberikan oleh investor. 

Semakin besar harga saham akan semakin besar juga dampaknya terhadap nilai 

sebuah perusahaan. Nilai perusahaan yang cukup baik akan menunjukkan manajemen 

dalam perusahaan tersebut baik atau dalam perusahaan tersebut mempunyai sistem 

manajemen yang sanggup menjadikan perusahaan tersebut semakin berkembang. 

Oleh karena itu meningkatnkan nilai dari sebuah perusahaan sangat erat kaitannya 

dengan segala sesuatu yang terdapat di dalam perusahaan tersebut. Semakin banyak 

investor yang tertarik untuk mengeluarkan dananya untuk suatu perusahaan maka 

akan semakin tinggi permintaan saham akan perusahaan tersebut dengan demikian 

maka pasar akan menaikkan harga pasar saham pada perusahaan tersebut, maka 

semakin besar harga pasar saham suatu perusahaan akan menunjukkan bahwa nilai 

dari sebuah perusahaan semakin baik.  

Didalam suatu perusahaan agar dapat mengetahui seberapa baik nilai suatu 

perusahaan dilihat dari harga saham dan diukur dengan menggunakan Price Book 

Value (PBV). Dimana PBV merupakan perbandingan harga saham dengan nilai buku 

dari suatu perusahaan. Sebuah perusahaan dapat dikatakan mempunyai nilai 

perusahaan yang baik apabila perusahaan tersebut memiliki lebih dari satu nilai PBV 

dimana nilai PBV dapat dipengaruhi dengan kebijakan - kebijakan yang dapat 

diambil oleh perusahaan tersebut. 
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Rumus: 

 

Dimana : PBV = Price Book Value 

          BV = Book Value 

 Salah satu contoh dari kebijakan PBV tersebut adalah  kebijakan hutang 

(Handayani, 2017). Dimana kebijakan hutang akan meningkatkan produktivitas suatu 

perusahaan yang secara otomatis berpengaruh terhadap peningkatan nilai suatu 

perusahaan. Akan tetapi apabila penambahan hutang perusahaan yang cukup besar 

maka akan dapat berpengaruh buruk terhadap nilai suatu perusahaan sehingga nilai 

dari sebuah perusahaan tersebut dapat menurun. Oleh sebab itu, pihak manajemen 

dalam perusahaan tersebut harus berhati-hati dalam menentukan kebijakan hutang 

agar nilai dari perusahaan tersebut meningkat. Penggunaan hutang dalam sebuah 

perusahaan jika dilakukan hanya untuk sebuah pendanaan dalam kegiatan – kegiatan 

perusahaan maka kebijakan hutang dapat memberikan keuntungan yang berasal dari 

pengurangan pajak sebab adanya bunga yang akan dibayarkan karena adanya hutang 

yang mengurangi penghasilan yang terkena pajak. Selain itu, Handayani (2017) 

mengemukakan penggunaan hutang yang baik akan mampu menarik para pemegang 

saham agar dapat melakukan kontrol yang lebih efisien dibandingkan perusahaan 

yang memperoleh pendaan melalui penerbitan saham baru.  

 
 
 

PBV=
Harga Saham

BV
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2.1.5.  Arus Kas Bebas 

Arus kas bebas atau free cash flow merupakan kas yang tersedia yang dapat 

dibagikan kepada para investor dimana kas tersebut dapat dibagikan setelah sebuah 

perusahaan telah melakukan investasi pada aset tetap dan modal usaha yang 

diperlukan untuk mempertahankan kelangsungan usaha dimasa yang akan 

mendatang. Kas bebas merupakan kas yang  tersedia diatas kebutuhan investasi yang 

menguntungkan dan merupa ka hak dari para pemegang saham (San tono, 2014).  

Aliran kas ini dapat juga diartikan sebagai adanya dana yang lebih yang 

dimiliki oleh sebuah perusahaan dimana dana tersebut seharusnya dapat 

didistribusikan kepada para pemegang saham namun keputusan untuk membagikan 

kelebihan dana tersebut dipengaruhi oleh kebijakan sebuah manajemen (Metha dan 

Barbara, 2011). Akan tetapi free cash flow juga dapat menyebabkan masalah tentang 

kepentingan antar manajer dengan para pemegang saham dimana masalah tersebut 

disebut dengan masalah keagenan. Aliran kas bebas menunjukkan keleluasaan sebuah 

perusahaan dalam halnya melakukan investasi tambahan, melunasi hutang 

perusahaan, membeli saham.  

Arus kas bebas (free cash flow) adalah keuntungan bersih operasional 

perusahaan, setelah diperhitungkan investasi modal kerja dan aktiva tetap selama 

periode berjalan. Free cash flow adalah hak dari pemegang saham sehingga investor 

akan menuntut pembagian free cash flow yang ada pada perusaahaan sedangkan 

manajer berpandangan 4 untuk menggunakan free cash flow melalui reinvestasi yang 

dapat menguntungkan mereka (Syafi’I, 2015). Tekanan pemegang saham untuk dapat 
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memperoleh kas bebas, mengharuskan manajer untuk dapat memperoleh sumber 

pendanaan dari pihak ketiga yaitu debtholders.  

Menurut Signalling theory, perusahaan yang memiliki free cash flow yang 

tinggi merupakan signal yang positif bagi nilai perusahaan, sehingga hal tersebut 

akan menambah keyakinan para investor bahwa perusahaan tersebut mampu 

memberikan return yang tinggi dalam bentuk deviden. Jensen  (2013) menyatakan 

bahwa harga saham dari perusahaan dengan Free Cash Flow yang positif seharusnya 

akan terus mengalami peningkatan, karena manajemen didorong untuk meningkatkan 

pembayaran kepada para pemegang saham. Tingginya free cash flow yang dimiliki 

oleh sebuah perusahaan akan memperlihatkan bahwa semakin sehat perusahaan 

tersebut karena perusahaan tersebut memiliki kas bebas yang tersedia yang dapat 

memperlihatkan bahwa perusahaan tersebut dalam keadaan baik. 

 

Rumus: 

   
                  

Dimana: FCF  = Free cash flow 

     AKO   = Aliran kas operasi 

     PM    = Pengeluaran modal perusahaan 

     NWC   = Modal kerja bersih 

2.1.6.   Risiko Bisnis 

 Risiko bisnis adalah risiko yang dihadapi oleh suatu perusahaan dalam 

menjalankan bisnisnya. Risiko dapat diartikan sebagai konsekuensi akibat 

FCF=
AKO-PM-NWC

Total Aset
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ketidakpastian dimasa yang akan datang. Dalam bisnis banyak jenis risiko bisnis yang 

sering terjadi dalam bisnis, salah satu contoh risiko bisnis spekulatif, yaitu risiko yang 

terjadi akibat situasi atau keputusan yang diambil oleh pihak manajemen perusahaan. 

Risiko bisnis adalah ketidakpastian dalam proyeksi perusahaan atas tingkat 

pengembalian atau laba dimasa yang akan mendatang (Dewi dan Sujana 2019). 

Risiko bisnis merupakan salah satu risiko yang dihadapi oleh perusahaan ketika 

menjalankan kegiatan operasinya yaitu kemungkinan ketidakmampuan perusahaan 

untuk mendanai kegiatan operasionalnya, perusahaan yang memiliki risiko bisnis 

yang tinggi menyebabkan nilai perusahaan turun di mata investor (Ginting et al. 

2020). Risiko bisnis merupakan risiko yang dapat terjadi akibat ketidakpastian 

perusahaan dalam menghasilkan pendapatan perusahaan dimasa yang akan datang. 

Dimana perusahaan harus memenuhi segala kewajiban yang timbul akibat pinjaman 

yang diperoleh oleh perusahaan. Risiko bisnis dalam perusahaan dapat dipengaruhi 

oleh stabilitas pendapatan dan struktur biaya opersionalnya. Risiko bisnis juga 

merupakan nilai ketidakpastian operasional perusahaan.  

Menurut Ratri dan Ari (2017) risiko bisnis merupakan risiko dari perusahaan 

saat tidak mampu mneutupi biaya operasionalnya dan dipengaruhi oleh stabilitas 

pendapatan dan biaya. Besar kecilnya risiko perusahaan dapat diukur dengan Degree 

Of Operting everage (DOL), yaitu perbandingan antara laba bersih sebelum bunga 

dan pajak dengan penjualan. Semakin besar nilai DOL sehingga dapat disimpulkan 

semakin tinggi juga risiko bisnis yang akan dihadapi terutama risiko bisnis dimasa 

yang akan datang. Perhitungan DOL menggunakan rumus sebagai berikut: 
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Risiko bisnis akan dapat menyebabkan perusahaan tidak dapat memenuhi target atau 

tidak dapat mencapai tujuan perusahaan. Mereka tidak mampu memberikan 

pengembalian yang memadai bagi para investor. Ketidakpastian juga dapat 

menyebabkan kegagalan dalam berbisnis dan dapat menyebabkan kebangkrutan pada 

suatu perusahaan. Risiko memiliki dampak yang lebih signifikan ketika perusahaan 

tersebut memiliki leverage yang cukup tinggi. Hal tersebut akan membuat suatu 

perusahaan mengalami kesulitan dalam mendapatkan dana. Investor melihat 

perusahaan memiliki risiko gagal bayar yang tinggi. Kombinasi risiko bisnis dan 

leverage yang tinggi akan mempersulit perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

keuangannya kapan saja. Ketika pendapatan menurun, maka tidak akan dapat 

membayra kembali utangnya dan hal tersebut sangat berisiko pada kebangkrutan 

perusahaan tersebut. 

 
2.2. Penelitian Terdahulu 

 Penelitian ini dibuat berdasarkan hasil-hasil penelitian sebelumnya, sehingga 

beberapa point penting dari hasil penelitian terdahulu dapat dijadikan sebagai acuan 

dalam penelitian ini. Adapun penelitian terdahulu dijelaskan pada tabel dibawah : 

 

 

Risiko bisnis=
Laba Sebelum Bunga dan Pajak

Penjualan
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Tabel 2.1 
Review penelitian terdahulu 

No Nama Penelitian Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 
1. Santhi dan Ary 

(2017) 
pengaruh free cash 
flow dan risiko bisnis 
pada nilai perusahaan 
yang dimediasi oleh 
variabel  kebijakan 
hutang 

Independen: 
1. Free Cash Flow 
2. Risiko Bisnis 
 
Dependen: 
Nilai Perusahaan 

 - Free cash flow berpengaruh 
positif terhadap kebijkan hutang 
- Risiko bisnis berpengaruh pada 
nilai perusahaan 
-Kebijakan hutang berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan 
-Free cash flow berpengaruh pada 
nilai perusahaan melalui kebijakan 
hutang, kebijakan hutang tidak 
dapat memediasi pengaruh risiko 
bisnis terhadap nilai perusahaan. 

2 Pramita (2017)  Pengaruh free cash 
flow, operating cash 
flow dan devidend 
payout ratio terhadap 
nilai perusahaan 

Independent : 
1. Free cash flow 
2. Operating cash flow 
3. Dividend payout 

ratio 
   Dependen: 
   Nilai perusahaan 
 

- Free cash flow dan operating cash 
flow tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  
- Sedangkan dividend payout ratio 
berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan.  

3 Viktor (2017) Pengaruh free cash 
flow terhadap nilai 
perusahaan dengan 
manajemen laba 
sebagai veriabel 
intervering. 

Independen : 
Free cash flow 

 
Dependen : 
Nilai perusahaan  

- Manajemen laba berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. 
- Free cash flow berpengaruh 
positif terhadap manajemen laba. 
- Free cash flow berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. 
- Manajemen laba tidak dapat 
memediasi hubungan antara free 
cash flow terhadap nilai 
perusahaan.  

4 Kurniasari (2017) Pengaruh 
Profitabilitas Rasio 
Aktivitas dan 
Leverage Terhadap 
Nilai Perusahaan 
Manufaktur Di 
Bursa Efek 
Indonesia 

Independen :  
1. 1. Probabilitas 
2. 2. Rasio aktivitas 
3. 3. Leverage 

 
Dependen :  
 Nilai perusahaan  

Rasio aktivitas dan leverage 
berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan . Sedangkan 
profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

5 Widya (2017) Pengaruh kepemilikan 
manajerial,kepemilikan 
institusional, kebijakan 
dividend an kebijakan 
hutang terhadap nilai 
perusahaan pada 
perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI 
tahun 2013 – 2016 

Independen: 
1. Kepemilikan 

manajerial 
2. Kepemilikan 

institusinal 
3. Kebijakan dividen 
4. Kebijakan hutang 
 
Dependen : 
Nilai perusahaan 

- Kepemilikan manajerial      dan 
kebijakan dividen berpengaruh 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
- Kebijana hutang memiliki 
pengaruh yang negatif signifikan 
terhadap nilai perusahaan 
- Kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 

Sumber: diolah peneliti 2023 
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2.3. Kerangka Konseptual  

 Berdasarkan penelitian terdahulu serta terdapat beberapa teori yang 

mendukung penelitian ini, maka dikembangkan menjadi sebuah kerangka konseptual 

yang dapat dilihat pada gambar berikut: 

 

                  

             

          

           

       
Gambar 2.1 

Kerangka konseptual 
 

2.4.      Hipotesis   

2. 4. 1  Pengaruh arus kas bebas terhadap nilai perusahan 

 Signallling Theory merupalkaln kalndungaln informalsi yalng digunalkaln untuk 

memprediksi prospek perusalhalaln paldal malsal yalng alkaln daltalng. Menurut pendalpalt 

Walrdalni daln Siregalr (2016) menya ltalkaln balhwal terdalpaltnya l alliraln kals bebals dallalm 

sualtu perusalhalaln merupalkaln sinya ll yalng positif ya lng bisal disalmpalikaln kepaldal palral 

investor alkaln prospek perusalhalaln tersebut dimalsal ya lng alkaln daltalng dimalnal dalpalt 

menggalmbalrkaln kemalnalpun penciptalaln kals dimalsal yalng alkaln daltalng. Kinerjal ya lng 

tinggi dalri sualtu perusalhalaln yalng tinggi alkaln dalpalt meningkaltkaln nilali perusalhalaln 

ya lng diwujudkaln dallalm bentuk return yalng tinggi melallui deviden, halrgal salhalm, altalu 

lalbal ditalhaln untuk diinvestalsikaln dimalsal yalng alkaln daltalng. Selalin itu surplus dalnal 

internall tersebut alkaln meningkaltkaln kemalmpualn perusalhalaln dallalm hall memlunalsi 

Arus Kas Bebas (X1) 

Risiko Bisnis (X2) 

Nilai Perusahaan (Y) 
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kewaljibaln jalngkal pendek daln jalngkal palnjalng. Tommy ( 2017) telalh membuktikn 

balhwal Free Calsh Flow berpengruh positif daln signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln. 

H1: arus kas bebas berpengalruh positif daln signifikaln terhalda lp nilali 

perusalhalaln. 

 
2.4.2.   Pengalruh Risiko Bisnis Terhaldalp Nila li Perusalhalaln 

 Theory Modiglialni Miller menyimpulkaln balhwal penggunalaln hutalng alkaln 

meningkaltkaln nilali perusalhalaln kalrenal bialyal bungal hutalng aldallalh bialya l yalng 

menguralngi pembalya lraln paljalk. Menurut Brighalm daln Houston (2013), risiko bisnis 

merupalkaln ketidalkpalstialn mengenali proyeksi pengemballialn altals alktival paldal malsal 

mendaltalng. Perusalhalaln ya lng memiliki risiko bisnis yalng tinggi kalrenal keputusaln 

pendalnalaln yalng dipilihnya l menyebalbkaln nilali perusalhalaln turun dimaltal investor yalng 

mempertimbalngkaln ketikal terjaldi risiko kebalngkrutaln, malkal kebalnyalkaln alsset 

perusalhalaln alkaln dijuall untuk melunalsi hutalng ya lng jumlalhnyal besalr dibalndingkaln 

untuk mengemballikaln nilali salhalm yalng ditalnalmalkaln investor. Berdalsalrkaln halsil 

penelitialn dalri Efni (2014), sertal Palgalch daln Walrr (2016) menya ltalkaln balhwal risiko 

bisnis mempunyali pengalruh negaltif paldal nilali perusalhalaln. Hall ini beralrti balhwal 

semalkin meningkalt risiko bisnis perusalhalaln, malkal nilali perusalhalaln alkaln semalkin 

menurun. 

Menurut Brighalm daln Houston (2013:54) menya ltalkaln balhwal semalkin besalr 

utalng perusalhalaln malkal alkaln semalkin besalr risiko kebalngkrutaln ya lng alkaln 

ditalnggung perusalhalaln sehinggal alkaln menyebalbkaln nilali perusalhalaln menjaldi turun. 

Hall ini disebalbkaln oleh semalkin besalr bebaln bungal tetalp ya lng halrus dibalya lrkaln 
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sehinggal risiko perusalhalaln alkaln mengallalmi peningkaltaln. Perusalhalaln ya lng tidalk 

malmpu memprediksikaln beralpal lalbal ya lng alkaln merekal peroleh daln penggunalaln 

utalng ya lng tinggi alkaln berdalmpalk paldal ketidalkmalmpualn perusalhalaln untuk 

menalngalni risiko bisnis yalng meningkalt. Perusalhalaln ya lng memiliki risiko bisnis 

ya lng meningkalt alkaln menyebalbkaln investor ralgu-ralgu untuk menalnalmkaln dalnalnya l 

paldal perusalhalaln tersebut kalrenal perusalhalaln telalh memiliki alncalmaln tidalk dalpalt 

melunalsi utalngnyal daln prospek perusalhalaln alkaln menjaldi kuralng balik dimaltal investor 

kalrenal ketidalkmalmpualn perusalhalaln untuk memberikaln kemalkmuraln balgi palral 

pemegalng salhalm. Meningkaltnya l risiko bisnis alkaln mengalkibaltkaln nilali perusalhalaln 

menurun. Berdalsalrkaln penelitialn ya lng dilalkukaln oleh Ni Luh Putu Wialgustini (2015) 

menya ltalkaln balhwal risiko bisnis berpengalruh negaltive daln signifikaln terhaldalp nilali 

perusalhalaln.  

H2: Risiko Bisnis berpengalruh negaltif daln signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln 

2.4.3.   Pengalruh arus kas bebas daln Risiko Bisnis terhaldalp nilali perusalhalaln 

Nilali perusalhalaln salngalt penting kalrenal mencerminkaln kinerjal perusalhalaln 

ya lng salngalt mempengalruhi persepsi palral investor terhaldalp perusalhalaln. Optimallisalsi 

nilali perusalhalaln ini dalpalt dicalpali melallui pelalksalnalaln fungsi malnaljemen keualngaln, 

dimalnal saltu keputusaln keualngaln ya lng dialmbil alkaln mempengalruhi keputusaln 

keualngaln lalinnya l daln alkaln berdalmpalk paldal nilali perusalhalaln Weston daln Copelalnd 

(2014). Keputusaln penting ya lng dialmbil perusalhalaln dalpalt berkalitaln dengaln free calsh 

flow daln risiko bisnis. 
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Tinggi rendalhnya l Free calsh flow daln risiko bisnis menjaldi falktor penentu 

balgi perusalhalaln ketikal menetalpkaln kebijalkaln hutalng dimalnal hall ini dalpalt 

berpengalruh paldal nilali perusalhalaln. Sesuali penelitialn yalng dilalkukaln (Yunialtie daln 

Destrialnal, 2013) daln (Halndalyal ningsih  daln ctalvialni, 2015) secalral umum relaltif 

konsisten balhwal free calsh flow daln risiko bisnis berpengalruh secalral simultaln 

terhaldalp nilali perusalhalaln. 

H3: arus kas bebas daln risiko bisnis berpengalruh positif dan signifikan 

terhaldalp nilali perusalhalaln. 
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BAlB III 

METODOLOGI PENELITIAlN 

 

3.1 Jenis, Lokalsi daln Walktu Penelitialn 

3.1.1 Jenis Penelitialn 

 Jenis penelitialn yalng digunalkaln peneliti dallalm penelitialn ini merupalkaln 

penelitialn kualntitaltif dengaln pendekaltaln alsosialtif kalsuall. Menurut Umalr (2013 : 30) 

“penelitialn alsosialtif kalsuall aldallalh penelitialn yalng bertujualn untuk mengalnallisis 

hubungaln alntalral saltu valrialbel dengaln valrialbel lalinnyal altalu balgalimalnal sualtu valrialbel 

mempengalruhi valrialbel lalin”. Pengalruh Arus Kas Bebas daln Risiko Bisnis Terhaldalp 

Nilali Perusalhalaln Paldal Perusalhalaln IDX80 Yalng Terdalftalr Dallalm Bursal Efek 

Indonesial balik secalral palrsiall malupun simultaln. 

3.1.2  Lokalsi Penelitialn 

 Untuk dalpalt mengumpulkaln daltal–daltal ya lng relevaln dallalm penelitialn ini, 

peneliti mengaldalkaln penelitialn pdal perusalhalaln IDX80 ya lng terdalftalr dallalm Bursal 

Efek Indonesial. 

3.1.3. Walktu Penelitialn 

 Walktu penelitialn yalng dilalkukaln dallalm penelitialn ini dalpalt dilihalt dallalm 

talbel dibalwalh ini: 
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Talbel 3.1 
Walktu Penelitialn 

Sumber: diolalh peneliti (2021) 
 
 

3.2.  Populalsi daln Salmpel  

3.2.1  Populalsi  

Populalsi menurut Sugiyono (2017:215) aldallalh wilalyalh generallisalsi yalng 

terdiri altals objek altalu subjek ya lng mempunyali kuallitals daln kalralkteristik tertentu ya lng 

ditetalpkaln oleh peneliti untuk dipelaljalri daln kemudialn ditalrik kesimpulalnnyal. 

Populalsi bukaln halnya l malnusial tetalpi jugal objek daln bendal-bendal allalm yalng lalin. 

Populalsi jugal bukaln sekedalr jumlalh yalng aldal paldal objek altalu objek ya lng dipelaljalri, 

tetalpi meliputi seluruh kalralkteristik altalu sifalt yalng dimiliki oleh subjek altalu objek 

tersebut. Populalsi dallalm penelitialn ini aldallalh perusalhalaln IDX80 yalng terdalftalr di 

Bursal Efek Indonesial (BEI) daln jumlalh populalsi dallalm penelitialn sebalnya lk 80 

perusalhalaln. 

   3.2.2. Salmpel   

 Menurut Sugiyono, (2017:81) salmpel iallalh balgialn dalri populalsi yalng menjaldi 

sumber daltal dallalm penelitialn, dimalnal populalsi merupalkaln balgialn dalri jumlalh 

kalralkteristik ya lng dimiliki oleh populalsi. Sebalgalimalnal kalralkteristik ya lng dimiliki 

No Ta lha lpa ln Penelitia ln 
Talhun 2021 Talhun 2022 Talhun 2023 

Jun Jul-Nov Des Jun-Algst Sep-Des Jaln Mart – Okt 

1 Penga ljua ln Judul              

2 Penyusuna ln Proposall              

3 Semina lr Proposall              

4 Pengumpula ln da ln A lna llisis Da lta l              

5 Bimbinga ln Skripsi              

6 Semina lr Ha lsil              

7 Sida lng Meja l Hijalu              
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oleh populalsi, dimalnal salmpel yalng dalpalt mewalkili iallalh salmpel yalng benalr – benalr 

sesuali dengaln kalralkteristik dalri populalsi tersebut. Sedalngkaln menurut Haldi 

(Malrgono, 2014:121) balhwal salmpel aldallalh sualtu kegialtaln penelitialn yalng dilalkukaln 

kalrenal beberalpal hall berikut: 

1. Peneliti memiliki tujualn mereduksi objek penelitialn sebalgali alkibalt ya lng alkaln 

ditimbulkaln terkalit dengaln jumlalh populalsi. Sehinggal penelitialnnya l 

diperlukaln halnyal sebalgialn saljal. 

2. Peneliti memiliki tujualn untuk mengaldalkaln generallisalsi dalri berbalgali halsil 

penelialtialn tersebut yalng terkalit dengaln kesimpulaln terhaldalp objek, gejallal 

daln ju gal kejalialn ya lng lebih luals.  

Dallalm penelitialn ini, perusalhalaln yalng dijaldikaln salmpel aldallalh perusalhalaln 

IDX80 yalng memiliki kriterial sebalgali berikut: 

1. Perusalhalaln tidalk pernalh delisting dalri IDX80 selalmal periode penelitialn ya litu 

periode 2019 - 2021. 

Talble 3.2 
prosedur penga lmbilaln salmpel 

 
 
 
 

 
 
 

Sumber: diolalh peneliti (2021) 
 

Berdalsalrkaln kriterial yalng ditentukaln oleh penulis, terdalpalt 59 perusalhalaln 

perusalhalaln indeks IDX80 yalng memenuhi kriterial. Periode pengalmaltaln dallalm 

penelitialn ini selalmal 3 talhun sehinggal daltal yalng digunalkaln sebalnya lk 177 dalta l 

No  Ketera lnga ln Jumla lh perusa lha la ln 
1 Jumla lh popula lsi indeks IDX80 ya lng terda lfta lr di Bursa l Efek 

Indonesia l sela lma l periode 2019-2021 
80  

2  Perusa lha la ln ya lng delisting da lri indeks IDX80 dalri Bursa l 
Efek Indonesia l sela lma l periode 2019 – 2021 

(21 ) 

 Jumla lh perusa lha la ln yalng menja ldi sa lmpel  59  
 Jumla lh observa lsi 59x3 ta lhun  177 
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penelitialn. Berikut ini aldallalh talbel dalri jumlalh salmpel ya lng terdalftalr paldal perusalhalaln 

IDX80 paldal Bursal Efek Indonesial paldal periode 2017 – 2021. 

Talbel 3.3 
 Dalftalr sa lmpel  

 
No Kode 

perusa lha la ln  
Na lma l perusa lha la ln  

1 AlAlLI Alstra l Algro Lesta lri Tbk  

2 AlCES Alce Wa lrdwa lre Indonesia l Tbk. 

3 AlDRO Alda lri Energy Tbk. 

4 AlKRAl AlKR Corporindo Tbk. 

5 AlNTM Alneka l Talmba lng (Persero) Tbk. 

6 AlSII Alstra l Interna ltiona ll Tbk. 

7 BBCAl Ba lnk Centra ll Alsia l Tbk. 

8 BBNI Ba lnk Nega lr Indonesia l (Persero) Tbk. 

9 BBRI Ba lnk Ra lkya lt Indonesia l Tbk. 

10 BBTN Ba lnk Ta lbunga ln Nega lra l (Persero) Tbk. 

11 BJBR Ba lnk Pemba lnguna ln Da lera lh Ja lwa l Ba lra lt Da ln Ba lnten Tbk. 

12 BMRI Ba lnk  Ma lndiri (Persero) Tbk. 

13 BNLI Ba lnk Perma lta l Tbk 

14 BSDE Bumi Serpon Da lma li Tbk. 

15 CPIN Cha lrwen Pokpha lnd Indonesia l Tbk. 

16 CTRAl Ciputra l Depelopment Tbk. 

17 ELSAl Elnusa l Tbk. 

18 ERAlAl Era ljalya l Swa lsemba ld Tbk. 

19 EXCL Excel Alxsia lta l Tbk. 

20 GGRM Guda lng Ga lra lm Tbk. 

21 HMSP H.M. Sa lmpoerna l Tbk. 

22 HOKI Pt Buyung Poetr Semba lda l Tbk. 
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No Kode 
perusa lha la ln  

Na lma l perusa lha la ln  
 23 ICBP Indofoof CBP Sukse Ma lkmur Tbk. 

24 INCO Va lle Indonesia l Tbk. 

25 INDF Indofood Sukses Ma lkmur Tbk. 

26 INKP Inda lkia lt Pulp & Pa lper Tbk. 

27 INTP Indocement Tungga ll Pra lka lrsa l Tbk. 

28 ITMG Indo Talmba lng Ra lya l Mega lh Tbk. 

29 JPFAl JAlPFAl Komfeed Indonesia l Tbk. 

30 JSMR Jalsa l Ma lrga l (Persero) Tbk. 

31 KLBF Ka llbe Fa lrma l Tbk. 

32 LINK Link Net Tbk. 

33 LSIP PP London Sumtera l Indonesia l Tbk. 

34 MAlPI Mitra l Aldi Perka lsa l Tbk. 

35 MEDC Medco Energy Interna lsiona ll Tbk. 

36 MIKAl Mitra l Kelua lrga l Ka lrya lseha lt Tbk. 

37 MNCN Media l Nusa lnta lra l Citra l Tbk. 

38 MYOR Ma lyora l Inda lh Tbk. 

39 PGAlS Perusa lha la ln Ga ls Nega lra l (Perserop Tbk. 

40 PTBAl Talmba lng Ba ltu Ba lra l Bukit Alsa lm Tbk. 

41 PTPP PP (Persero) Tbk. 

42 PWON Palkwon Ja lti Tbk. 

43 RAlLS Ra lma lya lna l Lesta lri Sentosa l Tbk. 

44 SCMAl Surya l Citra l Media l Tbk. 

45 SMGR Semen Indonesia l ( Persero) Tbk. 

46 SMRAl Summa lrecon Algung Tbk. 

47 SRIL Sri Rejeki Isma ln Tbk. 

48 SSIAl Surya l Semesta l Internusa l Tbk. 

49 TBIG Tower Bersa lma l Infra lstructure Tbk. 
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No Kode 
perusa lha la ln  

Na lma l perusa lha la ln  
50 TINS Tima lh (Persero) Tbk. 

51 TKIM Palbrik Kerta ls TJWI Kimia l Tbk. 

52 TLKM Telekomunika lsi Indonesia l (Persero) Tbk. 

53 TOWR Sa lra lna l Mena lra l Nusa lnta lr Tbk. 

54 TPIAl Ca lndra l Alsri Petro Cemica ll Tbk. 

55 UNTR United Tralctors Tbk. 

56 UNVR Unilever Indonesia l Tbk. 

57 WIKAl Wijalya l Ka lrya l (Persero) Tbk. 

58 WOOD Pt. Integra l Indica lbunet Tbk. 

59 WSBP Wa lskita l Beton Preca lst Tbk. 

       Sumber: Dalta l diolalh penliti (2021) 
 

 
3.2.3. Definisi Operalsionall Valrialbel Penelitialn 

 Definisi operalsionall valrialbel aldallalh sualtu definisi yalng diberikaln kepalda l 

sualtu valrialbel dengaln calral memberikaln alrti, altalu menspesifikalsikaln kegialtaln, altalu 

memberikaln sualtu operalsionall yalng diperlukaln untuk mengukur valrialbel tersebut ( 

Moh Nalzir, 2015). Definisi operalsinall valrialbel merupalkaln petunjuk pelalksalnalaln 

mengenali calral mengukur sualtu valrialbel. Valrialbel dependen (Y) dallalm penelitialn ini 

merupalkaln nilali perusalhalaln ya lng diukur mrnggunalkaln PBV (Price Book Vallue). 

Kemudialn ya lng menjaldi valrialbel independen (X) dallalm penelitialn ini aldal dual, yalitu 

free calsh flow yalng diukur dengaln dengaln membalgi free calsh flow dengaln totall alset 

paldal periode ya lng salmal daln risiko bisnis yalng diukur  dengaln Degree Of  Operalting 

Leveralge (DOL).  
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Valrialbel penelitialn merupalkaln sesualtu yalng menjaldi focus perhaltialn yalng 

memberikaln pengalruh daln mempunyali nilali (vallue). Menurut Sugialrto 2017 valrialbel 

penlitialn aldallalh kalralkter yalng dalpalt diobsevalsi dalri unit almaltaln ya lng merupalka ln 

sualtu pengenall altalu altribut dalri sekelompok objek. Malksud dalri valrialbel tersebut 

aldallalh terjaldinyal valrialsi alntalral objek yalng saltu dengaln objek yalng lalinnyal dallalm 

kelompok tertentu.  

Yalng menjaldi skallal pengukuraln dallalm valrialbel merupalkaln skallal ralsio. Ralsio 

digunalkaln untuk mengukur daltal keualngaln yalng dibalndingkaln saltu dengaln yalng 

lalinnyal dallalm sualtu perusalhalaln untuk mengetalhui kondisi sualtu perusalhalaln 

(Sumalrdi daln Suhalryono, 2020:23). Aldalpun yalng menjaldi definisi operalsionall setialp 

valrialbel yalng alkaln diteliti dallalm penelitialn ini aldallalh sebalgali berikiut: 

Talbel  3.4 
Definisi Operalsionall daln va lrialbel penelitialn 

Jenis 
Va lria lbel 

 
Defenisi Opera lsiona ll 

                         
Indika ltor 

 
Ska lla l 

 

 

Y= Nila li 
Perusa lha l

a ln  

Nila li perusa lha la ln merupa lka ln 
pa lnda lnga ln a lta lu persepsi pa lra l 
investor terha lda lp tingka lt 
keberha lsila ln sua ltu perusa lha la ln 
da lla lm mengelola l 
perusa lha la lnnya l ba lik berupa l 
sumberda lya l, system 
ma lna ljemen, da ln semua l ya lng 
a lda l dalla lm sua ltu perusa lha la ln 
tersebut ya lng da lpa lt terliha lt 
pa ldal ha lrga l sa lha lm (Sujoko daln 
Subia lntoro, 2017). 

 

 

PBV=
H  rg   S  h  m

BV
 

  Sumber: Sujoko da ln Subia lnto (2017) 

 
 
 

   Ra lsio 

X1=  
Arus Kas 
Bebas 

   Menurut Ross et a ll. (2014) 
ya lng mengemuka lka ln ba lhwa l 
free ca lsh flow a lta lu a llira ln a lrus 
ka ls beba ls merupa lka ln ka ls ya lng 
bebals didistribusika ln oleh 

FCF=
  KO-PM-NWC

Tot  l   set
 

           Sumber: Ross et a ll. (2024) 

 

Ra lsio 
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Jenis 
Va lria lbel 

 
Defenisi Opera lsiona ll 

                         
Indika ltor 

 
Ska lla l 

 perusa lha la ln kepa lda l pa lra l 
kreditur da ln pemega lng sa lha lm 
dima lna l ka lsa l tersebut tida lk 
diperluka ln la lgi untuk moda ll 
kerja l alta lu investa lsi a lset teta lp. 

  

 

 

X2= 
Risiko 
Bisnis  

Besalr kecinya l nilali risiko 
da lla lm sebua lh perusa lha la ln da lpa lt 
diukur denga ln mengguna lka ln 
Degree Of  Opera lting Levera lge 
(DOL), ya litu perba lndinga ln 
a lntalr la lba l bersih sebelum 
bunga l da ln pa lja lk sebelum 
penjua lla ln. Sema lkin besa lr nila li 
DOL ma lka l da lpa lt disimpulka ln 
ba lhwa l a lka ln sema lkin tinggi 
pula l risiko bisnisnya l ( Herma ln 
2013) 

  

    =
L  b   Sebelum Bung   d  n P  j  k

Tot  l   sset
 

             Sumber: Herma ln 2013 

 

 

Ra lsio 

Sumber: diolalh peneliti (2021) 

3.2.3.1. Valrialbel Dependen 

Valrialbel dependen aldallalh valrialbel yalng disebalbkaln altalu dipengalruhi oleh aldalnya l 

valrialbel bebals altalu disebut jugal dengaln valrialbel independen. Oleh sebalb itu valrialbel 

dependen sering disebut dengaln valrialbel terkalit. Besalrnya l perubalhaln paldal valrialbel 

ini tergalntung dalri besalraln valrialbel bebals altalu Independen. Valrialbel Independen 

alkaln memberi pelualng kepaldal perubalhaln valrialbel terkalit altalu dependen yalitu sebesalr 

koefisien (besalraln) perubalhaln dallalm valrialbel independen. Menurut Widiyalnto 

(2013), yalng mengemukalkaln balhwal valrialbel dependen aldallalh valrialbel yalng 

keberaldalalnnya l dipengalruhi oleh valrialbel lalin. 

1. Nilali Perusa lhalaln 

Nilali perusalhalaln merupalkaln palndalngaln altalu persepsi palral investor terhaldalp 

tingkalt keberhalsilaln sualtu perusalhalaln dallalm mengelolal perusalhalalnnyal balik berupa l 
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sumber dalyal, sistem malnaljemen, daln semual ya lng aldal dallalm sualtu perusalhalaln 

tersebut ya lng dalpalt terlihalt paldal halrgal salhalm (Sujoko daln Subialntoro, 2017). 

Didallalm sualtu perusalhalaln algalr dalpalt mengetalhui seberalpal balik nilali sualtu 

perusalhalaln dilihalt dalri halrgal salhalm daln diukur dengaln menggunalkaln Price Book 

Vallue (PBV). Dimalnal PBV merupalkaln perbalndingaln halrgal salhalm dengaln nilali buku 

dalri sualtu perusalhalaln. Sebualh perusalhalaln dalpalt dikaltalkaln mempunyali nilali 

perusalhalaln ya lng balik alpalbilal perusalhalaln tersebut memiliki lebih dalri saltu nilali PBV 

dimalnal nilali PBV dalpalt dipengalruhi dengaln kebijalkaln - kebijalkaln ya lng dalpalt 

dialmbil oleh perusalhalaln tersebut. 

 
Rumus:       
 
 
   Dimalnal: PBV = Price Book Vallue 

      BV  = Book Vallue     

3.2.3.2 Valrialbel Independen 

Menurut Sugiyono (2015:96) valrialbel independen aldallalh valrialbel yalng 

mempengalruhi altalu ya lng menjaldi sebalb perubalhalnnyal altalu timbulnya l valrialbel 

dependen (terikalt). 

1. Arus Kas Bebas atau Free Calsh Flow  

Menurut Ross et all. (2014) ya lng mengemukalkaln balhwal free calsh flow altalu 

alliraln alrus kals bebals merupalkaln kals yalng bebals didistribusikaln oleh perusalhalaln 

kepaldal palral kreditur daln pemegalng salhalm dimalnal kalsal tersebut tidalk diperlukaln lalgi 

untuk modall kerjal altalu investalsi alset tetalp. Free calsh flow dalpalt diukur dengaln  

 

PBV=
Harga Saham

BV
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membalgi free calsh flow dengaln totall alset paldal periode yalng salmal. Free calsh 

flow dalpalt dihitung dengaln  rumus Ross (2014): 

Rumus: 

Dimalnal: FCF  = Free calsh flow 

    AlKO   = Alliraln kals operalsi 

    PM    = Pengelualraln modall perusalhalaln 

    NWC   = Modall kerjal bersih 

 Alrus kals operalsi merupalkaln altus kals bersih ya lng beralsall dalri alktivitals operalsi 

perusalhalaln. Pengelualraln modall diperoleh dalri selisih altals alset tetalp alkhir periode 

dengaln alset tetalp alwall periode. Sedalngkaln Net Working Calpitall merupalkaln selisih 

dalri nilali alset lalncalr dengaln nilali hutalng lalncalr.  

2. Risiko Bisnis 

Besalr kecinyal nilali risiko dallalm sebualh perusalhalaln dalpalt diukur dengaln 

menggunalkaln Degree Of  Operalting Leveralge (DOL), yalitu perbalndingaln alntalr lalba l 

bersih sebelum penjuallaln. Semalkin besalr nilali DOL malkal dalpalt disimpulkaln balhwal 

alkaln semalkin tinggi pulal risiko bisnisnyal. Perhitungaln DOL menggunalkaln rumus 

sebalgali berikut(Hermaln, 2013) : 

 

Rumus:  

FCF=
AKO-PM-NWC

Total Aset
 

    =
Laba Sebelum Bunga dan Pajak

Total Asset
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3.3. Jenis Daltal daln Sumber Daltal  

3.3.1. Jenis Daltal 

Jenis daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh jenis daltal kualntitaltif 

ya litu dialmbil dallalm bentuk alngkal – alngkal berupal lalporaln keualngaln daln ralsio 

keualngaln ya lng berkalitaln dengaln penelitialn ini. Daltal diperoleh lalporaln keualngaln 

talhunaln yalng dialmbil dalri perusalhalaln Idx80 ya lng terdalftalr dallalm Bursal Efek 

Indonesial (BEI). Daltal kualntitaltif ya litu daltal yalng dalpalt dinyaltalkaln dengaln alngka l 

ya lng dalpalt dihitung.  

3.3.2. Sumber Dalta l  

Sumber daltal ya lng digunalkaln aldallalh daltal sekunder, yalitu daltal penelitialn ya lng 

diperoleh secalral tidalk lalngsung melallui medial peralntalral. Daltal tersebut dialmbil dalri 

lalporaln keualngaln talhunaln periode 2019-2021 ya lng terdalftalr di BEI. Selalin itu 

diperoleh dalri hallalmaln web ya lng berkalitaln sertal dalri penelitialn terdalhulu.  

 3.3.3. Teknik Pengumpulaln Daltal 

Daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh daltal sekunder sehinggal 

teknik pengumpulaln daltalnya l dilalkukaln secalral dokumentalsi. Menurut Sugiyono 

(2015:329), menya ltalkaln balhwal dokumentalsi merupalkaln straltegi ya lng dalpalt 

digunalkaln untuk bisal mendalpaltkaln daltal daln informalsi dallalm bentuk buku, alrsip, 

alngkal, dokumen sertal bentuk galmbalr ya lng berupal lalporaln sertal keteralngaln yalng 

dalpalt mendukung sebualh penelitialn. Daltal tersebut dialmbil/dialkses melallui 

www.idx.co.id.  
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3.3.4 Teknik Alnallisis Daltal  

Alnallisis daltal bertujualn untuk menjalwalb permalsallalhaln yalng aldal dallalm 

penelitialn. Alnallisial daltal ya lng digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh alnallisis alsumsi 

klalsik daln alnallisis regresi bergalndal. Perhitungalnnyal menggunalkaln metode staltistik 

ya lng dibalntu dengaln progralm SPSS for Windows Relealse.  

3.3.4.1. Uji Alsumsi Klalsik 

Pengujialn alsumsi klalsik aldallalh pengujialn alsumsi staltistik yalng halrus 

dilalkukaln paldal alnallisis regresi linealr bergalndal. Uji alsumsi klalsik dilalkukaln untuk 

menguji alsumsi yalng aldal dallalm pemodelaln regresi linealr bergalndal sehinggal dalta l 

dalpalt dialnallisal lebih lalnjut talnpal menghalsilkaln daltal ya lng bials. 

1. Uji Normallitals 

Menurut Sugiyono (2017:239), uji normallitals digunalkaln untuk mengkalji 

kenormallaln valrialbel ya lng diteliti alpalkalh daltal tersebut berdistribusi normall altalu tidalk. 

Hall tersebut penting kalrenal bilal daltal setialp valrialbel tidalk normall, malkal pengujialn 

hipotesis tidalk bisal menggunalkaln staltistik palralmetrik. Pengujialn normallitals dengaln 

metode gralfik normall Probalbility Plots berikut: 

1 Jikal daltal menyebalr disekitalr galris dialgonall daln mengikuti alralh galris dialgonall, 

malkal dalpalt disimpulkaln balhwal model regresi memenuhi alsumsi normallitals. 

2 Jikal daltal menyebalr jaluh dalri galris dialgonall daln tidalk mengikuti alralh galris 

dialgonall, malkal dalpalt disimpulkaln balhwal model regresi tidalk memenuhi 

alsumsi normallitals 
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2. Uji Multikolinieritals  

 Ghozalli (2018; 71) pengujialn multikolinealritals bertujualn untuk menguji 

alpalkalh model regresi ditemukaln aldalnyal korelalsi alntalr valrialbel bebals (independen). 

Untuk melihalt aldal tidalknya l gejallal multikolinealritals, peneliti melihalt besalraln korelalsi 

alntalr valrialbel independen daln besalrnya l tingkalt kolinealritals ya lng malsih dalpalt 

ditolerir ya litu : toleralnce > 0,10 daln VIF (Valrialnce Inflaltion Falctor) < 10. 

3. Uji Heteroskedalstisitals 

Uji heteroskedalstisitals digunalkaln untuk mengetalhui aldal altalu tidalknya l  

penyimpalngaln alsumsi klalsik heteroskedalstisitals. Yalitu aldalnyal ketidalksalmalaln valrialn 

dalri residuall untuk semual pengalmaltaln paldal model regresi. “Pralsyalralt ya lng halrus 

terpenuhi dallalm model regresi aldallalh tidalk aldalnyal gejallal heteroskedalstisitals (Dwi 

Priyaltno, 2014:41). 

Uji Heterokedalstisitals bertujualn untuk melihalt alpalkalh dallalm model regresi 

terjaldi ketidalksalmalaln valrialbel dalri residuall saltu pengalmaltaln ke pengalmaltaln ya lng 

lalin, jikal valrialn dalri residuall saltu pengalmaltaln ke pengalmaltaln lalin tetalp malkal disebut 

homoskedistisitals, daln jikal berbedal disebut heteroskedistalsitals. “Model regresi yalng 

balik aldallalh tidalk terjaldi heteroskedalstisitals (Erlinal, 2013 : 105)”.  

Heteroskedalstisitals beralrti valrialn valrialbel galnggualn ya lng tidalk konstaln. Uji 

heteroskedalstisitals digunalkaln untuk menguji alpalkalh dallalm model regresi terjaldi 

ketidalksalmalaln valrialnce dalri residuall saltu pengalmaltaln ke pengalmaltaln lalin. Dallalm 

penelitialn ini menggunalkaln uji Glesjer untuk meregresi nilali albsolute residuall 

terhaldalp valrialbel bebals (Ghozalli, 2018; 137). Berikut ini pengalmbilaln keputusaln 

ya lng digunalkaln dallalm pengujialn ini :  
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1. Jikal nilali signifikaln  < 0.05 H0 diterimal, malkal terdalpalt heteroskedalstisitals. 

2. Jikal nilali signifikaln>0.05 H0 ditolalk malkal tidalk terdalpalt 

heteroskedalstisitals. 

4. Uji Alutokoleralsi  

Uji Alutokorelalsi bertujualn menguji alpalkalh dallalm sualtu model regresi linealr 

aldal korelalsi alntalral kesallalhaln penggalnggu paldal periode t dengaln kesallalhaln palda l 

periode t-1 (sebelumnyal). Jikal terjaldi korelalsi, malkal dinalmalkaln aldal problem 

alutokorelalsi. Alutokorelalsi muncul kalrenal observalsi ya lng berurutaln sepalnjalng walktu 

berkalitaln saltu salmal lalin. Malsallalh ini timbul kalrenal residuall (kesallalhaln penggalnggu) 

tidalk bebals dalri saltu observalsi ke observalsi lalinnya l. Model regresi yalng balik aldallalh 

regresi yalng bebals dalri alutokorelalsi. Menurut Ghozalli (2018: 121) menya ltalkaln 

balhwal uji alutokorelalsi muncul kalrenal observalsi yalng berurutaln sepalnjalng walktu 

berkalitaln saltu salmal lalinnyal. Permalsallalhaln ini muncul kalrenal galnggualn (residuall) 

tidalk bebals dalri saltu observalsi ke observalsi lalinnya l. Model regresi yalng balik aldallalh 

model regresi yalng bebals dalri alutokoleralsi. 

3.3.4.2. Alnallisis Regresi Bergalndal 

 Tujualn alnallisis bergalndal aldallalh  Untuk menjelalskaln kekualtaln daln alralh 

pengalruh beberalpal valrialbel bebals altalu valrialbel penjelals independent terhaldalp saltu 

valrialbel terikalt . Teknik alnallisis yalng gunalkaln peneliti dallalm penelitialn ini aldallalh 

model regresi bergalndal altalu Multiple Regression. 
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3.3.4.3. Pengujialn Hipotesis  

 Pengujialn hipotesis aldallalh pengujialn terhaldalp sualtu pernya ltalaln dengaln 

menggunalkaln metode staltistik sehinggal halsil pengujialn tersebut dalpalt dinyaltalkaln 

signifikaln secalral staltistik. 

1. Uji Signifikalnsi Palrsiall (t-test) 

Dengaln  tingkalt signifikaln (sebesalr 5 % ), malkal kriterial pengujialnnyal sebalgali 

berikut: 

1. Jikal nilali signifikaln < 0,05 malkal H0 diterimal malkal H1 ditolalk. Hall ini 

menya ltalkaln balhwal valrialbel independent berpengalruh signifikaln terhaldalp 

nilali perusalhalaln. 

2. Jikal nilali signifikaln > 0,05 malkal H0 ditolalk malkal H1 ditrimal. Hall ini 

menya ltalkaln balhwal valrialbel independent tidalk berpengalruh signifikaln 

terhaldalp nilali perusalhalaln.  

2. Uji F (Signifikaln Simultaln) 

Menurut Ghozalli (2018: 56) Uji F disini bertujualn untuk mengetalhui alpalkalh 

valrialbel bebals (independen) secalral bersalmal–salmal berpengalruh terhaldalp valrialbel 

terikalt (dependen). Dallalm penelitialn ini Uji staltistik f tingkalt signifikaln yalng 

digunalkaln aldallalg 5% (0.05) yalng beralrti tesiko kesallalhaln pegalmbilaln keputusaln 

aldallalh 0.05. 

al. Jikal nilali signifikaln (F-simultaln) < 0.05 malkal H0 diterimal.  

b. Jikal nilali signifikaln (F-simultaln) > 0.05 malkal H0 ditolalk. 
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3. Uji Koefisien Determinalsi 

Uji koefisien determinalsi  (R2) Uji ini bertujualn untuk mengukur seberalpal 

jaluh kemalmpualn valrialbel dependen ya lng diteliti dallalm meneralngkaln dallalm valrialbel 

bebals. Dallalm penelitialn ini peneliti menggunalkaln regresi linier bergalndal yalng 

mengalkibaltkaln malsing-malsing valrialbel bebals alkaln mempengalruhi valrialbel terikalt 

secalral palrsiall malupun simultaln yalitu profitalbilitals untuk menya ltalkaln koefisien 

determinalsi.
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BAlB V 

KESIMPULAlN DA lN SAlRAlN 

 

5.1. Kesimpula ln 

Berdalsalrkaln halsil alnallisis daltal yalng telalh dilalkukaln, malkal kesimpulaln yalng 

dalpalt dialmbil dalri penelitialn ini aldallalh sebalgali berikut: 

1. Arus kas bebas berpengalruh positif daln signifkaln terhaldalp nilali perusalhalaln 

paldal perusalhalaln Indeks 80 yalng terdalftalr di BEI. 

2. Risiko bisnis berpengalruh negaltif daln signifkaln terhaldalp nilali perusalhalaln 

paldal perusalhalaln Indeks 80 yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial.  

3. Arus kas bebas atau free calsh flow daln risiko bisnis berpengalruh positif daln 

signifkaln terhaldalp nilali perusalhalaln paldal perusalhalaln Indeks 80 ya lng terdalftalr 

di Bursal Efek Indonesial.    

5.2. Salraln 

Berdalsalrkaln halsil dallalm penelitialn ini, penulis memberikaln salraln kepaldal 

peneliti selalnjutnyal aldallalh sebalgali berikut: 

1. Dihalralpkaln keppaldal peneliti selalnjutnyal algalr menalmbalh valrialbel penelitialn 

ya lng dalpalt memengalruhi nilali perusalhalaln seperti profitalbilitals, ukuraln 

perusalhalaln, likuiditals, daln lalin-lalin.  

2. Dihalralpkaln perusalhalaln Indeks 80 yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial 

dalpalt meningkaltkaln nilali perusalhalaln dengaln calral meningkaltkaln kinerja l 

perusalhalaln. Dengaln demikialn, investor tertalrik untuk berinvestalsi paldal salhalm 
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perusalhalaln Indeks 80 yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial alkibalt penilalialn 

investor ya lng meningkalt, kalrenal kinerjal perusalhalaln yalng meningkalt. 

3. Balgi perusalhalaln halrus mendalpaltkaln nilali perusalhalaln yalng optimall dengaln 

mempertimbalngkaln nilali perusalhalaln talhun sebelumnyal. Dengaln demikialn, 

perusalhalaln Indeks 80 yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial dalpalt 

menentukaln nilali perusalhalaln yalng optimall sehinggal malmpu mengoptimallkaln 

keuntungaln yalng didalpalt oleh perusalhalaln.  
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LAlMPIRAlN 1 TAlBULAlSI DAlTAl 
       

Ta lhun No KODE Na lma l Emiten X1 X2 Y 

2019 

1 AlAlLI Alstra l Algro Lesta lri Tbk 4,30 3,04 0,46 
2 AlCES Alce Wa lrdwa lre Indonesia l Tbk. 4,51 1,06 0,80 
3 AlDRO Alda lri Energy Tbk. 4,31 0,12 0,42 
4 AlKRAl AlKR Corporindo Tbk. 3,85 0,45 1,19 
5 AlNTM Alneka l Talmba lng (Persero) Tbk. 4,19 1,46 0,34 
6 AlSII Alstra l Interna ltiona ll Tbk. 3,94 1,35 0,79 
7 BBCAl Ba lnk Centra ll Alsia l Tbk. 4,27 1,00 0,25 
8 BBNI Ba lnk Nega lr Indonesia l (Persero) Tbk. 3,74 1,34 1,31 
9 BBRI Ba lnk Ra lkya lt Indonesia l Tbk. 4,07 1,23 1,18 
10 BBTN Ba lnk Ta lbunga ln Nega lra l (Persero) Tbk. 1,56 2,28 0,70 

11 BJBR Ba lnk Pemba lnguna ln Da lera lh Ja lwa l Ba lra lt Da ln 
Ba lnten Tbk. 4,20 1,21 1,22 

12 BMRI Ba lnk  Ma lndiri (Persero) Tbk. 6,02 1,49 2,36 
13 BNLI Ba lnk Perma lta l Tbk 4,09 0,67 1,03 
14 BSDE Bumi Serpon Da lma li Tbk. 4,58 0,74 1,83 
15 CPIN Cha lrwen Pokpha lnd Indonesia l Tbk. 3,75 0,69 1,13 
16 CTRAl Ciputra l Depelopment Tbk. 4,24 0,83 0,35 
17 ELSAl Elnusa l Tbk. 3,91 0,93 0,86 
18 ERAlAl Era ljalya l Swa lsemba ld Tbk. 4,46 1,44 0,05 
19 EXCL Excel Alxsia lta l Tbk. 4,29 0,99 0,52 
20 GGRM Guda lng Ga lra lm Tbk. 4,27 0,03 0,22 
21 HMSP H.M. Sa lmpoerna l Tbk. 4,59 1,09 1,12 
22 HOKI Pt Buyung Poetr Semba lda l Tbk. 4,23 0,15 1,18 
23 ICBP Indofoof CBP Sukse Ma lkmur Tbk. 4,25 1,22 0,25 
24 INCO Va lle Indonesia l Tbk. 4,39 0,96 0,37 
25 INDF Indofood Sukses Ma lkmur Tbk. 4,19 1,05 0,05 
26 INKP Inda lkia lt Pulp & Pa lper Tbk. 4,38 1,93 0,14 
27 INTP Indocement Tungga ll Pra lka lrsa l Tbk. 4,14 0,11 0,70 
28 ITMG Indo Talmba lng Ra lya l Mega lh Tbk. 4,13 0,59 0,12 
29 JPFAl JAlPFAl Komfeed Indonesia l Tbk. 3,80 0,81 0,58 
30 JSMR Jalsa l Ma lrga l (Persero) Tbk. 4,14 0,55 0,92 
31 KLBF Ka llbe Fa lrma l Tbk. 4,43 1,29 0,25 
32 LINK Link Net Tbk. 4,85 1,50 0,54 
33 LSIP PP London Sumtera l Indonesia l Tbk. 4,38 0,15 0,31 
34 MAlPI Mitra l Aldi Perka lsa l Tbk. 4,56 0,71 1,27 
35 MEDC Medco Energy Interna lsiona ll Tbk. 4,11 0,96 0,49 
36 MIKAl Mitra l Kelua lrga l Ka lrya lseha lt Tbk. 3,98 1,23 0,91 
37 MNCN Media l Nusa lnta lra l Citra l Tbk. 4,27 0,14 0,34 
38 MYOR Ma lyora l Inda lh Tbk. 4,53 1,05 1,38 
39 PGAlS Perusa lha la ln Ga ls Nega lra l (Perserop Tbk. 4,15 1,10 1,34 
40 PTBAl Talmba lng Ba ltu Ba lra l Bukit Alsa lm Tbk. 3,07 1,52 0,62 
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41 PTPP PP (Persero) Tbk. 4,19 1,02 1,18 
42 PWON Palkwon Ja lti Tbk. 4,53 0,53 1,05 
43 RAlLS Ra lma lya lna l Lesta lri Sentosa l Tbk. 4,12 0,17 0,88 
44 SCMAl Surya l Citra l Media l Tbk. 4,52 0,45 0,84 
45 SMGR Semen Indonesia l ( Persero) Tbk. 3,83 0,66 1,10 
46 SMRAl Summa lrecon Algung Tbk. 4,22 0,78 0,65 
47 SRIL Sri Rejeki Isma ln Tbk. 3,94 0,99 0,97 
48 SSIAl Surya l Semesta l Internusa l Tbk. 4,44 0,72 0,04 
49 TBIG Tower Bersa lma l Infra lstructure Tbk. 4,25 0,72 0,43 
50 TINS Tima lh (Persero) Tbk. 4,31 0,11 0,07 
51 TKIM Palbrik Kerta ls TJWI Kimia l Tbk. 3,57 0,94 1,13 
52 TLKM Telekomunika lsi Indonesia l (Persero) Tbk. 4,14 0,31 1,34 
53 TOWR Sa lra lna l Mena lra l Nusa lnta lr Tbk. 2,59 0,29 0,71 
54 TPIAl Ca lndra l Alsri Petro Cemica ll Tbk. 4,43 0,70 0,42 
55 UNTR United Tralctors Tbk. 4,10 0,74 0,58 
56 UNVR Unilever Indonesia l Tbk. 4,38 1,42 0,29 
57 WIKAl Wijalya l Ka lrya l (Persero) Tbk. 4,24 0,06 0,65 
58 WOOD Pt. Integra l Indica lbunet Tbk. 4,07 0,25 0,52 
59 WSBP Wa lskita l Beton Preca lst Tbk. 3,90 1,26 0,78 

2019 

60 AlAlLI Alstra l Algro Lesta lri Tbk 4,19 0,44 0,88 
61 AlCES Alce Wa lrdwa lre Indonesia l Tbk. 4,12 1,30 0,24 
62 AlDRO Alda lri Energy Tbk. 4,58 1,04 2,53 
63 AlKRAl AlKR Corporindo Tbk. 4,23 0,71 0,10 
64 AlNTM Alneka l Talmba lng (Persero) Tbk. 3,31 0,94 1,20 
65 AlSII Alstra l Interna ltiona ll Tbk. 4,11 0,87 0,48 
66 BBCAl Ba lnk Centra ll Alsia l Tbk. 3,98 0,97 0,98 
67 BBNI Ba lnk Nega lr Indonesia l (Persero) Tbk. 4,29 0,03 0,34 
68 BBRI Ba lnk Ra lkya lt Indonesia l Tbk. 3,77 0,74 1,47 
69 BBTN Ba lnk Ta lbunga ln Nega lra l (Persero) Tbk. 4,11 1,35 0,51 

70 BJBR Ba lnk Pemba lnguna ln Da lera lh Ja lwa l Ba lra lt Da ln 
Ba lnten Tbk. 4,31 1,27 0,05 

71 BMRI Ba lnk  Ma lndiri (Persero) Tbk. 4,24 0,98 1,26 
72 BNLI Ba lnk Perma lta l Tbk 3,71 0,02 0,12 
73 BSDE Bumi Serpon Da lma li Tbk. 4,16 0,62 0,76 
74 CPIN Cha lrwen Pokpha lnd Indonesia l Tbk. 4,79 0,33 0,30 
75 CTRAl Ciputra l Depelopment Tbk. 4,56 0,44 1,17 
76 ELSAl Elnusa l Tbk. 4,19 0,45 0,80 
77 ERAlAl Era ljalya l Swa lsemba ld Tbk. 3,89 0,83 1,08 
78 EXCL Excel Alxsia lta l Tbk. 4,35 0,52 0,39 
79 GGRM Guda lng Ga lra lm Tbk. 4,24 0,04 0,36 
80 HMSP H.M. Sa lmpoerna l Tbk. 4,25 1,14 0,63 
81 HOKI Pt Buyung Poetr Semba lda l Tbk. 3,75 0,43 1,07 
82 ICBP Indofoof CBP Sukse Ma lkmur Tbk. 4,11 0,99 1,44 
83 INCO Va lle Indonesia l Tbk. 3,79 0,90 0,57 
84 INDF Indofood Sukses Ma lkmur Tbk. 4,44 0,16 0,39 
85 INKP Inda lkia lt Pulp & Pa lper Tbk. 3,97 0,55 0,72 
86 INTP Indocement Tungga ll Pra lka lrsa l Tbk. 4,21 1,45 0,68 
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87 ITMG Indo Talmba lng Ra lya l Mega lh Tbk. 4,16 0,75 0,88 
88 JPFAl JAlPFAl Komfeed Indonesia l Tbk. 4,04 0,08 0,43 
89 JSMR Jalsa l Ma lrga l (Persero) Tbk. 3,87 0,39 0,71 
90 KLBF Ka llbe Fa lrma l Tbk. 4,21 0,49 0,74 
91 LINK Link Net Tbk. 4,18 0,79 0,34 
92 LSIP PP London Sumtera l Indonesia l Tbk. 4,75 1,10 0,21 
93 MAlPI Mitra l Aldi Perka lsa l Tbk. 4,14 0,99 0,27 
94 MEDC Medco Energy Interna lsiona ll Tbk. 3,32 0,80 1,28 
95 MIKAl Mitra l Kelua lrga l Ka lrya lseha lt Tbk. 4,20 0,74 0,54 
96 MNCN Media l Nusa lnta lra l Citra l Tbk. 3,93 0,73 1,07 
97 MYOR Ma lyora l Inda lh Tbk. 4,27 0,09 0,35 
98 PGAlS Perusa lha la ln Ga ls Nega lra l (Perserop Tbk. 4,53 0,43 1,50 
99 PTBAl Talmba lng Ba ltu Ba lra l Bukit Alsa lm Tbk. 4,09 1,46 1,42 

100 PTPP PP (Persero) Tbk. 6,08 1,92 2,03 
101 PWON Palkwon Ja lti Tbk. 4,26 0,72 1,10 
102 RAlLS Ra lma lya lna l Lesta lri Sentosa l Tbk. 3,85 1,94 0,13 
103 SCMAl Surya l Citra l Media l Tbk. 4,20 1,00 0,90 
104 SMGR Semen Indonesia l ( Persero) Tbk. 4,62 1,47 3,00 
105 SMRAl Summa lrecon Algung Tbk. 3,76 0,36 1,19 
106 SRIL Sri Rejeki Isma ln Tbk. 4,27 1,56 0,67 
107 SSIAl Surya l Semesta l Internusa l Tbk. 3,93 0,82 0,98 
108 TBIG Tower Bersa lma l Infra lstructure Tbk. 4,27 0,37 0,44 
109 TINS Tima lh (Persero) Tbk. 4,23 0,24 0,33 
110 TKIM Palbrik Kerta ls TJWI Kimia l Tbk. 4,30 0,05 0,49 
111 TLKM Telekomunika lsi Indonesia l (Persero) Tbk. 3,47 0,54 1,11 
112 TOWR Sa lra lna l Mena lra l Nusa lnta lr Tbk. 4,12 0,40 1,42 
113 TPIAl Ca lndra l Alsri Petro Cemica ll Tbk. 3,83 0,76 0,54 
114 UNTR United Tralctors Tbk. 4,27 0,70 0,12 
115 UNVR Unilever Indonesia l Tbk. 3,92 0,05 0,75 
116 WIKAl Wijalya l Ka lrya l (Persero) Tbk. 4,21 1,26 0,41 
117 WOOD Pt. Integra l Indica lbunet Tbk. 4,42 0,77 0,05 
118 WSBP Wa lskita l Beton Preca lst Tbk. 4,01 0,29 0,45 

2019 

119 AlAlLI Alstra l Algro Lesta lri Tbk 3,87 0,75 0,68 
120 AlCES Alce Wa lrdwa lre Indonesia l Tbk. 4,27 0,85 0,71 
121 AlDRO Alda lri Energy Tbk. 4,11 0,68 0,25 
122 AlKRAl AlKR Corporindo Tbk. 3,68 1,08 0,30 
123 AlNTM Alneka l Talmba lng (Persero) Tbk. 4,10 0,39 0,07 
124 AlSII Alstra l Interna ltiona ll Tbk. 4,59 0,24 1,32 
125 BBCAl Ba lnk Centra ll Alsia l Tbk. 4,24 0,92 0,13 
126 BBNI Ba lnk Nega lr Indonesia l (Persero) Tbk. 3,84 0,62 1,18 
127 BBRI Ba lnk Ra lkya lt Indonesia l Tbk. 4,29 0,62 0,32 
128 BBTN Ba lnk Ta lbunga ln Nega lra l (Persero) Tbk. 3,78 0,71 1,35 

129 BJBR Ba lnk Pemba lnguna ln Da lera lh Ja lwa l Ba lra lt Da ln 
Ba lnten Tbk. 4,14 1,47 0,18 

130 BMRI Ba lnk  Ma lndiri (Persero) Tbk. 6,12 2,81 1,67 
131 BNLI Ba lnk Perma lta l Tbk 4,36 0,26 0,59 
132 BSDE Bumi Serpon Da lma li Tbk. 4,01 1,96 0,51 
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133 CPIN Cha lrwen Pokpha lnd Indonesia l Tbk. 4,27 1,42 0,63 
134 CTRAl Ciputra l Depelopment Tbk. 4,30 1,17 0,25 
135 ELSAl Elnusa l Tbk. 3,80 0,41 1,11 
136 ERAlAl Era ljalya l Swa lsemba ld Tbk. 4,27 1,39 0,31 
137 EXCL Excel Alxsia lta l Tbk. 3,98 1,39 0,31 
138 GGRM Guda lng Ga lra lm Tbk. 4,47 0,78 0,39 
139 HMSP H.M. Sa lmpoerna l Tbk. 4,28 0,35 0,10 
140 HOKI Pt Buyung Poetr Semba lda l Tbk. 4,43 0,69 0,06 
141 ICBP Indofoof CBP Sukse Ma lkmur Tbk. 3,37 0,29 1,01 
142 INCO Va lle Indonesia l Tbk. 4,21 0,40 1,22 
143 INDF Indofood Sukses Ma lkmur Tbk. 4,36 1,18 0,56 
144 INKP Inda lkia lt Pulp & Pa lper Tbk. 4,40 0,65 0,26 
145 INTP Indocement Tungga ll Pra lka lrsa l Tbk. 3,93 0,38 0,46 
146 ITMG Indo Talmba lng Ra lya l Mega lh Tbk. 4,36 1,04 0,31 
147 JPFAl JAlPFAl Komfeed Indonesia l Tbk. 4,45 0,74 0,01 
148 JSMR Jalsa l Ma lrga l (Persero) Tbk. 4,02 0,30 0,54 
149 KLBF Ka llbe Fa lrma l Tbk. 3,92 0,68 0,76 
150 LINK Link Net Tbk. 3,94 0,35 0,14 
151 LSIP PP London Sumtera l Indonesia l Tbk. 3,94 0,46 0,28 
152 MAlPI Mitra l Aldi Perka lsa l Tbk. 3,52 1,00 2,41 
153 MEDC Medco Energy Interna lsiona ll Tbk. 4,16 0,94 0,02 
154 MIKAl Mitra l Kelua lrga l Ka lrya lseha lt Tbk. 3,40 0,30 1,34 
155 MNCN Media l Nusa lnta lra l Citra l Tbk. 4,13 0,85 0,22 
156 MYOR Ma lyora l Inda lh Tbk. 3,87 0,49 0,81 
157 PGAlS Perusa lha la ln Ga ls Nega lra l (Perserop Tbk. 4,41 0,69 2,34 
158 PTBAl Talmba lng Ba ltu Ba lra l Bukit Alsa lm Tbk. 3,79 0,39 1,31 
159 PTPP PP (Persero) Tbk. 4,04 1,32 0,57 
160 PWON Palkwon Ja lti Tbk. 5,93 0,12 1,60 
161 RAlLS Ra lma lya lna l Lesta lri Sentosa l Tbk. 4,36 0,34 0,55 
162 SCMAl Surya l Citra l Media l Tbk. 4,36 1,21 1,86 
163 SMGR Semen Indonesia l ( Persero) Tbk. 4,21 1,38 0,69 
164 SMRAl Summa lrecon Algung Tbk. 4,35 1,18 0,21 
165 SRIL Sri Rejeki Isma ln Tbk. 3,76 0,36 1,06 
166 SSIAl Surya l Semesta l Internusa l Tbk. 4,20 1,17 0,17 
167 TBIG Tower Bersa lma l Infra lstructure Tbk. 4,07 1,40 1,43 
168 TINS Tima lh (Persero) Tbk. 4,43 0,75 0,02 
169 TKIM Palbrik Kerta ls TJWI Kimia l Tbk. 4,57 0,40 1,83 
170 TLKM Telekomunika lsi Indonesia l (Persero) Tbk. 4,46 0,51 0,15 
171 TOWR Sa lra lna l Mena lra l Nusa lnta lr Tbk. 4,60 1,31 0,25 
172 TPIAl Ca lndra l Alsri Petro Cemica ll Tbk. 4,26 0,45 1,10 
173 UNTR United Tralctors Tbk. 4,15 1,16 0,92 
174 UNVR Unilever Indonesia l Tbk. 3,73 0,68 1,08 
175 WIKAl Wijalya l Ka lrya l (Persero) Tbk. 3,91 0,13 0,62 
176 WOOD Pt. Integra l Indica lbunet Tbk. 4,29 1,00 0,04 
177 WSBP Wa lskita l Beton Preca lst Tbk. 4,35 0,80 0,60 
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LAlMPIRAlN 2 HAlSIL OLAlHAlN SPSS 

1. Uji Staltistik Deskriptif 

 

Descriptive Staltistics 

 N Minimum Ma lximum Mea ln Std. Devialtion 

Free Calsh Flow 177 1.56 6.12 4.1676 .46407 

Risiko Bisnis 177 .02 3.04 .8131 .51000 

Nilali Perusalha la ln 177 .01 3.00 .7405 .54813 

Va llid N (listwise) 177     
 

2. Halsil Uji Normallitals  

 

One-Sa lmple Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstalndalrdized 
Residuall 

N 177 

Normall Palra lmeters
a

l Mea ln .0000000 

Std. Devialtion .54418787 

Most Extreme Differences Albsolute .090 

Positive .090 

Negaltive -.080 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.197 

Alsymp. Sig. (2-ta liled) .114 

a l. Test distribution is Normall.  
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3. Halsil Uji Multikolinealritals 

 

                               Coefficients
a

l 

Model 

Collinealrity Staltistics 

Toleralnce VIF 

1 (Constalnt)   
Free Calsh Flow .989 1.011 

Risiko Bisnis .989 1.011 

Dependent Valrialble: Nilali Perusalhala ln        
        Sumber : Halsil Pengolalha ln SPSS (2023) 

4. Halsil Uji Alutokoleralsi 

Runs Test 

 Unstalndalrdized 
Residuall 

Test Vallue
a

l -.11694 

Ca lses < Test Vallue 88 

Ca lses >= Test Vallue 89 

Tota ll Calses 177 

Number of Runs 97 

Z 1.131 

Alsymp. Sig. (2-ta liled) .258 

a l. Media ln  
Sumber : Halsil Pengolalha ln SPSS (2023) 

5. Halsil Uji Heretokedalstisitals 
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6. Halsil Uji Alnallisis Regresi Bergalndal 

                                           Coefficients
a

l 

Model 

Unstalndalrdized Coefficients 

B Std. Error 

1 (Constalnt) .200 .374 

Free Calsh Flow .118 .089 

Risiko Bisnis -.061 .081 

a l. Dependent Valrialble: Nilali Perusalhala ln         
    Sumber : Halsil Pengola lhaln SPSS (2023) 

7. Uji F (Simultalsn) 

AlNOVAl

b
 

Model Sum of Squalres Df Mea ln Squa lre F Sig. 

1 Regression 
.758 2 .379 5.265 

.005
a

l 

Residuall 52.121 174 .300   
Tota ll 52.879 176    

a l. Predictors: (Constalnt), Risiko Bisnis, Free Calsh Flow   
b. Dependent Valrialble: Nilali Perusalhala ln    

     sumber : Halsil Pengolalhaln SPSS (2023) 
 

8. Uji T (Palrsiall) 

                                         Coefficients
a

l 

Model T Sig. 

1 (Constalnt) .535 .593 

Free Calsh Flow 4.318 .019 

Risiko Bisnis 3.744 .048 

a l. Dependent Valrialble: Nilali Perusalhala ln         
      Sumber : Halsil Pengolalha ln SPSS (2023) 
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9. Uji Determinalsi 

                                                                Model Summalry
b
 

Model R R Squalre Aldjusted R Squalre 
Std. Error of 
the Estimalte 

1 .713
a

l .508 .511 .54731 

a l. Predictors: (Constalnt), Risiko Bisnis, Free Calsh Flow      
b. Dependent Valrialble: Nilali Perusalhala ln       
Sumber : Halsil Pengolalha ln SPSS (2023) 
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