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Abstrak  

The study aimed was to analyze the effect of Investment Opportunity Set, Free Cash Flow, and Debt to 

Equity Ratio as partially and simultaneously on Firm Value. The data used are secondary data in the form of 

financial reports and annual reports from 2013 to 2017. Sample research method used in this research is 
purposive sampiling and statistical test used to test the hypothesis is by using multiple regression analysis. 

The results of the study indicate that investment opporuntiy set has a positive and significant effect on firm 

value, free cash flow has a positive and significant effect on firm value, and debt to equity ratio insignificant 

to firm value, investment opportunity set, free cash flow, and debt to equity ratio together affect the firm 

value. 

Kata kunci: Investment Opportunity Set, Free Cash Flow, Debt to Equity Ratio and Firm Value 

1. Pendahuluan  

Semakin ketatnya persaingan di bidang perekonomian, khususnya dalam bidang usaha 

memungkinkan perusahaan untuk lebih teliti dan berhati-hati dalam melaksanakan kegiatannya. 

Sebelum melaksanakan operasinya, perusahaan terlebih dahulu menentukan rencana. Suatu 

perencanaan dalam perusahaan memegang peranan penting, karena dengan perencanaan yang 
baik, dengan tujuan yang telah ditetapkan sebelumnya akan lebih mudah tercapai, serta kebijakan 

pemerintah yang akan memberikan kesempatan bagi sektor industri untuk mengembangkan 

usahanya maupun untuk mendirikan usaha baru. Perusahaan harus memiliki tujuan yang tepat 
dalam mendirikan perusahaan dan peningkatan nilai perusahaan yang tinggi merupakan tujuan 

jangka panjang yang seharusnya dicapai perusahaan Pratiwi (2017). 

Nilai perusahaan merupakan hasil dari kinerja perusahaan dalam satu periode. Secara umum, nilai 

suatu perusahaan adalah gambaran kondisi perusahaan, apakah dalam keadaan baik atau tidak. 
Nilai perusahaan diyakini tidak hanya mencerminkan kinerja perusahaan saat ini tetapi juga 

menggambarkan prospek perusahaan di masa yang akan datang Hamidah dan Umdiana (2017). 

Nilai perusahaan berorientasi jangka panjang, karena  setiap pengambilan keputusan perusahaan 
harus mempertimbangkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan ditunjukan oleh harga saham biasa 

dan saham preferen dari perusahaan yang bersangkutan. 

Faktor yang dapat mempengaruhi nilai suatu perusahaan yaitu keputusan pendanaan oleh 
manajemen. Karena keputusan manajemen akan berpengaruh pada penilaian perusahaan yang 

terefleksi pada harga saham. Oleh karena itu, salah satu tujuan manajemen  keuangan adalah 

menentukan kebijakan pendanaan yang dapat memaksimalkan harga saham yang merupakan 

cerminan dari suatu nilai perusahaan Harmono (2015). Menurut Utomo dan Christy (2017) nilai 
perusahaan merupakan sejumlah harga yang bersedia dibayarkan oleh investor jika perusahaan 
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tersebut akan dijual. Peningkatan nilai perusahaan  bertujuan untuk meningkatkan kesejahteraan 

pemilik serta pemegang saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. 
Bagi perusahaan memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting, karena dengan 

memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham 

yang merupakan tujuan utama perusahaan. 

Menurut Suartawan dan Yasa (2016) Investment Opportunity Set merupakan kesempatan investasi 
masa depan yang besarnya tergantung pada pengeluaran yang ditetapkan oleh manajemen dan 

investasi yang diharapkan untuk memperoleh  return yang lebih besar. Peluang investasi dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan melalui harga pasar saham, investment oportunity set berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Pengaruh investment oportunity set terhadap nilai perusahaan 

berdasarkan pada signaling theory yang mana perusahaan memberikan sinyal positif sehingga 

investor akan memberikan respon yang baik bagi perusahaan yang memiliki  investment 

oportunity set  yang tinggi. 
 

Selain investment oportunity set, faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah free cash 

flow. Menurut Suartawan dan Yasa (2016) free cash flow adalah adanya dana yang berlebih yang 
dapat di salurkan kepada pemegang saham, namun keputusan tersebut dipengaruhi oleh kebijakan 

manajemen yang mengakibatkan ketidakcukupan internal dan pemborosan sumber daya dari 

perusahaan. sehingga dapat berpengaruh kepada biaya agensi sebagai beban dari pemegang saham. 
Free cash flow ini menjadi determinan penting dalam penentuan nilai perusahaan agar manajer 

perusahaan lebih terfokus pada usaha untuk meningkatkan free cash flow. Dari penjelasan yang 

dikembangkan menunjukan bahwa  free cash flow berpengaruh positif pada nilai perusahaan, 

maksudnya, semakin tinggi free cash flow yang didapatkan perusahaan,  nilai perusahaan semakin 
tinggi pula. 

 

Selain faktor investment oportunity set dan free cash flow, nilai perusahaan juga di terindikasi 
dapat di pengaruhi oleh debt to equity ratio. Menurut Hidayat (2018) debt to equity ratio adalah 

rasio yang digunakan untuk melihat struktur keuangan perusahaan yang dilihat dari perbandingan 

jumlah kewajiban dengan jumlah modal pemilik. Untuk mengukur berapa rupiah pembelanjaan 
yang didapatkan dari hutang yang di gunakan untuk modal sendiri. Rasio ini berguna untuk 

mengetahui berapa banyak dana yang didapatkan dari pinjaman (kreditur) dengan pemilik 

perusahaan. rasio ini menjelaskan bagaimana perusahaan mengatur antara hutang dengan ekuitas 

perusahaan. jika perusahaan dapat mengatur kombinasi antara utang dengan ekuitas yang optimal, 
maka perusahaan dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai debt to equity ratio juga dapat 

menurunkan nilai perusahan, karena jumlah hutang yang tinggi dapat menimbulkan financial 

distress. Financial distress adalah dimana hasil operasi perusahaan tidak cukup utuk memenuhi 
kewajiban perusahaan. 

2. Metode Penelitian   

2.1. Populasi dan Sampel  

Sample yang diambil sebanyak 31 perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang 
terdaftar di BEI dari tahun 2013-2017 dan memiliki data lengkap pertahunnya  

2.2. Pengukuran Variabel 

Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan 

saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan diukur dari return 
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saham karena tujuan investor berinvestasi adalah untuk mendapatkan keuntungan atau 

pengembalian yang tinggi dengan tingkat risiko tertentu Prasetia dkk (2014).  

Nilai perusahaan diukur dengan Price Book Value (PBV), Rasio ini merupakan rasio antara harga 

saham terhadap nilai bukunya. Perusahaan yang berjalan dengan baik umumnya mempunyai rasio 

PBV di atas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya Sari 

(2013). 

Rumus yang digunakan untuk mengukur Price to Book Value dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

𝑃𝐵𝑉 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

2.2.1 Investment Opportunity Set 

Proksi perhitungan yang akan digunakan untuk melihat Investment Opportunity Set dalam 

penelitian iniadalah market to book value of equity (MBVE) diukur menggunakan selisih antara 
jumlah lembar saham beredar dan harga saham penutupan Hidayah (2015). 

Dihitung dengan dirumuskan  berikut:  

 

𝑀𝐵𝑉𝐸 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑥 𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑃𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

2.2.2 Free Cash Flow 

Free cash flow merupakan kas yang tersedia di perusahaan yang dapat digunakan untuk berbagai 

aktivitas. Dalam penelitian ini free cash flow diukur menggunakan selisih antara arus kas operasi 

bersih dan arus kas investasi bersih Murhadi  (2013). 

Dihitung dengan dirumuskan  berikut:  

𝐹𝐶𝐹 =  
𝐴𝑟𝑢𝑠 𝐾𝑎𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ − 𝐴𝑟𝑢𝑠 𝐾𝑎𝑠 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝐵𝑟𝑒𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
   

 

2.2.3 Debt to Equity Ratio 

Debt to Equity Ratio merupakan Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang menunjukkan 

perbandingan antara total hutang dibagi dengan modal sendiri Dama dan Tulung (2017). 

Dihitung dengan dirumuskan  berikut:  

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖 
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3. Hasil dan Pembahasan  

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Table 1: Uji Statistik Deskripstif  

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

IOS 155 0,22 82,44 6,23 12,23 

FCF 155 0,01 0,93 0,19 0,15 

DER 155 0,00 9,47 0,85 0,90 

NP 155 0,00 82,44 6,16 12,15 

Valid 155     

      

 
Berdasarkan tabel 1, Variabel investment opportunity set mempunyai nilai minimum sebesar 0,22 

dan nilai maksimum adalah sebesar 82,44. Secara keseluruhan rata-rata perusahaan yang dijadikan 

sampel menghasilkan skor rata-rata ios  sebesar 6,23 dengan standar deviasi sebesar 12,23. 
  
Variabel free cash flow mempunyai nilai minimum sebesar 0,01 dan nilai maksimum adalah 

sebesar 0,93. Secara keseluruhan rata-rata perusahaan yang dijadikan sampel menghasilkan skor 
rata-rata free cash flow sebesar 0,19 dengan standar deviasi sebesar 0,15.  
 
Variabel debt to equity ratio mempunyai nilai minimum sebesar 0,00 dan nilai maksimum adalah 

sebesar 9,47. Secara keseluruhan rata-rata perusahaan yang dijadikan sampel menghasilkan skor 

rata-rata debt to equity ratio sebesar 0,85 dengan standar deviasi sebesar 0,90. 
 
Variabel nilai perusahaan mempunyai nilai minimum sebesar 0,00 dan nilai maksimum adalah 

sebesar 82,44. Secara keseluruhan rata-rata perusahaan yang dijadikan sampel menghasilkan skor 
rata-rata nilai perusahaan  6,16 dengan standar deviasi sebesar 12,15.  

 

Uji Multikolinearitas  
 

Menurut Ghozali (2013), uji multikoliniearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya 

tidak terjadi korelasi diantara variabel independen.Indikasi yang umum digunakan untuk 

mengetahui ada tidaknya multikolinearitas adalah dengan melihat nilai tolerance dan varian 
inflation factor (VIF). Apabila nilai VIF tidak lebih dari 10 dan nilai tolerance tidak kurang dari 

0,1 maka dikatakan tidak terjadi multikolinearitas. 

Table 2: Uji Multikolinearitas 

Coefficients
a
 

Model Collinearity Statistics 

 Tolerance VIF 

IOS 0,64 1,55 

LOGFCF 0,73 1,38 

LOGDER 0,87 1,15 

   

Catatan: a = Dependent Variable: LOGNP 

  
Berdasarkan tabel 2, Nilai VIF dan tolerance. Nilai VIF untuk variabel investment opportunity set 

sebesar 1,55 dengan tolerance sebesar 0,64, untuk variabel free cash flow sebesar 1,38 dengan 

tolerance sebesar 0,73, untuk variabel debt to equity ratio sebesar 1,15 dengan tolerance 0,87. 
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Masing-masing variabel bebas tersebut memiliki nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,1, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas antar veriabel independen. 

Hasil Pengujian Koefisien Determinasi (R2) 
 

Menurut Ghozali (2013), koefisien determinasi (R²) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Hasil uji koefisien determinasi 

dapat dilihat pada tabel seperti berikut: 

Table 3: Hasil Uji Determinasi (R2) 

Model Summary
b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-Watson 

1 0,80a 0,64 0,63 0,36 1,43 

      

Catatan: a = Predictors: (Constant), LOGDER, LOGFCF, IOS 

  b =  Dependent Variable: LOGNP 

 
Berdasarkan Tabel 3, Adjusted R Square sebesar 0,63 atau 63%, hal ini menunjukkan bahwa 

persentase sumbangan variabel investment opportunity set (X1), free cash flow (X2), dan debt to 

equity ratio (X3), terhadap variabel dependen nilai perusahaan (Y) sebesar 0,63 atau 63%. 
Sedangkan sisanya sebesar 37% dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian ini. 

 

 

 

Hasil Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji F) 

Table 4: Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

ANOVA
a
 

Model Sum of 

Squares 

df Mean Square F Sig. 

Regression 34,05 3 11,35 85,89 0,000b 

Residual 19,56 148 0,13   

      

Catatan: a =  Dependent Variable: LOGNP 

  b = Predictors: (Constant), LOGDER, LOGFCF, IOS 
 

Berdasarkan Tabel 4, hasil uji Anova atau uji F sebesar 85,89 dengan signifikansi sebesar 0,000. 

Nilai signifikansi 0,000 lebih kecil dari pada 0,05 Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 
investment opportunity set, free cas flow, dan debt to equity ratio secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan . 

 

Hasil Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) 
Uji t digunakan untuk menguji pengaruh independent variable secara parsial terhadap variable 

dependent. Pengujian ini  dilakukan dengan ketentuan: 
1) Apabila probability thitung < 0,05 , maka Ho ditolak dan Ha diterima 

2) Apabila probability thitung > 0,05 , maka Ho diterima dan Ha ditolak 

 

 

 



MAJALAH ILMIAH UPI YPTK VOL NO 26, NO 2 HAL 92 - 99                              ISSN : 1412-5854, E ISSN : 2502-8774 

Copyright@2019 LPPM UPI YPTK 

 

97 
 

Pengaruh Variabel Investment Opportunity Set, Free Cash Flow, Debt to Equity Ratio and 

Firm Value dapat diuji sebagai berikut: 
 

1. Pengaruh investment opportunity set terhadap nilai perusahaan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa investment opportunity set secara parsial pada hasil uji 

t sebesar 0,03 dan nilai signifikan sebesar 0,000. Hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi 
0,000 lebih kecil dari pada 0,05. Maka dapat dikatakan investment opportunity set 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.Hasil dalam penelitian ini menunjukkan 

bahwa investment opportunity set (MBVE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 

2. Pengaruh free cash flow terhadap nilai perusahaan 

Free cash flow secara parsial pada hasil uji t sebesar 0,67 dengan signifikansi sebesar 0,000. 

Hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi 0,000 lebih kecil dari pada 0,05. Maka dapat 
dikatakan free cash flow berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil dalam 

penelitian ini menunjukkan bahwa free cash flow (FCF) berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 
3. Pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan 

Debt to equity ratio secara parsial pada hasil uji t sebesar -0,17 dengan signifikansi sebesar 

0,06. Hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi 0,06 lebih besar dari pada 0,05. Maka dapat 
dikatakan debt to equity ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

dalam penelitian ini menunjukkan bahwa debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4. Pengaruh investment opportunity set , free cash flow dan debt to equity ratio terhadap nilai 
perusahaan 

 Investment opportunity set, free cash flow dan debt to equity ratio dapat diketahui bahwa 

hasil uji Anova atau uji F sebesar 85,89 dengan signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi 
0,000 lebih kecil dari pada 0,05 maka asumsinya adalah Ha diterima dan H0 ditolak. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa variabel investment opportunity set, free cash flow dan debt to equity 

ratio secara simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4. Kesimpulan  

Kesimpulan harus memberikan ringkasan: 
a. Investment opportunity set, free cash flow dan debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan di 

sektor industri barang konsumsi.  

b. Untuk penelitian selanjutkan agar dapat dikembangkan lagi, dan memiliki data yang lebih 
banyak lagi. 
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