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2 % Paffa saat melaksanakan penelitian, diperlukan beberapa teori yang dapat memperjelas
== o)
T 38 @ =-
'fgda“é n‘§1dukung variabel-variabel, dan model penelitian yang ada. Teori tersebut dapat
v =
Qe 5 =
8m§hje§skan mengenai apa variabel-variabel tersebut dan bagaimana variabel-variabel
& a
Y c
m‘:teEeblg saling mempengaruhi, serta bagaimana cara mengukur variabel tersebut.
© 5 &
S 2.3 . . ..
c L“.;Pemelltlan juga memerlukan sebuah kerangka pemikiran atau model penelitian supaya
Q.
$a 9
gp@eh@an menjadi lebih jelas dan hal ini didukung oleh hipotesis yang akan menjelaskan
= g
shubungan sementara antar variabel yang akan diteliti.
A.=Landasan Teori
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Penelitian ini menggunakan Teori Keagenan ( Agency Theory ) sebagai induk
teori dalam penelitian ini, yang kemudian akan diikuti oleh anak teori yaitu Teori
5 Sinyaling. Disamping teori-teori di atas, penelitian ini juga menggunakan teori-teori

e*pendukung seperti teori Profitability, Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio,

in

@Wdan Free Cash Flow yang akan dijelaskan lebih lagi pada bagian ini.

1. Teori Keagenan (Agency Theory)

Agency Theory merupakan sebuah teori yang melibatkan prinsipal dan agen,

:IGII.I.IOJ.I.Il uep sius

dlmana prinsipal adalah sebagai para pemegang saham dan agen adalah sebagai
ihak manajemen yang mengelola suatu perusahaan. Pendapat mengenai teori ini

lawali oleh Jensen & Meckling (1976) yang menyatakan bahwa hubungan

919 uepi MW B!
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keagenan sebagai suatu kontrak di mana satu atau lebih pihak (prinsipal)
@emberikan tugas kepada pihak lain (agen) untuk melaksanakan jasa dan
-

=pendelegasian wewenang dalam pengambilan keputusan. Pendapat ini diperkuat

engan pendapat dari Ramadona (2016) yang berargumen bahwa Agency Theory

[lw S}dp

E

erupakan teori yang berhubungan dengan perjanjian antar anggota di perusahaan.

Namun pada kenyataannya, di dalam menjalankan tugas manajerialnya,

ul) o 19l

ujuan pribadi antara pihak manajemen dengan para pemegang saham sangat

amns

ertentangan. Perbedaan kepentingan antara pihak manajemen (agen) dan pemegang

aham (prinsipal) ini dapat memicu munculnya masalah agensi yang disebabkan oleh

spusig

uep

adanya perbedaan kepentingan tersebut. Teori Keagenan mendapatkan kritikan keras

wiAoju|

mengenai permasalahan agensi yang dikemukakan pertama kali oleh Fama (1986)

pada Asnawi dan Wijaya (2005), yakni timbul karena pemisahan antara pemilik

X eyne

§(ownership) dan pengelola (manager/agent). Sebagai pengelola, agen dapat

o
Smelakukan dua fungsi, yaitu sebagai entrepreteneur dan sebagai risk bearer/taker.
(1)

5Yang dikhawatirkan dalam hal ini adalah agen dapat melakukan suatu tindakan tidak

terpuji (moral hazard), yaitu memanfaatkan fasilitas perusahaan, atau mengambil

z_risiko yang berlebihan demi kepentingan pribadi (atas biaya pemilik) dan

H - - - - - - -
ﬁmengorbankan kepentingan pihak prinsipal. Untuk mengurangi perilaku dari moral

(]
g'hazard yang dilakukan oleh pihak manajemen, pihak prinsipal harus menetapkan

:pengendalian-pengendalian berupa: (i) kebijakan mengenai hutang perusahaan
]
idimana dengan adanya hutang maka akan memaksa manajer untuk menyediakan

=
é'sejumlah arus kas untuk pembayaran hutang, (ii) melakukan monitoring secara
g_berkala namun hal ini dapat memakan biaya untuk monitoring, (iii) memaksa

§perusahaan untuk selalu membagikan dividen tunai, serta (iv) memberikan hak

A
Ekepada pihak manajemen untuk memiliki saham di dalam perusahaan (insider

3|9 uepy )
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ownership). Namun pengendalian perusahaan tersebut sering diserahkan kepada
@anajer profesional yang bukan pemilik perusahaan atau prinsipal dikarenakan
:pemilik perusahaan tidak mampu lagi untuk mengendalikan perusahaan yang
emakin besar dan kompleks karena adanya keterbatasan. Teori agensi yang

|sampa|kan oleh Jensen & Meckling menunjukkan bahwa terdapat konflik alami

W 181 Yiw g,adp

entang perbedaan kepentingan antara pihak pemegang saham dengan manajer

suj) o

perusahaan, yang membawa pada kemungkinan bahwa manajer akan membuat

1mn

eputusan yang kurang optimal dengan mengorbankan kepentingan pemegang

aham berlandaskan moral hazard.

sjusig

Selain permasalahan tersebut, penyebab lain dari konflik antara manajer
engan pemegang saham adalah pada keputusan mengenai pendanaan dimana para
pemegang saham hanya perduli terhadap risiko sistematik dari dalam perusahaan,

Skarena mereka melakukan investasi pada portofolio yang terdiversifikasi dengan

%gm MM e)IeWoju] uep

baik. Namun sebaliknya pihak manajemen lebih perduli pada risiko perusahaan

N CID)

ecara keseluruhan.

22. Teori Sinyaling (Signaling Theory)

=
-

W Konsep dari teori sinyaling memiliki intisari mengenai bagaimana

%seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal yang tepat kepada pengguna

&aporan keuangan (investor). Menurut Scott (2015) menyatakan bahwa di dalam teori

=sinyaling terdapat kandungan informasi pada pengumuman suatu informasi yang

oju

dapat menjadi sinyal bagi investor dan pihak potensial lainnya dalam mengambil

Wil

eputusan ekonomi. Sinyal tersebut dapat berupa informasi mengenai apa yang harus
ilakukan oleh pihak manajemen untuk merealisasikan keinginan dari para

emegang saham. Menurut Septia (2015) menyebutkan bahwa informasi tersebut

10
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penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya
@enyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat
-

=ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan
(e}

2
@bagaimana efeknya pada perusahaan. Pada teori sinyaling menjelaskan bagaimana

w

=perusahaan bisa mempunyai dorongan untuk memberikan informasi berupa laporan
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enurut Ross (1977) menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan yang memiliki

innsyj) o

nformasi yang lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk

Y|

2menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham

ep

Sperusahaannya meningkat. Dengan teori sinyaling, investor akan meningkatkan
=
“
§permintaan terhadap saham perusahaan apabila terjadi kenaikan profitabilitas
Q
%perusahaan dan tentu juga kenaikan dari nilai perusahaan, dimana investor akan lebih

=
,%tertarik dengan Return on Equity (ROE) yang tinggi. Menurut Hamidy (2015)
o
Smenggambarkan mengenai ROE yang meningkat tentu meningkatkan permintaan
Q

E'ﬁierhadap saham dari perusahaan terikat, sehingga nilai dari perusahaan pun ikut

terdongkrak.
5
2
H - - -
£3. Nilai Perusahaan (Firm Value)
%
(7]
%. Menurut Rinnaya, Andini, dan Oemar (2016) menyatakan bahwa nilai
§perusahaan dapat diartikan sebagai harga yang bersedia dibayar oleh calon investor

seandainya suatu perusahaan akan dijual. Apabila terjadi kenaikan secara terus

o}

menerus pada harga saham suatu perusahaan di pasar modal dalam jangka panjang

Jeull

AL

apat diartikan bahwa perusahaan tersebut mengalami pertumbuhan secara berkala.

arga saham yang tinggi diikuti dengan nilai perusahaan yang tinggi, semakin tinggi

11
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nilai perusahaan dapat mengindikasikan kesejahteraan para pemegang saham

(@Achmad dan Amanah, 2014).

:’; Menurut Asnawi (2017), terdapat tiga metode umum yang dipakai untuk
-§’.mengukur valuasi perusahaan, yaitu:

% (1) Valuasi dengan discount model. Pada dasarnya berhubungan mencari nilai
éekarang dari estimasi arus kas yang akan didapatkan pada periode-periode ke depan.
%Dimana dalam hal ini terdapat tiga komponen penting, yakni arus kas, tingkat
%Iiskonto yang dipakai, serta nilai terminal (akhir).

g (2) Valuasi dengan relative. Merupakan metode yang sangat praktis dikarenakan
:gcukup membandingkan dua variabel. Pada dasarnya metode penilaian relatif
gdilakukan dengan membandingkan suatu besaran akuntansi berdasarkan harga buku
%ﬂengan harga pasar perusahaan atau membandingkan suatu perusahaan dengan
%enchmark-nya.

2

2 (3) Valuasi dengan contingent claim. Model ini menggunakan harga opsi (option
1]

ol

~pricing model) untuk mengukur nilai dari aset yang mempunyai karakteristik opsi

yang sama.
5
2
H - - - -g= - - -
ﬁ Firm Value atau nilai perusahaan memiliki peran yang sangat penting di

wdalam memaksimalkan kesejahteraan para pemegang saham ketika terjadi kenaikan

:pada harga saham. Meningkatnya harga saham pada suatu perusahaan secara
]
iotomatis akan meningkatkan kesejahteraan bagi para pemegang saham. Nilai

=
é'perusahaan dapat dilihat dari Price to Book Value (PBV). Menurut Asnawi dan

E_Wijaya (2015) menggambarkan Price to Book Value (PBV) sebagai perbandingan

§antara nilai pasar (diwakili oleh harga) dan nilai buku (apa-apa yang tersaji dalam
A
Ejaporan keuangan). Sebagai catatan, nilai buku dapat berbeda dengan nilai pasar

12
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dimana harga pasar sering menunjukan persepsi (investor) berkenaan dengan
@timasi nilai ‘future’, sedangkan harga buku lebih menunjukan nilai historis

T
=pembelian). Pada umumnya harga pasar lebih tinggi dibandingkan dengan harga

0,

-]

abuku, kecuali pada perusahaan yang mengalami kerugian. Firm Value dapat
3

=fipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu: Profitability, Debt to Equity Ratio (DER),
o)

§)ividend Payout Ratio (DPR) dan Free Cash Flow.

(1}

=4. Profitabilitas (Profitability)

=

3,

§ Faktor yang pertama adalah Profitability. Menurut Asnawi dan Wijaya
=

.5.(2015) berargumen bahwa Return on Equity (ROE) memperlihatkan sejauh mana

nguuo

erusahaan mengelola modal sendiri secara efektif, serta mengukur tingkat
euntungan dari investasi yang telah dilakukan pemilik modal sendiri atau pemegang
saham perusahaan. Semakin tinggi Profitability sebuah perusahaan, semakin tinggi

ula Firm Value dan hal ini dapat menjadi sinyal positif bagi para investor untuk

(a@ uery, yimy e

melakukan investasi dan memperoleh return. Profitability dapat diukur dengan

==menggunakan indikator Return on Equity (ROE). Maka dalam melakukan kegiatan

su

minvestasi saham, nilai Return on Equity (ROE) sangat perlu untuk diperhatikan.

in

gPengan demikian, untuk meningkatkan Return on Equity (ROE) dapat dilakukan
%dengan tiga cara yaitu meningkatkan efisiensi, mempercepat perputaran aktiva

g)'(aktiva turnover), dan meningkatkan komposisi hutang (Debt to Equity Ratio/DER)

gpada batas optimal sebagai strategi keuangan.

enurut Hery menyatakan bahwa hasil pengembalian atas ekuitas
5 M Hery (2017) kan bahwa hasil bali kui
)
=qnerupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kontribusi ekuitas dalam
;mpk io yang jukk berapa b kontribusi ekuitas dal
)
ENnenciptakan laba bersih. Semakin tinggi hasil pengembalian atas ekuitas yang

|

ditunjukkan pada rasio tersebut menandakan semakin tinggi juga laba bersih yang

13
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dihasilkan oleh perusahaan terhadap setiap modal yang tertanam. Rasio ini
@engindikasikan efisiensi dari investasi yang terlihat pada efektifitas dari
-

=manajemen terhadap modal mereka sendiri.

Menurut Kasmir (2015) menyatakan bahwa terdapat tujuan-tujuan dari

Aw eydn

rofitabilitas bagi perusahaan maupun bagi pihak di luar perusahaan (External)

ebagai berikut:

1. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan
dalam suatu periode tertentu

2. Untuk menilai posisi laba perusahaan pada tahun sebelumnya dengan
tahun yang sekarang

3. Untuk menilai perkembangan laba perusahaan dari waktu ke waktu

4. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal
sendiri

5. Untuk menilai produktivitas seluruh dana perusahaan yang telah

(319 ueny XMy exIRWLIOU| UEP SIuSIg INISUL) DY 18]

digunakan dengan modal sendiri

6. Untuk tujuan lain dari perusahaan

5. Debt to Equity Ratio ( DER )

Impsu

Faktor yang kedua adalah Debt to Equity Ratio (DER) yang merupakan salah

satu dari rasio-rasio solvabilitas yang digunakan untuk mengukur kemampuan modal

sendiri perusahaan untuk dijadikan jaminan semua hutang perusahaan. Debt to

o}

Equity Ratio (DER) menunjukan perbandingan antara hutang jangka panjang dengan

WL

odal sendiri dimana Debt to Equity Ratio (DER) yang terlalu tinggi mempunyai

2)]513

ampak buruk bagi kinerja perusahaan, karena dengan begitu tingkat hutang

erusahaan akan semakin tinggi yang artinya beban bunga yang harus dibayar oleh

14
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perusahaan akan semakin besar dan akan mengurangi keuntungan perusahaan.
@enelitian ini diperkuat oleh Asnawi dan Wijaya (2015) yang beranggapan bahwa

u
=emakin kecil Debt to Equity Ratio (DER) semakin baik.

0,

-]

& Menurut Hery (2017) berargumen bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
3

smemiliki definisi sebagai rasio yang digunakan untuk mengukur perbandingan
o)

Zintara total hutang perusahaan dengan total ekuitas perusahaan.

(1}

-

5. Kebijakan Dividen ( Dividend Payout Ratio )

2.

&

3 Faktor berikutnya adalah Dividend Payout Ratio (DPR) yang merupakan
=

q

§)ersentase pembagian dividen dari laba yang diperoleh. Menurut Asnawi (2017)

e

3

enyebutkan bahwa dividen merupakan redistribusi dari pendapatan yang diterima

leh perusahaan. Setelah perusahaan memperoleh laba akhir/bersih/setelah pajak

Y e

.Earning After Tax, EAT), laba tersebut menjadi milik pemegang saham. Laba ini

uen

19

—dapat ditahan (tidak diambil) untuk kemudian diakumulasikan dengan saldo laba

C]

(Retained Earning) yang telah ada. Pada dasarnya, pembagian dividen secara rutin

‘v_‘_merupakan salah satu kegiatan perusahaan yang penting karena diperhatikan oleh

o
ﬁpara pemegang saham (investor).

Menurut Sartono (2014) menyatakan bahwa kebijakan dividen adalah

:keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang
]
isaham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan (Retained

=
é‘Earnings) yang nantinya akan digunakan untuk berinvestasi di masa mendatang.
E_Kebijakan pembagian dividen merupakan keputusan yang sangat penting dalam

nxvsuatu perusahaan. Kebijakan ini melibatkan dua pihak yang mempunyai kepentingan

15
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B

yang berbeda, yaitu pihak manajemen dan pemegang saham, sehingga tidak terlepas
(Adari masalah agensi.
Arus Kas Bebas ( Free Cash Flow )

Faktor yang terakhir adalah Free Cash Flow. Pada manajemen keuangan,

enurut Asnawi dan Wijaya (2015) menggambarkan Free Cash Flow sebagai arus

asul) 9y 181w gjdid yeH

as yang menunjukan besaran kas yang tersedia (free) bagi pemilik perusahaan,

S&g n

imana pemilik perusahaan adalah pemegang hutang dan pemegang saham. Free

pstu

ash Flow pada suatu perusahaan menggambarkan tingkat fleksibilitas keuangan

erusahaan dimana Free Cash Flow merupakan pendanaan internal perusahaan.

1RWLIOW] UR

erusahaan yang memiliki Free Cash Flow yang stabil dan tinggi mempunyai

erforma yang lebih baik jika dibandingkan dengan perusahaan lainnya karena

my e

enandakan bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan yang lebih baik untuk

engambil peluang yang ada dibandingkan oleh perusahaan lainnya. Selanjutnya,

(a;g ue%)u

perusahaan dengan Free Cash Flow yang tinggi juga dianggap memiliki daya tahan
5vang lebih besar jika dibandingkan dengan perusahaan lainnya yang memiliki Free

&Cash Flow rendah.
=
-
W Di samping itu, Free Cash Flow bisa digunakan secara bebas seperti untuk

%akuisisi dan pengeluaran modal dengan tujuan untuk pertumbuhan perusahaan,

%pembayaran hutang, dan pembagian dividen kepada pemegang saham.

Penelitian Terdahulu

Sebagai bahan pertimbangan di dalam penelitian ini maka dicantumkan

beberapa hasil dari penelitian terdahulu yang disajikan pada tabel berikut ini:

16
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Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

mor Peneliti Hasil
Kevin dan
1 Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap
Panjaitan
nilai perusahaan (Firm Value).
(2018)

Sabrin, Buyung

Profitability berpengaruh positif pada nilai perusahaan

(319 ueny Jimy| exIIRWIOU] UEp SIusig 3NMISUL) DI 18] Jm!w?:ldp JeH

i Sarita,  Dedy | (Firm Value).
Takdir.S.,
Sujono (2016)

; Kartika Profitabilitas berpengaruh positif signifikan pada nilai
Hadiyanti W.S. | perusahaan  (Firm Value). Kebijakan Dividen
(2015) berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan

(Firm Value).

Azhari Hidayat

Kebijakan hutang berpengaruh positif secara signifikan

4
(2013) terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan dividen tidak berpengaruh positif  terhadap
nilai perusahaan
Muhammad A. | Secara simultan, arus kas bebas dan pertumbuhan
5
dan Heny R. |perusahaan memiliki pengaruh terhadap nilai
(2013) perusahaan (Firm Value). Secara partial, arus kas bebas

919 uepj JIM) B)3eWI0oU| Uep Sjusig INJASU|

17




‘9yM19g] uiz! eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sin} eA1ey ynan)as neje uelbeqas yeAueqladwaw uep ueywnwnbusw bueseyiq ‘g

‘gMVIg| Jefem bueh uebupuaday ueyibniaw yepiy uediinbuad "q

SSINISNYE 10 TOOHDS
HID NVD MY

‘yejesew niens uenelui} uep 134y uesnnuad

‘uesode) ueunsnAuad ‘yeiwi efiey uesinuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebuiyuadey yniun eAuey uediynbuad ‘e

&

:1aquuns ueyingakuaw uep ueywniuedusw eduey 1ul siny eAsey ynan)as neje uelbeqgss diznbusw buese)iq -y

buepun-6uepun 1bunpuniq edig yeH

©)

(Free Cash Flow) dan pertumbuhan perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Firm

Value).

Heri Sukoco

Debt to Equity Ratio (DER), profitabilitas, likuiditas,

o1

Nasehah (2012)

6
(2013) dan Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.
Durrotun Return on Equity (ROE), dan Dividend Payout Ratio

(DPR) berpengaruh positif secara signifikan terhadap
PBV, sedangkan untuk DER, Growth, dan Firm Size

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap PBV.

Rosje V.

oo

Suryaputri dan

Christina Dwi

(319 ueny Y1my BXIIew.I0ju] uep sjusig INAISUL) DX 9] 1w dep eH

Astuti (2003)

Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif

terhadap nilai perusahaan (Firm Value).

nsu|

im

Kerangka Pemikiran

Tingkat profitabilitas perusahaan yang tinggi akan berdampak pada peningkatan
nilai perusahaan di dalam pemanfaatan modal perusahaan untuk mendapatkan

akeuntungan dan menciptakan nilai perusahaan yang lebih tinggi lagi, juga untuk

q
= meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham. Teori sinyaling menyatakan
]

o
xoahwa sebuah perusahaan yang berkualitas baik akan memberikan sebuah sinyal
@)

;JOSitif kepada pasar, dengan demikian pasar akan diharapkan dapat membedakan

;perusahaan yang berkualitas baik dan buruk untuk ditanamkan modalnya.
@)

18
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@ Berdasarkan teori sinyaling, Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh terhadap

T
=nilai perusahaan (Firm Value). Hal ini disebabkan dengan meningkatnya jumlah

o,

-]

shutang, maka risiko kebangkrutan perusahaan akan meningkat. Meningkatnya risiko
3

it rsebut secara otomatis akan memaksa manajer untuk bekerja sebaik mungkin dan
o)

Znengambil keputusan yang terbaik bagi perusahaan agar perusahaan terhindar dari
1]

§r|3|ko tersebut. Pada hasil penelitian terdahulu Debt to Equity Ratio (DER)
gberpengaruh terhadap nilai perusahaan. Seperti hasil penelitian yang dilakukan oleh
@

éKevm & Panjaitan (2018) yang menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
Q.

%berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan (Firm Value). Namun
=

q

§menurut penelitian tersebut bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan
Q

nEpleh Suryaputri dan Astuti (2003) yang beragumen bahwa Debt to Equity Ratio
A

E(DER) berpengaruh negatif pada nilai perusahaan (Firm Value).

2

=

Q

L)

Menurut Sartono (2014) menyatakan bahwa kebijakan dividen adalah keputusan

apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham

z_sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan (Retained Earnings)
;.
ﬁyang nantinya akan digunakan untuk berinvestasi di masa mendatang. Kebijakan

)
gbembagian dividen merupakan keputusan yang sangat penting dalam suatu

:perusahaan. Jumlah dividen yang diberikan oleh perusahaan kepada pemegang
]

isaham, performa dari perusahaan dinilai lebih baik dan akhirnya penilaian
é'perusahaan akan menjadi lebih baik juga. Namun hal tersebut bertentangan dengan

3penelltlan yang dilakukan oleh Azhari Hidayat (2013) yang menyatakan bahwa

eine

kebuakan dividen tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

19
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Perusahaan yang memiliki Free Cash Flow relatif besar dapat meningkatkan
@esejahteraan para pemegang saham melalui peningkatan persentase pembagian
-
=dividen atau membeli kembali saham (Jensen, 1986). Sebuah perusahaan dengan
(e}

inerja yang tinggi tercermin dari Free Cash Flow yang tinggi dimana perusahaan

Aw eads

fersebut dapat menjamin bahwa perusahaan akan membayar dividen kepada para

emegang saham. Jadi, Free Cash Flow yang tinggi secara otomatis dapat

X 181

uj) o

menyebabkan nilai perusahaan juga menjadi tinggi.

Berdasarkan uraian-uraian teoritis dan hasil-hasil penelitian maka kerangka

Lyep siusig 3nns

emikiran dari penelitian ini adalah:

Gambar 2.1

Model Konseptual

RETURN ON
EQUITY
(ROE) +

DEBT TO +

NILAI
EQUITY — >
RATIO (DER) PERUSAHAAN

(FIRM VALUE)

DIVIDEND
PAYOUT
RATIO (DPR) +

FREE CASH
FLOW (FCF)

Sumber : Model Empiris yang dikembangkan

20



Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Firm Value.
: Dividend Payout Ratio berpengaruh terhadap Firm Value.
Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap Firm Value
21

=H1: Profitability berpengaruh positif terhadap Firm Value.
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Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang
@ 1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:

@)

D. Hipotesis

a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah.
Wa&mmmmwﬁmmmﬁm b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.
2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.



