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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze how the influence of capital structure,
profitability and free cash flow on firm value. Second, find out whether enterprise
risk management moderates the relationship between capital structure, profitability
and free cash flow on firm value. Determination of the sample is done using the
purposive sampling method, which is a sampling technique using certain
considerations and limitations so that the selected sample is relevant to the purpose
of the study. The number of samples obtained were 19 SOEs listed on the 2016-2020
BEI. The data were analyzed using panel data regression with the Eviews program.
The results show that capital structure has an effect on firm value, profitability and
free cash flow has no effect on firm value and enterprise risk management cannot
moderate free cash flow on firm value, while enterprise risk management can

strengthen capital structure and profitabilitas on firm value.

Keywords: capital structure, profitability, free cash flow, enterprise risk

management, and firm value.
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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah menganalisis pengaruh capital structure,
profitabilitas dan free cash flow terhadap firm value. Kedua, mengetahui apakah
enterprise risk management memoderasi hubungan antara capital structure,
profitabilitas dan free cash flow dengan firm value. Penentuan sampel dilakukan
menggunakan metode purposive sampling vyaitu teknik sampling dengan
menggunakan pertimbangan dan batasan tertentu sehingga sampel yang dipilih
releven dengan tujuan penelitian. Jumlah sampel yang diperoleh sebanyak 19 BUMN
yang terdaftar di BEI 2016-2020. Data dianalisis menggunakan regresi data panel
dengan program Eviews. Hasil penelitian menunjukkan bahwa capital structure
berpengaruh terhadap firm value, profitabilitas dan free cash flow tidak berpengaruh
terhadap firm value dan enterprise risk management tidak dapat memoderasi free
cash flow terhadap firm value sedangkan enterprise risk management dapat

memperkuat capital structure dan profitabilitas terhadap firm value.

Kata kunci : capital structure, profitabilitas, free cash flow, enterprise risk

management, dan firm value.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. LATAR BELAKANG PENELITIAN
Perekonomian saat ini telah menciptakan persaingan yang ketat di antara bisnis.

Persaingan membuat setiap bisnis meningkatkan value-nya sehingga tujuannya tetap
dapat tercapai. Untuk itu perusahaan harus meningkatkan firm value. Bagi
perusahaan, peningkatan firm value merupakan suatu keharusan, agar saham
perusahaan dapat menarik minat investor. Mendirikan suatu usaha memiliki tujuan
yang jelas, tujuan pertama dari usaha tersebut adalah untuk mencapai keuntungan
yang sebesar-besarnya. Tujuan dari kedua perusahaan tersebut adalah untuk
mensejahterakan pemilik perusahaan atau pemegang sahamnya sedangkan tujuan dari
perusahaan ketiga adalah untuk memaksimalkan firm value yang tercermin dari harga
saham perusahaan tersebut (Mahendra DJ, 2011). Bagi perusahaan go public, firm
value adalah harga yang bersedia dibayar oleh investor jika perusahaan tersebut
dijual. Alasannya, investor perlu mendapatkan pengembalian investasi yang tinggi,
sehingga mereka akan memilih perusahaan dengan nilai tinggi (Dewi et al., 2019).
Firm value merupakan ukuran keberhasilan manajemen perusahaan di masa
depan dan berpotensi meningkatkan reputasi perusahaan di mata para pemegang

saham. Jika kebutuhan pemegang saham terpenuhi, maka akan berdampak baik pada



firm value. Dengan tujuan meningkatkan firm value, perusahaan harus berhati-hati
dalam mengambil keputusan dan mempertimbangkan dampaknya terhadap harga
saham. Bagi manajemen, firm value merupakan indikator bagi investor atas kinerja
masa lalu dan prospek masa depan perusahaan. (S & Machali, 2017).

Keputusan penting yang harus diambil oleh manajer perusahaan adalah
keputusan yang berkaitan dengan jumlah relatif utang dan ekuitas yang harus mereka
gunakan dalam struktur modal mereka. Dalam sebuah studi, Modigliani dan Miller
(1958) mengusulkan bahwa manajer harus berhenti mengkhawatirkan proporsi
sekuritas utang dan ekuitas karena di pasar modal yang sempurna (tidak ada pajak,
tidak ada biaya transaksi, dan informasi simetris, dll) kombinasi utang dan sekuritas
ekuitas sama baiknya dengan yang lain. Meskipun “teorema ketidakrelevanan
hutang™ mereka didasarkan pada asumsi restriktif yang tidak berlaku di dunia nyata,
ketika asumsi ini dihilangkan maka pilihan ekuitas hutang menjadi faktor penentu
nilai yang penting. Misalnya, dengan melonggarkan asumsi pajak, Modigliani dan
Miller (1963) mengusulkan bahwa perusahaan harus menggunakan hutang
maksimum dalam struktur modal mereka karena pembayaran bunga yang dapat
dikurangkan dari pajak. Dengan demikian, penggunaan utang secara maksimal
memiliki dampak positif pada firm value.

Firm value juga dapat dijelaskan dari profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian
Dewi dan Wirajaya (2013) menunjukkan bahwa profitabilitas yang diperoleh
perusahaan dapat mempengaruhi firm value. Hal ini sejalan dengan penjelasan

Setiadewi dan Purbawangsa (2015) bahwa perusahaan yang berhasil meningkatkan



profitabilitasnya akan meningkatkan kepercayaan investor untuk memberikan modal
bagi perusahaan yang bersangkutan untuk dikelola. Profitabilitas adalah kemampuan
suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode waktu tertentu atau hasil
dari kebijakan perusahaan dan keputusan manajemen tertentu.akan meningkatkan
kepercayaan investor untuk memberikan dananya untuk dikelola oleh perusahaan
yang bersangkutan.

Variabel lain yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan yaitu free cash flow.
Pada dasarnya, firm value tergantung pada free cash flow yang diharapkan. Free cash
flow merupakan kelebihan kas dalam suatu perusahaan yang menunjukkan tingkat
fleksibilitas keuangan perusahaan tersebut. Ketika free cash flow tinggi, kemampuan
perusahaan untuk meningkatkan kekayaan pemegang saham juga tinggi, sehingga
firm value meningkat (Dewi et al., 2019).

Selain variabel capital structure, profitabilitas dan free cash flow terdapat
variabel Enterprise risk management yang dapat mempengaruhi firm value. Menurut
Ali, Jing et al. (2017) menyatakan bahwa Manajemen resiko dapat meningkatkan
kinerja organisasi. Variabel Enterprise risk management menjadi variabel moderating
karena diharapkan mampu memediasi dan memperkuat hubungan struktur modal,
profitabilitas dan free cash flow terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan studi
yang dilakukan Iswajuni et al (2018) menyatakan bahwa enterprise risk management
memiliki efek positif pada firm value. Selain itu, variabel enterprise risk management
juga diharapkan mampu meminimalisir resiko perusahaan. Enterprise risk

management merupakan model fundamental dan komprehensif yang telah berubah



dari sistem manajemen risiko tradisional menjadi sistem yang holistik dan lebih
terintegrasi (Nasr et al., 2019). Beberapa perusahaan mengevaluasi operasi mereka
tanpa memandang risiko, baik itu risiko bisnis, risiko operasional, risiko keuangan
atau risiko yang terkait dengan pengelolaan aset perusahaan. (Indrabudiman &
Farida, 2018).

Pada studi sebelumnya, terdapat perbedaan pendapat tentang pengaruh capital
structure, profitabilitas dan free cash flow dengan firm value. Menurut Tien Dat Dang
dan Thi Van Trang Do (2021) struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap
firm value, sebaliknya menurut Augustina & Apriyanto (2020) hasilnya adalah
berpengaruh negatif yang signifikan. Pada penelitian yang dilakukan Suartawan &
Yasa (2017) dan Dewi et.al (2019) mendapatkan hasil penelitian yang menunjukkan
bahwa free cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap firm value. Sedangkan
hasil yang berbeda ditemukan oleh Naini (2014) dan Anggraeni et.al (2018). Mereka
menemukan bahwa free cash flow berpengaruh negatif terhadap firm value. Hasil
penelitian Sucuahi & Cambarihan (2016) dan Tui et.al (2017) menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Sedangkan
penelitian Wiksuana & Wulandari (2017) dan Hirdinis (2019) menunjukkan pengaruh
negatif dan signifikan terhadap firm value.

Pada bulan desember 2019 sampai bulan maret 2021 terdapat firm value yang
tercatat pada perusahaan BUMN yang go public. Firm value diukur menggunakan

rasio tobins’q. Berikut nilai perusahaan yang terdapat pada tabel 1.1 :



Tabel 1.1 Perkembangan Firm Value

NO.

KODE
SAHAM

PERUSAHAAN
BUMN GO
PUBLIC

Des 2019

Des 2020

Maret 2021

INAF

PT Indofarma
(Persero) Thk

2,58

8,04

4,95

KAEF

PT Kimia Farma
(Persero) Thk

378,87

1.344,60

814,65

PGAS

PT Perusahaan
Gas Negara
(Persero) Thk

7.134,56

5.325,77

4.237,04

KRAS

PT Krakatau
Steel (Persero)
Thk

1.788.698,73

2.375.052,21

3.387.789,77

ADHI

PT Adhi Karya
(Persero) Thk

0,93

1,00

0,96

PTPP

PT
Pembangunan
Perumahan
(Persero) Tbk

0,91

0,95

0,90

WIKA

PT Wijaya
Karya (Persero)
Tbk

288,08

262,18

223,42

WSKT

PT Waskita
Karya (Persero)
Thk

0,93

1,03

0,99

BBNI

PT Bank Negara
Indonesia
(Persero) Thk

171.390,53

127.902,90

122.555,28

10

BBRI

PT Bank Rakyat
Indonesia
(Persero) Thk

379.242,76

336.822,48

380.776,59

11

BBTN

PT Bank
Tabungan
Negara (Persero)
Thk

71.289,97

50.069,14

47.994,56

12

BMRI

PT Bank
Mandiri
(Persero) Thk

268.983,13

204.442,11

179.368,17




13

ANTM

PT Aneka
Tambang
(Persero) Thk

668,92

1.465,90

1.654,35

14

PTBA

PT Bukit Asam
(Persero) Thk

1.174.224,09

1.345.695,19

1.230.681,50

15

TINS

PT Timah
(Persero) Thk

301.769,45

761.823,39

882.148,91

16

SMBR

PT Semen
Baturaja
(Persero) Thk

784,81

1.844,20

1.386,63

17

SMGR

PT Semen
Indonesia
(Persero) Thk /
PT Semen
Gresik (Persero)
Thk

891.879,46

944.785,61

788.452,26

18

JSMR

PT Jasa Marga
(Persero) Thk

376.802,99

322.846,63

277.514,01

19

GIAA

PT Garuda
Indonesia
(Persero) Thk

2.894,15

965,63

813,63

20

TLKM

PT
Telekomunikasi
Indonesia
(Persero) Thk

1.777.860.656,06

1.327.820.335,35

1.313.924.408,57

21

AGRO

PT Bank BRI
Agro Thk

155,40

781,47

866,08

22

WTON

PT Wijaya
Karya Beton Tbhk

1.04

1,00

0,91

Pada tabel 1.1 menunjukkan bahwa adanya kenaikan dan penurunan nilai

perusahaan. Nilai perusahaan dikatakan tinggi jika nilai Tobins’Q juga tinggi. Untuk

nilai bukunya sebesar 1,05. Jika nilai pasarnya lebih besar dibanding nilai bukunya

maka firm value -nya tinggi sehingga ada kepercayaan pasar pada perusahaan. Pada

22 perusahaan BUMN go public, menunjukkan fluktuasi yang berarti banyak faktor

yang mempengaruhi nilai perusahaan.




1.2. RUMUSAN PENELITIAN
Berdasarkan latar belakang masalah diatas maka dapat dirumuskan
permasalahan adalah :

1) Bagaimana capital structure mampu meningkatkan nilai perusahaan?

2) Bagaimana profitabilitas mampu meningkatkan nilai perusahaan?

3) Bagaimana free cash flow mampu meningkatkan nilai perusahaan?

4) Bagaimana Enterprise Risk Management mampu memperkuat pengaruh
capital structure untuk meningkatkan nilai perusahaan?

5) Bagaimana Enterprise Risk Management mampu memperkuat pengaruh
profitabilitas untuk meningkatkan nilai perusahaan?

6) Bagaimana Enterprise Risk Management mampu memperkuat pengaruh free

cash flow untuk meningkatkan nilai perusahaan?

1.3. TUJUAN PENELITIAN
Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka dapat ditentukan tujuan
penelitian sebagai berikut :
1) Mendeskripsikan dan menguji capital structure mampu meningkatkan nilai

perusahaan.

2) Mendeskripsikan dan menguji profitabilitas mampu meningkatkan nilai
perusahaan.

3) Mendeskripsikan dan menguji free cash flow mampu meningkatkan nilai

perusahaan.



4) Mendeskripsikan dan menguji Enterprise Risk Management mampu
memperkuat pengaruh capital structure untuk meningkatkan nilai perusahaan.

5) Mendeskripsikan dan menguji Enterprise Risk Management mampu
memperkuat pengaruh profitabilitas untuk meningkatkan nilai perusahaan.

6) Mendeskripsikan dan menguji Enterprise Risk Management mampu

memperkuat pengaruh free cash flow untuk meningkatkan nilai perusahaan.

1.4. MANFAAT PENELITIAN
Berdasarkan tujuan penelitian yang diuraikan, maka dapat disimpulkan manfaat
penelitian sebagai berikut :
1. Manfaat Akademik

Studi ini diharapkan akan memberikan kontribusi pada pengembangan ilmu
manajemen keuangan, Yyang berupa pengembangan peningkatan nilai
perusahaan melalui struktur modal, profitabilitas, free cash flow dan
enterprise risk management.

2. Manfaat praktis
Penelitian ini ditujukan kepada para pemimpin bisnis yang nantinya dapat
membantu perusahaan mengelola struktur modal, profitabilitas dan free cash
flow melalui enterprise risk management agar dapat lebih efektif dan efisien

dalam meningkatkan firm value.



BAB |1
KAJIAN PUSTAKA

2.1. FIRM VALUE

Firm value merupakan hasil kerja yang dilakukan oleh manajemen dalam
beberapa dimensi, antara lain arus kas bersih dari keputusan investasi, pertumbuhan
dan biaya modal perusahaan (Rahma, 2014). Tujuan utama perusahaan adalah untuk
memaksimalkan kekayaan atau firm value. Firm value yang maksimal akan
berdampak pada peningkatan kesejahteraan dan kemakmuran para pemangku
kepentingan. Sedangkan menurut Languju et al (2016) nilai perusahaan adalah nilai
wajar perusahaan yang menggambarkan penilaian investor terhadap emiten tertentu,
sehingga nilai perusahaan merupakan persepsi investor yang selalu dikaitkan dengan
harga saham. Besarnya jumlah aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan di pasar
modal dapat mencerminkan nilai perusahaan tersebut. Value suatu perusahaan
dikatakan baik, jika nilai saham perusahaannya tinggi. Berdasarkan definisi-definisi
tersebut, dapat disimpulkan bahwa firm value merupakan hasil kerja yang dilakukan
manajemen dalam beberapa dimensi, menghasilkan suatu value yang
menggambarkan penilaian investor terhadap emiten tertentu yang selalu dikaitkan

dengan harga saham.
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Firm value menggambarkan hasil kinerja suatu perusahaan, yang dapat
mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan tersebut. Indikator nilai

perusahaan dalam studi ini menggunakan ratio Tobin’s Q dengan rumus (Oh et al.,

2020) :
Q= MVE + debt
B TA
Description:
Q = Firm value

MVE = Market value equity (closing price X jumlah saham beredar)
Debt = Total hutang
TA  =Total Asset.

Semakin tinggi rasio Q, semakin tinggl juga kemungkinan investasi dan
pertumbuhan. Sebaliknya, rasio Q kurang dari 1 menyiratkan kondisi yang sangat
tidak menguntungkan dan menunjukkan investasi di perusahaan akan segera
dihentikan. Rasio Tobin Q selalu dianggap sebagai alat evaluasi efisiensi manajemen
dan alat untuk meramalkan dan menilai keputusan yang dibuat oleh investor, manajer,
dan analis keuangan (Baseri & Hakaki, 2018).

Bagi investor, nilai perusahaan merupakan konsep penting karena nilai
perusahaan merupakan tolak ukur bagaimana pasar memandang perusahaan. Nilai
perusahaan selain mencerminkan hasil kinerja yang telah dicapai oleh perusahaan,
juga dapat menunjukkan bagaimana prospek perusahaan di masa yang akan datang.

Nilai perusahaan yang tinggi dapat membuat pasar percaya pada kinerja dan prospek

10
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perusahaan saat ini (Augustina & Apriyanto, 2020). Untuk itu, banyak faktor yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut Hardinis (2019) yang menyatakan
bahwa capital structure berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Faktor lain yaitu profitabilitas, menurut Tui etal (2017) menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Dewi et.al
(2019) mendapatkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa free cash flow
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas,
nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh capital structure, profitabilitas dan free cash
flow. Selain variabel capital structure, profitabilitas dan free cash flow terdapat
variabel enterprise risk management yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Pada studi ini, variabel enterprise risk management akan menjadi variabel

moderating.

2.2. CAPITAL STRUCTURE

Capital structure merupakan kunci untuk meningkatkan produktivitas dan
kinerja perusahaan. Teori struktur- modal menjelaskan bahwa kebijakan keuangan
perusahaan dalam menentukan struktur modalnya (campuran antara hutang dan
ekuitas) ditujukan untuk mengoptimalkan firm value. Manajer harus memilih struktur
modal yang mereka yakini akan memiliki nilai perusahaan tertinggi, karena struktur
modal akan paling bermanfaat bagi pemegang saham perusahaan (Harding et al.,
2013). Menurut Fahmi (2015) Capital structure merupakan cerminan dari bentuk

alokasi keuangan suatu perusahaan, yaitu antara dana yang diperoleh dari
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pinjaman/utang, baik modal jangka panjang maupun ekuitas, sebagai sumber
pembiayaan bagi perusahaan. Berdasarkan definisi-definisi tersebut, dapat
disimpulkan bahwa capital structure merupakan proporsi keuangan perusahaan, yaitu
antara modal yang berasal dari pinjaman/utang, baik jangka panjang maupun dari
ekuitas, sebagai sumber pembiayaan perusahaan untuk meningkatkan produktivitas

dan kinerja perusahaan.

Kebijakan pendanaan yang ditempuh perusahaan dalam menentukan capital
structure bertujuan agar firm value lebih optimal. Hal baik dan buruk yang berkaitan
dengan struktur modal, akan dapat berdampak pada value suatu perusahaan. Salah
satu kelemahannya adalah jika perusahaan sedang mengalami masa-masa sulit dan
laba operasinya tidak cukup untuk menutupi bunga, maka para pemegang saham
berkewajiban = menutupi kekurangan tersebut; jika = tidak bisa menutupi
kekurangannya, maka perusahaan akan bangkrut (Brigham, 2011). Untuk menghitung
nilai capital structure dilakukan dengan membandingkan total hutang dengan total
aset yang dimiliki perusahaan (debt to asset ratio/DAR). Semakin besar nilai DAR,
menggambarkan komposisi total hutang yang juga semakin besar, sehingga dapat
membuat beban yang ditanggung perusahaan akan semakin besar bagi pihak luar.

Rumus yang digunakan untuk DAR (Fahmi, 2015) adalah:

Total liabilities
Total Asset

Debt to Asset Ratio =



13

Pada studi sebelumnya, terdapat perbedaan pendapat tentang pengaruh capital
structure terhadap firm value. Menurut Dang & Do (2021) dan Suzulia et al (2020)
capital structure berpengaruh positif signifikan terhadap firm value, sebaliknya
menurut Augustina & Apriyanto (2020) hasilnya adalah berpengaruh negatif yang

signifikan.

Komposisi capital structure yang tepat dan digunakan secara optimal dapat
memberikan nilai positif bagi firm value. Arah positif disini berarti semakin tepat dan
optimal komposisi struktur modal perusahaan maka semakin besar firm value yang
dapat dicapai. Hardinis (2019) menunjukkan bahwa capital structure berpengaruh
positif dan signifikan terhadap firm value. Penambahan aktivitas hutang yang
dilakukan oleh suatu perusahaan untuk pengembangan usahanya akan meningkatkan
harga saham perusahaan sehingga firm value meningkat secara signifikan.

Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang diajukan adalah :

H1 : Capital Structure berpengaruh positif terhadap firm value

2.3. PROFITABILITAS

Profitabilitas didefinisikan sebagai hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan
keputusan manajemen perusahaan (Brigham, 2011). Profitabilitas dikenal sebagai
rasio efektivitas manajemen yang berasal dari penjualan dan investasi (Hermuningsih,
2012). Menurut Hirdinis (2019) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk

menghasilkan keuntungan dan untuk mengukur tingkat efisiensi operasional dalam
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menggunakan asetnya. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan dan
memaksimalkan keuntungan menjadi perhatian utama investor di pasar modal.
Berdasarkan definisi-definisi tersebut, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
merupakan hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan manajemen perusahaan
untuk untuk menghasilkan keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi operasional
dalam menggunakan asetnya.

Profitabilitas dapat menarik investor untuk membeli saham perusahaan, oleh
karena itu pihak manajemen sudah 'seharusnya memenuhi permintaan tersebut.
Dengan kata lain, rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur efektivitas
manajemen perusahaan dalam menghasilkan pendapatan dari penjualan dan
investasinya (Safitri et al., 2014). Indikator yang dapat digunakan sebagai proksi
profitabilitas adalah return on assets (ROA) dengan rumus (Mahdaleta et al., 2016) :

Net profit

RO Total asset

X100%

Hal ini terkait dengan kemampuan rasionya untuk mengukur kemampuan suatu
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari asetnya dan juga untuk menilai hasil
investasinya.

Pada studi sebelumnya hasil penelitian Sucuahi & Cambarihan (2016) dan Tui
et al (2017) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap firm value. Sedangkan penelitian Wiksuana & Woulandari (2017) dan

Hirdinis (2019) menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value.
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Dewi dan Wirajaya (2013) menunjukkan bahwa profitabilitas yang diperoleh
perusahaan dapat mempengaruhi firm value. Hal ini sependapat dengan penjelasan
Setiadewi dan Purbwangsa (2015) bahwa perusahaan yang berhasil meningkatkan
profitabilitasnya akan sangat mampu meningkatkan kepercayaan investor untuk
memberikan dananya untuk dikelola oleh perusahaan yang bersangkutan.
Profitabilitas yang tinggi dapat menunjukkan prospek masa depan perusahaan yang
baik sehingga investor akan merespon positif. Hal ini akan meningkatkan firm value.
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah :

H2 : profitabilitas berpengaruh positif terhadap firm value

2.4. FREE CASH FLOW

Free cash flow menurut Putra (2017) mendefinisikan free cash flow adalah arus
kas yang merupakan sisa pendanaan dari seluruh proyek yang menghasilkan net
present value positif yang didiskontokan pada tingkat biaya modal yang relevan.
Salah satu cara manajer untuk membuat perusahaan menjadi lebih bernilai adalah
dengan meningkatkan free cash flow perusahaan. Menurut Nekhili et al (2016) Free
cash flow adalah kas perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegang saham
sebagai dividen atau kepada pihak kredit setelah perusahaan menyelesaikan berbagai
kegiatan investasi dan modalnya. Berdasarkan definisi-definisi tersebut, dapat
disimpulkan bahwa free cash flow merupakan arus kas sisa pendanaan dari semua

proyek yang menghasilkan net present value positif yang didiskontokan pada tingkat
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biaya modal yang relevan dan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai

dividen atau kepada pihak kredit.

Free cash flow menggambarkan besarnya uang tunai yang dapat didistribusikan
kepada investor setelah dikurangi investasi modal Kkerja dan aktiva tetap.
Semakin besar free cash flow perusahaan artinya mengindikasikan pertumbuhan
perusahaan yang sangat baik. Free cash flow digunakan untuk memperluas produksi
dan melakukan investasi untuk lebih menghasilkan keuntungan bisnis bagi
peruahaan. Brigham et al., (2011) menyatakan bahwa free cash flow dapat dihitung

dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
FCF = NOPAT - net investmen in operating capital
Ket :
FCF = Free cash flow
NOPAT = net operating profit after tax (EBIT x (1 — tarif pajak))

Net investmen in operating capital = Investasi bersih modal operasi (Total modal

operasi ¢ — total modal operasi t.1)

Pada penelitian terdahulu terdapat perbedaan pandangan dari beberapa peneliti.
Studi yang dilakukan Suartawan & Yasa (2017) dan Dewi et.al (2019) mendapatkan
hasil penelitian yang menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh positif

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil yang berbeda ditemukan oleh
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Naini (2014) dan Anggraeni et.al (2018). Mereka menemukan bahwa free cash flow

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Free cash flow menunjukkan fleksibilitas keuangan perusahaan untuk
kesejahteraan pemegang saham. Penelitian yang dilakukan oleh Suartawan & Yasa
(2017) dan Yuliana (2020) membuktikan bahwa free cash flow yang lebih tinggi
mencerminkan kinerja yang baik yang dapat menjadi sinyal positif bagi investor
mengenai prospek perusahaan di masa depan. Hal ini akan meningkatkan nilai

perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah :

H3 : free cash flow berpengaruh positif terhadap firm value

2.5. ENTERPRISE RISK MANAGEMENT (ERM)

Risiko merupakan sesuatu yang sulit dihindari oleh organisasi. Risiko muncul
karena adanya kondisi yang tidak pasti. Enterprise risk management (ERM) adalah
proses yang mengelola semua risiko secara terintegrasi, holistik dengan
mengendalikan dan mengoordinasikan tiap-tiap risiko yang saling mengimbangi di
seluruh perusahaan (Berry-Stolzle & Xu, 2018). Untuk dapat mengelola berbagai
risiko yang dihadapi perusahaan, diperlukan suatu perangkat manajemen risiko.
Fokus enterprise risk management adalah memahami risiko dan mengambil tindakan
yang tepat terhadap risiko tersebut. Menurut COSO, Enterprise Risk Management
adalah suatu proses penentuan strategi perusahaan dalam menjalankan manajemen,

board of directors, dan personal perusahaan lainnya secara menyeluruh dengan tujuan
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mengidentifikasi kejadian-kejadian yang berpotensi dapat mempengaruhi dalam
pengelolaan risiko dan menyediakan keyakinan yang akan memenuhi tercapainya
tujuan perusahaan (Iswajuni et al., 2018). Berdasarkan definisi-definisi tersebut, dapat
disimpulkan bahwa enterprise risk management adalah penentuan strategi perusahaan
berupa pengelolaan risiko yang terkoordinasi dan strategis yang saling mengimbangi
di seluruh perusahaan.

Enterprise risk management memungkinkan manajemen untuk secara efektif
menangani ketidakpastian terkait segala jenis risiko dengan mengintegrasikan semua
jenis risiko menggunakan alat dan teknik terintegrasi yang dapat dikomunikasikan ke
semua lini bisnis, sehingga meningkatkan kapasitas untuk membangun firm value.
Penerapan enterprise risk management pada suatu perusahaan juga dipandang positif
oleh investor sehingga dapat menjadi bahan pertimbangan dalam berinvestasi baik
masa kini maupun masa depan. Respon positif dari investor dapat meningkatkan firm
value dengan meningkatnya permintaan saham. Enterprise risk management diukur
dengan variabel dummy, nilai 1 untuk perusahaan yang menerapkan enterprise risk
management dan 0 untuk fainnya (Iswajuni et al., 2018).

Enterprise risk management sangat diperlukan karena pemangku kepentingan
sangat tidak mengetahui risiko atau dapat dikatakan buta terhadap segala risko yang
terjadi pada perusahaan. Obalola et al. (2014) menyatakan bahwa enterprise risk
management digunakan untuk mengintegrasikan dan mengkoordinasikan semua jenis
risiko perusahaan. Salah satu risiko yang dihadapi perusahaan adalah risiko saat

pemilihan capital structure. Manajer akan dihadapkan pada risiko keuangan yang
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dapat terjadi dalam pengambilan keputusan capital structure. Penetapan capital
structure dilakukan oleh manajemen untuk meningkatkan firm value. Dengan
perencanaan yang tepat dalam menentukan capital structure diharapkan perusahaan
dapat meningkatkan firm value dan akan lebih unggul dari para pesaingnya dalam
menghadapi persaingan bisnis. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang
diajukan adalah :

H4 : Enterprise Risk Management memperkuat pengaruh capital structure
terhadap firm value.

Teori stakeholder mengatakan bahwa perusahaan bukaniah entitas yang hanya
beroperasi untuk memenuhi kepentingan perusahaan, tetapi juga perlu memberikan
manfaat bagi pemangku kepentingan, dan salah satunya adalah investor. Investor
melihat seberapa mampu ekuitas perusahaan menghasitkan keuntungan. Enterprise
Risk Management memiliki manfaat bagaimana menangani risiko secara efektif.
Penerapan Enterprise Risk Management yang baik dapat dijadikan sebagai peluang
untuk memaksimalkan profitabilitas bagi perusahaan. Dalam berinvestasi, investor
tentu akan dapat memahami risiko yang bisa dihadapi dan pendapatan yang akan
diterima perusahaan (Florio & Leoni, 2017). Profitabilitas yang tinggi dapat menarik
calon investor untuk berinvestasi. Hal ini didasarkan pada kenyataan bahwa laba yang
tinggi mencerminkan firm value yang tinggi (Adare et al., 2016). Tujuan investor
menanamkan modalnya pada sebagian besar perusahaan antara lain untuk
mendapatkan return. Semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan, semakin besar

return yang diharapkan oleh investor; dan diharapkan firm value akan meningkat
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menjadi lebih tinggi. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan
adalah :
H5 : Enterprise Risk Management memperkuat pengaruh profitabilitas

terhadap firm value.

Manajer diberikan kekuasaan oleh pemilik perusahaan, yaitu pemegang saham,
untuk membuat keputusan yang tepat, yang menciptakan potensi konflik kepentingan
yang dikenal sebagai teori keagenan (Brigham, 2011). Dalam mengatasi masalah
keagenan dan mengurangi biaya keagenan dapat dilakukan dengan pendekatan
pengendalian internal. Berdasarkan teori keagenan yang menyatakan bahwa tekanan
pasar mendorong manajer untuk mendistribusikan free cash flow kepada pemegang
saham. Perusahaan dengan free cash flow besar yang memiliki tingkat utang yang
tinggi mengurangi biaya keagenan free cash flow. Penurunan ini mengurangi sumber
diskresioner, terutama arus kas yang di bawah kendali manajemen. Disini peran
enterprise risk management sangat diperlukan karena penerapan enterprise risk
management mampu membantu perusahaan dalam mengambil keputusan terkait
aktivitas yang harus dilakukan untuk menjalankan aktivitas bisnis terhadap risiko
yang terukur (Widjaya & Sugiarti, 2013). Oleh karena itu, diperlukan manajemen
risiko yang terintegrasi supaya perusahaan lebih siap dalam menghadapi risiko yang
ada.

H6 : Enterprise Risk Management memperkuat pengaruh free cash flow

terhadap firm value.
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2.6. MODEL EMPIRIK PENELITIAN

Berdasarkan kajian pustaka, model empirik pada penelitian ini terlihat pada
Gambar 2.1 : Pada gambar tersebut dapat dijelaskan bahwa peningkatan firm value
dipengaruhi oleh capital structure, profitabilitas, free cash flow yang diperkuat
dengan variabel moderating yaitu enterprise risk management untuk meningkatkan

firm value.

Gambar 2. 1 Model Empirik Penelitian

[ Capital Structure

[ Profitabilitas Firm Value ]

[ Free cash flow

Enterprise Risk

Management
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METODE PENELITIAN

3. 1. Jenis Penelitian
Jenis penelitian dalam studi ini yaitu penelitian eksplanatory (explanatory

research), merupakan studi yang dapat menggambarkan fenomena sosial dan gejala
yang dapat dipelajari dengan menggambarkan nilai variabel independen. Beberapa
indikator penelitian berdasarkan- variabel yang diteliti dapat berguna untuk
mengeksplorasi dan menggambarkan masalah dengan menjelaskan beberapa variabel
yang berkaitan dengan masalah yang diteliti. Metode yang digunakam pada studi ini
yaitu pendekatan Kkuantitatif, yaitu model penelitian . dapat menganalisis suatu
populasi dan mengumpulkan data dengan memanfaatkan analisis data beserta
instrument penelitian yang memiliki sifat kuantitatif. Analisis data kuantitatif
bertujuan dalam menganalisis hipotesis yang telah ditentukan. Penelitian ini
digunakan untuk melihat dampak capital structure, profitabilitas, free cash flow
terhadap firm value serta enterprise risk management (ERM) dalam memoderasi
pengaruh capital structure, profitabilitas, free cash flow terhadap firm value dapat
memanfaatkan metode kuantitatif. Metode kuantitatif digunakan agar mendapatkan
signifikansi perbedaan kelompok maupun signifikansi pengaruh antar variabel yang

akan diteliti.
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Sumber data yang digunakan pada penelitian ini yaitu data sekunder. Data
sekunder adalah data yang didapatkan dari sumber kedua ataupun dari sumber
sekunder data yang dibutuhkan. Data dalam penelitian ini didapatkan dari laporan
keuangan perusahaan pemerintah atau Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang go

public.

3. 2. Populasi dan Sampel
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek ataupun subyek

yang memiliki kuantitas maupun karakteristik tertentu. Studi ini menggunakan data
dari 19 perusahaan pemerintah atau Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang go
public di Bursa Efek Indonesia berupa laporan keuangan selama periode 2016-2020.

Berikut daftar nama perusahaan BUMN yang go public yang terdapat pada tabel 3.1 :

Tabel 3. 1 Daftar Nama Perusahaan BUMN go public

NO. | KODE SAHAM NAMA PERUSAHAAN BUMN GO PUBLIC
1 ADHI PT Adhi Karya (Persero) Thk

2 AGRO PT Bank BR1 Agro Thk

3 ANTM PT Aneka Tambang (Persero) Thk

4 BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Thk

5 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk

6 BBTN PT Bank Tabungan Negara (Persero) Thk

7 BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Thk

8 INAF PT Indofarma (Persero) Thk

9 JSMR PT Jasa Marga (Persero) Thk

10 KAEF PT Kimia Farma (Persero) Tbhk

11 PTBA PT Bukit Asam (Persero) Thk

12 PTPP PT Pembangunan Perumahan (Persero) Thk

13 SMBR PT Semen Baturaja (Persero) Thk

14 SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Thk / PT Semen Gresik
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(Persero) Thk
15 TINS PT Timah (Persero) Tbk
16 TLKM PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk
17 WIKA PT Wijaya Karya (Persero) Thk
18 WSKT PT Waskita Karya (Persero) Thk
19 WTON PT Wijaya Beton Thk

Sampel adalah objek dalam observasi yang menjadi bagian dari populasi

maupun objek penelitian yang bertujuan untuk mendapatkan gambaran tentang

seluruh objek. Sampel pada studi ini adalah laporan keuangan perusahaan pemerintah

atau Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang go public periode tahun 2016-2020.

Untuk mengambil sampel dalam penelitian ini yaitu dengan menggunakam teknik

purposive sampling. Kriteria untuk pengambilan sampel pada penelitian ini sebagai

berikut :

1. Perusahaan BUMN yang go public

2. Nominal tersaji dalam bentuk rupiah

3. Mempunyai data lengkap sesuai variabel-variabel yang digunakam pada

penelitian ini.

3. 3. Variabel dan Indikator

Variabel dalam penelitian ini mencakup capital structure, free cash flow,

enterprise risk management (ERM) dan firm value. Adapun masing-masing indikator

nampak pada Tabel 3.1.

Tabel 3. 2 VVariabel dan Indikator Penelitian

Variabel

Indikator Sumber

Capital Structure

Debt to Asset Ratio | (Fahmi, 2015)




proporsi keuangan perusahaan,
yaitu antara modal yang berasal
dari  pinjaman/utang, baik
jangka panjang maupun dari
modal sendiri, sebagai sumber
pendanaan perusahaan untuk
meningkatkan produktivitas
dan Kinerja perusahaan.

Profitabilitas
hasil akhir dari sejumlah
kebijakan ~ dan  keputusan

manajemen perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan dan
mengukur  tingkat = efisiensi
operasional dalam
menggunakan asetnya.

Return on assets

(ROA)

(Mahdaleta et al.,
2016)

Free cash flow

arus kas yang merupakan sisa
pendanaan dari semua proyek
yang menghasilkan net present
value positif yang
didiskontokan pada tingkat
biaya modal yang relevan dan
akan dibagikan kepada
pemegang  saham  sebagai
dividen atau kepada pihak
kredit

FCF = net operating
profit after tax -
net investmen
In operating
capital

(Brigham, 2011)

Enterprise
(ERM)

risk management

penentuan strategi perusahaan
berupa pengelolaan risiko yang
terkoordinasi dan strategis yang
saling mengimbangi di seluruh
perusahaan.

Variabel
nilai 1
perusahaan  yang
menerapkan ERM
dan 0 untuk lainnya.

dummy,
untuk

(Iswajuni et al.,

2018)

Firm Value

hasil kerja yang dilakukan
manajemen dalam beberapa
dimensi, menghasilkan suatu

Rasio Tobin’s Q

(Oh et al., 2020)
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nilai  yang menggambarkan
penilaian investor terhadap
emiten tertentu yang selalu
dikaitkan dengan harga saham.

Pengambilan data yang diperoleh yaitu melalui data perusahaan pemerintah
atau Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang go public di Bursa Efek Indonesia

selama periode tahun 2016-2020

3. 4. Sumber dan Jenis Data

Sumber data pada studi ini adalah data sekunder. Data sekunder memiliki sifat
kuantitatif atau berupa angka-angka. Data sekunder berupa literatur, informasi
dokumentasi, jurnal maupun studi pustaka yang mampu diakses melalui sistem
online. Data sekunder memiliki keuntungan yaitu ekonomis, telah tersedia serta dapat
diperoleh dengan cepat. Studi ini menggunakan data dari perusahaan pemerintah atau
Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang go public di Bursa Efek Indonesia selama

periode tahun 2016-2020.

3. 5. Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini yaitu studi

dokumentasi, yang merupakan suatu metode yang dapat dimanfaatkan dalam
mendapatkan data yang akan dipublikasikan suatu perusahaan yang menjadi sampel

selama periode 2016-2020 pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang go public
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. Hal ini dilakukan dengan mengumpulkan, merekam, mengkaji serta mengukur data
sekunder terkait penelitian yang akan dipublikasikan perusahaan. Metode
pengumpulan data dilakukan dengan mengumpulkan laporan keuangan dari
perusahaan pemerintah atau Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang go public di

Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-2020.

3. 6. Teknik Analisis Data

Dalam penelitian ini akan menggunakan berbagai metode analisis data. Teknik
analisis data ini bertujuan untuk menciptakan hasil yang signifikan dari data dan
dapat menyelesaikan masalah dalam penelitian -ini. Teknik analisis yang akan

digunakan yaitu analisis regresi dengan data panel.

3.6.1. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik digunakan dalam menentukan keadaan data yang tersedia,
sehingga mampu dalam menunjukkan metode analisis yang benar. Ketika
mengidentifikasi persamaan garis regresi linear dan dapat digunakan untuk prediksi,

sehingga sangat perlu untuk melakukan uji asumsi klasik sebagai berikut :

3.6.1.1. Uji Normalitas

Model regresi yang sangat tepat memiliki distribusi normal maupun yang

telah dekat dengan distribusi normal. Pada penelitian ini menggunakan uji normalitas



28

yang disebut dengam analisis statistik, yang merupakan uji statistik nonparametri
kolmogrov-Smirnov (KS). Uji tersebut dapat digunakan dalam menentukan apakah
nilai residual signifikan secara statistic atau tidak.
Pada pengujian ini, yang akan menjadi dasar dalam mengambil keputusan
yang digunakan pada Uji Kolmogrovsmirnov yaitu sebagai berikut:
a. Apabila nilai probabilitas dari nilai signifikansi adalah >0,05itu memiliki arti
bahwa data residual memiliki distribusi normal.
b. Apabila nilai probabiltas dari nilai signifikanai adalah <0,05itu berarti bahwa

data residual tidak memiliki distribusi normal

3. 6.1.2. Uji Multikolonieritas

Uji multikolinearitas memiliki tujuan dalam menilai apakah terdapat
hubungan antar variabel independen pada model regresi atau tidak. Apabila terdapat
korelasi, maka dapat disebut adanya problem multikolinearitas. Sehingga, model
regresi yang tepat sebaiknya tidak memiliki hubungan dengan variabel independen.
Dengan menggunakan multikolinearitas pada model persamaan regresi dapat
membuat ketidakpastian perkiraan mengarah pada kesimpulan yaitu bahwa hipotesis
nol diterima. Multikolinearitas pada penelitian ini bisa ditunjukkan dari nilai toleransi
serta faktor inflasi varian (VIF). Penelitian ini mengamati uji multikolinearitas dari
nilai toleransi dan faktor inflasi varian (VIF). Toleransi dapat digunakan untuk

menghitung variabilitas pada variabel independen yang dipilih yang dapat
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ditunjukkan oleh variabel bebas yang lain. Jika nilai toleransinya > 0,05 atau sama

dengan VIF <5, itu berarti bahwa model terbebas dari multikolinearitas.

3. 6.1.3. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas digunakan dalam menilai apakah adanya perbedaan

varian residual pada suatu penelitian dengan penelitian lain pada model regresi.
Apabila ditemukan perbedaan antara residual suatu penelitian lain masih ada, itu akan
disebut homokedastisites, sedangkan apabila terdapat perbedaan, itu dapat disebut
heterokedastisites. Uji heteroskedastisitas dapat diuji dengan menggunakan Uji
Glejser. Apabila variabel bebas yang signifikan secarastatistic mampu mempengaruhi
variabel dependen, hal tersebut menunjukkan bahwa terdapat indikasi terjadinya
heteroskedastisitas. Apabila- tingkat signifikansinya lebih tinggi dari 5%, dapat
disimpulkan bahwa studi ini bebas heteroskedastisitas. Sedangkan apabila tingkat

signifikansinya dibawah 5% maka ditemukan gejala heteroskedastisitas.

3. 6.2. Metode Analisis Data

Metode untuk menganalisis data dalam penelitian ini menggunakan metode
analisis regresi data panel. Metode analisis regresi data panel merupakan suatu regresi
dengan memanfaatkan data panel (pool data). Data panel adalah kombinasi antara
data time series dengan cross section. Pada penelitian ini, perangkat lunak EViews

dapat digunakan untuk membantu untuk menganalisis data.
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3. 6.2.1. Moderated Regression Analysis (MRA)
Dalam penelitian ini menggunakan regresi linear sederhana serta moderate

regression analysis (MRA). Analisis regresi yang disesuaikan digunakan sebagai
penentu bahwa variabel moderating tersebut dapat memperkuat atau bahkan
melemahkan hubungan antara variabel dependen dengan independen. Terdapat dua
metode yang dapat digunakan pada penelitian ini yaitu dalam menguji pengaruh
capital structure, profitabilitas dan free cash flow terhadap firm value serta untuk
menganalisis peran variabel moderasi yaitu enterprise risk management dalam
mempengaruhi hubungan capital structure, profitabilitas dan free cash flow terhadap
firm value. Model matematik pada penelitian ini dapat dirumuskan dengan sebagai
berikut :

Y = o + BaXa+B2Xo+p3 X3+ BaX1 Xat BsX2 Xa+ BeX3 Xa +e

Keterangan :

Y = Firm Value

a = Konstanta

X1 = Capital Structure

X2 = Profitabilitas

X3 = Free cash flow

Xa = Enterprise Risk Management
123456 = Koefisien regresi

e = Residual
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3.6.3. Analisis Regresi Data Panel
Analisis regresi yang digunakan pada penelitian ini merupakanpool data

analysis (analisis data panel), yaitu regresi yang menggunakan kumpulan data yang
terdiri dari time series dataserta cross section data. Data cross-section merupakan
data yang telah diakumulasikan selama waktu tertentu untuk beberapa individual,
sementara data time seriesmerupakan data yang telah digabungkan dari waktu ke
waktu untuk individu.

Untuk menganalisis data panel, maka dapat menggunakan tiga model yang
terdiri dari :

a. Common effect

Metode ini  dapat ~disebutdengan metodeyang sederhana, dimana

pendekatannyatidak bertumpu pada dimensi waktu maupun ruang panel data.

Model common effectadalah kombinasi data antara time series data serta

cross-section data.Model yang dipakai pada estimasi menggunakan metode

ini, misalnya metode ordinary least square (OLS), umumnya

dinamakanpooledOLS ataupun common model OLS.

b. Fixed effect

Metode fxed effect mempertimbangkan memungkinkan peneliti dalam

menempuh masalah variabel yang hilang yang dapat menyebabkan perubahan

dalam intercept time series maupun cross-section. Metode ini dapat

digunakan dalam mengatasi kekurangan atau kelemahan dari hasil common

effect. Teknik pengukuran fixed effect dapat dikatakan sebagai LSDV (least
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square dummy variable). LSDV dapat dikombinasikan dengan time series.
Teknik tersebut memperkirakan adanya dampak perbedaan diantara individu.
Dalam menentukan antara OLS (ordinary least square) tanpa variabel fixed
effet maupun dummy, sehingga dapat diuji menggunakan uji statistic F untuk
menguji. Tes F dimanfaatkan dalam menemukan teknik regresi data panel
tanpa variabel dummy dengan memperhatikan RSS (Residual Sum of Square).
c. Random Effect

Metode random effect dapat meningkatkan keefisienanleast square paling
sedikit dalam mengukur kesalahan pada time series maupun cross-section.
Dalam menentukan apakah metode random effect lebih baik daripada OLS
maka dapat menggunakan uji LM (Lagrange Multiple). Uji lagrange multiple
berdasar dengan distribusi chi-square dan degree of freedom sebanyak total
variabel ‘bebas. Apabila nilai statistik LM> nilai Kkritis statistik chi-square,

hipotesis ditolak.



3.6.3.1. Model Estimasi Regresi Data Panel

Uji Chow
Common Effect & Fixed Effect

Fixed Effect
Terbaik

Fixed Effect
Terbaik

Common Effect
Terbaik

Uji Hansman
Fixed Effect & Random Effect

Random Effect
Terbaik

Uji Lagrange Multiplier

Common Effeet & Random Effect

Random Effect
Terbaik

Common Effect
Terbaik

Model vang terbaik adalah yang terpilih

Gambar 3. 1 Model Estimasi Regresi Data Panel

Dalam menentukan model terbaik dalam mengestimasi data panel, maka

terdapat beberapa uji yang perlu dilakukan antara lain :

a. Uji Chow

Tes ini digunakan dalam menentukan apakah model fixed effect dengan
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common effect. Chow test adalah uji yang dilakukan untuk menganalisis

hasil dari statistic F, sehingga model dapat menentukan pilihan yang lebih

tepat antara model fixed effect ataupun common effect.

Hipotesis dalam chow test yaitu :
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Ho : Common Effect

Ha : Fixed Effect

Kriteria :

Apabila nilai sig >a maka H, diterima

Apabila nilai sig < o maka Ha diterima

Hausman test

Uji Hausman adalah uji statistik yang dimanfaatkan dalam memutuskan
apakah lebih tepat untuk memilih model fixed effect ataupunrandom effect.
Setelah itudapatmenentukan metode mana yang terbaik antara fixed effect
ataupun random effect, yang dinamakan dengan uji Hausman. Uji tersebut
menggunakan statistic chi-square dengan digree of freedom untuk
memilih model terbaik dengan tes sebanyak k, dimana k merupakan
jumlah variabel bebas.

Hipotesis pada uji hausman yaitu :

Ho : Random Effect

Ha : Fixed Effect

Kriteria :

Apabila nilai sig >a maka H, diterima

Apabila nilai sig < a maka Ha diterima

Lagrange Multiplier

Lagrange Multiplier testuntuk melihat apakah lebih tepat memilih model

fixed effect ataupun model common effect. Lagrange Multiplier testini
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berdasar dari distribusi chsquare dengan degree of fredom dengan jumlah
variabel bebas.Apabilai statistik LM > 0,05 chi-square statistik, maka HO
diterima, yang memiliki arti bahwa perkiraan yang tepat dari model
regresi data panel adalah model common effect. Sebaliknya, jika nilai LM
statistik < 0,05 chi-square statistik, maka HO ditolak yang berarti bahwa
estimasi yang digunakan dalam regresi data panel adalah model random

effect.

3.6.4. Uji Hipotesis

3. 6.4.1. Uji Pengaruh Parsial (Uji Statistik t)

Uji statistik t adalah uji signifikan dari pengaruh setiap variabel antara
variabel independen dengan variabel dependen. Uji statistic t dimanfaatkan pada saat
menentukan signifikansi koefisien variabel independen untuk mengestimasi variabel
dependen. Penelitian ini memakai tingkat signifikansi 5% atau a = 0,05. Ditolak
maupun diterimanya hipotesis didasarkan pada kriteria berikut:

1. Jika nilai signifikansi (sig) < 0,05 maka hipotesis ditolak.
Variabel bebas (independen) mampu menjelaskan variabel terikat (dependen),
ataupun adanya pengaruh signifikan pada dua variabel yang diuji.

2. Jika nilai signifikansi (sig) > 0,05 maka hipotesis diterima.
Variabel bebas tidk mampu menjelaskan variabel terikat (dependen), atau

tidak terdapat pengaruh signifikan pada dua variabel yang diuji.
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3. 6.4.2. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)
Uji signifikansi simultan atau yang juga dinamakan uji statistik F dapat

dimanfaatkan dalammengetahui variabel bebas yang termasuk pada model memiliki
efek bersamaan pada variabel terikat. Untuk mengetahuinya, itu dapat dilakukan
dengan perbandingan nilai F hitung dan nilai F tabel. Jika F hitung > nilai F tabel
maka hipotesis alternatif diterima, yang berarti bahwa seluruh variabel bebas secara
signifikan dapat memberikan pengaruh terhadap variabel dependen pada saat yang
sama. Apabila nilai signifikansinya adalah <0,05 (o), maka variabel independen

mempengaruhi variabel dependen secara simultan.

3. 6.4.3. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisiensi
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R® yang kecil berarti kemampuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel
dependen. Secara umum koefisien determinasi untuk data silang (crossection) relatif
rendah karena adanya variasi yang besar antara masing-masing pengamatan,
sedangkan untuk data runtun waktu (time series) biasanya mempunyai nilai koefisien

determinasi yang tinggi (Ghozali, 2018).
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Jika dalam uji empiris didapat nilai adjusted R? negatif, maka nilai adjusted
R? dianggap bernilai nol. Secara sistematis jika nilai R?> =1, maka Adjusted R?2= R? =
1 sedangkan jika nilai R? = 0, maka adjusted R? = (1-k)/(n-k). Jika k > 1, maka

adjusted R? akan bernilai negatif.

L
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BAB 4
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Profil Objek Penelitian

Sampel pada studi ini adalah perusahaan pemerintah atau Badan Usaha Milik
Negara (BUMN) yang go public periode tahun 2016-2020. Sampel penelitian
diperoleh dari website resmi Bank Indonesia yaitu www.idx.co.id . Perusahaan yang
termasuk BUMN dan terdaftar pada Bursa Efek Indonesia berjumlah 22 perusahaan,
3 perusahaan tidak menggunakan nominal rupiah sehingga sampel penelitian

sebanyak 19 perusahaan dan data yang diperoleh selama lima tahun adalah sebanyak

95.
Tabel 4. 1 Sampel Penelitian

NO. | KODE SAHAM NAMA PERUSAHAAN BUMN GO PUBLIC
1 ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk

2 AGRO PT Bank BRI Agro Thk

3 ANTM PT Aneka Tambang (Persero) Thk

4 BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Thk

5 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk

6 BBTN PT Bank Tabungan Negara (Persero) Thk

7 BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Thk

8 INAF PT Indofarma (Persero) Thk

9 JSMR PT Jasa Marga (Persero) Thk

10 KAEF PT Kimia Farma (Persero) Tbhk

11 PTBA PT Bukit Asam (Persero) Thk

12 PTPP PT Pembangunan Perumahan (Persero) Thk
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13 SMBR PT Semen Baturaja (Persero) Thk

14 SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk / PT Semen Gresik
(Persero) Thk

15 TINS PT Timah (Persero) Thk

16 TLKM PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk

17 WIKA PT Wijaya Karya (Persero) Thk

18 WSKT PT Waskita Karya (Persero) Thk

19 WTON PT Wijaya Beton Thk

Sumber : Data diolah, 2022

4.2 Model Regresi Data Panel

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan variabel yang terdapat

didalam penelitian ini, baik variabel independen maupun variabel dependen. Analisis

ini akan memperlihatkan berbagai nilai statistik diantara lain nilai minimum,

maksimum, rata-rata, standar deviasi, dan sebagainya. Dalam melakukan pengolahan

data pada penelitian ini dibantu dengan menggunakan program Eviews 10. Hasil dari

pengujian statistik deskriptif dari variabel yang ada didalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:

Tabel 4. 2 Analisis Statistik Deskriptif

FIRM_VAL |CAPITAL_S|PROFITABI| FREE_CAS
UE TRUCTURE| LITAS H_FLOW ERM
Mean 0.811748 | 0.665827 | 2.852007 | 1.79E+12 | 0.894737
Median 0.636535 | 0.694603 | 1.941352 | 1.39E+11 | 1.000000
Maximum 3.539242 | 1.596429 | 21.18531 | 1.76E+14 | 1.000000
Minimum 0.100110 | 0.285684 | -39.99456 | -7.76E+13 | 0.000000
Std. Dev. 0.506518 | 0.211445 | 6.562171 | 2.23E+13 | 0.308520
Skewness 3.509611 | 0.674548 | -2.199719 | 4.593689 | -2.572479
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Kurtosis 17.93701 | 5.921737 | 21.68987 | 41.68057 | 7.617647

Jarque-Bera 1078.185 | 40.99492 | 1459.304 | 6256.520 | 189.1816

Probability 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

Sum 77.11602 | 63.25352 | 270.9407 | 1.70E+14 | 85.00000

Sum Sq. Dev. | 2411673 | 4.202647 | 4047.837 | 4.67E+28 | 8.947368

Observations 95 95 95 95 95

Sumber : Data diolah, 2022

Berdasarkan tabel 4.2 analisis statistik deskriptif dapat dijelaskan sebagai

berikut :

1.

2.

3.

Variabel dependen firm value

Nilai N atau jumlah data adalah 95. Dari 95 data sampel firm value (Y)
didapatkan nilai minimum 0.100110, nilai maksimum 3.539242. Dari periode
2016-2020 diketahui nilai mean sebesar 0.811748, serta nilai standar deviasi
0.506518. artinya nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai mean maka sebaran
data adalah merata

Variabel independent capital structure

Dari 95 data sampel capital structure (X1) didapatkan nilai minimum 0.285684,
nilai maksimum 1.596429. Dari periode 2016-2020 diketahui nilai mean sebesar
0.665827, serta nilai standar deviasi 0.211445. artinya nilai standar deviasi lebih
kecil dari nilai mean maka sebaran data adalah merata.

Variabel independent profitabilitas

Dari 95 data sampel profitabilitas (X2) didapatkan nilai minimum -39.99456,

nilai maksimum 21.18531. Dari periode 2016-2020 diketahui nilai mean sebesar
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2.852007, serta nilai standar deviasi 6.562171. artinya nilai standar deviasi lebih
besar dari nilai mean maka sebaran data adalah tidak merata.

Variabel independent free cash flow

Dari 95 data sampel free cash flow (X3) didapatkan nilai minimum -7.76E+13,
nilai maksimum 1.76E+14. Dari periode 2016-2020 diketahui nilai mean sebesar
1.79E+12, serta nilai standar deviasi 2.23E+13. artinya nilai standar deviasi lebih
besar dari nilai mean maka sebaran data adalah tidak merata.

Variabel moderating enterprise risk management

Dari 95 data sampel free cash flow (X3) didapatkan nilai minimum 0.000000,
nilai maksimum 1.000000. Dari periode 2016-2020 diketahui nilai mean sebesar
0.894737, serta nilai standar deviasi 0.308520. artinya nilai standar deviasi lebih
kecil dari nilai mean maka sebaran data adalah merata

Tabel 4. 3 Statistik

’ Enterprise .
Tahun e Profitabilitas SO Risf)k Firm
Structure Flow Value
Management
Rata-Rata Per Tahun

2016 0,5966 4,2286 7,13e+12 0,8947 2,3053

2017 0,6807 3,7842 -6,09e+12 0,8947 2,2198

2018 0,7082 4,3474 2,96e+12 0,8947 2,1615
2019 0,6639 2,7481 -5,37e+11 0,8947 21,0267
2020 0,6797 -0,8482 5,50e+12 0,8947 18,6729

;‘;ig' Rata- | 6658 08457 | 143e+12 | 08947 0,4611
Max 1,5964 21,1853 1,76e+14 1,0000 377,5696

Min 0,2857 -39,9946 -7,76e+13 0,0000 0,3889

Sumber : data diolah, 2022
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Berdasarkan tabel diatas, dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Variabel dependen firm value
Nilai mean untuk firm value sebesar 0,4611 artinya setiap 1 rupiah firm value
akan menambahkan nilai sebesar 0,4611, yakni dengan firm value tertinggi pada
perusahaan BUMN sebesar 377.5696 terjadi pada PT Jasa Marga (Persero) Thk
tahun 2019 dan firm value terendah sebesar 0,3889 terjadi pada PT Semen
Indonesia (Persero) Thk / PT Semen Gresik (Persero) Tbk tahun 2017.

2. Variabel independent capital structure
Nilai mean untuk capital structure sebesar 0.6658 artinya setiap 1 rupiah capital
structure akan menambah nilai sebesar 0,6658, yakni dengan capital structure
tertinggi pada perusahaan BUMN sebesar 1.5964 terjadi pada PT Aneka
Tambang (Persero) Tbk tahun 2018 dan capital structure terendah sebesar
0.2857 terjadi pada PT Semen Baturaja (Persero) Thk tahun 2016.

3. Variabel independent profitabilitas
Nilai mean untuk profitabilitas sebesar 0,8457 artinya setiap 1 rupiah
profitabilitas akan menambah nilai sebesar 0.8457, yakni dengan profitabilitas
tertinggi pada perusahaan BUMN sebesar 21,1853 terjadi pada PT Bukit Asam
(Persero) Tbk tahun 2018 dan profitabilitas terendah sebesar -39,9946 terjadi
pada PT Jasa Marga (Persero) Tbhk tahun 2020.

4. Variabel independent free cash flow
Nilai mean untuk free cash flow sebesar sebesar 1,42E+12 artinya setiap 1

rupiah free cash flow akan menambah nilai sebesar sebesar 1.79E+12, yakni
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dengan free cash flow tertinggi pada perusahaan BUMN sebesar 1.76E+14
terjadi pada PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk tahun 2016 dan free cash
flow terendah sebesar -7.76E+13 terjadi pada PT Bank Negara Indonesia
(Persero) Tbk tahun 2017.
5. Variabel moderating enterprise risk management

Nilai mean untuk enterprise risk management sebesar sebesar 0.894737 artinya
banyak perusahaan yang menggunakan enterprise risk management, yakni
dengan enterprise risk management tertinggi sebesar 1.000000 pada 17
perusahaan BUMN dan enterprise risk management terendah sebesar 0 pada 2
perusahaan BUMN yang tidak menggunakan enterprise risk management yaitu
PT Kimia Farma (Persero) Tbk dan PT Wijaya Karya (Persero) Tbk tahun 2016-

2020.

4.3 Pemilihan Model Regresi Data Panel

Uji analisis regresi data panel digunakan pada data time series yaitu tahun 2016
— 2020. Dalam menguji hipotesis ini, dapat tahap-tahap dari pengujian. Pertama,
melakukan estimasi dengan 3 pendekatan model yaitu Common Effect Model (CEM),

Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM).

Langkah selanjutnya adalah pemilihan terbaik antara Uji Chow, Uji Hausman,
atau Uji Lagrange Multiplier. Pemilihan teknik model estimasi terbaik dapat

dilakukan melalui langkah-langkah sebagai berikut :
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4.3.1 Uji Cow

Uji Chow digunakan untuk menentukan model estimasi mana yang lebih baik
antara model Common Effect atau model Fixed Effect, didapatkan hasil sebagai
berikut :

Tabel 4. 4 Uji Cow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 18.753633 (18,70) 0.0000
Cross-section Chi-square 167.362084 18 0.0000

Sumber : data sekunder yang diolah, 2022

Berdasarkan hasil uji chow pada tabel 4.3 kedua model diperoleh hasil
probabilitas Cross-section Chi-square sebesar 0.0000 dimana lebih kecil dari 0.05.
hal ini menunjukkan hipotesis nol (HO) ditolak dan (Ha) diterima, yang artinya model
fixed effect lebih tepat digunakan dari pada model common effect. Setelah mengetahui
hasil dari uji chow yang menunjukkan bahwa model fixed effect yang dipilih, maka

langkah selanjutnya adalah melakukan uji Hausman.

4.3.2 Uji Hausman
Uji hausman digunakan untuk menentukan model estimasi mana yang lebih
baik antara model Fixed Effect atau model Random Effect. Berdasarkan uji hausman

didapatkan hasil sebagai berikut :
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Tabel 4. 5 Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 3.391238 6 0.7584

Sumber : data sekunder yang diolah, 2022
Berdasarkan hasil uji Hausman pada tabel 4.4 diperoleh nilai probabilitas
lebih besar dari 0.05 yang artinya hipotesis nol (HO) diterima, sehingga model yang

dipilih adalah Random Effect Model.

4.3.3 Uji Lagrange Multiplier

Uji lagrange multiplier dilakukan untuk menguji apakah data analisis dengan
menggunakan random effect atau common effect, pengujian tersebut dilakukan
dengan program Eviews 10. Berdasarkan hasil uji lagrange multiplier diperoleh hasil
sebagai berikut :

Tabel 4. 6 Uji Lagrange Multiplier

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-
sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section  Time Both




Breusch-Pagan

Honda

King-Wu

Standardized Honda

Standardized King-
Wu

Gourierioux, et al.*

109.8292
(0.0000)

10.47994
(0.0000)

10.47994
(0.0000)

11.97494
(0.0000)

11.97494
(0.0000)

0.840832
(0.3592)

-0.916969

-0.916969

-0.696252

-0.696252

110.6700
(0.0000)

6.762042
(0.0000)

3.639232
(0.0001)

4.296546
(0.0000)
1.341902
(0.0898)

109.8292
(<0.01)

*Mixed chi-square asymptotic critical values:

1%
5%
10%

7.289
4.321
2.952

Sumber : Data Sekunder diolah, 2022
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Berdasarkan hasil uji LM pada tabel 4.5 didapatkan probabilitas Breusch-

Pagan 0,000 lebih kecil dari 0.05 artinya model random effect lebih baik digunakan

dari pada common effect, sehingga pada regresi lebih baik menggunakan model

random effect dalam mengestimasi data panel.
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4.4 Uji Asumsi Klasik

4.4.1 Uji Normalitas

Pengujian terhadap normal tidaknya distribusi data dilakukan dengan uji
normalitas. Pengujian dengan menggunakan alat analisis Eviews pada umumnya
menggunakan metode pengujian normalitas dengan uji jarque-bera untuk mendateksi
apakah data penelitian mempunyai distribusi data bersifat normal atau tidak. Hasil uji
normalitas dapat dilihat pada tabel sebagai berikut:

Tabel 4. 7 Uji Normalitas

Series: Standardized Residuals
Sample 2016 2020
Obsenvations 95

Mean -3.03e-17
Median -0.001641
Maximum 0.082128
Minimum -0.102695
Std. Dev. 0.036535
Skewness -0.233553
Kurtosis 2.991653

b [ sl
LD INLE & S L)

-0.025 0.000 0.025 0.050 0.075

Jarque-Bera  0.863934
Probability 0.649231

0100 -0075  -0.050

Berdasarkan table 4.5 diatas diperoleh nilai Jarque-Bera dari persamaan pertama
adalah sebesar 0,863934 dan probabilitas sebesar 0,649231 dimana nilai probabilitas
lebih besar daripada 0,05 yang artinya bahwa data pada penelitian ini terdistribusi

dengan normal, sehingga layak digunakan untuk analisa selanjutnya.
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4.4.2 Uji Multikolinearitas

Pengujian multikolinearitas dilakukan adalah untuk melihat ada atau tidaknya
hubungan linear yang sempurna diantara variabel penelitian yang digunakan untuk
menjelaskan model regresi. Berikut hasil uji multikolinearitas data penelitian:

Tabel 4. 8 Hasil Uji Multikolinearitas

Variance Inflation Factors
Date: 06/07/22 Time: 10:44
Sample: 1 95

Included observations: 95

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
9 0.004168 35.60545 NA
CAPITAL_STRUC
TURE 2.04E-05 1.619784 . 1.149046

PROFITABILITAS 0.005743 26.04046  1.051696
FREE_CASH_FLO

W 0.010555 3.727631 1.123659

ERM 0.001283 9.805160 1.032122

Sumber : Data sekunder diolah, 2022
Berdasarkan dari hasil tabel 4.6 menunjukkan bahwa variabel bebas
memiliki nilai VIF dibawah angka 10 yang artinya model terbebas dari masalah

multikolinearitas.

4.4.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas digunakan dalam menilai apakah adanya perbedaan

varian pada residual suatu penelitian dengan penelitian lain pada model regresi. Uji
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heteroskedastisitas dapat diuji dengan menggunakan uji glejser. Berikut hasil uji

heteroskedastisitas :

Tabel 4. 9 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: Glejser

Test Equation:

Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares

Date: 06/07/22 Time: 10:42
Sample: 1 95

Included observations: 95

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
C 0.061039 0.037728 1.617893  0.1093
CAPITAL_STRUCTUR
E 0.033400 0.086199 0.387479 0.6993

PROFITABILITAS =~ -0.067196 0.129737 -0.517944 0.6058
FREE_CASH_FLOW = -0.214917 0.291659 -0.736878  0.4632
ERM*CAPITAL_STRU

CTURE -0.023383 . 0.086239 -0.271149 0.7869
ERM*PROFITABILITA
\ 0.097707 0.119760 0.815859 0.4168
ERM*FREE_CASH_FL
oW 0.049010  0.299685 0.163540 0.8705
R-squared 0.177399 Mean dependent var  0.065706
Adjusted R-squared 0.121313 S.D. dependentvar  0.075103
S.E. of regression 0.070400 Akaike info criterion -2.398415
Sum squared resid 0.436144 Schwarz criterion -2.210234
Log likelihood 120.9247 Hannan-Quinn criter. -2.322376
F-statistic 3.162957 Durbin-Watson stat ~ 1.019042
Prob(F-statistic) 0.007413

Sumber : data sekunder diolah, 2022

Berdasarkan dari hasil uji heterokedastisitas pada tabel 4.4 Diatas dinyatakan

bahwa tidak ada pelanggaran heterokedastisitas dalam model regresi, hal ini
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dikarenakan semua variabel independen nilai dari probabilitasnya > 0.05 sehingga

tidak terjadi heterokedastisitas.

4.5. Pengujian Hipotesis

Setelah pemilihan model regresi yang telah di uji dengan uji chow, uji
hausman, dan uji lagrange multiplier. Terpilih model estimasi terbaik yaitu Random
Effect Model (REM). Selanjutnya akan dilakukan pengujian hipotesis secara statistik.

Berikut merupakan hasil analisis pada Random effect Model.

Tabel 4. 10 Hasil Estimasi Random Effect

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
@ 0.308739 0.044113 6.998786 0.0000
CAPITAL_STRUCTUR
E 0.420161 0.095058 4.420058 0.0000

PROFITABILITAS = -0.139479 ~ 0.158333 -0.880918 0.3808
FREE_CASH_FLOW -0.181532 0.374384 -0.484881 0.6290
ERM*CAPITAL_STRU

CTURE -0.342361  0.095091 -3.600335  0.0005
ERM*PROFITABILITA
S 0411104 0.152158 2.701813  0.0083
ERM*FREE_ CASH_FL
ow 0534727 0.382152 1.399252  0.1653

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2022

Berdasarkan dari tabel 4.8 Maka dapat diperoleh hasil persamaan regresi data

panel sebagai berikut :
Y =0.308739 +0.420161 -0.139479 -0.181532 -0.342361 +0.411104 +0.534727+e

Keterangan :



X2
X3
X4
X1* X4
Xo* Xy

X3* X4
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= Firm Value

= Konstanta

= Capital Structure

= Profitabilitas

= Free cash flow

= Enterprise Risk Management
= Interaksi X1X4

= Interaksi X2X4

= Interaksi X3X4

= Residual

Dari permasaaan tersebut dijelaskan sebagai berikut :

1. Kosntanta (c) = 0.308739 menunjukkan nilai konstan, dimana jika nilai

seluruh varibael independen sama dengan nol, maka variabel firm value ()
sama dengan 0.308739.

Koefisien capital structure (X1) = 0.420161, artinya berdasarkan penelitian
ini jika variabel lain nilainya tetap dan capital structure mengalami
kenaikan rasio 1% maka firm value mengalami kenaikan sebesar 0.420161
(0.4%). Nilai unstandardized coefficients B bernilai positif, menunjukkan
bahwa terjadi hubungan yang positif antara capital structure (X1) dengan
firm value (Y). Artinya, jika capital structure meningkat, maka firm value

akan meningkat.
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3. Koefisien profitabilitas (X2) = -0.139479, artinya berdasarkan penelitian ini
jika variabel lainnya tetap dan profitabilitas mengalami kenaikan rasio 1%
maka firm value mengalami penurunan sebesar -0.139479. Nilai
unstandardized coefficients B bernilai negatif, menunjukkan bahwa terjadi
hubungan yang negatif antara profitabilitas (X2) dengan firm value (Y).
Artinya jika profitabilitas meningkat, maka maka firm value akan menurun.

4. Kaoefisien free cash flow (X3) = -0.181532, artinya berdasarkan penelitian
ini jika variabel lainnya tetap dan free cash flow mengalami kenaikan rasio
1% maka firm value mengalami penurunan sebesar -0.181532. Nilai
unstandardized coefficients B bernilai negatif, menunjukkan bahwa terjadi
hubungan yang negatif antara free cash flow (X3) dengan firm value (Y).
Artinya, jika free cash flow meningkat, maka firm value akan menurun.

5. Kaoefisien interaksi capital structure dengan enterprise risk management =
-0.34236, artinya jika interaksi capital structure dengan enterprise risk
management mengalami kenaikan rasio 1% dan variabel independen yang
lain tetap, maka capital structure mengalami penurunan sebesar -0.34236.
Nilai unstandardized coefficients B bernilai negatif, menunjukkan bahwa
terjadi hubungan yang negatif antara capital structure (X1) dengan
enterprise risk management (X4). Artinya, enterprise risk management
memperlemah pengaruh capital structure terhadap firm value.

6. Koefisien interaksi profitabilitas dengan enterprise risk management =

0.411104, artinya jika interaksi profitabilitas dengan enterprise risk
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management mengalami kenaikan rasio 1% dan variabel independen yang
lain tetap, maka profitabilitas mengalami kenaikan sebesar 0.411104. Nilai
unstandardized coefficients B bernilai positif, menunjukkan bahwa terjadi
hubungan yang positif antara profitabilitas (X2) dengan enterprise risk
management (X4). Artinya, enterprise risk management memperkuat
pengaruh profitabilitas terhadap firm value.

7. Koefisien interaksi free cash flow dengan enterprise risk management =
0.534727, artinya jika -interaksi free cash flow dengan enterprise risk
management mengalami kenaikan rasio 1% dan variabel independen yang
lain tetap, maka free cash flow mengalami kenaikan sebesar 0.534727. Nilai
unstandardized coefficients B bernilai positif, menunjukkan bahwa terjadi
hubungan yang positif antara free cash flow (X3) dengan enterprise risk
management (X4). Artinya, enterprise risk management memperkuat

pengaruh free cash flow terhadap firm value.

45.1 Uji t

Uji t digunakan untuk menguji hubungan regresi secara parsial, dalam uji t
statistik pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh suatu variabel penjelas
secara individual dalam menerangkan variasi Vvariabel-variabel terikat dengan

menggunakan eviews. Dengan Kriteria sebagai berikut :

1. Jika nilai probabilitias > nilai sig 0.05 maka variabel independen tidak

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
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2. Jika nilai probabilitas < nilai sig 0.05 maka variabel independen berpengaruh

signifikan terhadap variabel dependen.

Berdasarkan dari hasil uji tabel 4.8 Dapat dijelaskan bahwa uji t adalah sebagai

berikut :

1. Pengaruh capital structure terhadap firm value.

Berdasarkan tabel 4.8 koefisien capital structure sebesar 4.420058 dengan
nilai probabilitas sebesar 0.0000 < 0.05 yang artinya hipotesis (HO) diterima dan
hipotesis alternatif (Ha) diterima. Hal ini diartikan bahwa capital structure

berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value.

2. Pengaruh profitabilitas terhadap firm value.

Berdasarkan tabel 4.8 koefisien profitabilitas sebesar -0.880918 dengan nilai
probabilitas sebesar 0.3808 > 0.05 yang artinya hipotesis (HO) dan hipotesis
alternatif (Ha) ditolak. Hal ini diartikan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap firm value.

3. Pengaruh free cash flow terhadap firm value.

Berdasarkan tabel 4.8 koefisien free cash flow sebesar -0.484881 dengan nilai
probabilitas sebesar 0.6290 > 0.05 yang artinya hipotesis (HO) dan hipotesis
alternatif (Ha) ditolak. Hal ini diartikan bahwa free cash flow tidak berpengaruh

terhadap firm value.
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4. Pengaruh enterprise risk management dalam memoderasi capital structure

terhadap firm value .

Berdasarkan tabel 4.8 koefisien interaksi antara capital structure dengan
enterprise risk management sebesar -3.600335, arah negatif (-) diartikan bahwa
enterprise risk management memperlemah pengaruh capital structure terhadap
firm value dengan nilai probabilitas sebesar 0.0005 < 0.05 yang artinya artinya
enterprise risk management mampu memoderasi pengaruh capital structure
terhadap firm value. Sehingga hipotesis (HO) ditolak dan hipotesis alternatif (Ha)

diterima.

5. Pengaruh enterprise risk management dalam memoderasi profitabilitas
terhadap firm value.

Berdasarkan tabel 4.8 koefisien interaksi antara profitabilitas dengan
enterprise risk management sebesar 2.701813, arah positif (+) menunjukkan
bahwa enterprise risk management dapat memperkuat pengaruh profitabilitas
terhadap firm value dengan nilai probabilitas sebesar 0.0083 < 0.05 yang artinya
enterprise risk management dapat memoderasi profitabilitas terhadap firm value.
Sehingga hipotesis (H0) diterima dan hipotesis alternatif (Ha) diterima.

6. Pengaruh enterprise risk management dalam memoderasi free cash flow
terhadap firm value.

Berdasarkan tabel 4.8 koefisien interaksi antara free cash flow dengan

enterprise risk management sebesar 1.399252, arah positif (+) menunjukkan
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bahwa enterprise risk management dapat memperkuat pengaruh free cash flow
terhadap firm value dengan nilai probabilitas sebesar 0.1653 > 0.05 yang artinya
enterprise risk management tidak dapat memoderasi free cash flow terhadap firm

value. Sehingga, hipotesis (HO) diterima dan hipotesis alternatif (Ha) ditolak.

452 Uji F

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah sebuah variabel independen
yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap
variabel dependen pengujian ini dilakukan dengan level signifikansi 0.05 atau a =

5%.

Pengujian hipotesis digunakan untuk statistik F dengan kriteria pengambilan

keputusan sebagai berikut Imam ghazali (2009) :

1. Jika nilai signifikan > 0.05, maka secara simultan variabel independen
bukan termasuk penjelasan yang signifikan terhadap variabel dependen.

2. Jika nilai signifikan < 0.05, maka koefisien regresi bersifat signifikan, dan
secara simultan variabel indepen termasuk penjelasan yang signifikan

terhadap variabel dependen

Tabel 4. 11 Hasil Olah Data, 2022

Effects Specification
S.D. Rho

Cross-section random 0.105114 0.8273
Idiosyncratic random 0.048033 0.1727
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Weighted Statistics

R-squared 0.937315 Mean dependent var  0.138566
Adjusted R-squared 0.933041 S.D. dependentvar  0.183921
S.E. of regression 0.047592 Sum squared resid 0.199323
F-statistic 219.3071 Durbin-Watson stat ~ 1.688562
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.836544 Mean dependent var  0.692056
Sum squared resid 0.985506 Durbin-Watson stat  0.341519

Sumber : data sekunder diolah, 2022

Berdasarkan dari hasil regresi tabel 4.10 Didapatkan hasil uji F diperoleh nilai
probabilitas 0.000000 <0.05 yang artinya variabel bebas yang terdiri dari capital

structure, profitabilitas, free cash flow berpengaruh signifikan terhadap firm value.

4.5.3 Koefisien Determinasi (Adjusted R-Squared)
Koefisien determinasi (adjusted R2) digunakan untuk mengukur sejauh mana

kemampuan variabel-variabel independent dalam menjelaskan variabel dependen.

Berdasarkan hasil uji kelayakan model pada tabel 4.10 didapatkan hasil nilai
koefisien determinasi yang dalam penelitian ini dilihat dari nilai adjusted R? sebesar
0.933041. Hal ini menunjukkan bahwa variabel-variabel independent yakni capital
structure, profitabilitas, free cash flow mampu menjelaskan pengaruh variabel
dependen yakni firm value sebesar 93.3% sedangkan sisanya sebesar 0.067%

dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian yang dilakukan pada studi ini.
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4.6 Pembahasan Hasil Penelitian

4.6.1 Pengaruh Capital Structure Terhadap Firm Value.

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang dilakukan, koefisien capital structure
sebesar 4.420058 dengan nilai probabilitas sebesar 0.0000 < 0.05 yang artinya
hipotesis (HO) diterima dan hipotesis alternatif (Ha) diterima. Hal ini menunjukkan
bahwa capital structure terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm
value. Artinya, jika capital structure digunakan secara optimal dapat memberikan
nilai positif bagi firm value. Arah positif disini berarti semakin besar penggunaan
pendanaan utang perusahaan maka semakin meningkatkan nilai kapitalisasi pasar
pada firm value. Hal ini menjadi sinyal positif bagi investor karena mereka yakin

dengan harapan juga akan mendapatkan pendapatan yang maksimal.

Hasil studi ini-didukung dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Suzualia et al (2020) yang menyatakan bahwa capital structure terbukti berpengaruh

positif dan signifikan terhadap firm value.

4.6.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Firm Value.

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang dilakukan, koefisien profitabilitas sebesar
-0.880918 dengan nilai probabilitas sebesar 0.3808 > 0.05 yang artinya hipotesis nol
(HO) dan hipotesis alternatif (Ha) ditolak. Hal ini diartikan bahwa profitabilitas tidak
terbukti berpengaruh terhadap firm value. Artinya, ada atau tidaknya kenaikan

maupun penuruan profitabilitas tidak akan mempengaruhi firm value. Dengan kata
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lain, kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atau profit yang

mencerminkan keberhasilan perusahaan di mata investor rendah.

Pada studi ini, profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh terhadap firm value
(tobin’q). Hal ini dikarenakan beberapa perusahaan sampel mengalami penurunan
laba disetiap tahunnya. Dengan demikian para investor akan berpikir dua kali jika
ingin menanamkan modal pada perusahaan sehingga dampak yang diperoleh
perusahaan adalah menurunnya firm value yang dianggap tidak mampu menjalankan
perusahaannya dengan baik. Hasil - studi ini didukung dengan penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Ustiani (2015) dan Rantika Sari et al (2022) yang

menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh pada firm value.
4.6.3 Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Firm Value.

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang dilakukan, free cash flow sebesar -
0.484881 dengan nilai probabilitas sebesar 0.6290 > 0.05 yang artinya hipotesis nol
(HO) dan hipotesis alternatif (Ha) ditolak. Hal ini diartikan bahwa free cash flow tidak
berpengaruh terhadap firm value. Artinya, ada atau tidaknya kenaikan maupun
penuruan free cash flow tidak mempengaruhi firm value. Hasil penelitian ini
mencerminkan bahwa free cash flow tidak dijadikan sebagai salah satu pertimbangan
investor dalam menanamkan modalnya. terdapat beberapa faktor mengapa investor
tidak menjadikan free cash flow sebagai pertimbangan dalam menanamkan
modalnya. Pertama, adanya idle cash memberikan sinyal negatif kepada investor

bahwa manajemen bingung dalam menggunakan dana yang dimiliki oleh perusahaan.
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Kedua, investor tidak yakin bahwa adanya free cash yang dimiliki oleh perusahaan
akan digunakan untuk membagikan dividen atau digunakan untuk kepentingan lain
yang tidak menguntungkan investor. Sehingga naik turunnya free cash flow tidak

mempengaruhi firm value (Barmin, Haniah; Herlina, 2022).

Hasil studi ini didukung dengan penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Andini (2021) yang menyatakan bahwa free cash flow tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan sehingga tinggi rendahnya free cash flow tidak berpengaruh
terhadap keputusan investor dalam berinvestasi. Hal ini menunjukan bahwa free cash
flow tidak dipertimbangkan oleh investor saat berinvestasi karena investor

menganggap perusahaan mampu memenuhi kewajibanya.

4.6.4 Pengaruh Enterprise Risk Management Dalam Memoderasi Capital
Structure Terhadap Firm Value.

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang dilakukan, koefisien interaksi antara
capital structure dengan enterprise risk management sebesar -3.600335, arah negatif
(-) diartikan bahwa enterprise risk management memperkuat pengaruh negatif
capital structure terhadap firm value dengan nilai probabilitas sebesar 0.0005 < 0.05
yang artinya artinya enterprise risk management mampu memoderasi pengaruh

capital structure terhadap firm value.

Ketika ada pengelolaan manajemen risiko justru akan memperkuat pengaruh

negatif capital structure terhadap firm value sehingga semakin tinggi nilai utang maka
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firm value akan menurun. Hal ini sesuai dengan trade off theory, semakin besar utang
maka semakin besar risiko yang akan ditanggung perusahaan (misalnya risiko
kebangkrutan). Semakin besar risiko perusahaan, maka semakin banyak risiko dan
ketidakpastian yang diungkapkan dalam enterprise risk management. Bagi investor
yang cenderung menghindari risiko, enterprise risk management dianggap sebagai

ancaman sehingga hal ini mengakibatkan firm value menurun (Jannah, 2018).

4.6.5 Pengaruh Enterprise Risk Management Dalam Memoderasi Profitabilitas
Terhadap Firm Value.

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang dilakukan, koefisien interaksi antara
profitabilitas dengan enterprise risk management sebesar 2.701813, arah positif (+)
menunjukkan bahwa enterprise risk management dapat memperkuat pengaruh positif
profitabilitas terhadap firm value dengan nilai probabilitas sebesar 0.0083 < 0.05
yang artinya enterprise risk management dapat memoderasi profitabilitas terhadap

firm value.

Saat berinvestasi, investor tentu akan memahami risiko yang bisa dihadapi
mengenai pendapatan yang akan diterima perusahaan (Florio & Leoni, 2017).
Penerapan Enterprise Risk Management yang baik dapat dijadikan sebagai peluang
untuk memaksimalkan profitabilitas bagi perusahaan. Dalam berinvestasi, investor
tentu akan memahami risiko yang bisa dihadapi dan pendapatan yang akan diterima

perusahaan (Florio & Leoni, 2017). Profitabilitas yang tinggi dapat menarik calon
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investor untuk berinvestasi. Hal ini didasarkan pada kenyataan bahwa laba yang
tinggi mencerminkan firm value yang tinggi (Adare et al., 2016). Kompleksnya risiko
yang berasal dari internal maupun eksternal dapat mengganggu tingkat profitabilitas
perusahaan sehingga perusahaan menerapkan enterprise risk management supaya
dapat direspon oleh pasar. Sehingga penerapan enterprise risk management dalam

memoderasi profitabilitas terhadap firm value dapat meminimalisir risiko yang ada.

4.6.6 Pengaruh Enterprise Risk Management Dalam Memoderasi Free Cash Flow
Terhadap Firm Value.

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang dilakukan, koefisien interaksi antara free
cash flow dengan enterprise risk management sebesar 1.399252, arah positif (+)
menunjukkan bahwa enterprise risk management dapat memperkuat pengaruh free
cash flow terhadap firm value dengan nilai probabilitas sebesar 0.1653 > 0.05 yang
artinya enterprise risk management tidak bisa memoderasi free cash flow terhadap

firm value.

Hasil penelitian ini sesuai dengan FCF teori, jika perusahaan punya kas yang
banyak akan menimbulkan oportunitik melakukan tindakan yang tidak baik. Tetapi
karena adanya pengelolaan managemen yang baik maka free cash flow ini mampu
dipakai dan dikelola dengan baik oleh manajerial untuk meningkatkan firm value.
Namun enterprise risk management tidak dapat memoderasi free cash flow terhadap
firm value hal ini dikarenakan kurang maksimalnya pengelolaan risiko dalam free

cash flow untuk meningkatkan firm value.



63

4.7 Model Empirik Hasil Penelitian
Setelah dilakukan penelitian tentang variabel independen capital structure,

profitabilitas, dan free cash flow terhadap firm value dengan enterprise risk

management sebagai variabel moderasi, berikut model empirik dari hasil penelitian:

Gambar 4. 1 Model Empirik Hasil Penelitian

0.420161

-0.139479

-0.181532 =~
0.534727 -0.342361
i

4

Berdasarkan hasil penelitian, model empirik pada penelitian ini terlihat pada
gambar 4.1 : pada gambar tersebut dapat dijelaskan bahwa peningkatan firm value
dipengaruhi oleh capital structure dan profitabilitas yang diperkuat dengan variabel
moderating yaitu enterprise risk management. Sedangkan free cash flow ada atau

tidaknya enterprise risk management tidak ada pengaruhnya terhadap firm value.



BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

1. Capital structure terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm
value pada perusahaan pemerintah atau Badan Usaha Milik Negara (BUMN)
yang go public periode tahun 2016-2020. Artinya, jika penggunaan pendanaan
utang semakin meningkat, maka nilai kapitalisasi pasar pada firm value juga
meningkat begitupun sebaliknya.

2. Profitabilitas tidak - berpengaruh terhadap firm value pada perusahaan
pemerintah atau Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang go public periode
tahun 2016-2020. Artinya, adanya kenaikan ataupun penurunan profitabilitas
tidak mempengaruhi firm value.

3. Free cash flow tidak berpengaruh terhadap firm value pada perusahaan
pemerintah atau Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang go public periode
tahun 2016-2020. Artinya, adanya kenaikan ataupun penurunan free cash flow
tidak mempengaruhi firm value.

4. Enterprise risk management dapat memperkuat pengaruh negatif capital
structure terhadap firm value pada perusahaan pemerintah atau Badan Usaha

Milik Negara (BUMN) yang go public periode tahun 2016-2020.

64
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5. Enterprise risk management dapat memoderasi dan memperkuat pengaruh
profitabilitas terhadap firm value pada perusahaan pemerintah atau Badan
Usaha Milik Negara (BUMN) yang go public periode tahun 2016-2020.

6. Enterprise risk management tidak mampu memoderasi pengaruh free cash
flow terhadap firm value karena tidak diperoleh hasil yang signifikan yang
diteliti pada perusahaan pemerintah atau Badan Usaha Milik Negara (BUMN)

yang go public periode tahun 2016-2020.

5.2 Saran

Mengacu kepada hasil uji dalam penelitian ini, beberapa saran dapat peneliti

ajukan yang dijabarkan sebagai berikut :

1. Manajemen, pemilik perusahaan beserta jajarannya perlu memperhatikan
profitabilitas dan capital structure yang mampu memperkuat pengaruh firm
value, terutama capital structure. Oleh karena itu, perlu penanganan lebih
serius terhadap komponen tersebut mengingat hasil penelitian diperoleh hasil
bahwa enterprise risk management mampu memperkuat pengaruh negatif
pengaruh antara capital structure dengan firm value, agar dapat memberikan
pengaruh signifikan positif terhadap firm value. Penelitian ini akan di
kirimkan melalui email berupa link jurnal jika sudah terpublikasi agar saran

dapat tersampaikan kepada perusahaan yang diteliti.
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2. Pada penelitian ini, menggunakan enterprise risk management sebagai
variabel moderasi. Penelitian lanjutan disarakan untuk menggunakan variabel

moderasi yang lain, misalnya good corporate governance (GCG).

5.3 Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, diantara adalah sebagai berikut :

1. Penelitian ini menggunakan populasi 19 perusahaan pemerintah atau Badan
Usaha Milik Negara (BUMN) yang go public periode tahun 2016-2020.
Sehingga hasil ini tidak bisa digeneralisasi untuk seluruh perusahaan BUMN
go public.

2. Variabel independen yang digunakan mencakup Capital Structure,
Profitabilitas, dan Free Cash Flow. Maka hasil yang diperoleh akan berbeda
apabila peneliti menambahkan variabel-variabel lainnya yang terkait dalam

penelitian tersebut.
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