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 Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris 

mengenai pengaruh free cash flow pada nilai perusahaan dengan investment 

opportunity set sebagai pemediasi pada perusahaan yang konsisten berada 

dalam kelompok indeks LQ 45 selama tiga tahun berturut-turut terhitung 

sejak tahun 2020 sampai dengan 2022. Dari penyaringan atas populasi 

tersebut maka didapat sebanyak 28 perusahaan yang konsisten berada dalam 

indeks LQ 45 selama tiga tahun berturut-turut sehingga total jumlah data 

yang terkumpul adalah sebanyak 84 item. Teknik analisis data yang 

digunakan untuk menguji hipotesis yang dirumuskan dalam pelitian ini 

adalah analisis jalur (path analysis). Hasil analisis menunjukkan bahwa (1) 

free cash flow berpengaruh positif pada nilai perusahaan; (2) free cash flow 

tidak berpengaruh pada investment opportunity set; (3) Investment 

Opportunity Set tidak berpengaruh pada nilai perusahaan; (4) investment 

opportunity set tidak mampu memediasi pengaruh free cash flow pada nilai 

perusahaan. 

 

Kata kunci: free cash flow, investment opportunity set, nilai perusahaan 

 

Pendahuluan 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan. Nilai perusahaan 

yang dikatakan baik bisa dilihat dari harga saham yang tinggi. Tingginya harga saham dapat menjadi sinyal 

positif bagi calon investor dan menjamin kemakmuran pemegang saham (Lestari, Titisari dan Suhendro, 

2021). Sinyal positif yang dimaksud adalah bahwa perusahaan yang harga sahamnya tinggi seharusnya 

memiliki prospek yang baik kedepannya sehingga menguntungkan bagi investor yang akan menanamkan 

dana nya di perusahaan tersebut. Semakin tinggi rasio harga saham dengan nilai bukunya (price to book 

value), maka semakin tinggi nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan cenderung bersifat fluktuatif karena dipengaruhi oleh beberapa faktor, salah satunya free 

cash flow (Selfandari dan Susilowati, 2023). Kieso et al., (2014) menyatakan free cash flow merupakan 

arus kas perusahaan yang dapat dipergunakan untuk tambahan investasi, membayar utang, pembelian 

kembali saham yang telah dijual maupun untuk menambah likuidasi perusahaan. Sehingga, perusahaan 

dengan free cash flow yang tinggi dipandang lebih mampu bertahan ketika dihadapkan pada kondisi sulit 

oleh publik dengan catatan, penggunaannya dilakukan dengan bijak dan tepat serta pertimbangan yang 

matang. Perusahaan dengan free cash flow yang tinggi akan memiliki kinerja yang lebih baik jika 

dibandingkan dengan perusahaan lain karena mereka memiliki keuntungan atas berbagai kesempatan yang 

mungkin tidak dimiliki perusahaan lain (Perdana, 2021). Kinerja perusahaan yang baik juga berarti 

perusahaan mampu mensejahterakan para pemegang sahamnya.  
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Hasil penelitian terdahulu ada yang menunjukkan bahwa arus kas bebas berpengaruh positif terhadap nilai 

Perusahaan (Arifin dan Sudiyatno 2023). Free cash flow merupakan salah satu indikator untuk menilai 

fleksibilitas keuangan. Dengan free cash flow yang tinggi perusahaan dapat menentukan dengan lebih 

leluasa, apakah akan menggunakan kas untuk membayar dividen atau akan digunakan sebagai sumber dana 

internal untuk mendanai investasi perusahaan. Namun penelitian lainnya yang dilakukan oleh Widiastari 

and Yasa (2018) menemukan bahwa free cash flow tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Meskipun 

perusahaan memiliki free cash flow yang tinggi, tetapi tidak tersedia investasi yang menguntungkan, maka 

free cash flow yang ada di perusahaan akan digunakan untuk bertindak oportunis oleh manajemen. Selain 

itu, pengambilan keputusan investasi oleh investor cenderung tidak memprioritaskan perhitungan free cash 

flow karena tidak secara langsung terdapat dalam rasio keuangan perusahaan. 

Ketidakkonsistenan hasil penelitian mengenai pengaruh free cash flow pada nilai perusahaan menjadi dasar 

yang melatarbelakangi dilakukannya penelitian ini dengan menambahkan investment opportunity set 

sebagai variabel pemediasi. Free cash flow berpotensi memicu terjadinya konflik keagenan, dimana 

terdapat perbedaan kepentingan antara pihak pemegang saham dan manajemen. Pihak manajemen pada 

umumnya ingin agar kelebihan free cash flow perusahaan digunakan untuk mendanai investment 

opportunity set yang ada untuk tujuan memaksimalkan nilai perusahaan di masa depan. Saat kondisi 

perusahaan sangat baik, manajemen cenderung memilih menggunakan kas bebas perusahaan untuk 

mengambil peluang investasi baru yang dapat menguntungkan perusahaan di masa depan dibandingkan 

membagikan dividen. Keputusan manajemen dalam menggunakan kelebihan kas bebas perusahaan untuk 

mendanai peluang investasi yang ada dapat menjadi sinyal positif mengenai pertumbuhan aset perusahaan 

di masa depan, sehingga harga saham sebagai indikator nilai perusahaan juga akan meningkat (Muharti and 

Anita, 2017). Penelitian yang dilakukan oleh Andaswari, Pitono dan Hardianto (2017) juga menunjukkan 

bahwa investment opportunity set berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan konstruksi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Studi Literatur 
Teori Keagenan 

Teori keagenan menjelaskan tentang adanya hubungan yang terdiri dari dua pihak dalam suatu perusahaan 

dimana satu pihak berperan sebagai agent dan pihak lainnya sebagai principal. Teori keagenan merupakan 

teori dasar yang dapat menjelaskan hubungan antara free cash flow dengan nilai perusahaan. Keberadaan 

free cash flow dalam perusahaan dapat memicu terjadinya konflik antara manajer dengan pemegang saham 

yang disebut dengan konflik keagenan (Ifafah dan Suryono, 2020).  Konflik keagenan tersebut muncul 

terkait adanya perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manajemen dalam hal penggunaan free 

cash flow perusahaan. Teori keagenan menjelaskan bahwa perbedaan kepentingan antara pemegang saham 

dengan manajemen mengharuskan pihak manajemen mengambil keputusan yang tepat mengenai 

penggunaan free cash flow. Pihak pemegang saham menginginkan agar free cash flow perusahaan dapat 

digunakan untuk membayarkan dividen, sehingga kesejahteraannya dapat meningkat. Namun, manajemen 

menginginkan agar free cash flow perusahaan dapat digunakan untuk mengambil kesempatan investasi 

yang menguntungkan, sehingga nilai perusahaan di masa dapat meningkat.   

 

Nilai Perusahaan 

Menurut Hery (2017:5) “Nilai perusahaan adalah suatu kondisi tertentu yang dicapai suatu perusahaan 

sebagai wujud kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui proses operasi selama 

bertahun-tahun, sejak berdirinya perusahaan sampai sekarang". Pentingnya nilai suatu Perusahaan bagi 

pemilik perusahaan karena hal tersebut menyangkut pandangan investor terhadap kinerja perusahaan yang 

dikaitkan dengan harga saham. Penelitian ini menggunakan Price to Book Value (PBV) untuk 

memproksikan nilai saham. Pemilihan proksi ini dinilai mampu memberikan perbandingan akurat antara 
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nilai buku perusahaan dengan nilai pasar saham. Sehingga dapat diketahui overvalued atau undervalued 

pada berbagai tingkat harga saham (Sugiharto dan Hendratno 2022).   

 

Free Cash Flow 

Kas yang tersedia di perusahaan merupakan salah satu sumber dana internal perusahaan yang dapat 

digunakan sebagai modal untuk membiayai aktivitas perusahaan. Semakin tinggi arus kas positif yang 

tersedia di perusahaan, maka semakin tinggi likuiditas perusahaan. Tingginya likuiditas perusahaan akan 

mencerminkan kinerja dan nilai perusahaan yang baik. informasi arus kas juga meningkatkan daya banding 

pelaporan kinerja operasi berbagai entitas, karena menyajikan informasi mengenai aktivitas perusahaan, 

yaitu aktivitas operasi, aktivitas investasi, dan aktivitas pendanaan (PSAK No. 2 Tahun 2016). arus kas 

positif dari aktivitas operasi dapat menjamin kontinuitas perusahaan dalam jangka panjang. Selain itu, arus 

kas bersih dari aktivitas operasi juga dapat digunakan untuk mendanai rencana investasi maupun membayar 

dividen. Selisih positif dari aliran kas bersih aktivitas operasi disebut sebagai free cash flow (arus kas bebas) 

yang mengindikasikan bahwa kondisi keuangan perusahaan tersebut sehat. Jensen (1986) mendefinisikan 

free cash flow sebagai kelebihan aliran kas dari pendanaan seluruh investasi yang menghasilkan net present 

value (NPV) positif. 

 

Investment opportunity set 

Investment Opportunity Set atau set kesempatan investasi merupakan kombinasi antara aktiva yang dimiliki 

dan pilihan investasi di masa datang dengan net present value positif  (Myers, 1977). IOS yang dimiliki 

oleh perusahaan dapat mendorong manajemen untuk menginvestasikan dana perusahaan dengan tujuan 

memperoleh net present value yang positif. Pilihan investasi di masa depan merupakan kemampuan 

perusahaan dalam mengeksploitasi keuntungan yang lebih besar dibandingkan perusahaan sejenis lainnya. 

Keputusan investasi yang diambil begitu penting bagi perusahaan karena secara langsung berkaitan dengan 

tujuan perusahaan dalam memaksimalkan nilai perusahaan. 

 

 

Pengaruh Free Cash Flow pada Nilai Perusahaan 

Free cash flow (arus kas bebas) merupakan kelebihan aliran kas dari pendanaan seluruh investasi yang 

menghasilkan net present value (NPV) positif (Jensen, 1986). Ketika manajemen mampu mengambil 

keputusan yang tepat dalam menggunakan kelebihan arus kas bebas perusahaan, maka pemegang saham 

dan calon investor akan memberikan penilaian positif mengenai kemampuan perusahaan dalam 

mensejahterakan pemegang saham. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hermuningsih (2016), Al-

Zararee and Al-Azzawi (2016), Ghodrati and Hashemi (2014), dan Suartawan & Yasa (2016) menemukan 

bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hubungan positif menunjukkan bahwa 

perusahaan yang memiliki free cash flow tinggi mencerminkan kinerja perusahaan yang bagus sehingga 

nilai perusahaan meningkat. Keberadaan free cash flow di perusahaan juga mencerminkan banyaknya dana 

yang dimiliki sehingga nilai perusahaan akan tinggi di mata publik. Berdasarkan uraian tersebut, maka 

hipotesis penelitian yang diajukan adalah:  

H1: Free cash flow berpengaruh positif pada nilai perusahaan 

 

Pengaruh Free Cash Flow pada Investment Opportunity Set 

Free cash flow merupakan kelebihan kas bersih perusahaan yang dapat digunakan untuk membiayai 

investasi maupun membayar dividen. Suherli and Harahap (2004) menyatakan bahwa ketika kondisi 

perusahaan sangat baik, manajemen cenderung memilih menggunakan kas bebas perusahaan untuk  

mengambil peluang investasi baru yang dapat menguntungkan perusahaan di masa depan dibandingkan 

membagikan dividen. Keputusan manajemen dalam menggunakan kelebihan kas bebas perusahaan untuk 

mendanai peluang investasi yang ada dapat menjadi sinyal positif mengenai pertumbuhan aset perusahaan 

di masa depan. Oleh karena itu, ketika free cash flow yang tersedia di perusahaan tinggi, maka peluang 
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manajemen untuk menggunakan dana yang dimiliki untuk mengambil kesempatan investasi yang ada 

semakin tinggi. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut.  

H2: Free cash flow berpengaruh positif pada investment opportunity set 

 

Pengaruh Investment Opportunity Set pada Nilai Perusahaan 

Set kesempatan investasi (investment opportunity set atau IOS) adalah kesempatan investasi yang 

merupakan kombinasi antara aktiva yang dimiliki dan pilihan investasi di masa datang dengan net present 

value positif (Myers, 1977). Muharti and Anita (2017) menyatakan bahwa mendanai peluang investasi yang 

ada dapat menjadi sinyal positif mengenai pertumbuhan aset perusahaan di masa depan, sehingga 

diharapkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan juga akan meningkat. Penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Rizqia, Aisjah and Sumiati (2013) dan Suartawan & Yasa (2016) menemukan bahwa 

investment opportunity set berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Kemampuan manajemen dalam 

mengambil peluang investasi dianggap memiliki prospek pertumbuhan yang bagus di masa depan. 

Akibatnya, investor akan memberikan respon positif terhadap perusahaan, sehingga diharapkan akan 

berdampak pada kenaikan harga saham perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan 

hipotesis sebagai berikut.  

H3: Investment opportunity set berpengaruh positif pada nilai perusahaan 

 

Pengaruh Free Cash Flow pada Nilai Perusahaan melalui Investment 

Opportunity Set 

Free cash flow yang dimiliki perusahaan dapat memicu terjadinya konflik keagenan antara pihak pemegang 

saham dengan manajemen (Arieska and Gunawan, 2013). Perbedaan kepentingan tersebut mengharuskan 

pihak manajemen untuk mengambil keputusan yang tepat mengenai penggunaan dana atas kelebihan arus 

kas bebas. Dalam hal ini, pihak manajemen ingin agar kelebihan arus kas bebas perusahaan digunakan 

untuk mendanai set kesempatan investasi yang ada untuk tujuan memaksimalkan nilai perusahaan di masa 

depan. Keputusan manajemen dalam memanfaatkan kelebihan arus kas bebas perusahaan untuk mengambil 

kesempatan investasi yang tersedia dianggap  

memiliki prospek pertumbuhan yang bagus di masa depan. Akibatnya, investor akan memberikan respon 

positif atas keputusan yang diambil, sehingga diharapkan harga saham yang digunakan sebagai indikator 

penilaian terhadap nilai Perusahaan juga akan meningkat. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut.  

H4: Investment opportunity set mampu memediasi pengaruh free cash flow pada nilai perusahaan. 

Metode Penelitian 
Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ 45 dengan kriteria pemilihan 

sampel menggunakan purposive dengan kriteria yaitu perusahaan-perusahaan yang konsisten berada dalam 

kelompok indeks LQ 45 selama tiga tahun berturut-turut terhitung sejak tahun 2020 sampai dengan 2022 

dan mempublikasikan laporan keuangan secara berturut-turut dari tahun 2020 sampai tahun 2022. Dari 

penyaringan atas populasi tersebut maka didapat sebanyak 28 perusahaan yang konsisten berada dalam 

indeks LQ 45 selama tiga tahun berturut-turut sehingga total jumlah data yang terkumpul adalah sebanyak 

84 item. Teknik analisis data yang digunakan untuk menguji hipotesis yang dirumuskan dalam pelitian ini 

adalah analisis jalur (path analysis). Fungsi analisis jalur yang digunakan adalah untuk menentukan 

kekuatan pengaruh dari masing- masing variabel untuk melihat adanya pengaruh tidak langsung dari 

masing- masing variabel yang terdapat dalam model penelitian.  
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Gambar 1. Diagram Jalur 

 

Definisi Operasional Variabel 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan suatu penilaian publik terhadap kinerja perusahaan yang dilihat dari harga 

sahamnya. Nilai perusahaan yang tercermin dari harga saham diproksikan dengan price to book value, yaitu 

perbandingan antara harga saham perusahaan yang dinilai oleh pasar dengan nilai buku saham 

(Ratnaningsih, 2014). Price to book value dapat dirumuskan sebagai berikut.  

 

Price to Book Value (PBV)  =           Harga Pasar Per Lembar Saham 

          Nilai Buku Per Lembar Saham   

 

Investment Opportunity Set (IOS)  

merupakan set kesempatan investasi yang dimiliki oleh perusahaan dalam mengambil keputusan investasi 

di masa depan yang mencerminkan adanya pertumbuhan aktiva riil perusahaan. Dalam penelitian ini 

Investment Opportunity Set (IOS) menggunakan proksi berbasis investasi, yaitu Capital Expenditure to 

Book Value Asset (CAPBVA) yang mengacu pada penelitian (Rizqia, Aisjah and Sumiati, 2013) untuk 

melihat tingkat aktivitas investasi perusahaan, yang dirumuskan sebagai berikut. 

 

CAPBVA  =    Nilai Buku Aktiva Tetapt – Nilai Buku Aktiva Tetapt-1 

Total Aktiva      

 

Free Cash Flow  

merupakan kelebihan arus kas bersih dari aktivitas operasi yang tersedia di perusahaan sehingga dapat 

digunakan untuk membayarkan dividen ataupun diinvestasikan kembali. Dalam penelitian ini, free cash 

flow dihitung dengan menggunakan rumus Ross et al (2010) yaitu: 

 

                         AKO - PM -MKB 

FCF Ratio = ───────────── 

                              Total asset 

 

Keterangan: 

FCF = Free Cash flow 

AKO = Aliran kas operasi pada tahun t 

PM = Pengeluaran modal pada tahun t 

MKB = Modal kerja bersih pada tahun t 

 

 

 

Free Cash Flow (X) 

Investment 

Opportunity Set (Z) 

Nilai Perusahaan (Y) 
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Hasil  
Tabel 1. Analisis Deksirptif 

 

Name Mean Median Min Max 
Standar 

Deviation 

Excess 

Kurtosis 
Skewness 

PBV 3.394 1.505 0.415 56.792 8.427 27.62 5.235 

FCF -0.076 -0.097 -0.426 0.693 0.183 6.9 2.083 

IOS 0.007 0.003 -0.042 0.098 0.024 2.359 1.029 

Sumber: Data sekunder yang diolah (2023) 

 

Tabel 1. diatas menjelaskan hasil gambaran masing-maisng variabel dari nilai rata-rata, minimum, 

maksimum dan standar deviasi. 

 

Evaluasi Model Pengukuran (Outer Model) 

Convergen Validity  

Convergen validity bertujuan untuk mengukur validitas indikator sebagai pengukur konstruk yang dapat 

dilihat pada outer loading (output Smart-PLS). Indikator dianggap valid jika memiliki nilai outer loading 

di atas 0.50. Disamping itu juga, nilai outer loading dapat mengetahui kontribusi setiap indikator/indikator 

terhadap variabel latennya. 

Tabel 2. Hasil Evaluasi Outer Loading 

  
Free Cash Flow Investment Opportunity Set Nilai Perusahaan 

FCF 1.000 
  

IOS 
 

1.000 
 

PBV 
  

1.000 

Sumber: Data sekunder yang diolah (2023) 

 

Berdasarkan hasil analisis pada outer loading diatas 0,70 maka lolos uji validitas 

Evaluasi Model Struktural (Inner Model) 

Model struktural dievaluasi dengan memperhatikan Q2 predictive relevance model yang mengukur seberapa 

baik nilai observasi dihasilkan oleh model. Q2 didasarkan pada koefisien determinasi seluruh variabel 

dependen. Besaran Q2 memiliki nilai dengan rentang 0 < Q2 < 1, semakin mendekati nilai 1 berarti model 

semakin baik. Adapun kalkulasi Q2 predictive relevance model sesuai sajian Tabel 3. Berikut: 

Tabel 3. uji R Square  
R-square R-square adjusted 

Investment Opportunity Set 0.017 0.005 

Nilai Perusahaan 0.528 0.516 

Sumber: Data sekunder yang diolah (2023) 

 

Dari Tabel R Square menunjukan nilai perusahaan dapat menjelaskan variabel free cash flow dan IOS 

sebesar 0,528 atau sebesar 52,8%. Sedangkan untuk variabel IOS dapat menjelaskan variabel Free Cash 

Flow sebesar 1,7%.  
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Tabel 4. Hasil Evaluasi Model Struktural (Inner Model) 

  
SSO SSE Q² (=1-SSE/SSO) 

Free Cash Flow 84.000 84.000 0.000 

Investment Opportunity Set 84.000 83.758 0.003 

Nilai Perusahaan 84.000 43.296 0.485 

Sumber: Data sekunder yang diolah (2023) 

 

Tabel 4. menunjukkan bahwa nilai Q2 = 0,485 dan mendekati nilai 1, sehingga dapat memberikan bukti 

bahwa model struktural memiliki kesesuaian (goodness-fit model) yang baik. Hasil ini juga memberikan 

arti, bahwa 48,5% dari data dapat dijelaskan oleh model, sedangkan sisanya sebesar 51,5% dijelaskan oleh 

error atau variabel lain yang tidak terdapat dalam model. Hasil Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan TStatistic dengan memilah untuk pengujian pengaruh langsung. Pada 

bagian berikut ini diuraikan secara berturut-turut hasil pengujian pengaruh langsung dan pemeriksaan 

variabel mediasi. 

 

1) Uji Hipotesis Pengaruh langsung 

Rekapitulasi hasil uji validasi koefisien jalur (path coefficient) pada masing-masing jalur untuk pengaruh 

langsung yang tersaji pada Tabel 5. memberikan informasi untuk pengujian hipotesis sebagai berikut : 

Tabel 5. Hasil Pengujian Hipotesis Pengaruh Langsung 

 

No Hubungan antar Variabel Koefisien 

Jalur 

TStatistics Keterangan 

1 Free Cash Flow -> Nilai Perusahaan 0.698 3.126 H1 diterima 

2 Free Cash Flow -> Investment 

Opportunity Set 

-0.130 0.990 H2 ditolak  

3 Investment Opportunity Set -> Nilai 

Perusahaan 

-0.130 1.644 H3 ditolak 

Sumber: Data sekunder yang diolah (2023) 

 

Informasi hasil pengujian hipotesis penelitian (Tabel 5.) dapat dipaparkan sebagai berikut: 

(1) Hasil pengujian Hipotesis-1 (H1): 

(X1) terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap (Y). Hasil ini ditunjukkan oleh koefisien jalur 

yang bernilai positif sebesar 0,698 dengan T-statistic = 3,126 (T-statistic > 1,96), sehingga hipotesis 1 (H1): 

diterima 

(2) Hasil pengujian Hipotesis-2 (H2): 

(X2) terbukti tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap (Y). Hasil ini ditunjukkan oleh koefisien 

jalur yang bernilai negatif sebesar -0,130 dengan T-statistic = 0,990 (T-statistic < 1,96), sehingga hipotesis 

1 (H2): ditolak 

(3) Hasil pengujian Hipotesis-3 (H3): 

(X3) tidak berpengaruh terhadap (Y). Hasil ini ditunjukkan oleh koefisien jalur yang bernilai negatif sebesar 

0.130 dengan T-statistic = 1,644 (T-statistic < 1,96), sehingga hipotesis 3 (H3): ditolak 
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Gambar 2. Full Model Hasil Analisis SEM-PLS 

Sumber: Data sekunder yang diolah (2023) 

2) Uji Hipotesis Pengaruh Tidak Langsung 

 

Tabel 6. Pengaruh Tidak Langsung  
Original  

sample 

(O) 

Sample  

mean 

(M) 

Standard  

deviation 

(STDEV) 

T statistics  

(|O/STDEV

|) 

P 

values 

Free Cash Flow -> 

 Investment Opportunity Set 

->  

Nilai Perusahaan 

0.017 0.010 0.017 1.015 0.310 

Sumber: Data sekunder yang diolah (2023) 

 

Hasil pengujian Hipotesis-4 (H4): 

Dari Tabel diatas menunjukan hubungan tidak langsung antara FCF, IOS dan nilai perusahaan memiliki 

nilai t statistik 1,015 dimana nilai tersebut lebih rendah dari 1,96 artinya variabel IOS tidak dapat memediasi 

hubungan antara FCF dengan nilai perusahaan, sehingga hipotesis 4 (H4): ditolak 

 

Pembahasan 
Pengaruh Free Cash Flow pada Nilai Perusahaan 

Hasil analisis menunjukkan free cash flow berpengaruh positif pada nilai perusahaan, artinya semakin tinggi 

free cash flow perusahaan, maka nilai perusahaan diharapkan dapat meningkat melalui pemanfaatan free 

cash flow. Free cash flow merupakan kelebihan arus kas dari yang dibutuhkan untuk mempertahankan aset 

yang ada dan untuk membiayai investasi baru yang diharapkan(Richardson, 2006:160). Free cash flow 

mengambarkan fleksibilitas keuangan perusahaan karena dengan adanya free cash flow, perusahaan akan 

memiliki arus kas yang tersedia untuk digunakan dalam pengembangan perusahaan, pembayaran hutang 

kepada kreditor, atau pembayaran deviden kepada pemegang saham. Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan aliran kas bebas berlebih akan memiliki kinerja yang lebih baik karena mereka dapat 

memperoleh keuntungan atas berbagai kesempatan yang mungkin tidak dapat diperoleh perusahaan lain. 

Sedangkan perusahaan yang tidak menghasilkan free cash flow atau menghasilkan free cash flow yang 

negative berarti sumber dana internal dari kegiatan operasional tidak mencukupi untuk memenuhi 

kebutuhan investasi sehingga perusahaan memerlukan tambahan dana eksternal baik dalam bentuk hutang 

maupun penerbitan saham baru. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Burhanudin 

et al. (2019) dan Yulianti, dkk. (2021) yang menyatakan bahwa secara parsial free cash flow berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Pengaruh Free Cash Flow pada Investment Opportunity Set 

Hasil analisis menunjukkan bahwa free cash flow tidak berpengaruh pada investment opportunity set. Hal 

ini dapat terjadi karena, ketika free cash flow perusahaan tinggi, justru peluang perusahaan untuk mendanai 

kesempatan investasi yang ada semakin kecil dikarenakan pemegang saham cenderung meminta 

manajemen untuk mensejahterkaan pemegang sham melalui pembayaran dividen dibandingkan mengambil 

kesempatan investasi yang ada (Dewi et al., 2019). Hal ini dapat dijelaskan dengan teori keagenan. Teori 

keagenan menjelaskan bahwa perbedaan kepentingan mengenai penggunaan kas bebas perusahaan 

membuat pemegang saham mendorong manajemen untuk membayarkan dividen. Jensen (1986) juga 

menyatakan bahwa free cash flow yang dimiliki perusahaan sebaiknya dibagikan sebagai dividen atau 

digunakan untuk membayar hutang agar dapat meghindari kemungkinan para manajer melakukan investasi 

yang menghasilkan net present value yang negatif. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Dewi et al., (2019) yang menyatakan bahwa secara parsial free cash flow tidak berpengaruh 

pada investment opportunity set. 

 

Pengaruh Investment Opportunity Set pada Nilai Perusahaan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set tidak berpengaruh pada Nilai 

Perusahaan.Hal ini menunjukkan bahwa sinyal pertumbuhan perusahaan yang tercermin dalam level IOS 

tinggi tidak direspon oleh para pelaku pasar dengan sikap berbeda dengan perusahaan yang tidak tumbuh 

(level IOS rendah) dalam mengambil keputusan Syifa (2015). Hal ini disebabkan oleh beberapa factor yaitu; 

1) Karena investor tidak selalu memperhatikan IOS perusahaan dalam berinvestasi karena investor 

menganggap investasi aset pada perusahaan tidak akan menjamin bahwa pertumbuhan perusahaan tersebut 

akan bagus di masa mendatang dan meningkatkan nilai perusahaan. 2) Karena tidak semua para pelaku 

pasar menggunakan informasi laporan keuangan secara cermat dalam mengambil keputusan, bahkan tidak 

menutup kemungkinan mereka hanya mengandalkan analisis teknikal dan lain sebagainya. Hasil penelitian 

ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Nopiyani et al., (2018) yang menyatakan bahwa investment 

opportunity set tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Free Cash Flow pada Nilai Perusahaan melalui Investment Opportunity Set 

Hasil analisis menunjukkan bahwa investment opportunity set (IOS) tidak mampu memediasi pengaruh free 

cash flow pada nilai perusahaan. Ketidakmampuan investment opportunity set dalam memediasi pengaruh 

free cash flow pada nilai perusahaan memiliki arti bahwa keputusan manajemen dalam menggunakan free 

cash flow perusahaan untuk mengambil kesempatan investasi yang ada tidak mampu meningkatkan nilai 

perusahaan. Hal ini karena, pemegang saham atau calon investor lebih menginginkan agar free cash flow 

yang tersedia di perusahaan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen dibandingkan 

mengambil kesempatan investasi yang ada. Hal ini dapat dijelaskan dengan teori keagenan bahwa free cash 

flow yang dimiliki perusahaan dapat memicu terjadinya konflik keagenan antara pihak pemegang saham 

dengan manajemen. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Dewi et al., (2019) 

yang menyatakan bahwa investment opportunity set (IOS) tidak mampu memediasi pengaruh free cash flow 

pada nilai perusahaan. 

Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh free cash flow pada nilai 

perusahaan dengan investment opportunity set sebagai pemediasi pada perusahaan yang konsisten berada 

dalam kelompok indeks LQ 45 selama tiga tahun berturut-turut terhitung sejak tahun 2020 sampai dengan 

2022. Hasil analisis menunjukkan bahwa (1) free cash flow berpengaruh positif pada nilai perusahaan; (2) 

free cash flow tidak berpengaruh pada investment opportunity set; (3) Investment Opportunity Set tidak 

berpengaruh pada Nilai Perusahaan; (4) investment opportunity set (IOS) tidak mampu memediasi pengaruh 

free cash flow pada nilai perusahaan. 
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