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ABSTRACT 

EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE, DIVIDEND POLICY, GROWTH 
AND FREE CASH FLOW ON COMP ANY VALUES REGARD LED IN 

LQ45 IN INDONESIA STOCK EXCHANGE 

Heronimus Edi susanto 
editoe2@gmail.com 

Graduate studies program 
Indonesia open University 

This studyaimed todetermine the effectof of capital structure, dividend policy, 
corporate growth and free cash flow on company value. Corporate value is very 
important because with high corporate value will be followed by high shareholder 
wealth. 

This research is a quantitative research research to answer four main 
hypothesis. This research is a field experiment research and conducted to answer 
two main hypothesis: (1) capital structure have positive effect to firm value, (2) 
dividend policy have positive effect to firm value, (3) company growth have 
positive effect to company value, 4) free cash flow affect the value of the 
company. 

The population in this study is data on the company listed in LQ45 in Indonesia 
stock exchange period 20 I I to 20 I 5, with multiple regression model. Total 
samples tested were 40 companies selected by random sampling method. 
Analytical techniques used in this study are multiple linear regression and analysis 
ofgresihirarkidengan using SPSS program 16. 
The results of this study indicate that the capital structure and dividend policy 
have a positive effect on firm value. The results of this study also shows that free 
cash flow has a positive direction and significant effect on company value. 

Keywords: company value, capital structure, dividend policy, free cash flow. 
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ABSTRAK 

PENGARUH STRUKTUR MODAL, KEBIJAKAN DIVIDEN, 
PERTUMBUHAN DAN FREE CASH FLOWTERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN YANG TERCATAT DALAM LQ45 DI BURSA EFEK 
INDONESIA 

Heronimus Edi susanto 
edi toe2\a),gmail. com 

Program Pasca Sarjana 
Universitas Terbuka 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal, kebijakan 
dividen, pertumbuhan perusahaan dan free cash flow terhadap nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan 
di ikuti oleh tingginya kema.YJnuran pemegang saham. 

Penelitian ini adalah penelitian penelitian kwantitatif untuk menjawab empat 
hipotesis utama. Penelitian ini adalah penelitian eksperimen lapangan dan 
dilakukan untuk menjawab dua hipotesis utama, yaitu: ( l) Struktur modal 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, (2) Kebijakan dividen berpengaruh 
positif terhadap nilai perusai'l.aan, (3) Pe1tumbuhan pernsahaan berpengaruh 
positif terhadap nilai pernsahaa, ( 4) free cash flow berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

Populasi da!am penelitian ini adalah data pada perusahaan yang tercatat dalam 
LQ45 di bursa efek indonesia periode tahun 201 I sampai dengan tahun 2015, 
dengan model regresi linier berganda (multiple regression). Total sampel yang 
diuji sebanyak 40 perusahaan yang dipilih dengan metode random sampling. 
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linear 
berganda dan analisis regresi hirarki dengan menggunakan program SPSS 16. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal dan kebijakan dividen 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga 
menw~ukkan bahwa free cash flow mempunyai arah positif dan berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: nilai perusahaan, struktur modal, kebijakan dividen, free cash 
flow. 

Ill 
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BABIV 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

A. Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdapat dalam LQ45 di 

BEi (Bursa Efek Indonesia) periode tahun 2011 sampai dengan tahun 2015. LQ45 

merupakan suatu forum yang di dalamnya berisi perusahaan-perusahaan yang 

saham-sahamnya memiliki tingkat likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi. 

Perusahaan-perusahar1an LQ45 merupakan suatu forum yang didalamnya berisi 

perusahaan-perusahaan yang saham-sahamnya memiliki tingkat likuiditas dan 

kapitalisasi pasar yang tinggi. Berdasarkan informasi yang diperoleh dari 

Indonesia Stock Exchange (Bursa Efek Indonesia) jumlah populasi adalah 45 

perusahaan. Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 40 perusahaan dengan 

tidak memasukkan 5 perusahaan perbankan dalam penelitian ini, karena 

perusahaan tersebut keuangannya diatur oleh pemerintah yang karakteristiknya 

berbeda dari perusahaan lainnya. Teknik pengambilan sampel yang digunakan 

adalah purposive sampling. 

71 
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B. Deskriptif Statistik Variabel Penelitian 

Penjelasan data melalui deskriptif statistik diharapkan dapat memberikan 

gambaran awal tentang masalah yang teliti. Model regresi linier berganda 

(multiple regression) dapat disebut sebagai model yang baik jika memenuhi 

beberapa asumsi yang kemudian disebut dengan asumsi klasik. Deskriptif statistik 

difokuskan kepada nilai maksimum, minimum, rata-rata dan standar deviasi. 

Table 4.1 Statistik DeskriptifVariabel 

Descriptive Statistics 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DER 200 .0340 17.6567 1.305417 1.4839893 

PTA 200 -.8343 20.9738 .241317 1.2545270 

DPR 200 -2.0163 10.5376 .309430 .8299957 

FCF 200 -.249 6.816 -3.82311 4.47212 

Valid N 
200 6.816 

(listwise) 

Sumber :Data sekunder yang diolah 

Table 4.1 menunjukkan bahwa jumlah observasi sebanyak 200 terdiri dari 40 

perusahaan sclama periode tahun 2011 sampai dengan tahun 2015. Nilai 

minimum dari variabel struktur modal (DER) adalah 0,03, nilai maksimum 

sebesar 17,65, nilai rata-rata sebesar 1,30 dan standar deviasi sebesar 1,48. Nilai 

minimum dari variabel kebijakan dividen (DPR) adalah -2,01, nilai maksimum 

sebesar 10,53, nilai rata-rata sebesar 0,30, dengan standar deviasi sebesar 0,82. 
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Nilai minimum dari variabel pertumbuhan perusahaan (PTA) adalah -0,83, nilai 

maksimum sebesar 20,97, nilai rata-rata sebesar 0,24, dengan standar deviasi 

sebesar 1,25. Nilai minimum dari variabel.free cash flow (FCF) adalah -.249, nilai 

maksimum sebesar 6.81, nilai rata-rata sebesar -3.82 dengan standar deviasi 

sebesar 4.47. 

C. Uji Asumsi Klasik 

Model regresi linier berga.TJ.da (multiple regression) dapat disebut model yang 

baik jika memenuhi beberapa asumsi yang disebut uji asumsi klasik. Ada empat 

uji asumsi yang dilakukan terhadap suatu model regresi tersebut yaitu UJl 

normalitas data, autokorelasi, multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas. 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas adalah untuk melihat apakah nilai residual terdistribusi normal 

atau tidak. Uji Normalitas adalah sebuah uji yang dilakukan dengan tujuan 

untuk menilai sebaran data pada sebuah kelompok data atau variabel, apakah 

sebaran data tersebut berdistribusi normal ataukah tidak. Dalam penelitian ini, 

untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan 

cara uji statistik non-parametrik Kolgomorov-smimov (uji K-S). Uji K-S 

dilakukan dengan melihat nilai probabilitas signifikansi atau asymp. Sig (2-talied). 

Uji normalitas data dilakukan dengan cara uji statistik non-parametrik 

Kolmogorov smimov (uji K-S). Uji K-S dilakukan dengan melihat nilai 

probabilitas signifikansi atau asymp. Sig (2-talied). Sebelumnya perlu diketahui 

terlebih dahulu hipotesis pengujian, yaitu: 

Hipotesis (H0 ): data terdistribusi normal 

Hipotesis altematif CHa): data terdistribusi tidak normal 
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Apabila nilai probabilitas signifikansi lebih dari a = 0,05, maka data 

terdistribusi secara normal. Apabila nilai probabilitas signifikansi kurang dari nilai 

a= 0,05, maka data tidak terdistribusi secara normal. 

N 

Normal Mean 

Parameters Std. 

a 
Deviatio 

n 

Most Absolute 

Extreme Positive 

Difference Negative 

s 

Kolmogorov-

Smimov Z 

Asymp. Sig. (2-

tailed) 

a. Test distribution is 

Normal. 

Table 4.2 

Uji statistik Kolmogorov-Smimov 

DER PTA DPR MBR FCF 

200 200 200 200 200 

1.305417EO .241317 .309430 2.284931EO -3.82El 1 

1.4839893E l.2545270E .829995 3.6221181E 4.472El 

0 0 7 0 2 

.196 .380 .343 .276 .364 

.151 .378 .261 .233 .364 

-.196 -.380 -.343 -.276 -.249 

3.663 7.118 6.421 5.164 6.816 

.000 .000 .000 .000 .000 
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Dari tabel 4.2 di atas dapat dilihat bahwa nilai Kolmogorov-Smirnov untuk 

variabel struktur modal (DER) 3,663 dengan probabilitas signifikansi 0,000 dan 

nilainya jauh dibawah a. = 0,05 hal ini menunjukkan bahwa data variabel struktur 

modal tidak terdistribusi secara normal. Nilai kolmogorov-smirnov untuk variabel 

pertumbuhan perusahaan (PTA) adalah sebesar 7,118 dengan probabilitas 

signifikansi 0,000, nilai signifikansi yang ditunjukkan tidak mencapai a = 0,05 hal 

ini berarti data variabel pertumbuhan perusahaan tidak terdistribusi secara normal. 

Nilai kolmogorov-smimov untuk variabel kebijakan dividen (DPR) adalah sebesar 

6,421 dengan probabilitas signifikansi 0,000, nilai signifikansi yang ditunjukkan 

tidak mencapai a = 0,05 hal ini berarti data variabel kebijakail dividen tidak 

terdistribusi secara normal. Nilai kolmogorov-smirnov untuk variabel nilai 

perusahaan (MBR) adalah sebesar 5, 164 dengan probabilitas signifikansi 0,000, 

nilai signifikansi yang ditunjukkan tidak mencapai a = 0,05 hal ini berarti data 

variabe! nilai perusahaan iidak terdistribusi secara normal. Nilai kolmogorov-

smirnov untuk variabel free cash flow (FCF) adalah sebesar 6,816 dengan 

probabilitas signifikansi 0,000, nilai signifikansi yang ditunjukkan tidak 

mencapai a = 0,05 hal ini berarti data variabel free cash flow tidak terdistribusi 

secara normal. 

,., ..... Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear 

ada korelasi antara kesalahan pengganggu periode sekarang dengan periode 

sebelumnya. Autokorelasi muncul karena observasi berurutan sepanjang waktu 

yang berkaitan satu dengan yang lainya. Uji korelasi hanya dilakukan pada data 

time series (turut waktu) dan tidak perlu dilakukan pada data cross section seperti 
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pada kuesioner di mana pengukuran semua variabel dilakukan secara serentak 

atau bersamaanUji autokorelasi pada penelitian ini menggunakan uji Durbin

Watson (DW test). 

Hasil uji Durbin-Watson dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.3 

dibawah ini: 

Tabel 4.3 

Uji Autokorelasi Pertarna 

Model Summaryb 

Adjusted R Std. Error of Durbin-

Model R R Square Square the Estimate Watson 

1 .301a .090 .080 3.4746116 .949 

a. Predictors: (Constant), FCFP, DPR, DER, PTA 

b. Dependent Variable: MBR 

Dari tabel 4.3 dapat dilihat bahwa nilai Durbin-Watson 0,949 berada diluar 

dari ketentuan Du sampai dengan 4-DU (1,78-2,220). Dengan demikian dapat 

disimpulkan penelitian ini menghadapi masalah autokorelasi. Autokorelasi diatasi 

dengan menggunakan model Cochrane Ourcut dengan langka-langkah sebagai 

berikut: 

a. membentuk nilai residual melalui regresi variabel original, 

b. membentuk variabel lag residual, 

c. melakukan regresi varibel residual dengan lag residual, 

d. membentuk variabel dependen dan independen yang baru dengan cara 

mengurangkan nilai variabel lama dengan hasil perkalian lag variabel lama 

dan coefisien regresi dari langkah 3, 

43954

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



77 

e. Melakukan analisis regresi dengan menggunakan variabel yang baru. 

Dengan menggunakan pendekatan terse but, maka D \V yang baru adalah 

sebesar 1,979 sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terjadi autokorelasi 

dan dapat dilihat pada 4.4 sebagai berikut: 

Tabel 4.4 

Uji Autokorelasi Hasil 

Model Sum.rnarl 

Adjusted R Std. Error of Durbin-

Model R R Square Square the Estimate Watson 

1 .2888 .083 .075 2.93362 1.979 

a. Predictors: (Constant), NPTA, NDER, NDPR 

b. Dependent Variable: NMBR 

3. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 

penyimpangan asumsi klasik multikolinearita<> yaitu adanya hubungan linear antar 

variabel independen dalam model regresi. Prasyarat yang harus terpenuhi dalam 

model regresi adalah tidak adanya multikolinearitas Uji multikolenearitas 

bertujuan untuk menguji apakah ada korelasi antar variabel bebas (independen). 

Model regresi yang baik adalah apabila tidak ada korelasi antara variabel 

independen. Jika terjadi korelasi maka variabel-variabel menjadi tidak orthogonal. 

Untuk melihat nilai multikolenearitas dalam penelitian ini menggunakan nilai 

tolerance dan variance inflation factor (VIF). Nilai tolerance rendah sania dengan 

nilai VIF yang tinggi karena VIF= I/tolerance. Nilai cut off yang dipakai umum 

untuk menunjukkan ada tidaknya multikolenearitas adalah nilai tolerance < 0, 10 
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atau sama dengan VIF > 10. Adapun hasil pengujian multikolinieritas dapat 

dilihat pada tabel 4.5 berikut ini: 

Table 4.5 

Uji Multikolinearitas 

jcoefficients8 

I Collinearity Statistics 

Model Tolerance VIF 

1 !(Constant) 

I 
\DER .999 1.001 

rPTA ·.1000 1.000 

DPR .1000 1.000 

FCF .1000 1.000 

a. Dependent Variable: MBR 

Sumber: Data sekunder diolah 

Dari tabel 4.5dapat dilihat bahwa nilai tolerance dan VIF diatas 0,1 dan 

dibawah 10, karena itu variabel independen dari model ini bebas 

multikoliniearitas. 

4. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pangamatan 

yang lain. Uji heterokedastisitas dalam penelitim1 ini diuji menggunakan uji 
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glejser, glejser mengusulkan untuk meregres absolute residual terhadap variabel 

independen (Gujarati, 2003), dengan persamaan regresi: 

Vt= a+ pxt + vt 

Jika nilai variabel independen signifikan yang berarti memengaruhi variabel 

dependen maka dapat disimpulkan ada indikasi bahwa telah terjadi 

heteroskedastisitas. Hasil dari pengujian heteroskedastisitas dapat dilihat dalam 

tabel 4.6 sebagai berikut: 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variabel Koefisien T Sig 

(Constant) 1.574 5.907 .000 

DER .427 3.332 .001 

PTA -.049 -.324 .746 

DPR 
.534 2.330 .020 

Sumber: Data sekunder diolah 

5. Koefisien Determinasi 

Nilai R square (R2
) atau nilai koefisien determinasi digunakan untuk 

m.engukur seberapa besar kernampuan model dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Nilai R2 adalah di antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti 

kemampuan variabel independen dalarn menjelaskan variasi variabel dependen 

sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel independen 

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 
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variabel dependen. Nilai R2 sebesar 0,046 mempunyai arti bahwa variabel 

dependen rnampu dijelaskan oleh variabel independen sebesar 4,6%. Dengan kata 

lain 4,6% nilai perusahaan mampu dijelaskan variabel struktur modal, kebijakan 

dividen dan pertumbuhan perusahaan, sedangkan 95,4% dijelaskan oleh faktor 

lain yang tidak diikutkan dalam penelitian ini. 

Tabel 4.7 

Nilai R Square 

Model Summary 

I Adjusted R Std. Error of 

Modei R R Square Square the Estimate 

1 .213a .046 .0371 3.5539257 

I 

a. Predictors: (Constant), DPR, PTA, DER 

D. Uji F 

Uji F digunakan untuk menentukan apakah model regresi dalam penelitian ini 

merupakan model yang baik untuk menjelaskan variasi dalam variabel dependen 
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Tabel 4.8 

Nilai Hitung Signifikansi 

ANOVAb 

Sum of 

Model Squares Df Mean Square 

1 Regression 208.675 3 69.558 

Residual 4370.114 200 12.630 

Total 4578.789 200 

a. Predictors: (Constant), DPR, PTA, DER 

b. Dependent Variable: MBR 

81 

F Sig . 

5.507 . 001 3 

Dari Tabel 4.8 didapat nilai Fhitung sebesar 5,507 dengan probabilitas 0,001 

yang telah menguji pengaruh antara variabel independen (struktur modal, 

kebijakan dividen, pertumbuhan pemsahaan, danfree cash flow) terhadap variabel 

independen (nilai pemsahaan), karena probabilitas tersebut < 0,05, maka model 

regresi dapat digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan. 

E. Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini adalah menguji apakah struktur 

modal, kebijakan dividen dan pertumbuhan pemsahaan berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Pengolahan data statistik menggunakan model regresi linear 

berganda. Pengujian hipotesis dengan menggunakan model regresi linear 

berganda diterapkan untuk hipotesis 1, 2, 3 dan 4, karena hanya menguji pengaruh 

variabel independen (struktur modal, kebijakan dividen, pertumbuhan dan free 

cash flow ) terhadap satu variabel dependen (nilai perusahaan). Pengujian 
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hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linear berganda. Hasil 

regresi dapat dilihat pada Tabel 4.9 berikut: 

Variabel Coefficients 

Constant 1.574 

DER 0.427 

PTA -0.049 

DPR 0.534 

FCF 2.200 

F Test 

Sig 

R.l 

Keterangan: 

*** = Signifikan 1 % 

** = Signifikan 5 % 

1. Pengujian Hipotesis Pertama 

Tabel 4.9 

Hasil Regresi 

T test 

5.907*** 

3.332*** 

-0.324 

2.33** 

4.120*** 

5.507 

001*** 

.046 

s1g 

1% 

0.010 

0.746 

0,020 

1% 

Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah struktur modal berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian dari Tabel 4.9 di 

atas, dapat dilihat nilai koefisien regresi dari variabel struk:tur modal (DER) 

adalah 0,427. Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh secara 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikansi lebih 

kecil dari 0,05 atau a = 5%. Dengan demikian hasil uji hipotesis 1 ini diterima. 
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Hasil penelitian ini juga konsisten dengan teori trade-off yang menjelaskan 

bahwa ( dengan asumsi titik target struktur belum optimal) peningkatan rasio 

hutang pada struktur modal akan meningkatkan nilai perusahaan. Dengan kata 

lain, teori tersebut menjelaskan bahwa ketika struktur modal berada di bawah 

target titik optimal maka setiap peningkatan hutang akan menaikkan nilai 

perusahaan. Solihah dan Taswan (2002) dalam penelitianya menunjukkan bahwa 

kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dan hasil 

penelitian ini konsisten dengan temuan MM pada tahun 1963 bahwa dengan 

mcmasukkan pajak pcnghasilan perusahaa.r1, maka penggunaan hutang akan 

meningkatkan. nilai perusahaan. 

2. Pengujian Hipotesis Kedua 

Hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah untuk membuktikan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 

hasii pengujian statistik, dapat dilihat nilai koefisien regresi dari variabel 

kebijakan dividen (DPR) adalah sebesar 0,534 dengan tingkat signifikansi sebesar 

0,020. Hal ini menunjukkan ba.liwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikansi lebih kecil dari 

0.05 (a). Hasil uji statistik yang telah dilakukan membuktikan bahwa variabel 

kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, maka dalam hal 

ini hipotesis dua (H2) dalam penelitian ini diterima. 

Dari hasil penelitian ini menemukan bukti empiris bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh secara langsung dan positif terhadap nilai perusahaan yang terjadi 

antara tahun 2006 sampai dengan tahun 2010. 
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3. Pengujian Hipotesis Ketiga 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

dapat dilihat dari hasil uji statistik yang menunjukkan nilai koefisien regresi 

pertumbuhan perusahaan (PTA) sebesar -0,049. Hasil temuan ini menolak 

hipotesis 3 (H3) yang mengatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Sriwardany (2006) yang menemukan bahwa pertu.mbuhan pcrusahaan mempunyai 

pengaruh langsung dan positif terhadap perubahan harga saham pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEi periode tahun 2000 sampai dengan tahun 2004 

dengan sampel 156 perusahaan. 

4. Pengujian Hipotesis Keempat 

Berdasarkan Tabel 4.9 diatas, dapat dilihat bahwa free cash flow mempunyai 

arah positif dan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 

hasil tersebut maka hipotesis 4 yang menyatakan free cash flow berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan diterima. 

Hasil peneiitian terse but sejalan dengan W ardany (2007), dalam penelitiannya 

menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh yang positif 

terhadap perubahan harga saham yang berarti informasi tentang adanya 

pertumbuhan perusahaan direspon positif oleh investor, sehingga harga saham 

akan meningkat. Hal tersebut konsisten dengan hasil penelitian ini yang 

menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan (PT A) berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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F. Pembahasan 

Dari hasil analisis hipotesis pertama diatas, ini berarti mengindikasikan 

bahwa perusahaan yang memiliki hutang yang relatif lebih besar mempunyai nilai 

perusahaan yang lebih baik. Hal ini sesuai dengan pecking order theory 

menjelaskan mengapa perusahaan-pemsahaan yang profitable umumnya 

meminjam dalam jumlah sedikit. Hal ini bukan disebabkan karena perusahaan 

tersebut mempunyai target debt ratio yang rendah, tetapi karena pemsahaan 

tersebut memerlukan external financing yang sedikit. Perusahaan yang kurang 

profitable akan cenderung mempunyai hutang yang lebih besar karena dana 

internal tidak cukup dan hutang merupakan sumber ekstemal yang lebih disukai 

(Husnan, 1996). 

Myers (2001 ), menyatakan bahwa jika nilai perusahaan negatif, maka akan 

terjadi penerbitan saham atau pengurangan leverage. Hal ini juga didukung oleh 

Masulis (1990), menyimpulkan bahwa pertumbuhan rasio hutang akan mendekati 

puncak dalam kurva akan mempertinggi leverage, dan akan berdampak pada 

peningkatan nilai perusahaan. 

Dari hasil an.alisis hipotesis kedua diatas, ini mengindikasikan bahwa 

perusahaan dengan kebijakan dividen yang baik maka semakin tinggi rasio akan 

menguntungkan para investor terhadap nilai perusahaan. T eori di mana nilai 

perusahaan akan maksimal ataupun meningkat dengan rasio pembayara.'1 dividen 

yang tinggi. Pendapat Gordon dan Lintner diberi nama bird-in-the-hand theory, 

karena menurut mereka investor lebih merasa aman untuk memperoleh 

pendapatan berupa pembayaran dividen daripada menunggu capital gain. Gordon 
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- Lintner beranggapan bahwa investor memandang satu burung lebih berharga 

daripada seribu burung di udara. 

Hipotesis ini berbeda pendapat dengan Sutrisno (2012), semakin tinggi 

dividen yang dibagikan kepada pemegang saham akan mengurangi kesempatan 

perusahaan untuk mendapatkan sumber dana intern dalam rangka mengadakan 

reinvestasi, sehingga dalam jangka panjang akan menurunkan nilai perusahaan, 

sebab pertumbuhan dividen akan semakin berkurang. Oleh karena itu tugas 

manajer keuangan untuk bisa menentukan kebijakan dividen yang optimal agar 

bisa menjaga nilai perusahaan. 

Hasil analisis hipotesis ketiga diatas, diindikasikan bahwa pertumbuhan 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini karena 

perusahaan dengan tingkat perturnbuhan yang tinggi, dalam hubunganya dengan 

leverage, menggunakan ekuitas sebagai sumber pembiayaannya agar tidak terjadi 

biaya keagenan antara pemegang saham dengan manajemen perusahaan, 

sebaliknya perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah sebaiknya 

menggunakan hutang sebagai sumber pembiayaanya karena penggunaan hutang 

akan mengharuskan perusahaan tersebut membayar bunga secara teratur. 

Hal ini mcngidikasikan penilaian investor tentang perusahaan yang semakin 

besar kebutuhan untuk pembiayaan mendatang maka semakin besar keinginan 

perusahaan untuk menahan laba. Jadi perusahaan yang sedang tumbuh sebaiknya 

tidak membagikan laba sebagai dividen tetapi lebih baik digunakan untuk 

ekspansi. Hasil hipotesis ketiga ini, berbeda pendapat dengan Wardany (2007) 

bahwa pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh langsung dan positif 

terhadap perubahan harga saham, yang artinya bahwa informasi tentang adanya 
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pertumbuhan perusahaan direspon positif oleh investor, sehingga akan 

meningkatkan harga saham. 

Hasil analisis hipotesis keempat diatas, diindikasikan bahwa free cash flow 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Aliran kas yang dibutuhkan untuk 

mendanai semua kegiatan di mana memiliki nilai yang positif setelah dikurangi 

modal kerja. Hal ini sependapat dengan Ross (2000) yang mendefinisikan free 

cash flow sebagai kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditur dan 

pemegang saham yang tidak diperlukan untuk modal kerja atau investasi aset 

tetap karena sebagian besar free cash flow untuk membayar hutang, sehingga 

tidak ada free cash flow dalam perusahaan yang dapat dimanfaatkan oleh 

manajemen untuk melakukan tindakm1 untuk kepentingan manajemen yang dapat 

merugikan pemegang saham. 

Keown (2010) mengatakan bahwa jika perusahaan mempunyai free cash 

flow, akan lebih baik bila dibagikan pada pemegang saham dalam bentuk dividen. 

Hal ini bertujuan untuk menghindari pengambilan keputusan yang buruk bagi 

pihak manajemen, yang berakibat pada naiknya agency cost. Brigham dan 

Houston (2001) menyatakan salah satu unsur penting dalam penilaian perusahaan 

adalah free cash flow, yang menggambarkan seberapa kas yang tersedia untuk 

dibagikan kepada investor. 
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KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini bertujuan untulc menguji pengaruh struktur modal, kebijakan 

dividen, pertumbuhan perusahaan clan free cash flow terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan yang tercatat dalam LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode tahun 

2011 sampai dengan tahun 2015. LQ45 merupakan suatu forum yang didalamnya 

berisi perusahaan-perusahaan yang saham-sahamnya memiliki tingkat likuiditas 

dan kapitalisasi pasar yang tinggi. Penentuan sampel diperoleh 40 perusahaan 

yang menjadi sampel. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah 

purposive sampling. 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan analisis data dan pembahasan serta dari hipotesis yang telah 

disusun dan diuji pada bagian sebelumnya, maka dapat disimpulkan bahwa : 

5. Struktur modal mempunyai arah positif dan berpengaruh signifikan terhadap 

nilai pcrusahaan yang tercatat dalam LQ45 di Bursa Efek Indonesia. ini berarti 

mengindikasikan bahwa perusahaan yang memiliki hutang yang relatif lebih 

besar mempunyai nilai perusahaan yang lebih baik. Ha! ini menjelaskan 

mengapa perusahaan-perusahaan yang profitable umumnya meminjam dalam 

jumlah sedikit. Hal ini bukan disebabkan karena perusahaan tersebut 

mempunyai target debt ratio yang rendah, tetapi karena perusahaan tersebut 

memerlukan external financing yang sedikit. Perusahaan yang kurang 

profitable akan cenderung mempunyai hutang yang lebih besar karena dana 
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internal tidak cukup dan hutang merupakan sumber ekstemal yang lebih 

disukai 

6. Kebijakan dividen mempunyai arah positif dan berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan yang tercatat dalam LQ45 di Bursa Efek Indonesia. 

Perusahaan dengan kebijakan dividen yang baik maka semakin tinggi rasio 

akan menguntungkan para investor terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

akan maksimal ataupun meningk:at dengan rasio pembayaran di viden yang 

tinggi. Para investor lebih merasa aman untuk memperoleh pendapatan berupa 

pembayaran dividen daripada menunggu capital gain. 

7. Pertumbuhan perusahaan mempunyai arah negatif dan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang tercatat dalam LQ45 di Bursa Efek 

Indonesia. Hal ini karena perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi, 

dalam hubunganya dengan leverage, menggunakan ekuitas sebagai sumber 

pembiayaannya agar tidak terjadi biaya keagenan antara pemegang saham 

dengan manajemen perusahaan, sebaliknya perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan yang rendah sebaiknya menggunakan hutang sebagai sumber 

pembiayaanya karena penggunaan hutang akan mengharuskan perusahaan 

tersebut membayar bunga secara teratur. Perusahaan dengan hutang yang besar 

mengidikasikan kepercayaan perbankan terhadap perusahaan. 

8. Free cash flow mempunyai arah positif dan berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan yang tercatat dalam LQ45 di Bursa Efek Indonesia. Free cash 

flow sebagai kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditur da.11 

pemegang saharn yang tidak diperlukan untuk modal kerja atau investasi aset 

tetap karena sebagian besar free cash flow untuk membayar hutang, sehingga 
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tidak ada free cash flow dalam perusahaan yang dapat dimanfaatkan oleh 

manajemen untuk melakukan tindakan untuk kepentingan manajemen yang 

dapat merugikan pemegang saham. Jika perusahaan mempunyaifree cash flow, 

akan lebih baik bila dibagikan pada pemegang saham dalam bentuk dividen. 

Hal ini bertujuan untuk menghindari pengambilan keputusan yang buruk bagi 

pihak manajemen, yang berakibat pada naiknya agency cost. Salah satu unsur 

penting dalam penilaian perusahaan adalah free cash flow, yang 

menggambarkan seberapa kas yang tersedia untuk dibagikan kepada investor. 

B. Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penclitian maka perlu dilakukan 

penyempu..rnaan. terhadap penelitian yang telah dilakukan. Adapun saran untuk 

penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut: 

1. Untuk peneiitian lanjutan disarankan uniuk menggunakan sampel dari seluruh 

jenis perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Disarankan untuk penelitian selanjutnya mempertimbangkan periode penelitian 

yang lebih panjang agar mendapatkan hasil yang lebih baik. 

3. Untuk penelitian lanjutan dapat menambah variabel lain seperti kepemilikan 

manajerial yang diprediksi dapat memengaruhi nilai perusahaan. 

4. Bagi pihak investor, hendaknya dalam melakukan investasi 

mempertimbangkan struktur modal, kebijakan dividen, pertumbuhan 

perusahaan, dan free cash flow. Hal ini perlu dipertimbangkan agar pihak 

investor dalam melakukan investasi dapat menerima return sesuai dengan yang 

diharapkan. 
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Lampiran 1. Tabulasi Data Struktur modal, kebijakan deviden, Pertumbuhan Perusahaan 

Dan Free Cash Flow tahun 2011sampai2015 

NO KODE NAMA TAHUN DER DPR PTA FCF 
2015 0.84 0 -19.91% 320.494 

Astra Agro 
2014 0.77 23.1 4.5% 100.449 

1 AALI 2013 0.65 32.1 3.28% 20.345 
Lestari Tuk 

2012 0.55 22 -19.91% 211.604 

2011 0.88 0 2.69% 321.221 

2015 2.25 26.23 8.51% 384.551 

Adhi Karya 
2014 3.22 0 2.5% 311.210 

2 ADHI 2013 1.33 23.l 1.32% 7.324 
(Persero) Tbk 

2012 5.01 3.41 3.41% 232.765 

2011 1.55 2.11 2.71% 132.235 

2015 0.78 32.80 -10.46% 118.449 

I AD ARO 
2014 0.95 16.71 0.91% 721.229 

3 ADRO 2013 2.13 23.41 2.19% 324.555 
ENERGYTbk 

2012 2.11 11 3.21% 176.891 

2011 5.32 0 3.67% 322.476 

2015 1.09 120.00 -12.03% 544.636 

AKR Corporindo 
2014 1.55 2.11 2.71% 132.235 

4 AKRA 2013 0.78 32.80 -10.46% 118.449 
Tbk 

2012 0.95 16.71 0.91% 72i.229 

2011 2.i3 23.41 2.19% 324.555 

2015 0.66 0 11.79% 5.272 

Aneka Tambang 
2014 1.15 0 6.11% 1.135.502 

5 ANTM 2013 0.82 289.73 5.01% 4.202 
(Persero) Tbk 

2012 2.74 0 14.40% 3.025.394 

2011 0.99 4.50 19.44% 2.084.067 

2015 0.94 177.00 -8.68% 4.866.000 

Astra 
2014 1.30 17.67 8.77% 521.782 

6 ASII 
International Tbk 

2013 13.33 0 3.46% 296.131 

2012 0.78 94.64 14.24% 28.117 

2011 0.57 691.00 -7.14% 15,413,210 

2015 1.83 0 -23.33% 49.890 

ALAM 2014 0.95 16.71 0.91% 721.229 

7 ASRI SUTERA 2013 2.13 23.41 2.19% 324.555 

REALTYTbk 2012 2.11 11 3.21% 176.891 

2011 5.32 0 3.67% 322.476 

2015 0.73 0 -0.79% 631.409 

Global 
2014 1.13 168.00 0.74% 12.962 

8 BMTR 2013 0.16 415.00 -10.99% 8.655 
Mediacom Tbk 

2012 0.41 812.56 -3.57% 267.818 

2011 l.97 43.13 7.33% 3.323 

2015 0.63 5.00 11.45% 6.109.239 

2014 0.41 812.56 -3.57% 267.818 

9 BSDE 
Bumi Serpong 

2013 1.97 43.13 7.33% 3.323 
Damai Tbk 

2012 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 

2011 1.18 3.50 -25.32% 1.839.366 
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2015 0.97 29.00 3.28% 1.679 
Charoen 2014 5.32 0 3.67% 322.476 

IO CPIN Pokphand 2013 0.73 0 -0.79% 631.409 
Indonesia Tbk 2012 l.13 168.00 0.74% 12.962 

20I l 0.16 415.00 -10.99% 8.655 

2015 1.01 14.25 18.44% 3.034.144. 

Ciputra 2014 1.55 2.1 I 2.71% 132.235 
II CTRA Development 2013 0.78 32.80 -10.46% 118.449 

Tbk 2012 0.95 16.71 0.9I% 72I.229 

20I I 2.13 23.4I 2.19% 324.555 

2015 3.18 0 -2.49% 6.556.205 

20I4 0.41 8I2.56 -3.57% 267.818 

I2 EXCL XL Axiata Tbk 2013 1.97 43.13 7.33% 3.323 

20I2 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 

20I l 1.18 3.50 -25.32% l .839.366 

2015 0.67 2,600.00 7.95% 1.264.702 

Gudang Garam 
2014 1.97 43.13 7.33% 3.323 

13 GGRM 2013 0.63 5.00 I 1.45% 6.I09.239 
Tbk 

2012 0.41 8I2.56 -3.57% 267.818 

201I 1.97 43.13 7.33% 3.323 

2015 0.62 256.00 5.72% 7.543.475 

Indofood CBP 20I4 1.97 43.13 7.33% 3.323 

14 ICBP Sukses Makmur 2013 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 ' 
Tbk 2012 1.18 3.50 -25.32% } .839.366 

2011 2.52 427.30 1.18 946.658 

2015 0.25 0 -10.34% 194.754 

I Vale Indonesia 
2014 0.51 0 -3.32% 398.456 

I5 fNCO 2013 1.27 33.00 2.49% 408.945 
Tbk 

2012 1.15 0 6.11% l.I35.502 

20I 1 0.82 289.73 5.01% 4.202 

20I5 l.13 I68.00 0.74% I2.962 

Indofood Sukses 
2014 1.55 2.11 2.71% 132.235 

I6 INDF 2013 0.78 32.80 -I0.46% I 18.449 
MakmurTbk 

2012 0.95 16.71 0.91% 72I .229 

20I l 2.13 23.41 2.19% 324.555 

2015 0.16 4I5.00 -I0.99% 8.655 

lndocement 2014 0.63 5.00 I l .45% 6.109.239 

17 INTP Tungga1 Prakarsa 2013 0.41 812.56 -3.57% 267.818 

Tbk 20I2 1.97 43.13 7.33% 3.323 

2011 0.62 256.00 5.72% 7.543.475 

2015 0.41 812.56 -3.57% 267.818 

In do 20I4 0.62 256.00 5.72% 7.543.475 

18 ITMG Tambangraya 2013 1.97 43.13 7.33% 3.323 
Megah Tbk 20I2 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 

20I] 1.18 3.50 -25.32% 1.839.366 

2015 1.97 43.13 7.33% 3.323 

20I4 0.41 812.56 -3.57% 267.818 

19 JSMR Jasa Marga Tbk 2013 1.97 43.13 7.33% 3.323 

20I2 0.62 256.00 5.72% 7.543.475 

2011 1.97 43.13 7.33% 3.323 
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2015 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 

Kalbe Farma 
2014 1.97 43.13 7.33% 3.323 

20 KLBF 
Tbk 

2013 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 

2012 l.18 3.50 -25.32% 1.839.366 

2011 1.97 43.13 7.33% 3.323 

2015 1.18 3.50 -25.32% 1.839.366 

Lippo Karawaci 
2014 2.13 23.41 2.19% 324.555 

21 LPKR 2013 0.16 415.00 -10.99% 8.655 
Tbk 

2012 0.63 5.00 11.45% 6.109.239 

2011 0.41 812.56 -3.57% 267.818 

2015 2.52 427.30 1.18 946.658 

Matahari 2014 0.25 0 -10.34% 194.754 
22 LPPF Department 2013 0.51 0 -3.32% 398.456 

Store Tbk 2012 1.27 33.00 2.49% 408.945 

2011 1.15 0 6.11% 1.135.502 

2015 0.21 37.00 -11.36% 737.114 

PP London 2014 2.13 23.41 2.19% 324.555 
23 LSIP Sumatra 2013 0.16 415.00 -10.99% 8.655 

Indonesia Tok 2012 0.63 5.00 11.45% 6.109.239 

201 l 0.41 812.56 -3.57% 267.818 

2015 0.51 0 -3.32% 398.456 

Media Nusantara 
2014 1.97 43.13 7.33% 3.323 

24 MNCN 
Citra Tbk 

2013 0.62 256.00 5.72% 7.543.475 

2012 1.97 43.13 7.33% 3.323 

2011 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 

2015 1.27 33.00 2.49% 408.945 

Matahari Putra 
2014 1.27 33.00 2.49% 408.945 

25 MPPA 
Prima Tbk 

2013 1.15 0 6.11% 1.135.502 

2012 0.21 37.00 -11.36% 737.114 

2011 2.13 23.41 2.19% 324.555 

2015 1.15 0 6.11% 1.135.502 

Perusahaan Gas 2014 0.21 37.00 -11.36% 737.114 

26 PGAS Negara (Persero) 2013 2.13 23.41 2.19% I 324.555 
Tok 2012 0.16 415.00 -10.99% 8.655 

2011 0.63 5.00 11.45% 6. 109.239 

2015 0.82 289.73 5.01% 4.202 

Tam bang 2014 0.62 256.00 5.72% 7.543.475 

27 PTBA Batubara Bukit 2013 1.97 43.13 7.33% 3.323 
Asam Tbk 2012 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 

2011 1.97 43.13 7.33% 3.323 

2015 2.74 0 14.40% 3.025.394 

2014 1.97 43.13 7.33% 3.323 

28 PTPP PP (Persero) Tbk 2013 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 

2012 1.27 33.00 2.49% 408.945 

2011 1.27 33.00 2.49% 408.945 

2015 0.99 4.50 19.44% 2.084.067 

Pakuwon Jati 
2014 1.97 43.13 7.33% 3.323 

29 PWON 2013 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 
Tbk 

2012 1.18 3.50 -25.32% 1.839.366 

2011 1.97 43.13 7.33% 3.323 
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2015 1.18 3.50 -25.32% 1.839.366 

Surya Citra 
2014 0.16 415.00 -10.99% 8.655 

30 SCMA 2013 0.63 5.00 11.45% 6.109.239 
Media Tbk 

2012 0.82 289.73 5.01% 4.202 

2011 0.62 256.00 5.72% 7.543.475 

2015 0.72 0 24.05% 159.848 

PT Siloam 2014 1.18 3.50 -25.32% 1.839.366 

31 SILO International 2013 1.97 43.13 7.33% 3.323 

Hospitals Tbk. 2012 1.18 3.50 -25.32% 1.839.366 

2011 2.13 23.41 2.19% 324.555 

2015 0.39 304.91 -0.14% 3.964 

Semen Indonesia 
2014 1.97 43.13 7.33% 3.323 

32 SMGR 2013 2.74 0 14.40% 3.025.394 
(Persero) Tbk 

2012 1.97 43.13 7.33% 3.323 

2011 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 

2015 1.49 5.00 5.44% 1.503.546 

Summarecon 
2014 0.99 4.50 19.44% 2.084.067 

33 SMRA 
AgungThk 

2013 1.97 43.13 7.33% 3.323 

2012 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 

2011 1.18 3.50 -25.32% 1.839.366 

2015 1.30 17.67 8.77% 521.782 

PT Sawit 2014 1.97 43.13 7.33% 3.323 

34 SSMS Sumbermas 2013 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 

Sarana Tbk. 2012 1.18 3.50 -25.32% 1.839.366 

2011 1.97 43.13 7.33% 3.323 

2015 13.33 0 3.46% 296.131 
PT Tower 

2014 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 

35 TBIG 
Bersama 

2013 1.27 33.00 2.49% 408.945 
lnfrastructur~ 

I 
Tbk 

2012 1.27 33.00 2.49% 408.945 

2011 0.99 4.50 19.44% 2.084.067 

2015 0.78 94.64 14.24% 28.117 

Telekomunikasi 2014 0.72 0 24.05% 159.848 

36 TLKM Indonesia 2013 1.18 3.50 -25.32% 1.839.366 

(Persero) Tbk 2012 1.97 43.13 7.33% 3.323 

2011 1.18 3.50 -25.32% l.839.366 

2015 0.57 691.00 -7.14% 15,413,210 

United Tractors 
2014 1.97 43.13 7.33% 3.323 

37 UNTR 2013 0.25 19.00 2.99% 2.657.574 
Tbk 

2012 1.27 33.00 2.49% 408.945 

2011 1.27 33.00 2.49% 408.945 

2015 2.26 766.00 5.72% 628,159 

Unilever 
2014 1.15 0 6.11% 1.135.502 

38 UNVR 2013 0.21 37.00 -11.36% 737.114 
Indonesia Tbk 

2012 2.13 23.41 2.19% 324.555 

2011 0.16 415.00 -10.99% 8.655 

2015 2.60 20.35 9.28% 120.483 

2014 1.18 3.50 -25.32% 1.839.366 

39 WlKA 
Wijaya Karya 

2013 l.97 43.13 7.33% 3.323 
Tbk 

2012 1.18 3.50 -25.32% 1.839.366 

2011 0.16 415.00 -10.99% 8.655 
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2015 2.12 15.44 37.58% 5.511 

Waskita Kruya 
2014 1.97 43.13 7.33% 3.323 

40 WSKT 2013 1.18 3.50 -25.32% l.839.366 
(Persero) Tbk 

2012 2.13 23.41 2.19% 324.555 

2011 0.39 304.91 -0.14% 3.964 
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Lampiran 2. 

Uji Asumsi Klasik dan Pengujian Hipotesis 

Descriptive Statistics 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DER 200 .0340 17.6567 1.305417 1.4839893 

PTA 200 -.8343 20.9738 .241317 1.2545270 

DPR 200 -2.0163 10.5376 .309430 .8299957 

FCF 200 -.249 6.816 -3.82311 4.47212 

Valid N (listwise) 200 6.816 l 
I I 

Uji statistik Kolmogornv-Smirnov 

DER PTA DPR MBR FCF 

N 200 200 200 200 200 

Normal Mean l.305417EO .241317 .309430 2.28493 lEO -3.82Ell 

Parameters a Std. 
l .4839893EO l .2545270EO .8299957 3.6221181EO 4.472El2 

Deviation 

Most Extreme Absolute .196 .380 .343 .276 .364 

Differences Positive .151 .378 .261 .233 .364 

Negative -.196 -.380 -.343 -.276 -.249 

Kolmogorov-Smirnov Z 3.663 7.118 6.421 5.164 6.816 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 
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Model Summaryb 

Adjusted R Std. Error of 

Model R R Square Square the Estimate Durbin-Watson 

1 .301 3 .090 .080 3.4746116 .949 

a. Predictors: (Constant), FCFP, DPR, DER, PTA 

b. Dependent Variable: MBR 

Model Summaryb 

Adjusied R Std. Error of 

Model R R Square Square the Estimate Durbin-Watson 

1 .2883 .083 .075 2.93362 1.979 

a. Predictors: (Constant), NPT A, NDER, NDPR 

b. Dependent Variable: NMBR 

I Coefficients• 

Collinearity Statistics 

Model Tolerance VIF 

1 (Constant) 

DER .999 l.001 

PTA .1000 1.000 

DPR .1000 1.000 

FCF .1000 1.000 
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Variabel Koefisien T Sig 

(Constant) I.574 5.907 .000 

DER .427 3.332 .001 

PTA -.049 -.324 .746 

DPR 
.534 2.330 .020 

Model Summary 

\ 
Adjusted R Std. Error of 

Model R R Square Square the Estimate 

1 .2133 .046 ,037 3.5539257 
I 

a. Predictors: (Constant), DPR, PT A, DER 

A."l'llOVAb 

Sum of 

Model Squares Of Mean Square F Sig. 

1 Regression 208.675 3 69.558 5.507 .001" 

Residual 4370.114 200 12.630 

Total 4578.789 200 

a. Predictors: (Constant), DPR, PTA, DER 

b. Dependent Variable: MBR 
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Variabel Coefficients T test s1g 

Constant 1.574 5.907*** 1% 

DER 0.427 3.332*** 0.010 

PTA -0.049 -0.324 0.746 

DPR 0.534 2.33** 0,020 

FCF 2.200 4.120*** 1% 

F Test 5.507 

Sig 001*** 

RL .046 
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