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ABSTRAK 

Fitri Otaviyani, 2025. Pengaruh Free Cash Flow dan leverage Terhadap 

Nilai Perusahaan PT Waskita Karya Persero Tbk Periode 2020-2025 

(Dibimbing Oleh Besse Faradiba). 

  Free Cash Flow merupakan sisa kas yang tersedia setelah kebutuhan 

operasional dan investasi perusahaan terpenuhi, sedangkan leverage 

mencerminkan tingkat penggunaan utang yang diukur dengan Debt to Equity 

Ratio (DER). Nilai perusahaan diproksikan menggunakan Price to Book 

Value (PBV) sebagai indikator penilaian investor terhadap kinerja perusahaan. 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Free Cash Flow dan leverage 

terhadap nilai perusahaan pada PT Waskita Karya (Persero) Tbk selama 

periode 2020–2025. 

 Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode 

asosiatif. Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2020–2025. Analisis data dilakukan menggunakan SPSS versi 26 melalui 

analisis deskriptif, uji asumsi klasik, regresi linear berganda, uji hipotesis, dan 

koefisien determinasi. 

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa Free Cash Flow tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan 

bahwa besarnya kas bebas belum tentu meningkatkan penilaian investor 

terhadap perusahaan. Sebaliknya, leverage berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, karena penggunaan utang yang dikelola secara 

efektif dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek 

perusahaan. Secara simultan, Free Cash Flow dan leverage berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa kedua 

variabel secara bersama-sama berkontribusi dalam menjelaskan perubahan 

nilai perusahaan. 

 Kata Kunci: Free Cash Flow, Leverage, Debt to Equity Ratio, Nilai 

Perusahaan, Price to Book Value 
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TRANSLITERASI DAN SINGKATAN 

A. Transliterasi 

 Konsep transliterasi dipahami sebagai proses konversi atau pengalihan 

karakter dari satu sistem aksara ke sistem aksara lainnya. Dalam konteks ini, 

transliterasi Arab-Latin merujuk pada aktivitas menyalin atau mengubah lambang 

bunyi huruf Arab ke dalam alfabet Latin yang dilengkapi dengan simbol atau 

tanda diakritik penyertanya. 

1. Konsonan 

 Dalam sistem penulisan aslinya, fenomena bunyi (fonem) konsonan bahasa 

Arab direpresentasikan menggunakan huruf-huruf hijaiyah. Namun, dalam 

metode transliterasi ini, simbolisasi tersebut dimodifikasi sedemikian rupa: 

beberapa fonem diwakili oleh alfabet Latin murni, sebagian diwujudkan melalui 

tanda khusus (diakritik), dan sisanya menggunakan perpaduan antara huruf dan 

tanda. Berikut merupakan tabel konversi dari aksara Arab ke dalam alfabet Latin: 

Huruf Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan ا

 Ba B Be ب

 Ta T Te خ

 Tsa Ts te dan sa ث

 Jim J Je ج

 Ha H ha (dengan titik di bawah) ح

 Kha Kh Ka dan ha ر

 Dal D De ص

 Dzal Dz De dan zet ط

 Ra R Er ع

 Zai Z Zet ػ

 Sin S Es ؽ
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 Syin Sy es dan ya ف

 Shad S es (dengan titik dibawah) م

 Dhad D de (dengan titik dibawah) ض

 Ta T te (dengan titik dibawah) ط

 Za Z zet (dengan titik dibawah) ظ

 ain ‗ Koma terbalik keatas‗ ع

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Qi ق

 Kaf K Ka ن

 Lam L El ل

 Mim M Em و

ٌ Nun N En 

ٔ Wau W We 

 Ha H Ha ىّ

 Hamzah ‗ Apostrof ء

٘ Ya Y Ye 

 

 Penulisan karakter Hamzah(ء) di awal berada di posisi awal kata disesuaikan 

dengan bunyi vokal yang menyertainya tanpa memerlukan simbol tambahan. 

Sebaliknya, jika posisi huruf Hamzah tersebut terletak di bagian tengah maupun 

akhir kata, maka representasinya diwujudkan melalui penggunaan tanda apostrof 

atau koma di atas (‟). 

2. Vokal 

a) Bunyi vokal mandiri (monoftong) Arab yang secara ortografis disimbolkan 

lewat tanda baca atau harakat, dialihkan ke dalam sistem transliterasi dengan 

ketentuan sebagai berikut: 
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Tanda Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah A A ا َ

 Kasrah I I اِ

 Dhomma U U ا َ

b) Karakteristik diftong atau vokal ganda dalam bahasa Arab ditandai oleh 

perpaduan antara harakat dan huruf tertentu. Dalam sistem transliterasi ini, 

lambang tersebut dikonversikan menjadi kombinasi huruf Latin, yang 

meliputi: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

ْْٙ  ىَ
Fathah dan Ya Ai a dan i 

ْْٕ  ىَ
Fathah dan Wau Au a dan u 

Contoh: 

ََْ نَْ  Kaifa: ٚفْ

ََْ حَْ  Haula : ٔلْ

3. Maddah 

 Karakteristik vokal panjang atau maddah ditandai oleh kombinasi antara tanda 

baca (harakat) dengan huruf tertentu. Dalam sistem transliterasi ini, simbol 

tersebut dikonversikan menjadi alfabet Latin yang dilengkapi dengan tanda 

penanda khusus, sebagai berikut: 

Harakat dan 

huruf 

Nama Huruf dan 

Tanda 

Nama 

 Fathah dan Alif atau ya Ā A dan garis diatas ىَٙ/ ىَا

ِْٖ  ْْ٘  Kasrah dan Ya Ī I dan garis diatas 

 Kasrah dan Wau Ū U dan garis diatas ىُٕ
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Contoh: 

 māta:   ياخ

ْْٗ  ramā :   عي

 qīla :   لٛمْْ

 yamūtu :   ًٕٚخْْ

4. Ta Marbutah 

  Sistem alih aksara bagi komponen ta marbutah diklasifikasikan ke 

dalam dua ketentuan: 

a. Apabila ta marbutah berharkat hidup (fathah, kasrah, atau dammah), maka 

representasi transliterasinya diwujudkan dalam bentuk huruf [t]. 

b. Sebaliknya, jika ta marbutah tersebut berstatus mati (sukun), maka huruf 

tersebut ditransliterasikan menggunakan simbol [h]. 

  Lebih lanjut, jika sebuah kata yang diakhiri dengan ta marbutah 

bersambung dengan kata berikutnya yang diawali oleh kata sandang al-—

namun secara artikulasi atau pembacaannya diucapkan secara terpisah 

(infleksional)—maka ta marbutah tersebut tetap dialihkan menjadi huruf [h]. 

Contoh: 

َِْ ٔضَحُْ عَْ  rauḍahal-jannah atau rauḍatul jannah :   انْجََُّحْ

ضِْ اَْ ًَ َِْ اْْ َُٚحُْ ن  al-madīnahal-fāḍilah atau al-madīnatulfāḍilah :  نفَاضِهحَْ

َُْ نخِْ اَْ حْ ًَ  al-hikmah :   ك

5. Syaddah(Tasydid) 

 Dalam sistem penulisan aslinya, penekanan bunyi berupa tasydid disimbolkan 

lewat tanda diakritik tertentu. Ketika ditransformasikan ke bentuk Latin, 

komponen tersebut diwujudkan melalui penggandaan karakter konsonan yang 

bersangkutan untuk menunjukkan penekanan artikulasi. Berikut adalah contoh 

aplikasinya: 

َا  Rabbanā:    عَتَُّ

 Najjainā :    َُٚا ََجَّْ

 al-haqq :   قْْ نخَْ اَْ
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 al-hajj :    جْْ نخَْ اَْ

ٌُْ  ََْ  nuʻʻima :    عىْ

ْْٔ عَضُْ     : ʻaduwwun 

 Apabila karakter ya‘ {ٖ} yang mengemban tanda tasydid berada di posisi 

penutup kata dan didahului oleh konsonan berharkat kasrah {ِــ}, maka proses alih 

aksaranya diperlakukan sama seperti komponen vokal panjang (maddah), yaitu 

ditulis dengan simbol [i]. 

Contoh: 

ْْ٘ عَغَبِْ     :ʻArabi (bukan ʻArabiyy atau ʻAraby) 

ْْ٘ عَمِْ     : ʻAli (bukan ʻAlyy atau ʻAly) 

6. Kata Sandang 

 Penulisan kata sandang yang direpresentasikan oleh alif lam {ال} dalam teks 

Arab tetap dikonversikan sebagai al- pada sistem transliterasi ini. Aturan ini 

berlaku konsisten, baik saat berhadapan dengan kelompok huruf qamariah 

maupun syamsiah. Sistem ini tidak menyelaraskan tulisan dengan bunyi huruf 

yang mengikutinya secara langsung. Dalam pengaplikasiannya, kata sandang 

dipisahkan dari kata yang digandenginya melalui tanda baca strip atau garis 

melintang (-). Contohnya sebagai berikut 

َُْ نقَْ اَْ  al-syamsu (bukan asy- syamsu) :   يؾْ

َْْ انَؼَّْ  al-zalzalah (bukan az-zalzalah) :   نؼَنَحُ

َْْ انفَْ َـفَحُ  al-falsafah :  ن

صُْ اَْ ََ  al-bilādu :    نثِمَ

7. Hamzah 

 Regulasi pengalihan huruf Hamzah menjadi simbol apostrof (‗) secara 

eksklusif hanya diterapkan apabila karakter tersebut berposisi di bagian tengah 

atau penutup kata. Sebaliknya, jika Hamzah berada di posisi pembuka kata, maka 

lambang tersebut tidak direpresentasikan dalam bentuk visual apa pun karena 

dalam ortografi Arab aslinya karakter tersebut diwujudkan dalam bentuk Alif. 

Sebagai ilustrasi: 
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ََْ يُغُْ تأَ  ٌْ ٔ   : ta’murūna 

 َْْ عُ  ’al-nau :    انَُّٕ

 syai’un :    ءْْ ٘ فَْ 

َُْ أوُِْ   Umirtu :    عخْ

8. Kata Arab yang lazim digunakan dalam Bahasa Indonesia 

 Pedoman transliterasi ini pada dasarnya ditujukan untuk kata, istilah atau 

ungkapan berbahasa Arab yang belum diadopsi resmi menjadi kosakata baku 

Indonesia. Adapun seluruh kosakata yang telah lazim digunakan dan melebur ke 

dalam kamus bahasa Indonesia tidak lagi terikat pada regulasi alih aksara di 

atas—seperti istilah Al-Qur‘an dan Sunnah. Namun, aspek penting yang perlu 

diperhatikan adalah ketika istilah-istilah yang sudah diserap tersebut menyatu 

dalam sebuah rangkaian kalimat bahasa Arab yang utuh, maka metode 

transliterasinya harus dilakukan secara menyeluruh dan konsisten. Contohnya 

meliputi: 

Fīẓilāl al-qur’ān 

Al-sunnah qabla al-tadwīn 

Al-ibārah bi ‘umūm al-lafẓlābikhuṣūṣ al-sabab 

9. Lafẓal-Jalalah  (ْْانم) 

Penulisan lafal "Allah" yang diposisikan setelah partikel tertentu—seperti 

huruf jar dan instrumen sintaksis lainnya—atau ketika menempati fungsi sebagai 

mudhaf ilaih (konstruksi frasa nominal kepemilikan), dialihaksarakan dengan 

meniadakan karakter hamzah di bagian awalnya 

Contoh: 

ٌ ٘ ص َُ  Dīnullah : ل 

 billah :   انْم تا

Mengenai karakteristik ta marbutah di posisi penutup kata yang dihubungkan 

(idhafah) kepada lafzh al-jalalah (lafal Allah), maka proses alih aksaranya wajib 

diwujudkan menggunakan lambang konsonan [t]. Sebagai ilustrasi: 

َِْ و ُِْ ََْ ٘ فْ حِْ عْ ًَ َْْ د  Humfīrahmatillāh :   انْمِ
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10. Huruf Kapital 

 Meskipun tata tulis bahasa Arab tidak membedakan huruf besar dan kecil, 

struktur transliterasinya tetap mengadaptasi aturan kapitalisasi yang selaras 

dengan kaidah ejaan bahasa Indonesia. Huruf kapital ini difungsikan khusus 

untuk menandai awal kalimat serta huruf pertama pada nama diri (termasuk nama 

orang, lokasi, dan bulan). Untuk nama diri yang diawali oleh artikel al-, huruf 

kapital diletakkan pada huruf utama nama tersebut, bukan pada huruf penanda 

kata sandangnya. Namun, jika kata sandang al- tersebut bertindak sebagai kata 

pertama di awal kalimat, maka huruf "A" harus diubah menjadi kapital (Al-). 

Contoh aplikasinya meliputi: 

WamāMuḥammadunillārasūl 

Inna awwalabaitinwuḍi‘alin-nāsilalladhī bi-Bakkatamubārakan 

SyahruRamaḍān al-ladhīunzilafīhi al-Qur’ān 

Naṣīr al-Dīn al-Ṭūsī 

AbūNaṣr al-Fārābī 

Aturan penulisan referensi menetapkan bahwa jika nama formal seseorang 

memuat istilah Ibnu maupun Abū sebagai komponen nama belakangnya, maka 

gabungan frasa tersebut harus diperlakukan sebagai nama akhir saat dibalik di 

daftar pustaka. Format pembalikannya dapat dicermati pada contoh berikut: 

Abū al-Walīd Muḥammad ibnu Rusyd, ditulis menjadi: Ibnu Rusyd, 

Abū al-Walīd Muḥammad (hindari penulisan: Rusyd, Abū al-Walīd 

Muḥammad Ibnu) 

Naṣr Ḥamīd Abū Zaid, ditulis menjadi: Abū Zaid, Naṣr Ḥamīd 

(hindari penulisan: Zaid, Naṣr Ḥamīd Abū) 

B. Singkatan 

 Sejumlah bentuk singkatan baku yang diadaptasi dalam system penulisan ini 

diklasifikasikan sebagai berikut: 

 Swt :subḥānahūwata‘ālā 

 Saw :ṣallallāhu ‘alaihiwasallam 
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 a.s.=‘alaihi al-salām 

 H / M / SM = Hijriah / Masehi / SebelumMasehi 

 l. / w. = Tahun Lahir / TahunWafat 

 QS = Al-Qur'an Surah (Misalnya: QS al-Baqarah/2:187, yang 

mengindikasikan nama surah, nomorurut surah, dan letakayat) 

 HR = Riwayat Hadis 

Selanjutnya, berikut adalah rincian untuk singkatan yang lazim ditemukan 

dalam literatur berbahasa Arab: 

 م = صفذحْْ

 صو = تضٌٔ

ؿهىْْ عْهّٛ انْم صهٗ ْٔ  صهعى = 

 ط = طثعح

َْاكغ تضٌٔ  ىٍ = 

َْْ/ آسْغْا إنٗ  انزْْ = آسْغِْْ إنْٗ 

 ج = جؼءْْ

Sejumlah kependekan kata yang diaplikasikan secara spesifik dalam penulisan 

rujukan memerlukan penjabaran makna, di antaranya yaitu:  

ed.  : Editor (dapat disesuaikan menjadi eds. jika jumlah penyunting lebih dari satu 

orang). Namun, karena tata bahasa Indonesia tidak membedakan bentuk tunggal 

dan jamak untuk kata "editor", penggunaan singkatan "ed." tetap sah digunakan 

untuk situasi apa pun. 

et al. : Merupakan singkatan dari et alii/et alia yang berarti "dan kawan-kawan" 

atau "dan lain-lain", serta wajib diformat menggunakan huruf miring. Sebagai 

pengganti, penulis dapat menggunakan singkatan lokal dkk. yang diketik dengan 

huruf tegak standar. 

Cet. : Cetakan. Berfungsi memberikan informasi mengenai urutan atau frekuensi 

penerbitan suatu buku maupun karya sejenis. 

Terj. : Terjemahan (oleh). Aturan ini juga berlaku untuk mengidentifikasi karya 

alih bahasa yang tidak mencantumkan identitas penerjemahnya secara eksplisit. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

 Lingkungan bisnis di tengah dinamika lingkungan bisnis yang 

kompetitif dan fluktuatif, korporasi senantiasa berkomitmen untuk 

mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai tersebut menjadi cerminan dari 

persepsi investor terhadap efektivitas kinerja serta potensi ekspansi organisasi 

di masa mendatang. Representasi nilai perusahaan ini umumnya 

diindikasikan oleh tren pergerakan harga saham yang konsisten dan positif, 

mengingat nilai saham diposisikan sebagai parameter krusial yang 

merefleksikan kompetensi manajemen dalam mengonversi laba sekaligus 

mendongkrak kesejahteraan yang lebih baik bagi para pemegang saham
1
. 

Nilai perusahaan memegang peranan penting yang menjadi fokus penting 

bagi para pemangku kepentingan, baik investor, kreditur, manajemen, 

maupun pemerintah.Nilai perusahaan bukan hanya mencerminkan kondisi 

keuangan pada saat ini, tetapi juga menggambarkan potensi serta kapasitas 

perusahaan dalam mempertahankan pertumbuhan dan prospek perkembangan 

usaha di masa yang akan datang. 

 Perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya biasanya 

menghadapi berbagai masalah yang berkaitan dengan upaya meningkatkan 

nilai perusahaan. Perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan 

manajemen, serta adanya informasi yang tidak seimbang, bisa menyebabkan 

munculnya biaya keagenan yang harus dibayar oleh perusahaan. Hal ini 

dalam jangka panjang berpotensi mengurangi kinerja keuangan perusahaan
2
. 

                                                           
1
Anjeli Melita and others, ‗Pengaruh Leverage Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Moderasi : Studi Pada Perusahaan Sektor 

Industri Di Bursa Efek Indonesia Periode 2020 – 2023‘, 9 (2025), 3299–3311. 
2
RR. Maria Yulia Dwi Rengganis, Luh Putri Mas Mirayani, and I Kadek Bagiana, ‗Pengaruh 

Free Cash Flow Pada Nilai Perusahaan Dengan Investment Opportunity Set Sebagai 
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Nilai Perusahaan sendiri tidak hanya dipengaruhi oleh beragam faktor, yang 

mencakup dimensi internal perusahaan maupun dinamika lingkungan 

eksternal.Secara umum faktor internal yang berperan antara lain seperti 

profitabilitas, kebijakan deviden, penjualan, arus kas bebas (free cash flow), 

serta struktur modal dan leverage
3
. 

 Menurut Brigham dan Houston (2006), Arus kas bebas didefinisikan 

sebagai sisa dana tunai yang dimiliki perusahaan setelah seluruh biaya 

operasional dan pengeluaran modal untuk investasi terpenuhi, sehingga bisa 

digunakan untuk dialokasikan kepada pemegang saham atau kreditor. 

Perusahaan yang memiliki aliran kas yang cukup bebas biasanya punya 

kesempatan untuk mencapai pengembalian yang lebih tinggi karena mampu 

mendanai proyek, membayar utang dan membagikan deviden tanpa 

ketergantungan pada sumber eksternal. Dengan demikian Free cash flow 

yang tinggi bisa menjadi tanda baik bagi parainvestor, sebab merefleksikan 

efisiensi perusahaan dalam menghasilkan kas. 

 Leverage merupakan indikator yang menunjukkan tingkat 

keberhasilan perusahaan dalam membiayai asetnya dengan utang.Penggunaan 

utang yang proporsional dapat memaksimalkan nilai bagi pemegang saham, 

Tingkat leverage yang berlebihan dapat memperburuk kondisi arus kas dan 

memperbesar peluang terjadinya kepailitan. Dampaknya, pandangan investor 

mengenai nilai perusahaan akan mengalami penurunan. 

 Secara nasional, Indonesia sebagai negara berkembang menghadapi 

tantangan dalam pengelolaan keuangan perusahaan. Banyak perusahaan 

terutama BUMN mengalami kesulitan dalam mengoptimalkan penggunaan 

free cash flow dan proporsi utang. Hal ini berimplikasi pada nilai perusahaan 

                                                                                                                                               
Pemediasi‘, Jurnal Ekonomi Bisnis, Manajemen Dan Akuntansi (JEBMA), 3.3 (2023), 938–48 

<https://doi.org/10.47709/jebma.v3i3.3186>. 
3
Irma Sari Permata, Nana Nawasiah, and Trisnani Indriati, ‗Free Cash Flow, Kinerja Internal, 

Dan Pengaruhnya Terhadap Nilai Perusahaan‘, Liquidity, 7.1 (2018), 63–69 

<https://doi.org/10.32546/lq.v7i1.174>. 
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yang seringkali tidak mencerminkan potensi yang sebenarnya. PT Waskita 

Karya Persero Tbk sebagai salah satu BUMN di sektor kontruksi, 

menghadapi tantangan ini dalam situasi pasar yang dinamis serta persaingan 

yang semakin kompetitif. 

 Selama dua dekade terakhir, banyak negara berkembang menempatkan 

pembangunan infrastruktur sebagai prioritas utama. Sebagai salah satu negara 

berkembang yang memiliki jumlah masyarakat terbanyakkeempat di dunia, 

sangat menyadari pentingnya hal ini. Pemerintah melalui program RPJMN 

2020–2024 berkomitmen untuk mencapai investasi infrastruktur sebesar 

Rp6.445 triliun. Anggaran besar tersebut dialokasikan ke berbagai sektor 

termasuk pembangurian jalan tol, transportasi publik, energi, serta perumahan 

rakyat. Namun proyek berskala besar ini memerlukan pendanaan yang 

signifikan, sementara anggaran dari pemerintah (APBN) sering kali tidak 

cukup untuk membiayai seluruh proyek. Oleh karena itu, pemerintah 

mengandalkan peran Badan Usaha Milik Negara (BUMN) di sektor 

konstruksi, antara lain PT Waskita Karya (Persero) Tbk dan PT Wijaya 

Karya Tbk, dan PT Adhi Karya Tbk. Perusahaan-perusahaan ini menjadi 

pelaksana utama proyek strategis nasional, termasuk proyek tol Trans Jawa, 

pembangunan bendungan hingga proyek pemindahan Ibu Kota Negara (IKN) 

Nusantara. 
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Gambar 1.1 Acuan nilai buku saham PT Waskita (2025) 

 

 Sumber: www.investing.com 

 Sebagai salah satu pemain utama di sektor kontruksi PT Waskita 

Karya Persero Tbk menghadapi berbagai tantangan finansial. Berdasarkan 

data ―Acuan Nilai Buku per Saham PT Waskita Karya (Persero) Tbk‖, 

diketahui bahwa nilai buku per saham (book value per share) PT Waskita 

Karya (Persero) Tbk berada pada angka -12,66, yang menunjukkan kondisi 

keuangan perusahaan sedang tertekan karena total kewajiban melebihi total 

aset bersihnya. Nilai ini jauh di bawah rata-rata industri yang tercatat sebesar 

0,0078, Secara keseluruhan, data ini mencerminkan bahwa Waskita Karya 

berada dalam kondisi finansial yang tidak sehat dan perlu melakukan 

perbaikan atau restrukturisasi untuk mengembalikan nilai ekuitas ke arah 

positif. 

 Permasalahan lain yang muncul adalah terbatasnya arus kas bebas 

(free cash flow/FCF). Arus kas bebas dapat diartikan sebagai kas yang tersisa 

setelah perusahaan menutup biaya operasional dan belanja modal. Secara 

teoretis, aliran dana tunai tersebut dapat dialokasikan untuk penyelesaian 

kewajiban jangka panjang, pendistribusian keuntungan kepada pemegang 

saham, maupun ekspansi bisnis melalui investasi baru. Namun, Waskita 
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Karya sering mengalami arus kas operasi negatif dan berfluktuasi selama 6 

tahun terakhir: 

Tabel 1.1 Daftar Arus Kas dengan Dampak Utang 

Tahun Arus Kas Bebas Dengan 

Dampak Utang 

Pertumbuhan Arus Kas 

Bebas dengan dampak 

hutang 

2020 2.334.768,28 151,48% 

2021 -8.333.046,65 -455,39% 

2022 -9.136.404,69 -11,80% 

2023 8.625.394,66 192,58% 

2024 -3.549.346,07 -141,15% 

2025 3.739.331,85 205,35% 

Sumber: Investing.com 

 Berdasarkan data kondisi keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk 

selama periode 2020–2025, terlihat bahwa arus kas bebas dengan dampak 

utang mengalami fluktuasi yang cukup tajam, di mana pada tahun 2020 

perusahaan masih mencatat arus kas bebas positif sebesar Rp2.334.768,28 

dengan pertumbuhan 151,48%, namun kondisi tersebut memburuk pada 

tahun 2021 hingga menjadi negatif sebesar –Rp8.333.046,65 dengan 

pertumbuhan –455,39% dan kembali menurun pada tahun 2022 sebesar –

Rp9.136.404,69 meskipun penurunan pertumbuhan mulai melambat menjadi 

–11,80%. Selanjutnya, pada tahun 2023 perusahaan mengalami perbaikan 

signifikan dengan arus kas bebas positif sebesar Rp8.625.394,66 dan 

pertumbuhan 192,58%, tetapi kondisi tersebut kembali berfluktuasi pada 

tahun 2024 dengan arus kas bebas negatif sebesar –Rp3.549.346,07 serta 

pertumbuhan –141,15%, sebelum akhirnya kembali membaik pada tahun 

2025 dengan arus kas bebas positif sebesar Rp3.739.331,85 dan pertumbuhan 

mencapai 205,35%. Secara keseluruhan, pola ini menunjukkan bahwa arus 
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kas bebas perusahaan sangat tidak stabil dan cenderung dipengaruhi oleh 

tekanan utang yang tinggi, sehingga mengindikasikan adanya ketidakpastian 

dalam kemampuan perusahaan menghasilkan kas secara konsisten yang pada  

akhirnya mampu mentransformasi cara pandang pelaku pasar modal dalam 

mengestimasi tingkat profitabilitas sekaligus eksposur risiko yang melekat 

pada korporasi tersebut. 

 Penelitian terkait pengaruh free cash flow dan leverage terhadap nilai 

perusahaan masih menghasilkan temuan yang beragam. Ketidakkonsistenan 

hasil tersebut menunjukkan adanya perbedaan pandangan empiris terkait 

hubungan antarvariabel yang diteliti. Variasi Temuan tersebut 

memperlihatkan adanya celah penelitian (research gap) yang krusial untuk 

ditelaah kembali, khususnya pada kelompok korporasi yang memiliki 

karakteristik aliran kas dan struktur utang yang berfluktuasi. 

 Hasil studi sebelumnya masih menunjukkan variasi dalam temuan 

penelitian terkait pengaruh free cash flow dan leverage terhadap nilai 

perusahaan. Seperti Studi oleh Rengganis, Mirayani, dan Bagiana (2023) 

membuktikan bahwa eksistensi Free Cash Flowmenunjukkan hubungan 

positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan ketersediaan dana 

tersebut merefleksikan kapabilitas internal organisasi dalam mengonstruksi 

aliran kas yang solid, yang pada gilirannya memberikan sinyal positif guna 

mendanai kegiatan operasional dan membayar dividen
4
. Sebaliknya, 

penelitian lain seperti Laila Zakiya Feriani (2017) menunjukkan pengaruh 

negatif karena tingginya free cash flow justru mendorong manajer melakukan 

investasi yang tidak efisien sehingga menurunkan nilai perusahaan. 

                                                           
4
Rengganis, Mirayani, and Bagiana. 
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Ketidakkonsistenan ini mengindikasikan bahwa hubungan antara free cash 

flow dan nilai perusahaan belum dapat disimpulkan secara pasti
5
. 

 Penelitian mengenai pengaruh leverageterhadap nilai perusahaan juga 

memperlihatkan temuan yang tidak konsisten. Beberapa studi, di antaranya 

penelitian oleh Anisa Gusti Wijayanti, Barkah Susanto, serta Yulinda Devi 

Pramita,(2023), mengindikasikan bahwa leverage menunjukkan pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan karena meningkatnya penggunaan utang 

memberikan sinyal kepercayaan manajemen terhadap masa depan perusahaan 

yang pada akhirnya berkontribusi dalam penguatan kepercayaan investor 

serta peningkatan nilai perusahaan
6
.Namun, hasil yang berbeda ditemukan 

oleh Nika Esti Rahayu dkk (2025), yang menunjukkan pengaruh negatif, 

mengindikasikan bahwa tingginya penggunaan utang meningkatkan beban 

perusahaan terhadap kreditur, mengurangi laba yang diterima, dan 

menimbulkan risiko kebangkrutan yang membuat investor kurang tertarik 

menanamkan modal sehingga menurunkan nilai perusahaan
7
. 

 Ketidakkonsistenan sebagian besar penelitian diatas menunjukkan 

bahwa hubungan antar variabel tersebut masih belum menunjukkan 

kesimpulan yang pasti.Sebagian penelitian menemukan pengaruh positif, 

Sementara itu, studi lain menemukan pengaruh negatif, yang 

mengindikasikan adanya perbedaan konteks dan karakteristik perusahaan.Di 

samping itu, sebagian besar studi sebelumnya lebih banyak menitikberatkan 

pada sektor manufaktur dan keuangan yang karakteristik arus kasnya 

cenderung stabil, sedangkan penelitian pada perusahaan konstruksi milik 

                                                           
5
Laila Zakiya Feriani, ‗PENGARUH FREE CASH FLOW DAN PROFITABILITAS 

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEBIJAKAN DIVIDEN SEBAGAI 

VARIABEL INTERVENING‘, 6 (2017), 1. 
6
Anisa Gusti Wijayanti and others, ‗Pengaruh Leverage, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, 

Kebijakan Dividen, Dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan‘, 3.1 (2023), 11–24 

<https://doi.org/10.31603/bacr.7751>. 
7
Esti Rahayu, Nika, Asri Primasiwi, and Rosida Ibrahim, ‗Pengaruh Profitabilitas Dan 

Leverage Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di BEI Terindeks 

LQ45 Periode 2022-2024‘, Riset Dan Pengabdian Interdisipliner, VIII.I (2025), 1–19. 
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negara, khususnya PT Waskita Karya (Persero) Tbk, masih terbatas. Padahal, 

sektor konstruksi memiliki karakteristik arus kas yang fluktuatif, 

ketergantungan utang yang tinggi, karena bergantung pada proyek jangka 

panjang, pembayaran bertahap, serta pencairan dana dari pemerintah. Selain 

itu tekanan likuiditas pasca pandemi COVID-19, sehingga berpotensi 

menyebabkan pengaruh Free cash flow dan leverage memiliki pengaruh 

terhadap nilai perusahaan yang tidak sama jika dibandingkan dengan sektor 

lainnya. Karena itu, penelitian ini menjadi penting untuk mengisi celah 

penelitian tersebut.  

 Berdasarkan uraian tersebut, tujuan utama Penelitian ini mengkaji 

pengaruh Free Cash Flow dan leverage terhadap nilai perusahaan pada PT 

Waskita Karya (Persero) Tbk periode 2020–2025. Penelitian ini diharapkan 

mampu mengisi kesenjangan akademis yang ada sekaligus memberikan 

kontribusi praktis bagi pengelolaan keuangan perusahaan. Hasilnya 

diharapkan menjadi referensi penting bagi pengembangan ilmu pengetahuan, 

khususnya di bidang keuangan korporasi, serta memberikan masukan 

berharga bagi pemangku kepentingan dalam upaya memperbaiki kondisi 

keuangan BUMN karya di Indonesia. 

B. Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah Free Cash Flow berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada PT 

Waskita Karya (Persero) Tbk periode 2020–2025? 

2. Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada PT 

Waskita Karya (Persero) Tbk periode 2020–2025? 

3. Apakah Free Cash Flow dan leverage secara simultan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan pada PT Waskita Karya (Persero) Tbk periode 

2020–2025? 
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C. Tujuan Penulisan 

 Berdasarkan rumusan masalah yang telah ditetapkan, maka tujuan 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis pengaruh Free Cash Flow terhadap nilai perusahaan 

pada PT Waskita Karya (Persero) Tbk periode 2020–2025. 

2. Untuk menganalisis pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan pada 

PT Waskita Karya (Persero) Tbk periode 2020–2025. 

3. Untuk menganalisis pengaruh Free Cash Flow dan leverage secara 

simultan terhadap nilai perusahaan pada PT Waskita Karya (Persero) 

Tbk periode 2020–2025 

D. Kegunaan Penelitian 

1. Kegunaan Teoritis 

 Penelitian ini secara teoritis diharapkan mampu memperkaya literatur 

di bidang keuangan korporasi, khususnya yang berkaitan dengan 

keterkaitan antara Free Cash Flow, Leverage, dan nilai perusahaan. Selain 

itu, penelitian ini juga memberikan kontribusi terhadap teori trade-off 

dalam struktur modal, dengan menegaskan bahwa penggunaan utang 

berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan dan berdampak 

negatif pada nilai perusahaan. Dengan demikian, penelitian ini 

memperluas cakupan penerapan teori keuangan ke dalam konteks unik 

perusahaan konstruksi milik negara di Indonesia, sekaligus memberikan 

bukti baru mengenai dinamika keuangan korporasi di tengah kondisi krisis 

dan restrukturisasi. 

2. Kegunaan Praktis 

a. Bagi Penulis  

 Bagi penulis, penelitian ini memberikan kesempatan untuk 

memperdalam pemahaman mengenai konsep free cash flow, leverage, 

dan nilai perusahaan dalam konteks nyata pada perusahaan BUMN karya. 
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Proses penelitian ini juga meningkatkan kemampuan analisis kritis 

penulis dalam mengolah data keuangan, menguji hipotesis secara 

kuantitatif, serta menarik kesimpulan yang relevan dengan teori. 

b.  Bagi Manajemen PT Waskita Karya (Persero) Tbk 

 Hasil penelitian dapat menjadi bahan evaluasi dalam mengelola arus 

kas bebas dan struktur utang, sehingga membantu perusahaan 

merumuskan strategi pendanaan yang lebih sehat, mengurangi 

ketergantungan pada utang, dan meningkatkan citra nilai perusahaan di 

mata investor. 

c. Bagi Investor dan Analis Pasar Modal 

  Penelitian ini memberikan informasi empiris mengenai bagaimana 

variabel Free Cash Flow dan Leverage memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan sehingga dapat dijadikan dasar dalam menilai prospek saham 

dan mengurangi risiko kerugian investasi. 

d. Bagi Pemerintah dan Regulator 

 Temuan penelitian ini dapat digunakan sebagai masukan dalam 

menyusun kebijakan restrukturisasi BUMN karya, terutama dalam hal 

pembiayaan proyek infrastruktur strategis, sehingga kebijakan yang 

diterapkan lebih tepat sasaran dan berkelanjutan. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Tinjauan Penelitian Relevan 

  Proses penyusunan karya ilmiah ini diawali dengan mengidentifikasi 

dan menganalisis beberapa hasil riset empiris terdahulu yang kontekstual. 

Kajian pustaka tersebut difokuskan pada tema dampak Free Cash Flow dan 

Leverage terhadap fluktuasi nilai perusahaan, di mana objek formal yang 

dipilih dalam observasi ini adalah PT Waskita Karya (Persero) Tbk untuk 

periode pengamatan 2020–2025. 

1. Penelitian dari Fitri Jayanti dan Ulfah Setia Iswara yang berjudul 

―Pengaruh Free Cash Flow, Leverage, dan Kebijakan Dividen terhadap 

Nilai Perusahaan‖ menggunakan 60 sampel perusahaan manufaktur yang 

tergabung dalam indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia periode 2018–

2021 dengan metode regresi linear berganda. Berdasarkantemuanempiris, 

free cash flow terbukti memberikan pengaruh positif dan signifikan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan, yang ditunjukkan oleh perolehan nilai t-

hitung mencapai2,206 dan signifikansi 0,032 < 0,05. Sementara itu, 

leverage (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

yang ditunjukkan oleh thitung -1,120 dan signifikansi 0,267 > 0,05, karena 

tingginya tingkat utang perusahaan yang cenderung menurunkan kinerja 

serta mengurangi kepercayaan investor. Kebijakan dividen juga terbukti 

tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sebagaimana ditunjukkan oleh besaran nilaithitung -0,722 dan signifikansi 

0,473 > 0,05, yang mengindikasikan bahwa investor lebih 

mempertimbangkan capital gain dibandingkan pembagian dividen. Nilai 

Adjusted R² sebesar 0,116 menunjukkan bahwa variabel independen 

dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan 11,6% variasi nilai 
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perusahaan, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model 

penelitian
8
. 

 Adapun penelitian penulis pada PT Waskita Karya Persero Tbk 

periode 2020–2025 sama-sama mengkaji pengaruh free cash flow dan 

leverage terhadap nilai perusahaan, sehingga memiliki persamaan fokus 

variabel bebas dengan penelitian relevan ini. Namun perbedaannya adalah 

penelitian Fitri Jayanti menambahkan kebijakan dividen sebagai variabel 

independen, sedangkan penelitian penulis hanya fokus pada free cash flow 

dan leverage. Dari sisi metode, keduanya sama-sama menggunakan 

regresi linear berganda, tetapi penelitian penulis menggunakan periode 

2020–2025 yang lebih baru dibanding penelitian relevan yang mencakup 

2018–2021. 

2. Penelitian dari Mohamad Zulman Hakim, Putri Okta Andani, Dewi 

Rachmania, Hamdani, Mikrad, dan Siti Chanifah judul ―Pengaruh 

Leverage, Free Cash Flow, dan Profitabilitas terhadap Manajemen Laba 

pada Sektor Consumer Cyclicals‖ menggunakan 28 perusahaan sektor 

consumer cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018–

2021 sebagai sampel, dengan teknik purposive sampling. Analisis data 

dilakukan menggunakan regresi data panel dan diperoleh model terbaik 

yaitu Random Effect Model (REM). Berdasarkan analisis data yang telah 

dilakukan, temuan empiris mengindikasikan bahwa leverage tidak 

berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba dengan nilai thitung 

0,013 < ttabel 1,982 serta nilai signifikansi 0,989 > 0,05. Sementara itu, 

Free Cash Flow berpengaruh negatif dan signifikan terhadap manajemen 

laba (thitung -2,362 < ttabel 1,982; sig. 0,020 < 0,05), dan profitabilitas 

juga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap manajemen laba (thitung 

-3,831 < ttabel 1,982; sig. 0,0002 < 0,05). Nilai koefisien determinasi 

                                                           
8
Fitri Jayanti, ‗PENGARUH FREE CASH FLOW , LEVERAGE , DAN KEBIJAKAN 

DIVIDEN Ulfah Setia Iswara‘, Jurnal Ilmu Dan Riset Akuntansi, 2023. 
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(Adjusted R²) sebesar 0,136 menunjukkan bahwa variabel independen 

dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan 13,6% variasi manajemen 

laba
9
. 

  Adapun penelitian penulis pada PT Waskita Karya Persero Tbk 

periode 2020–2025 memiliki kesamaan dalam menguji variabel free cash 

flow dan leverage, meskipun objek penelitian berbeda. Persamaannya 

terletak pada penggunaan free cash flow dan leverage sebagai variabel 

independen utama. Namun, perbedaannya adalah penelitian Hakim dkk. 

mengukur pengaruh terhadap manajemen laba, sedangkan penelitian 

penulis mengukur pengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, 

penelitian Hakim dkk. menambahkan variabel profitabilitas, sementara 

penelitian penulis hanya fokus pada dua variabel utama yaitu free cash 

flow dan leverage. 

3. Penelitian oleh Panggih Wisnu Ginanjar dan Titik Mildawati, ―Pengaruh 

Free Cash Flow, Profitabilitas, Leverage, dan Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan‖ bertujuan untuk menguji pengaruh dari Free 

Cash Flow, profitabilitas, leverage, serta kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan pada sektor industri makanan dan minuman (food and 

beverage) yang tercatat di Bursa Efek Indonesia sepanjang kurun waktu 

2014–2019. Dengan menerapkan desain regresi linear berganda, penelitian 

ini mengandalkan observasi terhadap 18 emiten yang ditetapkan sebagai 

sampel berdasarkan kriteria teknik purposive sampling. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Free Cash Flow berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi 0,013 < 0,05, yang 

mengindikasikan bahwa semakin tinggi arus kas bebas, semakin tinggi 

pula nilai perusahaan. Sementara itu, profitabilitas (ROA), 

                                                           
9
Mohamad Zulman Hakim and others, ‗Pengaruh Leverage, Free Cash Flow, Dan 

Profitabilitas Terhadap Manajemen Laba Pada Sektor Consumer Cyclicals‘, Jurnal Ekonomi, 

Manajemen Pariwisata Dan Perhotelan, 2.2 (2023), 27–41 

<https://doi.org/10.55606/jempper.v2i2.1381>. 
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leverage(DER), dan kebijakan dividen (DPR) tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan karena masing-masing memiliki nilai signifikansi yang 

lebih besar dari 0,05, yaitu 0,299; 0,416; dan 0,360. Nilai Adjusted R² 

sebesar 0,112 menunjukkan bahwa keempat variabel independen hanya 

mampu menjelaskan 11,2% variasi nilai perusahaan, sedangkan sisanya 

dipengaruhi oleh variabel lain di luar cakupan penelitian
10

. 

 Adapun penelitian penulis dengan judul ―Pengaruh Free Cash Flow 

dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan PT Waskita Karya (Persero) Tbk 

Periode 2020–2025‖ memiliki persamaan dalam hal fokus kajian pada 

variabel free cash flow dan leverage sebagai faktor penentu nilai 

perusahaan. Namun, perbedaannya terletak pada ruang lingkup penelitian. 

Penelitian Panggih Wisnu Ginanjar menambahkan dua variabel lain yaitu 

profitabilitas dan kebijakan dividen, sementara penelitian penulis hanya 

meneliti dua variabel independen utama. Meskipun begitu, kedua 

penelitian sama-sama dengan menerapkan metode regresi linier berganda 

guna mengukur keterkaitan antarvariabel. 

4. Penelitian dari Arridho Abduh Stefanie Li, Fioly Tanniah, Mesrawati ini 

bertujuan untuk menguji―Pengaruh harga saham, Free Cash Flow, 

kebijakan hutang, leverage, dan company growth terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan subsektor food and beverage yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2023. Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan jumlah populasi sebanyak 95 perusahaan. 

Berdasarkan teknik purposive sampling, diperoleh 26 perusahaan sebagai 

sampel dengan total 78 observasi. Analisis pengolahan data dalam 

penelitian ini menerapkan metode analisis regresi linear berganda dengan 

memanfaatkan perangkat lunak SPSS. 

                                                           
10

Panggih Wisnu Ginanjar and Titik Mildawati, ‗Pengaruh Free Cash Flow, Profitabilitas, 

Leverage Dan Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan‘, Jurnal Ilmu Dan Riset 

Akuntansi, 9.10 (2020), 1–17. 
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 Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel harga 

saham, leverage, dan company growth tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, Free Cash Flow berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan 

hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai 

Adjusted R² sebesar 0,228 menunjukkan bahwa variabel independen dalam 

penelitian ini mampu menjelaskan 22,8% variasi nilai perusahaan, 

sementara sisanya sebesar 77,2% dipengaruhi oleh variabel lain di luar 

model penelitian, seperti pertumbuhan penjualan dan profitabilitas. 

Adapun hasil uji simultan (uji F) menunjukkan bahwa harga saham, Free 

Cash Flow, kebijakan hutang, leverage, dan company growth secara 

bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan 

nilai Fhitung 5,554 > Ftabel 2,34 dan signifikansi 0,000 < 0,05.
11

. 

 Adapun penelitian penulis memiliki kesamaan dengan penelitian 

Stefanie Li dkk. karena sama-sama meneliti pengaruh free cash flow dan 

leverage terhadap nilai perusahaan. Namun, terdapat beberapa perbedaan 

dalam ruang lingkup dan variabel. Penelitian Stefanie Li dkk. 

menambahkan harga saham, kebijakan hutang, dan pertumbuhan 

perusahaan (company growth)berperan sebagai variabel independen 

tambahan, sedangkan penelitian penulis terbatas pada Free Cash Flow dan 

Leverage 

5. Penelitian oleh Fanny Pricillia, Estralita Trisnawati, dan Verawati yang 

berjudul ―Pengaruh Profitabilitas, Free Cash Flow, dan Leverage terhadap 

Manajemen Laba dengan Tata Kelola Perusahaan sebagai Variabel 

Moderasi‖ bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas, 

free cash flow, dan leverage terhadap manajemen laba dengan tata kelola 

                                                           
11

Arridho Abduh Stefanie Li, Fioly Tanniah, Mesrawati, ―Pengaruh Harga Saham, Free Cash 

Flow, Kebijakan Hutang, Leverage, Company Growth Terhadap Nilai Perusahaan Sub Sektor 

Food And Beverage Periode 2021-2023,‖ Economic, Bussines and Accounting, 8 (2025), 

167–86 <http://jurnalmahasiswa.stiesia.ac.id/index.php/jira/article/view/3671>. 
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perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor cyclical dan 

non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2023. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jumlah 

populasi sebanyak 50 perusahaan dan teknik purposive sampling sebagai 

metode penentuan sampel. Adapun pengolahan data dilakukan 

menggunakan perangkat lunak EViews versi 13. 

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak 

berpengaruh terhadap manajemen laba dengan nilai signifikansi 0,4536 > 

0,05, sehingga besar kecilnya laba perusahaan tidak memengaruhi praktik 

manajemen laba. Sementara itu, Free Cash Flow berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap manajemen laba dengan nilai signifikansi 0,0119 < 

0,05, yang berarti semakin tinggi arus kas bebas perusahaan, semakin 

besar peluang manajemen dalam melakukan manajemen laba. Leverage 

juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap manajemen laba dengan 

nilai signifikansi 0,0001 < 0,05, yang menunjukkan bahwa peningkatan 

tingkat utang perusahaan cenderung diikuti oleh meningkatnya praktik 

manajemen laba. Adapun nilai Adjusted R² sebesar 0,707910 

mengindikasikan bahwa variabel independen dalam penelitian ini mampu 

menjelaskan 70,7% variasi manajemen laba, sedangkan sisanya dijelaskan 

oleh faktor lain di luar model penelitian
12

. 

 Adapun penelitian penulis memiliki kesamaan dengan penelitian 

Fanny Pricillia dkk. karena sama-sama meneliti pengaruh free cash flow 

dan leverage terhadap kinerja atau nilai perusahaan. Perbedaannya terletak 

pada variabel dependen dan konteks penelitian. Penelitian Fanny Pricillia 

dkk. meneliti manajemen laba dengan tambahan variabel moderasi tata 

kelola perusahaan (Good Corporate Governance), Di sisi lain, penelitian 

ini memfokuskan pada nilai perusahaan PT Waskita Karya (Persero) Tbk 

                                                           
12

Trisnawati & Verawati Pricillia, ‗Pengaruh Profitabilitas, Free Cash Flow Dan Leverage 

Terhadap Kebijakan Dividen‘, Owner: Riset & Jurnal Akuntansi, 9.April (2025), 1071–82. 



17 

 

 

periode 2020–2025 tanpa variabel moderasi. Selain itu, penelitian Fanny 

Pricillia dkk. mengambil objek perusahaan sektor cyclical dan non-

cyclical, sedangkan penelitian penulis meneliti BUMN sektor konstruksi, 

dengan konteks yang lebih spesifik terhadap kinerja keuangan perusahaan 

tunggal. 

B. Tinjauan Teori 

1. Grand Theory 

a. Teori Kagenan (Agency Theory) 

 Teori keagenan adalah salah satu dasar teori yang sering dipakai dalam 

kegiatan dan penelitian bisnis perusahaan. Teori ini menekankan 

hubungan kontraktual dalam kerja sama antara pihak yang menyediakan 

kekuasaan, yaitu investor atau pemegang saham, dan pihak yang 

menerima kekuasaan, yaitu manajer yang bertugas mengatur dan 

mengurus perusahaan. Selain itu, teori keagenan memberikan cara untuk 

menganalisis berbagai hasil yang muncul dari hubungan antara pihak 

yang mengatur dan pihak yang bertindak atas nama, serta hubungan antar 

pihak pengatur dalam proses pengambilan keputusan perusahaan. 

 Kesenjangan kepentingan yang terjadi antara agen (manajemen) dan 

prinsipal (pemegang saham)terjadi karena manajer yang diberi tugas 

mengelola perusahaan sering kali memprioritaskan kepentingan dirinya 

sendiri ketika membuat keputusan. Kondisi ini bisa menyebabkan adanya 

perbedaan tujuan antara manajer dan pemegang saham, sehingga berisiko 

memicu konflik dalam keagenan. Untuk mengurangi konflik tersebut, 

perusahaan bisa meningkatkan proporsi saham yang dimiliki oleh para 

manajer atau pemegang saham internal. Dengan memiliki saham tersebut, 

diharapkan manajer akan lebih termotivasi untuk bekerja selaras dengan 
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kepentingan pemegang saham dan mengurangi tindakan tidak 

bertanggung jawab dalam mengelola perusahaan
13

.  

 Manager biasanya cenderung menanamkan keuntungan yang 

didapatkan perusahaan kembali, agar bisa mendorong pertumbuhan 

perusahaan di masa depan. Semakin banyak laba yang digunakan untuk 

diinvestasikan lagi, maka semakin sedikit bagian laba yang dapat 

didistribusikan kepada para pemegang saham sebagai dividen. Kondisi ini 

sering kali bertolak belakang dengan kepentingan pemegang saham yang 

mengharapkan pembagian dividen dengan tingkat yang lebih tinggi. 

Perbedaan tujuan antara pihak manajer dan pemegang saham dapat 

menyebabkan terjadinya konflik keagenan (agencyproblem). Dalam 

praktiknya, konflik ini menghasilkan berbagai biaya yang disebut agency 

cost, yaitu biaya yang timbul karena upaya untuk mengawasi, 

mengendalikan, dan menyesuaikan kepentingan kedua belah pihak
14

.  

 Teori keagenan digunakan sebagai salah satu landasan untuk 

menjelaskan hubungan antara free cash flow dan nilai perusahaan, sebab 

keberadaan free cash flow dapat menyebabkan munculnya konflik 

kepentingan antara manajemen dan pemegang saham, sehingga kondisi 

tersebut rentan memunculkan perselisihan. Konflik itu terjadi karena 

adanya perbedaan pendapat mengenai cara menggunakan uang tunai yang 

diperoleh perusahaan. Menurut teori keagenan, karena perbedaan 

kepentingan antara kedua belah pihak, manajemen harus membuat 

keputusan terbaik dalam mengelola aliran kas bebas. Investor biasanya 

mengharapkan penggunaan free cash flow difokuskan pada pembayaran 

dividen agar kesejahteraan mereka meningkat. Sebaliknya, pihak 

manajemen lebih memprioritaskan penggunaan free cash flow untuk 

                                                           
13

Rahima Br Purba, Teri Akuntansi Sebuah Pemahaman Untuk Mendukung Penelitian Di 

Bidang Akuntansi (Medan: CV Merdeka Kreasi Grup, 2023). 
14

Marantika Abshor, Analisis Penilaian Perusahan Teori , Faktor Dan Moderasi, ed. by 

Ardiyanto (Lampung: Anugrah Utama Raharja (AURA) printing & publishing, 2012). 
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mendanai berbagai peluang investasi yang dianggap memberi 

keuntungan, dengan ekspektasi mampu meningkatkan hasil kerja dan 

nilai perusahaan di masa depan. Perbedaan selera tersebut menjadi 

penyebab utama munculnya konflik dalam hal pengelolaan dana bebas 

perusahaan.15
. 

b. Teori Sinyal (Signalling Theory) 

 Menurut teori sinyal, perusahaan bisa memberi tahu investor tentang 

kondisi dan masa depan perusahaan melalui berbagai tindakan atau 

kegiatan yang menunjukkan informasi tersebut. Informasi tersebut 

berperan sebagai petunjuk yang membantu investor dalam memahami 

seberapa baik perusahaan berkinerja dan kemungkinan besar bisa 

berkembang. Sinyal yang diberikan bisa berupa berbagai jenis informasi 

mengenai keadaan finansial, kebijakan, atau kegiatan perusahaan yang 

sudah dilakukan. Setelah informasi itu diberitahukan, para investor akan 

memahami dan mengevaluasi untuk mengetahui apakah informasi 

tersebut mengarah pada hal yang baik atau buruk. Hasil dari interpretasi 

tersebut kemudian bisa memengaruhi keputusan investasi, yang akhirnya 

terlihat dari perubahan harga saham perusahaan di pasar. 

 Teori sinyal menjelaskan bahwa manajer memberikan informasi 

tentang kondisi dan masa depan perusahaan melalui laporan keuangan 

sebagai cara berkomunikasi dengan investor. Informasi yang diberikan 

bisa dianggap sebagai tanda baik atau tanda buruk. Persepsi investor 

terhadap sinyal yang diberikan bisa memengaruhi keputusan investasi 

yang mereka ambil. Itu artinya, kualitas dan isi informasi yang diberikan 

oleh manajemen perusahaan sangat berpengaruh dalam menarik perhatian 

investor untuk menanamkan uangnya ke dalam perusahaan tersebut. 

                                                           
15

Vivi Kumalasari Subroto, Kumpulan Teori Akuntansi, ed. by Irdha Yunianto (Semarang: 

Yayasan Prima Agus Teknik Universitas STEKOM, 2020). 
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 Dalam penelitian ini, teori sinyal digunakan untuk menjelaskan 

hubungan leverage dengan nilai perusahaan.Keterkaitan antara teori 

sinyal (signaling theory) dan leverage dapat dipahami dari peran laporan 

keuangan menjadi media informasi yang menghubungkan manajemen 

dan pihak eksternal. Dalam teori Signalling, manajemen dipandang 

sebagai pihak yang mengetahui secara lebih rinci kondisi operasional dan 

prospek perusahaan sehingga keputusan keuangan yang diambil termasuk 

keputusan pendanaan secara tidak langsung mengirimkan sinyal kepada 

investor dan kreditur. Leverage, yang tercermin daripemanfaatan utang 

dalam struktur pendanaan perusahaan dapat berfungsi sebagai sinyal 

penting karena menunjukkan bagaimana perusahaan membiayai aset dan 

aktivitas operasionalnya. Penggunaan leverage yang berlebihan dapat 

memberikan persepsi negatif apabila mengindikasikan ketergantungan 

besar pada utang dan meningkatnya risiko gagal bayar, terutama ketika 

arus kas dan profitabilitas tidak memadai. Kondisi tersebut sering 

dikaitkan dengan meningkatnya kemungkinan financial distress. 

Sebaliknya, leverage yang dikelola secara proporsional dapat 

mencerminkan sinyal yang baik mengenai kemampuan perusahaan dalam 

mengoptimalkan penggunaan utang untuk meningkatkan kinerja tanpa 

membahayakan stabilitas keuangan. Oleh karena itu, dalam perspektif 

teori sinyal, leverage tidak hanya berfungsi sebagai rasio keuangan untuk 

mengukur risiko, tetapi juga sebagai sinyal kualitas manajemen dan 

kesehatan keuangan perusahaan yang mempengaruhi persepsi pasar 

terhadap prospek dan keberlanjutan usaha perusahaan
16

. 
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Thomas Sumarsan Goh, Monograf: Financial Distress (Sidoarjo: Indomedia Pustaka, 
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2. Free Cash Flow 

a. Pengertian Free Cash Flow 

Konsep free cash flow pertama kali diperkenalkan oleh Jensen, yang 

menjelaskannya sebagai aliran kas yang masih tersedia setelah perusahaan 

membiayai seluruh proyek investasi yang memiliki nilai kini bersih (Net 

Present Value/NPV) positif.Dengan kata lain, free cash flow adalah uang 

kas yang tersisa setelah perusahaan membayar semua investasi yang bisa 

memberi keuntungan. Sementara itu, arus kas adalah istilah yang 

digunakan untuk menjelaskan aliran uang masuk dan aliran uang keluar 

yang terjadi dalam sebuah perusahaan atau organisasi selama periode 

tertentu. Informasi tentang aliran kas penting untuk mengetahui Kapasitas 

perusahaan dalam mengelola operasional harian, memenuhi tanggung 

jawab yang ada, serta mendanai kegiatan investasi dan keperluan 

pendanaan lainnya. 

Menurut Brigham dan Houston (2012), Free Cash Flow dapat diartikan 

sebagai sisa arus kas perusahaan setelah seluruh kebutuhan investasi jangka 

panjang dan modal kerja yang menunjang operasional bisnis, serta dapat 

ditransfer kepada kreditur dan pemegang saham. Arus kas bebas tersebut 

bisa digunakan untuk berbagai keperluan yang diserahkan pada keputusan 

manajemen, seperti membeli perusahaan lain, mendanai pengeluaran untuk 

memperluas bisnis, melunasi hutang, serta memberikan pembagian laba 

kepada para investor. Dengan demikian, free cash flow menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam mengatur uang secara fleksibel untuk 

memenuhi kewajiban sekaligus membantu mendorong pertumbuhan 

usaha
17

. 

Arus kas melibatkancatatan dan analisis terhadap semua transaksi 

keuangan yang melibatkan kas, termasuk penerimaan dari penjualan 
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Brigham dan Houston. 2012. Dasar - Dasar Manajemen Keuangan. Penerjemah Yulianto. A. 
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produk atau jasa, pembayaran kepada pemasok, gaji karyawan,pembayaran 

hutang, investasi, dan lainnya
18

.Free Cash Flow dapat dipahami sebagai 

jumlah kas yangtersisa dan dapat dialokasikan kepada pemangku 

kepentingan perusahaan, salah satunya adalah kreditor dan investor
19

.Yang 

dimaksud dengan surplus dan arus kas bebas menggambarkan dana kas 

yang masih dimiliki perusahaan setelah perusahaan: 

1) Menggunakan kas untuk membayar biaya operasionalnya seperti gaji 

karyawan, upah dantunjangan, pemasok, tagihan utilitas, biaya hukum 

dan akuntansi, pajak, bunga utang jika ada, dan sebagainya.  

2) Menggunakan kas untuk memperpanjang jangka waktu kredit kepada 

pelanggan dan membangun persediaan 

3) Menggunakan uang tunai untuk membeli peralatan, komputer, 

kendaraan, tanah, dan bangunan
20

. 

 Arus kas bebas berasal dari kombinasi dua aktivitas utama, yaitu 

operasi dan investasi. Arus kas operasi menggambarkan kapasitas 

perusahaan untuk memperoleh kas dari kegiatan utama, seperti 

penerimaan dari pelanggan dan pembayaran kepada pemasok. Sementara 

itu, arus kas investasi mencerminkan penggunaan dana untuk pembelian 

atau penjualan aset tetap. 

 Oleh karena itu, Rasio arus kas (cash flow ratio)ini dihitung dengan 

mengurangi pengeluaran modal (capital expenditure) dari arus kas yang 

diperoleh melalui kegiatan operasi. Konsep ini penting karena 

menunjukkan kas yang benar-benar dapat digunakan perusahaan untuk 

tujuan strategis, seperti membagikan dividen kepada pemegang saham, 
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memenuhi kewajiban utang, maupun memperluas kegiatan 

usaha.Memahami arus kas bebas berarti memahami kemampuan 

perusahaan menghasilkan kas yang melebihi kebutuhan operasional 

hariannya. 

 Free cash flow memiliki fungsi strategis dalam analisis keuangan 

perusahaan. Arus kas bebas menjadi indikator utama untuk menilai 

likuiditas dan solvabilitas jangka panjang. Jika perusahaan memiliki arus 

kas bebas positif, berarti ia mampu menghasilkan lebih banyak uang 

daripada yang dibutuhkan untuk mempertahankan aset dan 

operasionalnya. Sebaliknya, arus kas bebas negatif secara terus-menerus 

menandakan bahwa perusahaan mungkin menghadapi masalah keuangan 

serius, seperti ketergantungan pada pinjaman eksternal.  

 Free cash flow digunakan oleh manajemen untuk membuat keputusan 

penting, seperti membayar dividen, membeli kembali saham, melakukan 

ekspansi, atau memperkuat likuiditas internal. Perusahaan dengan FCF 

tinggi dapat berkembang dengan modal sendiri, sementara yang FCF-nya 

rendah harus mencari pembiayaan tambahan. Oleh karena itu, Free Cash 

Flow (FCF) menggambarkan kapasitas perusahaan dalam bertahan dan 

tumbuh secara mandiri tanpa ketergantungan pada pihak luar
21

. 

b. Indikator Free Cash Flow 

 Menurut Diana (2017), nilai Free Cash Flow (FCF) diperoleh melalui 

perhitungan dengan rumus sebagai berikut: 

FCF = Operating Cash Flow – Capital Expenditure 

 Keterangan: 

FCF : Free Cash Flow 

Operating Cash Flow : Aliran Kas Operasi 

Capital Expenditure: Pengeluaran Modal 
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3. Leverage 

a. Pengertian Leverage  

 Leverage adalah Potensi perusahaan dalam memanfaatkan uang yang 

didapat dari pinjaman atau utang agar bisa meningkatkan kemungkinan 

mendapatkan keuntungan dari investasi. Brigham dan Houston menyatakan 

bahwa rasio leverage digunakan untuk menilai proporsi penggunaan utang 

untuk membiayai operasinya. Rasio ini menunjukkan seberapa baik 

perusahaan mampu mengelola dan memaksimalkan penggunaan utang 

sebagai sumber dana untuk mendukung operasional serta investasi 

perusahaan
22

.Kebijakan leverage adalah salah satu hal dalam kebijakan 

cara perusahaan mengatur dana perusahaannya. Kebijakan ini berkaitan 

dengan keputusan yang dibuat oleh manajemen untuk mendapatkan dana 

yang digunakan oleh perusahaan, kemudian dana tersebut digunakan untuk 

mendukung berbagai kegiatan operasional perusahaan
23

. 

 Secara sama dengan pendapat Brigham dan Houston, Kasmir 

(2014:153) menjelaskan bahwa Leverage adalah rasio yang 

mengindikasikan tingkat kampuan perusahaan terhadap penggunaan 

liabilitas sebagai instrumen pembiayaan utama dalam menggerakkan 

kegiatan operasional perusahaan. Menggunakan utang yang berlebihan bisa 

membawa bahaya bagi perusahaan, karena dapat menyebabkan perusahaan 

terdorong ke kondisi leverage ekstrem, yaitu situasi di mana perusahaan 

memiliki utang sangat tinggi dan kesulitan untuk menangani kewajibannya 

tersebut
24

. 
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 Konsep leverage berlandaskan keyakinan bahwa dengan 

menggunakan uang pinjaman, seseorang bisa mendapatkan keuntungan 

yang lebih besar dibandingkan biaya penggunaan pinjaman tersebut, 

sehingga bisa meningkatkan laba yang diperoleh oleh para pemegang 

saham. Dalam bidang keuangan, leverage berarti kemampuan sebuah 

perusahaan menggunakan uang pinjaman atau utang untuk meningkatkan 

kemungkinan mendapatkan hasil yang lebih besar dari investasi mereka. 

Konsep ini mempunyai dampak besar dalam cara perusahaan mengambil 

keputusan mengenai investasi dan mengurus uang perusahaan. Jika 

digunakan dengan tepat, leverage bisa meningkatkan kesempatan 

mendapatkan keuntungan, tetapi di sisi lain juga bisa memperbesar risiko 

keuangan jika tidak diiringi dengan pengelolaan yang baik
25

. 

Dalam perspektif Islam,penggunaan hutang sebagai bagian dari 

strategi keuangan diperbolehkan, namun harus dilakukan secara hati-hati, 

transparan dan bertanggung jawab. Hal ini sebagaimanadijelaskan oleh 

Allah Swt. dalam Al-Qur‘an Surah Al-Baqarah ayat 282: 

ا َٓ ٰٓأَُّٚ  ـ َٚ ٍَْ اْ  ٱنَّظِٚ ٰٕٓ ٍْ  تضَاََُٚتىُ إِطاَ ءَايَُُ ْٚ ْٰٓ تِضَ  ٗ ٗ أجََم ْ  إِنَ ًّۭ ً َـ ْ فَٱكْتثُُُِْٕ يُّ  َ نْٛكَْتةُ  َٔ ُْٛكَُىْْ  ْ تِٱنْعَضْلِْ كَاتِة  ْ تَّ  َ  

لَْ َٔ ا ٚكَْتةَُْ أٌَ كَاتِةْ  َٚأبَْْ  ًَ ُّْ كَ ًَ ُْ عَهَّ ْ ٱللَّّ  َ هِمِْ فَهْٛكَْتةُْْ  ًْ نُْٛ َٔ ِّْ ٱنَّظِٖ  ْٛ نْٛتََّكِْ ٱنْذَكُّْ عَهَ َٔ  َْ ُۥ ٱللَّّ لَْ عَتَّّ َٔ  ٚثَْشَؾْْ 

ُُّْْ ا يِ ـ ًّۭ ْٛ ْ كَ  َ ٌَْ فَإٌِ  ِّْ ٱنَّظِٖ كَا ْٛ ا ٱنْذَكُّْ عَهَ ًٓ ْْٔ ؿَفِٛ ْْٔ ضَعِٛفًا أَ تطَِٛعُْ لَْ أَ ْـ مَّْ أٌَ َٚ ًِ ُٚ َْٕ ُْ هِمْْ  ًْ نُُِّّٛۥ فَهُْٛ َٔ  تِٱنْعَضلِْْ 

ْ  َ ضُٔاْ   ِٓ ٱؿْتلَْ َٔ  ٍِْ ْٚ ٛضَ ِٓ جَانِكُىْْ يٍِ كَ َ ْ عِّ ٍِْ ٚكَََُٕا نَّىْْ فَإٌِ  ْٛ ٌِْ فَغَجُم ًّْۭ عَجُهَ ٱيْغَأتَاَ َٔ  ٍ ًَّ ٌَْ يِ ْٕ ٍَْ تغَْضَ  يِ

ضآَٰءِْ َٓ ا تضَِمَّْ أٌَ ٱنلُّ ًَ ُٓ غَْ إِدْضىَ  ا فتَظُكَِّ ًَ ُٓ ْٖ  إِدْضىَ  ْ ٱلْْسُْغَ  َ لَْ  َٔ ضآَٰءُْ َٚأبَْْ  َٓ ْ صعُُٕاْ  يَا إِطاَ ٱنلُّ  َ لَْ  َٔ اْ   ٰٕٓ ًُ ـَٔ ْـ  أٌَ تَ

ْْٔ صَغِٛغًا تكَْتثُُُِْٕ ْٰٓ كَثِٛغًا أَ  ٗ ْ أجََهِۦِّ إِنَ  َ نِكُىْْ 
َـظُْ طَ  ِْ عُِضَْ ألَْ وُْ ٱللَّّ َٕ ألَْ َٔ ضجَِْ   ـ َٓ ْٰٓ نِهلَّ  ٗ أصَََْ َٔ  ْ اْ  ألََّ ٰٕٓ َ ْ تغَْتاَتُ  ْٰٓ  أٌَ إِلَّ

ٌَْ غَجًْ تكَُٕ  ـ ا دَاضِغَجًًّْۭ تِجَ َٓ َُكُىْْ تضُِٚغََُٔ ْٛ ْٛؾَْ تَ ْٛكُىْْ فَهَ ْ جَُُاحْ  عَهَ َْا ألََّ َ ْ تكَْتثُُٕ اْ   ٰٔٓ ضُ ِٓ أكَْ َٔ ْ تثََاَٚعْتىُْْ إِطاَ   َ لَْ  َٔ  

لَْ كَاتِة ًّْۭ ٚضَُآٰعَّْ َٔ ٛض ًّْۭ  ِٓ ْ كَ  َ إٌِ  َٔ ُۥ تفَْعَهُٕاْ    فَإََِّّ
ُـٕق ْ  ْ تكُِىْْ فُ  َ ٱتَّمُٕاْ   َٔ  َْ َ ْ ٱللَّّ كُىُْ  ًُ هِّ ٚعَُ َٔ  ُْ َ ْ ٱللَّّ  ُْ ٱللَّّ َٔ ءْ  تكُِمِّْ  ْٗ  كَ

 ٢٨٢ عَهِٛى ًّْۭ

 Artinya : ―Wahai hamba-hamba Allah yang beriman, jika kalian 

melakukan hutangpiutang dengan waktu tertentu, maka harus dicatat 
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dengan jelas. Proses mencatat harus dilakukan oleh seseorang yang 

ditunjuk di antara kalian dengan jujur dan tepat, serta orang tersebut tidak 

boleh menolak untuk menulisnya sesuai dengan apa yang telah Allah 

ajarikan. Pencatatan dilakukan berdasarkan informasi yang diberikan oleh 

pihak yang berhutang, dan ia harus beriman kepada Allah serta tidak 

mengurangi sedikit pun isi perjanjian tersebut. Jika pihak yang berhutang 

tidak bisa menentukan isi perjanjian karena kurangnya kemampuan, 

kondisi yang lemah, atau hal-hal lainnya, maka wali dari pihak tersebut 

dapat mewakili mereka dalam menentukan isi perjanjian secara benar. 

Selanjutnya, mintalah kesaksian dari dua orang laki-laki di antara kalian. 

Jika tidak ada, maka mintalah kesaksian dari seorang laki-laki dan dua 

orang perempuan yang kalian terima. Hal ini dilakukan agar jika salah 

satu perempuan lupa mengenang sesuatu, yang lain dapat 

mengingatkannya. Para saksi wajib memberikan kesaksian bila diminta 

dan tidak boleh menolak. Pencatatan harus dilakukan dengan rapi, baik 

untuk transaksi yang kecil maupun besar, karena hal itu lebih adil di 

hadapan Allah, lebih memperkuat saksi, dan lebih mencegah keraguan, 

kecuali untuk transaksi tunai yang dilakukan langsung, di mana tidak ada 

kewajiban untuk mencatatnya. Dalam setiap transaksi jual beli, 

seharusnya ada orang yang menjadi saksi. Selain itu, tidak boleh ada 

pihak yang merasa tersulit, baik penulis maupun saksi, karena jika terjadi 

hal tersebut, maka itu merupakan suatu perbuatan yang salah. Oleh karena 

itu, takutlah kepada Allah, karena Allah mengajarkan kalian hal-hal yang 

baik, dan Allah Maha Mengetahui segala hal yang terjadi.‖ 

Ayat diatas memerintahkan setiap transaksi utang piutang untuk dicatat 

dengan jelas guna menghindari perselisihan di kemudian hari. Ayat ini 

menunjukkan bahwa pengelolaan utang (leverage) Tidak hanya berfokus 

mengejar keuntungan, melainkan juga harus mempertimbangkan faktor-

faktor lain seperti prinsip kehati-hatian (prudence) dan akuntabilitas.  
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b. Indikator Leverage 

 Kasmir (2016:156) menyatakan bahwa pengukuran leverage dapat 

dilakukan menggunakan rasio berikut: 

1) Debt to Equity Ratio(DER)  

  Menurut Kasmir (2016:157), Debt to Equity Ratio (DER) 

digunakan untuk menilai tingkat leverage perusahaan melalui 

perbandingan antara keseluruhan utang dan ekuitas. Rasio ini 

mencerminkan sejauh mana perusahaan membiayai aktivitasnya 

memanfaatkan dana pinjaman dari kreditur secara lebih dominan 

dibandingkan dengan alokasi modal saham mandiri. Rasio tersebut 

dimanfaatkan untuk mengidentifikasi tingkat efektivitas maupun 

proporsidana yang didapat perusahaan dari pemberi kredit 

dibandingkan dengan dana yang berasal dari pemilik perusahaan. 

Secara mudahnya,Debt to Equity Ratio mencerminkan 

kapabilitasmodal sendiri perusahaan dalam mendukung dan menjamin 

kewajiban yang berasal dari utang
26

.‖ 

      
            

             
       

4. Nilai Perusahaan 

a. Pengertian Nilai Perusahaan 

 Salah satu tujuan utama perusahaan adalah mencapai nilai perusahaan 

secara maksimal. Nilai perusahaan menggambarkan tingkat keberhasilan 

karena peningkatan nilai ini menunjukkan kenaikan kesejahteraanpara 

pemangku kepentingan ekuitas (shareholders). Nilai perusahaan bisa 

dilihat dari harga saham yang ditentukan di pasar. 

 Menurut Mayangsari (2018), nilai perusahaan mencerminkan 

bagaimana baik atau buruk kinerja perusahaan tersebut. Nilai ini terlihat 

dari harga saham yang terbentuk di pasar modal melalui proses permintaan 
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dan penawaran, yang juga menunjukkan bagaimana masyarakat menilai 

kinerja perusahaan itu. Beberapa orang menjelaskan bahwa harga saham 

merupakan faktor penting dalam menentukan nilai perusahaan, karena 

kenaikan harga saham akan meningkatkan nilai perusahaan. Oleh sebab itu, 

peningkatan nilai perusahaan menjadi penting karena berkaitan erat dengan 

tercapainya kesejahteraan pemegang saham sebagai tujuan utama 

perusahaan. 

 Gitosudarmo dan Basri (2000) menyatakan bahwa nilai perusahaan 

mencakup nilai perusahaan sekarang serta nilai di masa depan, sehingga 

dalam menilainya harus memperhatikan konsep nilai uang dalam waktu 

(time value of money). Pertimbangan tersebut digunakan untuk 

mengevaluasi pengeluaran dan pemasukan yang akan diterima di masa 

depan, sedangkan keputusan dan penilaian harus dilakukan dengan 

memperhatikan nilai saat ini (present value).
27

. 

b. Konsep Nilai Perusahaan 

 Konsep pertama menekankan bahwa nilai perusahaan terbentuk 

daritiga keputusan penting dalam pengelolaan keuangan perusahaan, yaitu 

investasi, pendanaan, dan dividen. Keputusan investasi berkaitan dengan 

bagaimana perusahaan menempatkan dana pada aset produktif yang 

mampu menciptakan nilai tambah. Keputusan pendanaan berhubungan 

dengan cara perusahaan memilih sumber modalbaik dari utang maupun 

ekuitasuntuk mencapai struktur modal yang efisien. Di sisi lain, keputusan 

perusahaan terkait pembagian dividen dapat menjadi petunjuk bagi investor 

dalam menilai stabilitas keuangan dan potensi perkembangan perusahaan di 

masa yang akan datang.Ketiga keputusan ini merupakan komponen utama 

yang menentukan tinggi rendahnya nilai pasar perusahaan karena langsung 

berpengaruh pada persepsi investor dan harga sahamnya. 
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 Selanjutnya, konsep nilai perusahaan juga dipandang sebagai cerminan 

dari kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan yang baik menjadi 

indikator efektivitas dan efisiensi manajemen dalam mengoptimalkan 

penggunaan aset perusahaan untuk memperoleh laba. Profitabilitas menjadi 

aspek yang penting untuk diperhatikan karena menunjukkan tingkat 

keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan berkelanjutan. 

Selain itu, pengukuran seperti Return on Investment (ROI) digunakan 

untuk menilai sejauh mana perusahaan berhasil menggunakan modal yang 

dimilikinya untuk menciptakan nilai ekonomi. Tingginya profitabilitas dan 

ROI mencerminkanefisiensi kinerja perusahaan yang sehat, sehingga 

berkontribusi langsung pada penguatan harga saham dan nilai entitas di 

pasar modal. 

 Konsep berikutnya adalah Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai 

representasi dari ekspektasi investor terhadap keberlanjutan dan 

perkembangan perusahaan di masa mendatang.Dalam konteks ini, nilai 

perusahaan sangat dipengaruhi oleh tingkat asimetri informasi antara 

manajer dan investor. Investor akan menilai perusahaan berdasarkan 

seberapa transparan dan relevan informasi keuangannya. Harga saham 

merupakan salah satu tolak ukur utama yang mencerminkan penilaian pasar 

terhadap laporan keuangan dan ekspektasi keuntungan masa depan. Oleh 

karena itu,apabila investor meyakini bahwa perusahaan mampu 

menghasilkan laba secara berkelanjutan,hal ini berdampak pada 

meningkatnya nilai fundamental perusahaan di pasar
28

. 

c. Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 

 Menurut Kasmir tahun 2008, profitabilitas adalah salah satu faktor 

yang bisa memengaruhi nilai perusahaan.Apabila biaya-biaya perusahaan 

dapat dikendalikan dengan baik, maka laba yang diperoleh berpotensi 
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meningkat. Tingkat profitabilitas yang dihasilkan perusahaan tersebut 

selanjutnya akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Beberapa faktor 

yang memengaruhi nilai perusahaan di antaranya adalah sebagai berikut: 

1) Profitabilitas menggambarkan efektivitas entitas bisnis dalam 

mengonversi aktivitas operasionalnya menjadi perolehan laba bersih. 

Rasio keuangan ini diaplikasikan untuk mengevaluasi derajat 

profitabilitas serta mengukur efisiensi kinerja keuangan yang berhasil 

dicapai oleh manajemen perusahaan. dengan mempertimbangkan 

penjualan, aset, dan modal saham yang dimiliki. Di samping itu, 

profitabilitas dapat menjadi indikator efektivitas manajemen dalam 

mengelola perusahaan untuk menciptakan keuntungan. 

 Profitabilitas adalah salah satu hal penting yang membuat 

investor tertarik karena menunjukkan seberapa baik perusahaan dalam 

mengelola bisnisnya. Perusahaan yang memiliki kemampuan 

menghasilkan keuntungan besar biasanya lebih menarik bagi para 

investor, sehingga memperbesar tingkat permintaan terhadap saham 

perusahaan tersebut. Permintaan yang meningkat tersebut akhirnya 

bisa mendorong naiknya nilai perusahaan, yang terlihat dari harga 

saham di pasar.
29

.  

2) Sartono (2001) menyatakan bahwa kebijakan dividen berkaitan 

dengan penentuan alokasi laba perusahaan, apakah laba tersebut akan 

dialokasikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen atau 

dipertahankan sebagai sumber pendanaan internal untuk investasi di 

masa yang akan datang. Menurut Hanafi (2014), Dividen diposisikan 

sebagai porsi laba bersih perusahaan yang dialokasikan dan 

didistribusikan kepada para investor sebagai bentuk imbal balik 

(return) atas penyertaan modal atau kepemilikan aset saham mereka 
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dalam perusahaan, Di samping capital gain yang berasal dari 

peningkatan nilai saham, investor juga memperoleh pendapatan 

berupa dividen. Besaran dividen yang diterima akan disesuaikan 

dengan proporsi kepemilikan saham masing-masing investor. oleh 

mereka. Terdapat dua bentuk dividen yang umum dibagikan 

perusahaan, yaitu dividen untuk saham preferen dan dividen untuk 

saham biasa. Dividen saham preferen memiliki nilai pembayaran 

yang tetap, sementara dividen saham biasa diberikan kepada 

pemegang saham biasa berdasarkan kebijakan perusahaan dan 

ketersediaan laba. 

 Pembagian dividen oleh perusahaan bisa menunjukkan bahwa 

perusahaan berhasil meningkatkan kesejahteraan para investor atau 

pemilik saham. Selain itu, penyaluran dividen dapat berfungsi sebagai 

dasar bagi investor untuk menilai kondisi dan kinerja perusahaan, 

sebab besaran dividen yang dibayarkan turut memengaruhi harga 

saham perusahaan di pasar. 

3) Kebijakan hutang merupakan keputusan tentang cara mendanai 

perusahaan yang berkaitan dengan menentukan susunan modal yang 

paling tepat bagi perusahaan tersebut. Kebijakan ini juga 

menunjukkan keputusan perusahaan dalam mendapatkan dana dengan 

cara meminjam uang. Sebagai bagian dari kebijakan pendanaan, 

kebijakan hutang dapat menjadi aspek yang penting bagi perusahaan 

karena terkait dengan proses pemenuhan kebutuhan dana yang 

digunakan untuk mendukung berjalannya aktivitas operasional 

perusahaan.  

 Penggunaan utang dalam jumlah yang tinggi akan menciptakan 

biaya tetap berupa bunga yang bisa meningkatkan risiko bisnis 

perusahaan. Namun, dari segi pajak, utang bisa menjadi sumber 

pendanaan yang menguntungkan Karena pengeluaran berupa bunga 
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berpotensi untuk mengurangi penghasilan yang dikenai pajak, 

sehingga mengurangi jumlah pajak yang harus dibayar oleh 

perusahaan. Selain itu, menggunakan utang sebagai cara mendanai 

usaha juga bisa menjadi cara untuk meningkatkan pertumbuhan 

perusahaan. Di sisi lain, tingkat utang yang digunakan bisa memberi 

tahu Pihak eksternal mengenai kemampuan perusahaan untuk 

menjaga dan memenuhi kewajiban keuangannya pada waktu yang 

akan datang. serta tingkat risiko bisnis yang dihadapi perusahaan
30

. 

d. Indikator Nilai Perusahaan 

 Menurut Harmono (2017:114), penilaian terhadap nilai perusahaan 

dapat dilakukan melalui rasio Price to Book Value (PBV). 

1) Menurut Brigham dan Houston (2019:122), Rasio Price to Book 

Value (PBV) difungsikan sebagai instrumen untuk membandingkan 

valuasi harga pasar instrumen ekuitas dengan nilai buku nominal per 

sahamnya.Apabila nilai PBV menunjukkan tren peningkatan, hal ini 

mengindikasikan prospek sentimen positif dari investor yang 

percaya akan potensi perusahaan dalam mencetak laba jangka 

panjang serta mendongkrak valuasinya. Untuk mengukur nilai PBV, 

rumus yang digunakan adalah sebagai berikut: 

      
           

                       
      

C. Kerangka Konseptual 

 Fungsi dari kerangka konseptual adalah untuk menunjukkan 

bagaimana variabel-variabel dalam penelitian saling terkait serta menjelaskan 

permasalahan secara visual melalui bagan atau diagram sehingga lebih 

mudah dipahami. 
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Fahmi, Nilai Perusahaan Dan Kebijakan Deviden Pada Perusahaan Contruction and 

Engineering Pada Bursa Efek Singapura, Cv. Pena Persada, 2020. 
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 Berdasarkan judul skripsi peneliti, yaitu "Pengaruh Free Cash 

Flowdan Leverage terhadap Nilai Perusahaan PT Waskita Karya (Persero) 

Tbk",Penelitian ini berfokus pada hubungan kausal yang menggambarkan 

adanya sebab dan akibat antarvariabel. Oleh karena itu, variabel yang 

digunakan sebagai faktor penyebab dalam penelitian ini meliputi Free Cash 

Flow (X1) dan Leverage(X2), Sementara itu variabel dependen yang diamati 

adalah Nilai Perusahaan (Y). Sehubungan dengan hal tersebut, kerangka 

pemikiran dalam penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut: 

  

 

 

D. Hipotesis 

  

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Penelitian 

Hipotesis merupakan jawaban sementara atau perkiraan awal 

mengenai suatu masalah yang sedang diteliti, yang belum dibuktikan dengan 

bukti nyata, tetapi didasarkan pada teori-teori yang terkait
31

. Berdasarkan 

penjelasan yang telah dipaparkan, peneliti merumuskan hipotesis sementara 

bahwa: 

H0: Tidak ada pengaruh free cash flow terhadap nilai perusahaan PT Waskita 

Karya Persero Tbk Periode 2020-2025 

H1 :  Ada pengaruh free cash flow terhadap nilai perusahaan PT Waskita 

Karya Persero Tbk Periode 2020-2025 

H0: Tidak ada pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan PT Waskita 

Karya Persero Tbk Periode 2020-2025 
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Sugiyono, Metodologi Penelitian Kuantitatif, Kualitatif Dan R & D, 2020. 
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Free Cash Flow (X1) 
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H2  : Ada pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan PT Waskita Karya 

Persero Tbk Periode 2020-2025 

H0: Tidak terdapat pengaruh free cash flowdan Leverage terhadap nilai 

perusahaan PT Waskita Karya Persero Tbk Periode 2020-2025 

H3 : Terdapat pengaruh secara simultan atau secara bersama-sama Free Cash 

Flow dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan PT Waskita Karya Persero 

Tbk Periode 2020-2025. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

A. Pendekatan dan Jenis Penelitian 

 Sebagai langkah sistematis, metode penelitian diposisikan sebagai 

rumpun prosedur ilmiah untuk menjaring data yang dibutuhkan dalam 

menjawab rumusan masalah serta menciptakan daya guna ilmiah.Penulis 

menggunakan metode penelitian kuantitatif dalam penelitian ini. 

Karakteristik utama dari penelitian kuantitatif inimenitikberatkan pada 

pengolahan data berbasis angka (numerik) serta penerapan pengujian 

statistik, dengan orientasi utama untuk mengevaluasi, mengukur, dan menguji 

signifikansi hubungan antarvariabel secara empiris. 

Studi ini mengimplementasikan metode kuantitatif berjenis asosiatif, 

yangdiorientasikan untuk memetakan serta menguji signifikansi interaksi 

antara dua variabel atau lebihyang dipengaruhi.32Jenis penelitian yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian lapangan, yaitu penelitian 

yang dilakukan dengan mengidentifikasi dan mengumpulkandata sekunder 

yang diambil dari laporan keuangan perusahaan sebagai objek penelitian. 

B. Lokasi dan Waktu Penelitian 

 Salah satu perusahaan konstruksi milik negara di Indonesia, PT 

Waskita Karya (Persero) Tbk, adalah subjek penelitian ini.  Fokus penelitian 

adalah mendapatkan data laporan keuangan perusahaan melalui situs web 

perusahaan dan publikasi resmi seperti Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 Penelitian ini dilakukan selama periode sekitar dua bulan mulai dari 16 

Mei s/d 16 Juni 2026. Selama periode tersebut, peneliti melaksanakan 

serangkaian kegiatan yang mencakup pengumpulan data sekunder, 
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pengolahan informasi yang diperoleh, analisis hasil penelitian, dan 

penyusunan laporan secara sistematis. 

C. Populasi dan Sampel 

1. Populasi 

 Populasi adalah semua individu atau objek yang ada di suatu daerah, 

pada masa tertentu, dan memiliki sifat atau ciri tertentu yang menjadi bahan 

pengamatan dan penelitian. Populasi juga bisa diartikan sebagai suatu 

wilayah yang digeneralisasi, yang mencakup seluruh elemen penelitian 

dengan ciri-ciri tertentu yang telah ditentukan sebelumnya oleh peneliti. 

Elemen-elemen tersebut menjadi sasaran pengamatan dan analisis untuk 

memperoleh kesimpulan penelitian. Oleh karena itu, populasi dalam 

penelitian inimencakup seluruh laporan keuangan tahunan perusahaan PT 

Waskita Karya (Persero) Tbk. 

2. Sampel 

 Dalam penelitian, sampel merupakan unit atau subjek yang diambil 

dari populasi dan digunakan sebagai representasi untuk dianalisis dan 

digunakan sebagai sumber informasi, sehingga diharapkan bisa mewakili ciri-

ciri kelompok tersebut secara keseluruhan. Atau juga bisa diartikan sebagai 

bagian dari anggota populasi yang mencerminkan karakteristik dan kondisi 

yang dimiliki oleh populasi secara keseluruhan
33

.Strategi penentuan unit 

analisis dalam studi ini mengandalkan metode pemilihan sampel bertujuan 

(purposive sampling). Pendekatan ini dioperasikan dengan menetapkan 

sampel berdasarkan batasan kriteria khusus yang selaras dengan target utama 

penelitian.Sampel diambil dari kelompok kecil yang memiliki ciri-ciri sesuai 

dengan sifat dari kelompok besar yang sudah dikenal sebelumnya. Objek 

yang dijadikan sampel penelitian adalah PT Waskita Karya (Persero) Tbk, 
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Asrulla and others, ‗Populasi Dan Sampling (Kuantitatif), Serta Pemilihan Informan Kunci 

(Kualitatif) Dalam Pendekatan Praktis‘, Jurnal Pendidikan Tambusai, 7.3 (2023), 26320–32. 
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karena sesuai dengan karakteristik dan persyaratan yang telah ditentukan, 

dengan ciri-ciri sebagai berikut: 

a. Laporan keuangan perusahaan PT Waskita Karya (Persero) Tbk 

selama periode tahun 2020 hingga tahun 2025. 

b. Laporan keuangan perusahaan disusun dan disajikan menggunakan 

mata uang Rupiah (Rp). 

D. Teknik Pengumpulan Data 

 Penelitian ini memanfaatkan data yangsudah ada sebelumnya sebagai 

sumber informasinya melainkan diperoleh melalui media perantara yang 

telah berisi data tersebut sebelumnya. Secara umum, data sekunder berupa 

dokumen, arsip, catatan, atau laporan sejarah yang telah disusun secara 

teratur, baik yang sudah diterbitkan maupun yang belum diterbitkan. Analisis 

dalam penelitian ini didasarkan pada data sekunder yang berasal dari laporan 

keuangan perusahaanPT Waskita Karya (Persero) Tbkyang terdaftar sebagai 

emiten di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada kurun waktu 2020 hingga 2025. 

 Data dalam penelitian ini dikumpulkan dengan mencari informasi dari 

data yang sudah ada, menggunakan pendekatan melalui buku referensi serta 

mencari secara langsung secara manual. Data yang digunakan didapat dari 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2020 hingga 2025. Teknik 

pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode dokumentasi, 

yaitu dengan memanfaatkan data sekunder yang telah dipublikasikan. Data 

yang digunakan terutama berupa laporan keuangan PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2020–2025. 

E. Definisi Operasional Variabel 

 Definisi operasional merupakan penjabarantentang variabel-variabel 

yang digunakan dalam penelitian agar variabel tersebut dapat dioperasikan 

dan diukur dengan alat penelitian yang sesuai. Definisi ini mencakup nama 
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variabel, penjelasan mengenai variabel tersebut, alat dan metode yang 

digunakan untuk mengukurnya, serta skala pengukuran yang tepat
34

. 

 Definisi operasional bertujuan untuk mempermudah proses 

pengumpulan, pengukuran, dan analisis data dalam penelitian, sekaligus 

membatasi ruang lingkup variabel yang diteliti serta menyamakan 

pemahaman atau persepsi terkait variabel tersebut. 

1. Variabel Independen 

Dalam penelitian kuantitatif, variabel independen merupakan variabel 

yang digunakan untuk menjelaskan atau memprediksi perubahan pada 

variabel yang dipengaruhi. Penelitian ini menggunakan Free Cash Flow 

(X1) dan Leverage (X2) sebagai variabel bebas. 

2. Variabel Dependen 

Variabel dependendidefinisikan sebagai variabel yang fluktuasi 

nilainya ditentukan atau dipengaruhi secara langsung oleh pergerakan 

variabel independen (bebas).Oleh karena itu, perubahan pada variabel 

dependen bisa dijelaskan karena adanya perubahan pada variabel 

independen. Sementara itu, Nilai Perusahaan (Y) menjadi variabel utama 

yang dianalisis untuk melihat pengaruh dari variabel-variabel bebas yang 

digunakan dalam penelitian. 

Tabel 3.1 Definisi Operasional Variabel 

No Variabel Definisi Variabel Indikator 

1 Free Cash 

Flow 

Free Cash Flow (FCF) 

menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan 

kelebihan kas setelah 

mengalokasikan dana  serta 

FCF = 

Operating Cash 

Flow – Capital 

Expenditure 
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berbagai biaya operasional dan 

pengeluaran lainnya yang terkait 

dengan aktivitas perusahaan. 

 

2 Leverage Leverag e adalah  rasio yang  

digunakan untuk mengukur 

proporsi besaran utang digunakan 

perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan usahanya. Rasio ini 

menunjukkan seberapa besar aset 

atau kegiatan operasional 

perusahaan didanai melalui utang. 

DER= Total 

Utang / Total 

Ekuitas 

3 Nilai 

Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan 

cerminan penilaian pasar terhadap 

perusahaan yang tercermin 

melalui harga sahamnya yang siap 

dibayar oleh investor atau calon 

pembeli jika perusahaan dibeli 

atau dijual. Nilai ini menunjukkan 

bagaimana pasar melihat performa 

dan masa depan perusahaan ke 

depannya. 

PBV = Harga 

Saham/ Nilai 

Buku 

 

Sumber: Peneliti 2025 

Penjelasan Indikator: 

1. Nilai Free Cash Flow yangbaik adalah positif dan cenderung 

menunjukkan tren kenaikan dari satu tahun ke tahun berikutnya.Nilai 

free cash flow yang positif menunjukkan perusahaan mampu 

membiayai operasional, ekspansi, dan deviden tanpa utang, keadaan 

tersebut mencerminkan prospek yang baik bagi perusahaan, sehingga 
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investor cenderung memposisikan perusahaan pada tingkat penilaian 

yang lebih tinggidan meningkatkan nilai pasarnya. 

2. Nilai free cash flow yang negatif menandakan uang keluar lebih besar 

daripada uang yang masuk, sehingga mengakibatkan penurunan nilai 

perusahaan karena kesulitan likuiditas, ketidakmampuan membayar 

deviden, dan resiko operasional meningkat. Investor cenderung 

merespon negatif karena dianggap tidak efisien, beresiko dan 

berpotensi menyebabkan penurunan harga saham. 

3. Nilai leverageyang baik umumnya berada di kisaran rasio utang 

terhadap ekuitas (Debt to Equity Ratio) dibawah 1 yang menunjukkan 

keseimbangan aman antara utang dan modal. Rasio dibawah 1 

menunjukkan rasio rendah dan solvabilitas yang baik. 

4. Variabel leverage, yang dalam prosedur pengukurannya diproksikan 

dengan Debt to Equity Ratio (DER),berada di atas 1, hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan menggunakan utang dalam jumlah 

yang lebih besar dibandingkan modal sendiri sebagai sumber 

pendanaannya.dan perusahaan lebih bergantung pada utang untuk 

membiayai kegiatan operasionalnya. 

5. Nilai perusahaan (Price to Book Value) yang baik umumnya bervariasi, 

namun saham yang dinilai murah (Undervalued) seringkali memiliki 

PBV <1 yang menunjukkanharga saham perusahaan diperdagangkan 

pada tingkat yang lebih rendah dibandingkan nilai bukunya. 

6. Valuasi korporasi yang diproksikan melalui indikator Price to Book 

Value (PBV) dengan capaian angka di atas satu > 1mengindikasikan 

bahwa harga pasar saham berada di atas nilai bukunya. Kondisi ini 

umumnya mencerminkan adanya keyakinan investor terhadap prospek 

pertumbuhan dan kinerja perusahaan yang baik di masa mendatang. 
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F. Instrumen Penelitian 

 Instrumen atau alat penelitian diposisikan sebagai perangkat 

pendukung yang dioptimalkan oleh peneliti untuk mengumpulkan datadari 

objek yang sedang diteliti. Sebagai alat pengukur, instrumen penelitian perlu 

memenuhi tiga kriteria utama yaitu akurasi (accuracy), ketepatan (precision), 

dan sensitivitas (sensitivity). Instrumen tersebut dibuat secara rapi dan teratur 

untuk melakukan pengukuran terhadap variabel yang telah ditetapkan 

sebelumnya. 

 Dalam penelitian ini digunakan tiga variabel, dua di antaranya sebagai 

variabel penjelas (independent variables) dan satu variabel yang menjadi 

objek pengaruh atau hasil (dependent variable). Variabel independen pertama 

(X1) adalah Free Cash Flow, dan variabel independen kedua (X2) adalah 

Leverage. Variabel dependen (Y) dalam penelitian ini adalah nilai 

perusahaan. Instrumen penelitian yang digunakan adalah data laporan 

keuangan perusahaan PT Waskita Karya (Persero) Tbk selama periode tahun 

2020 hingga 2025. Data tersebut didapat dan diambil dari website resmi 

Bursa Efek Indonesia (BEI), yang digunakan sebagai sumber data sekunder 

dalam penelitian ini. 

G. Teknik Analisis Data 

 Analisis data adalah proses sistematis yang bertujuan untuk mengolah 

dan menginterpretasikan data numerik agar menghasilkan informasi yang 

relevan dalam menjawab tujuan penelitian serta menguji kebenaran hipotesis 

yang diajukan. Adapun tahapan analisis data yang diterapkan dalam 

penelitian ini meliputi beberapa langkah sebagai berikut: 

1. Deskriptif 

 Dalam penelitian, statistik deskriptif berfungsi sebagai alat untuk 

mengorganisasi dan menginterpretasikan data dengan cara 

mengumpulkan, memproses, mengatur, menampilkan, serta mengevaluasi 
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data yang diperoleh dari penelitian agar dapat memberikan deskripsi yang 

akurat, singkat, dan terstruktur tentang suatu peristiwa atau situasi yang 

diteliti. Dengan menggunakan statistik deskriptif, data ditampilkan dalam 

bentuk yang sederhana dan mudah dimengerti, sehingga bisa 

menunjukkan sifat-sifat dan kecenderungan dari variabel yang diamati, 

serta membantu dalam mengambil kesimpulan awal berdasarkan data 

yang sudah ada
35

. 

2. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas Data 

 Evaluasi terhadap asumsi normalitas diorientasikan untuk mendeteksi 

apakah komponen residual (nilai sisa) yang dihasilkan oleh model regresi 

berdistribusi secara normal.Kriteria model regresi yang memenuhi syarat  

adalah model yang menghasilkan komponen residual dengan pola 

sebaran data yang berdistribusi normal. Dalam penelitian ini, untuk 

mengecek apakah data memiliki distribusi normal, digunakan metode uji 

Shapiro Wilk. Dasar memutuskan hasil pada uji Shapiro wilk adalah 

sebagai berikut: 

1) Jika nilai probabilitas (sig.) pada uji Shapiro–Wilk yang lebih 

besar dari 0,05 mengindikasikan bahwa residual memiliki pola 

distribusi yang mendekati normal. Kondisi ini menunjukkan 

bahwa model regresi yang digunakan telah lolos uji asumsi klasik, 

di mana residualnya berdistribusi secara normal. 

2) Jika hasil uji Shapiro wilkmenghasilkan tingkat signifikansi 

kurang dari 0,05 atau 5%, maka dapat disimpulkan bahwa 

distribusi residual menyimpang dari distribusi normal. Akibatnya, 

model regresi tidak memenuhi salah satu asumsi normalitas. 
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b. Uji Heterokedastisitas 

 Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menilai konsistensi 

varians error pada seluruh data pengamatan dalam suatu model regresi. 

Salah satu karakteristik model regresi yang layak digunakan adalah 

tidak adanya masalah heteroskedastisitas. Untuk menguji kondisi 

tersebut, penelitian ini menerapkan metode Glejser, yaitu dengan 

membangun model regresi yang menghubungkan variabel independen 

dengan nilai absolut dari residualnya.Selain itu, heteroskedastisitas 

juga bisa dikenali melalui analisis grafik scatterplot yang 

membandingkan nilai ZPRED (nilai prediksi) dengan SRESID 

(residual yang sudah distandarisasi). Dasar mengambil keputusan 

dalam menguji heteroskedastisitas adalah sebagai berikut: : 

1) Heteroskedastisitas tidak terdeteksi ketika pola penyebaran 

residual pada grafik tampak acak, baik di atas maupun di bawah 

nilai nol pada sumbu Y, serta tidak menunjukkan 

kecenderungan pola tertentu seperti mengerucut, melebar, atau 

bergelombang. 

2) Apabila sebaran titik-titik dalam diagram sebar (scatterplot) 

membentuk suatu polayang teratur, seperti membentuk 

gelombang, mengerucut, atau semakin melebar, maka model 

regresi terindikasi mengalami heteroskedastisitas. 

c. Uji Multikolinieritas 

 Pengujian multikolinearitas ditujukan untuk mendeteksi 

keberadaan korelasi linear yang signifikan atau hubungan linear yang 

kuat di antara sesama variabel bebas dalam model regresi.Model 

regresi yang baik mensyaratkan tidak adanya indikasi gejala 

multikolinearitas, artinya tidak ada hubungan yang terlalu kuat antara 
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variabel-variabel bebas yang digunakan36. Untuk mengidentifikasi ada 

atau tidaknya hubungan yang kuat antarvariabel bebas, peneliti dapat 

mengevaluasi besaran nilai Tolerance dan VIF yang dihasilkan dari 

model regresi
37

.Dasar menentukan Kriteria yang digunakan untuk 

menentukan hasil pengujian multikolinearitas adalah sebagai berikut: 

1) Apabila nilai Tolerance ≥ 0,10 dan nilai Variance Inflation Factor 

(VIF) ≤ 10, maka dapat dinyatakan bahwa antarvariabel independen 

tidak terdapat korelasi yang kuat, sehingga model regresi terbebas 

dari gejala multikolinearitas. 

2) Apabila nilai Tolerance< 0,10 dan nilai Variance Inflation Factor 

(VIF) > 10, maka dapat disimpulkan bahwa terdapat masalah 

multikolinearitas dalam model regresi, sehingga model tersebut 

tidak memenuhi asumsi bahwa variabel-variabel tidak memiliki 

korelasi yang sangat tinggi antar satu sama lain. 

c. Uji Auto Korelasi  

 Pengujian autokorelasi bertujuan untuk mengidentifikasi 

adanya keterkaitan antara nilai galat (error) pada satu periode dengan 

nilai galat pada periode yang mendahuluinya dalam model regresi 

linear. Model regresi yang baik adalah model yang tidak memiliki 

autokorelasi, sehingga sisa dari satu pengamatan tidak berkaitan 

dengan sisa pegamatan lainnya. 

 Guna mendeteksi ada tidaknya gejala autokorelasi, penelitian 

ini mengandalkan prosedur uji Durbin-Watson (DW). Keputusan final 

mengenai status autokorelasi tersebut diambil dengan menyandingkan 

nilai statistik hitung d terhadap nilai batas kritis tabel (dL dan dU) 

berdasarkan parameter berikut: 
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1) Apabila nilai 0 < d < dL, maka model mengindikasikan adanya 

autokorelasi positif 

2) Apabila nilai 4 − dL < d < 4, maka model mengindikasikan adanya 

autokorelasi negatif. 

3) Apabila nilai dU < d < 4 − dU, maka model tidak mengalami 

autokorelasi. 

4) Apabila nilai dL ≤ d ≤ dU atau 4 − dU ≤ d ≤ 4 − dL, maka hasil 

pengujian berada pada daerah keragu-raguan (inconclusive region) 

sehingga tidak dapat ditarik kesimpulan yang pasti mengenai 

keberadaan autokorelasi. 

 Autokorelasi umumnya terjadi karena data yang diamati 

memiliki urutan waktu, sehingga sisa-sisa pada satu periode berkaitan 

dengan sisa-sisa pada periode lainnya. Kondisi ini membuat asumsi 

bahwa sisaan tidak saling berkaitan tidak terpenuhi. Sebab itu, model 

regresi yang bagus harus bebas dari masalah autokorelasi agar hasil 

perkiraannya lebih tepat dan bisa diandalkan. 

3. Uji Hipotesis 

 Pengujian hipotesis dalam studi ini diorientasikan untuk 

membuktikan secara empiris tingkat signifikansi dampak dari variabel 

independen terhadap variabel dependen dengan menganalisis regresi. 

Analisis regresi digunakan untuk mengetahui sejauh mana korelasi 

antara dua atau lebih variabel, serta menjelaskan arah hubungan antar 

variabel yang memengaruhi dan variabel yang dipengaruhi. Dengan 

demikian, analisis ini bisa digunakan untuk memahami besarnya 

kontribusi variabel bebas dalam memengaruhi variabel terikat 

tersebut38. 

a. Uji Parsial (Uji t) 

                                                           
38

 Slamet Riyanto and Aglis Andhita Hatmawan, Metode Riset Penelitian Kuantitatif Penelitian 

Di Bidang Manajemen, Teknik, Pendidikan Dan Eksperimen (Yogyakarta: Deepublish, 2020). 



46 

 

 

 Pengujian secara individual melalui estimasi uji t 

diorientasikan untuk mengukur pengaruh spesifik dari tiap-tiap 

variabel bebas terhadap variabel terikat secara mandiri. Orientasi 

dari evaluasi ini adalah untuk mengukur signifikansi koefisien 

regresi dari setiap variabel independen dalam model penelitian. 

Kriteria pengambilan keputusan dilakukan dengan membandingkan 

nilai t hitung dan t tabel. Apabila t hitung > t tabelatau nilai 

signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka H₀ ditolak dan Hₐ diterima, 

yang menunjukkan bahwa variabel independen memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, apabila t 

hitung< t tabelatau nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka H₀ 

diterima dan Hₐ ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 

independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 

b. Uji Simultan (Uji F) 

 Pengujian F dilakukan untuk menilai apakah model regresi 

yang dibentuk layak digunakan dalam menjelaskan hubungan antara 

variabel independen dan variabel dependen. Dalam penelitian ini, 

uji F digunakan untuk menganalisis pengaruh free cash flow dan 

leverage terhadapnilai perusahaan PT Waskita Karya Persero Tbk 

Periode 2020-2025. Apabila nilai signifikansi uji F lebih kecil dari 

0,05 atau nilai F hitung lebih besar daripada Ftabel, maka H₀ 

ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa seluruh variabel bebas di 

dalam model regresi secara bersama-sama (simultan) memberikan 

pengaruh terhadap variabel terikat.dan mampu menjelaskan 

variasinya. Namun, jikatingkat signifikansi hasil uji F lebih besar 

dari 0,05 atau nilai Fhitung lebih kecil daripada Ftabel, maka H₀ 

diterima. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa variabel 
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independen secara bersama-sama tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap variabel dependen, sehingga model regresi 

belum mampu menjelaskan variasi pada variabel terikat secara 

memadai. 

c. Uji Regresi Linear Berganda 

 Analisis regresi linear berganda ialah teknik statistik yang 

digunakan untuk menguji arah serta pengaruh dari beberapa 

variabel independen terhadap satu variabel dependen. Sebab itu, 

metode ini  digunakan dalam penelitian yang mencakup dua atau 

lebih variabel bebas, yang diperkirakan berpengaruh terhadap 

variabel terikat. Analisis regresi linear berganda dilakukan setelah 

data memenuhi syarat yang diperlukan dan bisa diukur dalam skala 

interval. Di samping diaplikasikan sebagai instrumen untuk 

menguantifikasi seberapa besar pengaruh yang ditimbulkan oleh 

variabel independen terhadap variabel dependen, analisis ini juga 

bertindak sebagai cara untuk memperkirakan arah dan tingkat 

variasi pada variabel dependen yang dipengaruhi oleh perubahan 

variabel independen. Secara umum, persamaan regresi linear 

berganda bisa ditulis seperti ini: 

Y=a+b1X1+b2X2+b3X3+⋯+bnXn 

Dimana: 

Y = variabel dependen (terikat) 

X₁ = variabel independen (bebas) pertama 

X₂ = variabel independen (bebas) kedua 

X₃ = variabel independen (bebas) ketiga 

Xₙ = variabel independen (bebas) ke-n 

a = konstanta regresi 

b₁, b₂, b₃, ..., bn= koefisien regresi  
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d. Uji Koefisien Determinasi 

 Besaran nilai koefisien determinasi R² mencerminkan proporsi 

kemampuan variasi dari seluruh variabel independen dalam 

mendeskripsikan variable dependen dalam suatu model penelitian. 

Nilai ini mengindikasikan seberapa besar pengaruh variabel bebas 

dalam menggambarkan perubahan yang terjadi pada variabel 

terikat dalam suatu model regresi. Dengan demikian, koefisien 

determinasi bisa dipakai untuk mengetahui seberapa baik model 

itu mampu menerangkan pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen. 

 Nilai koefisien determinasi (R²) berada pada interval 0 

hingga1. Apabila nilai R² mendekati 0, maka kontribusi variabel 

independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen relatif 

kecil. Namun, apabila nilainya mendekati 1, hal tersebut 

menunjukkan bahwa perubahan pada variabel dependen dapat 

dijelaskan secara lebih baik oleh variabel independen yang 

digunakan dalam model, sehingga tingkat ketepatan model dalam 

melakukan prediksi menjadi lebih tinggi. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Deskripsi Hasil Penelitian 

  Sumber data dalam penelitian ini berupa data sekunder yang diperoleh 

dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang tersedia pada website resmi 

Bursa Efek Indonesia. Selanjutnya, data tersebut diolah dan dianalisis guna 

mengetahui apakah free cash flow dan leverage memiliki pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Objek yang diteliti dalam penelitian ini meliputi perusahaan 

PT Waskita Karya Persero Tbk selama periode 2020-2025. 

1. Free Cash Flow 

 Dalam penelitian ini, Free Cash Flow diartikan sebagai jumlah arus 

kas bebas yang dapat digunakan perusahaan untuk memberikan imbal hasil 

kepada pemegang saham, membayar utang, maupun membiayai 

pengembangan usaha. Dihitung dengan mengurangi biaya operasional dan 

belanja modal 

FCF = Operating Cash Flow – Capital Expenditure 

Dimana : 

Operating Cash Flow  : Arus Kas Operasi 

Capital Expenditure  : Belanja Modal 

 Hasil perhitungan Free cash flowPerusahaan yang lebih lengkap dapat 

diamati pada tabel berikut ini: 

Tabel 4.1 Hasil Perhitungan Free Cash Flow 

Nama 

Perusahaan 
Tahun 

 Operating Cash 

Flow  

Capital 

Expenditure  
Free cash flow 

PT 

WASKITA 

KARYA 

PERSERO 

Tbk 

2020 

Q1 2,806,556,559,531 (634,768,146,204) 3,441,324,705,735 

Q2 1,699,432,988,107 (565,612,289,962) 2,265,045,278,069 

Q3 307,334,076,568 (867,837,749,148) 1,175,171,825,716 

Q4 411,061,644,702 (905,056,615,353) 1,316,118,260,055 

2021 Q1 876,553,121,593 (68,433,236,304) 944,986,357,897 
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Q2 675,812,683,351 (50,076,280,680) 725,888,964,031 

Q3 (472,949,762,880) (102,537,550,811) (370,412,212,069) 

Q4 192,784,236,637 (244,769,025,510) 437,553,262,147 

2022 

Q1 (144,680,006,820) (116,308,905,068) (28,371,101,752) 

Q2 577,184,189,233 (159,285,396,938) 736,469,586,171 

Q3 (38,098,842,183) (166,380,605,257) 128,281,763,074 

Q4 (106,580,889,785) (114,654,036,194) 8,073,146,409 

2023 

Q1 (467,628,943,201) (7,263,679,616) (460,365,263,585) 

Q2 (988,333,376,023) (21,723,600,953) (966,609,775,070) 

Q3 (105,554,504,513) (22,644,967,430) (82,909,537,083) 

Q4 2,323,661,280,064 (19,229,076,266) 2,342,890,356,330 

2024 

Q1 251,076,508,488 (9,403,238,093) 260,479,746,581 

Q2 (1,451,691,252,429) (11,454,521,109) (1,440,236,731,320) 

Q3 (3,506,331,253,965) (13,592,489,845) (3,492,738,764,120) 

Q4 (2,384,136,797,152) (17,786,087,861) (2,366,350,709,291) 

2025 

Q1 (1,453,409,640,990) (1,432,772,326) (1,451,976,868,664) 

Q2 (1,260,841,275,025) (1,794,917,385) (1,259,046,357,640) 

Q3 (1,355,811,667,336) (8,798,708,631) (1,347,012,958,705) 

Q4 (559,705,864,277) (20,367,249,138) (539,338,615,139) 

Sumber: Data Diolah oleh Peneliti 

 Berdasarkan data Free Cash Flow PT Waskita Karya (Persero) Tbk 

periode 2020–2025, dapat diinterpretasikan bahwa kondisi Free Cash Flow 

(FCF) perusahaan mengalami pergerakan yang cukup dinamis dari satu 

tahun ke tahun berikutnya. Pada tahun 2020, perusahaan masih mampu 

menghasilkan Free Cash Flowtetap berada pada tingkat positif selama 

periode kuartalan, dengan puncak nilai pada Q1 sebesar Rp3,44 triliun. Data 

tersebut memberikan indikasi bahwa perusahaan tetap memiliki kapabilitas 

yang kuat dalam menghasilkan kas dari aktivitas operasional setelah 

dikurangi pengeluaran modal (capital expenditure). Kondisi tersebut 

mencerminkan bahwa perusahaan masih mampu membiayai operasional 

dan investasi secara mandiri. 

Namun, mulai tahun 2021 hingga 2025, kondisi Free Cash Flow 

perusahaan mulai mengalami ketidakstabilan. Pada beberapa kuartal, 

terutama sejak tahun 2022 hingga 2025, Free Cash Flow cenderung bernilai 
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negatif. Nilai negatif terbesar terjadi pada tahun 2024 Q3 sebesar Rp3,49 

triliun dan terus berlanjut hingga tahun 2025. Kondisi ini menunjukkan 

bahwa kas yang dihasilkan dari aktivitas operasional perusahaan tidak 

mampu menutupi kebutuhan pengeluaran modal perusahaan. Hal tersebut 

mengindikasikan adanya tekanan likuiditas dan penurunan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan kas yang sehat. 

Penurunan Free Cash Flow ini dapat disebabkan oleh menurunnya 

arus kas operasional perusahaan akibat tingginya beban operasional, 

perlambatan proyek, atau tingginya kewajiban perusahaan. Selain itu, 

meskipun nilai capital expenditure pada beberapa periode relatif kecil, arus 

kas operasional yang negatif menyebabkan Free Cash Flow tetap 

mengalami defisit. Kondisi tersebut menggambarkan bahwa perusahaan 

mengalami kesulitan dalam menjaga stabilitas keuangan dan memenuhi 

kebutuhan pendanaan internal. 

Secara keseluruhan, data tersebut menunjukkan bahwa PT Waskita 

Karya (Persero) Tbk mengalami penurunan kemampuan dalam 

menghasilkan arus kas bebas selama periode 2020–2025. Kondisi Free Cash 

Flow yang tidak stabil serta berada pada nilai negatif berpotensi menjadi 

indikasi yang kurang menguntungkan bagi investor karena menunjukkan 

risiko keuangan yang lebih tinggi dan menurunnya kemampuan perusahaan 

dalam membiayai operasional, investasi, maupun pembayaran 

kewajibantanpa membutuhkan dukungan pembiayaan dari kreditur atau 

sumber eksternal lainnya. 

2. Leverage  

 Melalui pemanfaatan rasio Debt to Equity (DER), peneliti dapat 

mengevaluasi perbandingan struktur modal antara jumlah liabilitas 

perusahaan dengan modal internalnya sendiri. Perhitungan rasio ini 

dilakukan dengan menggunakan rumus berikut: 
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 Perhitungan Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan secara 

keseluruhan dapat diamati pada tabel berikut. 

Tabel 4.2 Hasil Perhitungan Leverage (DER) 

Nama 
Perusahaan 

Tahun  Total Hutang Total Ekuitas  DER  

PT 
WASKITA 

KARYA 
PERSERO 

Tbk 

2020 

Q1 89,095,812,601,412 27,270,050,126,122 3.27 

Q2 88,248,305,812,373 25,823,891,389,749 3.42 

Q3 91,861,232,033,381 23,767,190,437,589 3.87 

Q4 89,011,405,294,715 16,577,554,765,290 5.37 

2021 

Q1 88,524,193,480,503 16,493,837,196,233 5.37 

Q2 89,738,822,687,951 15,757,006,329,964 5.70 

Q3 89,915,781,296,655 15,624,283,460,047 5.75 

Q4 88,140,178,639,510 15,461,433,243,830 5.70 

2022 

Q1 86,081,597,242,199 16,038,085,195,937 5.37 

Q2 77,206,693,257,774 19,937,244,214,404 3.87 

Q3 82,405,656,425,466 17,499,899,301,371 4.71 

Q4 83,987,631,948,080 14,244,684,680,766 5.90 

2023 

Q1 84,376,466,375,995 13,847,989,753,872 6.09 

Q2 84,310,891,068,631 12,009,840,579,111 7.02 

Q3 84,107,598,670,354 12,431,240,175,534 6.77 

Q4 83,994,385,906,808 11,601,511,551,159 7.24 

2024 

Q1 81,575,817,442,200 10,629,175,713,489 7.67 

Q2 82,017,646,909,382 9,084,678,686,654 9.03 

Q3 80,580,993,627,230 8,091,174,060,267 9.96 

Q4 69,275,555,503,364 7,884,181,360,813 8.79 

2025 

Q1 68,139,670,248,690 6,559,333,372,137 10.39 

Q2 68,304,225,239,013 5,528,287,069,358 12.36 

Q3 67,553,270,572,913 4,377,048,577,987 15.43 

Q4 67,062,027,579,058 3,671,570,130,965 18.27 

   Sumber: Data Diolah oleh peneliti 

 Berdasarkan data Leverage(DER) PT Waskita Karya Persero Tbk 

Periode 2020–2025, dapat diinterpretasikan bahwa tingkat leverage 

perusahaan mengalami peningkatan yang cukup besar dari satu tahun ke 

tahun berikutnya. Pada tahun 2020, nilai DER perusahaan masih berada 
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pada kisaran 3,27 hingga 5,37, yang menunjukkan bahwa total utang 

perusahaan sekitar 3 sampai 5 kali lebih besar dibandingkan total ekuitas 

perusahaan. Kondisi ini menggambarkan bahwa perusahaan telah 

menunjukkan ketergantungan yang tinggi terhadap pendanaan utang dalam 

menjalankan operasional dan pembiayaan proyek perusahaan. 

Pada tahun 2021 sampai 2023, nilai DER terus mengalami 

peningkatan, bahkan mencapai 7,24 pada akhir tahun 2023. Peningkatan 

DER ini terjadi karena total ekuitas perusahaan terus mengalami penurunan, 

sementara total hutang perusahaan masih berada pada jumlah yang relatif 

tinggi. Penurunan ekuitas menunjukkan bahwa kondisi keuangan 

perusahaan mengalami tekanan, yang dapat disebabkan oleh penurunan 

laba, akumulasi kerugian, atau tingginya beban perusahaan selama periode 

tersebut. 

Pada tahun 2024 hingga 2025, kondisi leverage perusahaan semakin 

meningkat secara signifikan. Nilai DER mencapai 18,27 pada Q4 tahun 

2025,Hal tersebut mengindikasikan bahwa jumlah kewajiban perusahaan 

melebihi 18 kali nilai ekuitas yang dimiliki. Situasi ini menunjukkan 

bahwastruktur modal perusahaan didominasi oleh penggunaan komponen 

utang dibandingkan pemanfaatan modal sendiri, sehingga perusahaan 

menghadapi risiko keuangan yang relatif sangat tinggi.. Tingginya DER 

juga menunjukkan bahwa perusahaan semakin bergantung pada pendanaan 

eksternal untuk mempertahankan operasional dan pembiayaan proyek 

perusahaan. 

Meskipun leverage yang tinggi dapat digunakan perusahaan untuk 

mendukung ekspansi dan pembiayaan proyek infrastruktur, kondisi DER 

yang berada pada tingkat tinggi mencerminkan risiko financial distress 

karena perusahaan memiliki beban kewajiban yang besar. Selain itu, 

penurunan ekuitas yang terus terjadi juga menunjukkan melemahnya 

kemampuan perusahaan dalam menjaga stabilitas keuangan. Situasi tersebut 
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dapat memengaruhi penilaian investor, sebab tingginya leverage 

mencerminkan beban risiko yang semakin besar bagi perusahaan pada 

periode mendatang. Secara keseluruhan, data tersebut menunjukkan bahwa 

PT Waskita Karya Persero Tbk mengalami peningkatan leverage yang 

sangat signifikan selama periode 2020–2025. Hal ini menandakan bahwa 

perusahaan semakin bergantung pada utang dalam menjalankan aktivitas 

bisnisnya, sehingga meningkatkan risiko keuangan perusahaan meskipun di 

sisi lain leverage juga dapat menjadi sumber pendanaan untuk 

mempertahankan operasional dan proyek perusahaan. 

3. Nilai Perusahaan 

 Nilai pasar suatu saham, yang pergerakannya ditentukan oleh 

dinamika penawaran (supply) dan permintaan (demand) di pasar modal dan 

mewakili bagaimana publik melihat kinerja perusahaan, adalah indikator 

yang baik dari nilai perusahaan. Para pemilik perusahaan akan mendapatkan 

manfaat lebih dari peningkatan kekayaan seiring dengan naiknya nilai 

perusahaan. Salah satu faktor yang dilihat oleh seoranginvestor ketika 

memilih saham yang akan dibeli adalah Price to Book Value(PBV).Price to 

Book Value (PBV) menjadi salah satu indikator fundamental yang krusial 

bagi investor dalam mengevaluasi dan menentukan pilihan saham yang 

potensial untuk dikoleksi.
39

 

Price to Book Value   
           

           
      

 Hasil perhitungan nilai nilai perusahaan dengan menggunakan 

pengukuran Price to Book Value (PBV) yang lebih lengkap dapat dilihat 

dalam tabel berikut ini: 

 

 

 

                                                           
39

 Endah Prawesti ingrum, Nilai Perusahaan (Konsep Dan Aplikasi), (Indramayu: CV. Adanu 
Abimata, 2021), h. 22 
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Tabel 4.3 Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan (PBV) 

Nama 

Perusahaan 
Tahun 

 Harga 

Saham  
Nilai Buku  PBV  

PT 

WASKITA 

KARYA 

PERSERO 

Tbk 

2020 

Q1 1,026 2,009 0.51 

Q2 782 1,902.46 0.41 

Q3 742 1,750.94 0.42 

Q4 635 629.94 1.01 

2021 

Q1 1,280 1,215.11 1.05 

Q2 1,026 1,160.83 0.88 

Q3 782 1,151.05 0.68 

Q4 742 1,139.05 0.65 

2022 

Q1 550 556.75 0.99 

Q2 550 692.10 0.79 

Q3 505 607.49 0.83 

Q4 360 494.49 0.73 

2023 

Q1 226 480.72 0.47 

Q2 202 416.91 0.48 

Q3 202 431.54 0.47 

Q4 202 402.74 0.50 

2024 

Q1 202 368.98 0.55 

Q2 202 315.37 0.64 

Q3 202 280.88 0.72 

Q4 202 273.69 0.74 

2025 

Q1 202 227.70 0.89 

Q2 202 191.91 1.05 

Q3 202 151.94 1.33 

Q4 202 127.45 1.58 

          Sumber: Data Diolah oleh Peneliti  

 Berdasarkan data Price to Book Value (PBV) PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk periode 2020–2025, dapat diinterpretasikan bahwa nilai 

perusahaan mengalami kondisi yang cukup fluktuatif dan cenderung 

menunjukkan penurunan kepercayaan pasar terhadap perusahaan selama 

beberapa tahun terakhir. Hal ini terlihat dari penurunan harga saham yang 

sangat signifikan, dari Rp1.026 pada Q1 tahun 2020 menjadi hanya Rp202 

sejak tahun 2023 hingga 2025. Penurunan harga saham tersebut menandakan 
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bahwa nilai pasar perusahaan berada pada level yang rendah akibat kurangnya 

kepercayaan investor terhadap prospek dan kinerjanya. 

Selain itu, nilai buku perusahaan juga terus mengalami penurunan dari 

Rp2.009 pada Q1 tahun 2020 menjadi hanya Rp127,45 pada Q4 tahun 2025. 

Penurunan nilai buku ini menunjukkan bahwa ekuitas perusahaan terus 

melemah akibat tekanan keuangan, tingginya beban utang, serta kemungkinan 

akumulasi kerugian perusahaan selama periode penelitian. Kondisi ini 

mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam mempertahankan 

kekayaan pemegang saham semakin menurun dari tahun ke tahun. 

Dilihat dari nilai PBV, perusahaan mengalami kondisi yang cukup 

menarik dan perlu dianalisis secara kritis. Pada sebagian besar periode 2020 

hingga 2024, nilai PBV berada di bawah 1. Nilai PBV di bawah 1 

menunjukkan bahwa harga pasar saham perusahaan lebih rendah 

dibandingkan nilai bukunya. Secara teori, kondisi ini mencerminkan bahwa 

pasar menilai perusahaan dalam kondisi undervalued atau memiliki prospek 

yang kurang baik. Investor cenderung meragukan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan dan mempertahankan kinerja keuangan di 

masa depan. 

Namun, pada tahun 2025 nilai PBV justru meningkat cukup signifikan 

hingga mencapai 1,58 pada Q4, meskipun harga saham perusahaan tetap 

stagnan di angka Rp202. Kenaikan PBV ini bukan disebabkan oleh 

meningkatnya harga saham, melainkan karena nilai buku perusahaan 

mengalami penurunan yang sangat tajam. Artinya, kenaikan PBV tersebut 

tidak sepenuhnya mencerminkan peningkatan kinerja perusahaan, tetapi lebih 

disebabkan oleh melemahnya ekuitas perusahaan. Kondisi ini perlu dianalisis 

secara hati-hati karena secara fundamental perusahaan justru mengalami 

penurunan kemampuan modal sendiri. 

Secara kritis, data tersebut menunjukkan bahwa PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk menghadapi tekanan keuangan yang cukup serius selama 
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periode 2020–2025. Harga saham yang terus menurun dan stagnan 

mencerminkan rendahnya kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan. 

Sementara itu, penurunan nilai buku yang sangat signifikan menunjukkan 

melemahnya kondisi fundamental perusahaan akibat tingginya leverage dan 

tekanan operasional perusahaan. Meskipun nilai PBV meningkat pada tahun 

2025, kondisi tersebut belum tentu menjadi sinyal positif karena kenaikan 

PBV lebih dipengaruhi oleh penurunan ekuitas dibandingkan peningkatan 

nilai pasar perusahaan. 

Dengan demikian, secara keseluruhan nilai perusahaan PT Waskita 

Karya (Persero) Tbk selama periode 2020–2025 cenderung mengalami 

penurunan kualitas fundamental dan meningkatnya risiko keuangan. Investor 

kemungkinan melihat perusahaan memiliki risikoyang tinggiakibattingginya 

utang, lemahnyaarus kas, serta menurunnya kemampuan finansial perusahaan 

untuk menghasilkan nilai ekonomis bagi para investor. 

 

B. Pengujian Persyaratan Analisis Data 

1. Analisis Deskriptif 

Tabel 4.4 Hasil Uji Analisis Deskriptif 

Sumber: Output SPSS Vers 26, (data diolah 2026) 

Tabel statistik deskriptif menunjukkan bahwa setiap variabel 

penelitian, yaitu Free Cash Flow, Leverage, dan Nilai Perusahaan, memiliki 

jumlah observasi sebanyak 24 sampel. Secara umum, variabel Free cash 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Free cash flow 24 -3492738764120 3441324705735 -961901759.29 1543240820727

.350 

Leverage 24 3.27 18.27 7.3883 3.71744 

Nilai Perusahaan 24 .41 1.58 .7654 .29577 

Valid N (listwise) 24     
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flow memiliki nilai rata-rata (mean) negatif sebesar -961.901.759,29. Hal ini 

menunjukkan bahwa berdasarkan hasil pengamatan terhadap keseluruhan 

perusahaan yang diteliti cenderung mengalami arus kas bebas yang negatif. 

Nilai minimum Free cash flow sebesar -3.492.738.764.120 dan nilai 

maksimum sebesar 3.441.324.705.735 menunjukkan adanya perbedaan 

yang sangat besar antar perusahaan dalam menghasilkan arus kas bebas. 

Selain itu, nilai standar deviasi sebesar 1.543.240.820.727,350 menandakan 

bahwa data Free cash flow memiliki tingkat variasi yang sangat tinggi. 

Nilai rata-rata yang diperoleh sebesar variabeel leverage 7,3883, 

dengan rentang nilai antara 3,27 hingga 18,27. Hal ini mengindikasikan 

adanya perbedaan yang cukup besar dalam penggunaan utang sebagai 

sumber pendanaan perusahaan.Standar deviasi Leverage sebesar 3,71744 

mengindikasikan adanya penyebaran data yang sedang, sehingga perbedaan 

tingkat leverage antar perusahaan tidak terlalu ekstrem namun tetap 

menunjukkan variasi. 

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, variabel Nilai Perusahaan 

memiliki nilai mean sebesar 0,7654, nilai minimum 0,41, dan nilai 

maksimum 1,58. Adapun standar deviasi sebesar 0,29577 mengindikasikan 

bahwa data Nilai Perusahaan relatif lebih stabil dan tidak memiliki 

penyebaran yang terlalu tinggi dibandingkan variabel lainnya. Secara 

keseluruhan, data statistik deskriptif ini menunjukkan bahwa variabel Free 

cash flow memiliki fluktuasi yang paling tinggi dibandingkan variabel 

Leverage dan Nilai Perusahaan, sehingga terdapat perbedaan kondisi 

keuangan yang cukup besar antar perusahaan dalam sampel penelitian. 
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2. Uji Asumsi Klasik  

a. Uji Normalitas  

Tabel 4.5 Hasil Uji Normalitas 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic df Sig. 

Free cash Flow .090 24 .200
*
 .987 24 .983 

Leverage .075 24 .200
*
 .971 24 .688 

NilaiPerusahaan .116 24 .200
*
 .956 24 .370 

Sumber : Output SPSS Vers 26 (data diolah, 2026) 

Hasil pengujian normalitas menggunakan metode Kolmogorov-

Smirnov menunjukkan bahwa variabel Free Cash Flow, Leverage, dan 

Nilai Perusahaan masing-masing memiliki nilai Asymp. Sig. sebesar 

0,200. Nilai tersebut lebih besar daripada batas signifikansi 0,05, yang 

mengindikasikan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

antara distribusi data dengan distribusi normal. Dengan demikian, data 

penelitian dapat dinyatakan berdistribusi normal. 

Hasil uji Shapiro-Wilk juga menunjukkan nilai signifikansi 

masing-masing variabel lebih besar dari 0,05, yaitu 0,983 untuk Free 

Cash Flow, 0,688 untuk Leverage, dan 0,370 untuk Nilai Perusahaan. 

Atas dasar hasil pengujian tersebutdapat disimpulkan bahwaseluruh 

data penelitian terdistribusi normal. Temuan tersebut mengindikasikan 

bahwa data telah memenuhi persyaratan normalitas, sehingga model 

regresi linear dapat diterapkan untuk proses analisis berikutnya. 

b. Uji Multikolinearitas 

  Pengujian multikolinearitas dimaksudkan guna menguji 

tingginya korelasiantara variabel independen dalam suatu model 

regresi. Keberadaan korelasi yang tinggi antarvariabel bebas dapat 

menyebabkan ketidakstabilan dalam estimasi koefisien regresi. Oleh 

karena itu, pengujian dilakukan dengan menggunakan indikator 
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Tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor). Model regresi 

dinyatakan tidak mengalami multikolinearitas apabila nilai Tolerance > 

0,10 dan nilai VIF < 10. Hasil pengujian multikolinearitas dalam 

penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut. 

Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Free cash flow .656 1.524 

Leverage .656 1.524 

 

Sumber: Output SPSS Vers 26 (data diolah,2026)  

Berdasarkan uji multikolinearitas pada tabel 4.3 diatas menunjukkan 

bahwa: 

1. Variabel Free Cash Flow memiliki nilai tolerance sebesar 

0,656, yang berada di atas batas minimum 0,10, serta nilai 

Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 1,524, yang lebih kecil 

dari 10. Hasil tersebut menunjukkan bahwa variabel Free Cash 

Flow tidak mengalami gejala multikolinearitas. 

2. Variabel Leverage memperoleh nilai tolerance sebesar 0,656, 

yang lebih besar dari 0,10, dan nilai VIF sebesar 1,524, yang 

masih berada di bawah batas 10. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa variabel Leverage juga tidak menunjukkan 

adanya gejala multikolinearitas. 

c. Uji Heterokedastisitas 

Pengujian heteroskedastisitas berfungsi untuk memeriksa 

apakah varians residual model regresi bernilai konstan atau mengalami 

perbedaan pada setiap pengamatan. Salah satu metode yang digunakan 

adalah pndekatan visual lewat analisis grafik scatterplot 
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diimplementasikan dengan mengevaluasi pola sebaran titik-titik 

koordinat yang mempertemukan nilai prediksi variabel dependen 

(ZPRED) dan residual terstandarisasi (SRESID). Jika titik-titik data 

tersebar secara acak tanpa membentuk pola yang jelas dan berada di 

sekitar garis nol, maka model regresi dapat dinyatakan bebas dari gejala 

heteroskedastisitas. Hal ini menunjukkan bahwa residual memiliki 

varians yang relatif sama pada setiap tingkat prediksi, sehingga model 

memenuhi asumsi heteroskedastisitas dan dapat digunakan dalam 

proses analisis penelitian. Adapun hasil pengujiannya dapat dilihat pada 

gambar berikut. 

Gambar 4.7 Hasil Uji Heterokedastisitas 

, 

Sumber: Output SPSS Vers 26 (data diolah 2026) 

Hasil pengujian heteroskedastisitas menggunakan grafik 

scatterplot menunjukkan bahwa residual tersebar secara acak di sekitar 

titik nol tanpa membentuk pola yang jelas. Sebaran titik data tidak 

memperlihatkan kecenderungan pola tertentu, seperti pola kipas, 

gelombang, atau pola sistematis lainnya. Titik-titik tersebut juga 

tersebar di atas dan di bawah sumbu nol secara acak, yang 
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mengindikasikan tidak adanya gejala heteroskedastisitas pada model 

regresi. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa penyebaran residual memiliki 

varians yang relatif sama pada seluruh nilai prediksi. Hal ini 

menandakan tidak adanya masalah heteroskedastisitas dalam model 

regresi. Dengan terpenuhinya asumsi klasik tersebut, model regresi 

dapat dinyatakan memadai dan dapat digunakan untuk analisis lebih 

lanjut. 

d. Uji Auto Korelasi 

  Pengujian autokorelasi dalam penelitian ini dilakukan 

menggunakan metode Durbin-Watson (DW). Model estimasi linier 

dinyatakan terbebas dari penyimpangan asumsi autokorelasi apabila 

hasil statistik hitung Durbin-Watson (d) berada pada rentang antara du 

dan 4 − du, atau memenuhi kriteria du < DW < (4 − du). Dengan 

demikian,Model regresi yang digunakan menunjukkan bahwa residual 

bersifat independen dan tidak berkorelasi dengan residual pada periode 

sebelumnya. Hasil pengujian autokorelasi dalam penelitian ini dapat 

dilihat pada tabel berikut. 

Tabel 4.8 Hasil Uji Auto Korelasi 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .847
a
 .718 .673 .16988 1.620 

Sumber: Output SPSS Vers 26 (data diolah, 2026) 

 

Mengacu pada Tabel 4.8, nilai Durbin-Watson yang diperoleh 

sebesar 1,620. Sementara itu, nilai batas bawah (dl) dan batas atas (du) 

ditentukan melalui tabel Durbin-Watson dengan ketentuan jumlah 

variabel bebas (k = 2) dan jumlah observasi (N = 24) pada taraf 
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signifikansi 0,05. Hasilnya menunjukkan nilai du sebesar 1,5464 dan 

nilai dl sebesar 1,1878. Selanjutnya, nilai 4 – du dihitung sebesar 

2,4536. Berdasarkan perbandingan nilai-nilai tersebut, diperoleh 

kesimpulan hasil uji autokorelasi sebagai berikut: 

Du (1,5464) < DW (1,620)<4-Du (2,4536) 

Hasil pengujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai Durbin-

Watson (DW) sebesar 1,620 berada pada rentang yang memenuhi 

kriteria bebas autokorelasi, yaitu lebih kecil dari 4 – du (2,4536). Oleh 

karena itu, model regresi dalam penelitian ini dapat dinyatakan tidak 

mengandung autokorelasi, sehingga memenuhi salah satu asumsi 

klasik regresi. 

3. Analisis Regresi Linear Berganda 

 Untuk menganalisis hubungan serta pengaruh Free Cash Flow (X₁) 

dan Leverage (X₂) terhadap Nilai Perusahaan (Y), penelitian ini 

menggunakan metode regresi linear berganda. Adapun hasil pengolahan dan 

analisis data dengan bantuan perangkat lunak SPSS dapat dilihat pada tabel 

berikut. 

Tabel 4.9 Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

 
Sumber: Output SPSS Vers 26 (data diolah 2026) 

 Berlandaskan hasil pemrosesan data statistik yang telah dilakukan, 

maka konstruksi model persamaan regresi linear berganda dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

Nilai Perusahaan (Y)=0,293+3,564X1+0,064X2+e 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .293 .120  2.443 .023 

Free cash Flow 3.564E-14 .000 .186 .982 .337 

Leverage .064 .015 .804 4.246 .000 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
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Interpretasi dan uraian detail mengenai estimasi model persamaan 

regresitersebut dapat dijabarkan melalui poin-poin analitis di bawah ini: 

1. Nilai konstanta sebesar 0,293 menunjukkan besarnya Nilai Perusahaan 

ketika variabel Free Cash Flow dan Leverage diasumsikan tidak 

mengalami perubahan atau bernilai nol. 

2. Koefisien Free Cash Flow sebesar 3,564E-14 mengindikasikan adanya 

hubungan positif dengan Nilai Perusahaan, sehingga setiap 

peningkatan pada Free Cash Flow cenderung diikuti oleh peningkatan 

Nilai Perusahaan dengan asumsi variabel lain tetap. 

3. Koefisien Leverage sebesar 0,064 mengonfirmasi bahwa setiap 

peningkatan Leverage akan diikuti oleh peningkatan Nilai Perusahaan, 

dengan asumsi faktor-faktor lain dalam model tidak mengalami 

perubahan. 

4. Uji Hipotesis 

a. Uji Parsial  

  Pengujian parsial (uji t) bertujuan untuk mengetahui sejauh 

mana masing-masing variabel independen memengaruhi variabel 

dependen secara individu. Keputusan pengujian ditentukan berdasarkan 

tingkat signifikansi. Jika nilai signifikansi yang diperoleh kurang dari 

0,05, maka hipotesis penelitian diterima, yang menunjukkan adanya 

pengaruh signifikan dari variabel independen terhadap variabel 

dependen. Sebaliknya, apabila nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, 

maka hipotesis ditolak, sehingga variabel independen dinyatakan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen secara parsial. 
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Tabel 4.10 Hasil Uji Parsial (Uji T) 

 

Sumber: OutputSPSS Vers 26 (data diolah 2026 

Berdasarkan data pada tabel, variabel 

Free Cash Flow menunjukkan nilai signifikansi 0,337 > 0,05 dan nilai 

thitung 0,982 < ttabel 2,063, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

variabel tersebut tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan.  

Sebaliknya, variabel Leverage memiliki nilai signifikansi 0,000 < 0,05 

dan nilai thitung 4,246 > ttabel 2,063, yang mengindikasikan bahwa 

Leverage berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

1. Berdasarkan hasil pengujian parsial yang disajikan pada tabel, 

variabel Free Cash Flow memperoleh nilai thitung sebesar 0,982, 

sedangkan nilai ttabel sebesar 2,093, sehingga thitung < ttabel. 

Nilai signifikansi yang diperoleh sebesar 0,337, yang berada di atas 

batas signifikansi 0,05. Dengan demikian, keputusan pengujian 

menyatakan bahwa H₀ diterima dan H₁ ditolak, yang berarti Free 

Cash Flow tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan secara parsial. 

2. Hasil pengujian parsial (uji t) yang terdapat pada tabel 

menunjukkan bahwa variabel Leverage (DER) memperoleh nilai 

thitung 4,246 > ttabel 2,093. Di samping itu, hasil nilai signifikansi 

sebesar 0,000 berada di bawah nilai tingkat signifikansi yang telah 

ditetapkan yaitu 0,05 (0,000 < 0,05).Dengan demikian, keputusan 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .293 .120  2.443 .023 

Free cash Flow 3.564E-14 .000 .186 .982 .337 

Leverage .064 .015 .804 4.246 .000 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
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pengujian menunjukkan bahwa H₀ ditolak dan H₁ diterima, yang 

berarti Leverage (DER) secara parsial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

b. Uji Simultan 

  Pengujian simultan (uji F) bertujuan untuk mengetahui apakah 

seluruh variabel independen secara kolektif memberikan pengaruh yang 

signifikan terhadap variabel dependen. Pengambilan keputusan 

dilakukan dengan membandingkan Fhitung dan Ftabel serta melihat 

tingkat signifikansi. Apabila Fhitung > Ftabel dan nilai signifikansi < 

0,05, maka H3 diterima, yang berarti variabel independen berpengaruh 

secara simultan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, jika Fhitung < 

Ftabel dan signifikansi > 0,05, maka H3 ditolak, sehingga variabel 

independen tidak berpengaruh secara simultan terhadap variabel 

dependen. 

Tabel 4.11 Hasil Uji Simultan (Uji F) 

 
Sumber: Output SPSS Vers 26 (data diolah 2026) 

Perhitungan nilai Ftabel dilakukan dengan rumus sebagai 

berikut: 

 Ftabel = f (k : n-k) = f (2 : 24-3) = f (2 : 21) = 3,47 

Dari hasil analisis pada tabel, diperoleh nilai Fhitung sebesar 

10,744 dengan signifikansi 0,001. Karena nilai signifikansi lebih kecil 

dari 0,05 dan Fhitung lebih besar dari Ftabel (3,47), maka hipotesis 

ketiga (H3) diterima. Dengan demikian, Free Cash Flow dan Leverage 

secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan 

(Price to Book Value). 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.018 2 .509 10.744 .001b 

Residual .994 21 .047   

Total 2.012 23    

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

b. Predictors: (Constant), Leverage, Free cash Flow 
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c. Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi (R²) Merupakan indikator untuk 

mengukur kapasitas variabel independen dalam menjelaskan variasi 

pada variabel dependen. Nilai tersebut menunjukkan seberapa besar 

pengaruh gabungan variabel independen terhadap perubahan variabel 

dependen dalam model regresi. Hasil pengujian koefisien determinasi 

(R²) dapat dilihat pada tabel berikut. 

Tabel 4.12 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .847
a
 .718 .673 .16988 

 

Sumber: Output SPSS Vers 26 (data diolah, 2026) 

 Hasil dari Uji Koefisien Determinasi sebagai berikut:  

KD = R² × 100  

KD = 0,847 × 100  

KD = 84,7% 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai R Square sebesar 0,847 

yang berarti kontribusi variabel independen terhadap variabel dependen 

adalah sebesar 84,7%. Dengan demikian, Free Cash Flow dan Leverage 

dapat menjelaskan perubahan Nilai Perusahaan pada tingkat tersebut, 

sedangkan 15,3% lainnya dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang tidak 

diteliti dalam penelitian ini. 

C. Pembahasan Hasil Penelitian 

Melalui hasil pengujian terhadap Free Cash Flow, Leverage (Debt to 

Equity Ratio), dan Nilai Perusahaan (Price to Book Value) pada PT Waskita 

Karya (Persero) Tbk periode 2020–2025,dapat dijabarkann penjelasan 

hipotesis penelitian sebagai berikut: 
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1. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Nilai Perusahaan PT Waskita Karya 

Persero Tbk Periode 2020-2025 

Hasil analisis menunjukkan bahwa free cash flow tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk. Berdasarkan uji-t, diperoleh bahwa nilai thitung lebih kecil 

daripada ttabel dan nilai signifikansi lebih besar daripada tingkat 

signifikansi yang ditetapkan, sehingga hasil tersebut mengindikasikan 

bahwa free cash flow tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Dengan demikian, keputusan statistik menyatakan bahwa H0 diterima dan 

H1 ditolak. 

Dari sudut pandang teori, hasil penelitian ini konsisten dengan agency 

theory yang diperkenalkan oleh Jensen dan Meckling, yang menyatakan 

bahwa free cash flow dapat memicu terjadinya konflik kepentingan antara 

manajemen dan pemegang saham. Dalam kondisi ideal, free cash flow 

yang besar seharusnya dialokasikan untuk meningkatkan nilai bagi 

pemegang saham, misalnya melalui distribusi dividen atau investasi yang 

memberikan keuntungan bagi perusahaan. Namun, dalam praktiknya, 

manajemen terkadang menggunakan arus kas bebas untuk kepentingan 

internal perusahaan atau proyek yang kurang menguntungkan sehingga 

menimbulkan konflik keagenan. 

Dalam penelitian ini, Free cash flow terbukti tidak memiliki pengaruh 

terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat disimpulkan bahwa investor 

tidak terlalu mempertimbangkan besar kecilnya arus kas bebas perusahaan 

dalam menilai nilai perusahaan PT Waskita Karya (Persero) Tbk. Hal ini 

dapat terjadi karena kondisi Free cash flow perusahaan selama periode 

penelitian cenderung mengalami fluktuasi bahkan beberapa kali bernilai 

negatif, sehingga tidak mampu memberikan keyakinan kepada investor 

mengenai efektivitas pengelolaan kas perusahaan. Selain itu, tingginya 

tingkat utang perusahaan juga menyebabkan investor dengan perhatian 
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utama pada kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban dan 

mempertahankan kondisi keuangan yang stabil dibandingkan 

memperhatikan Free cash flow. Akibatnya, informasi mengenai Free cash 

flow belum mampu mengurangi konflik keagenan maupun meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan.  

Selain itu, karakteristik bisnis PT Waskita Karya sebagai perusahaan 

konstruksi yang membutuhkan investasi besar dan modal kerja yang tinggi 

menyebabkan sebagian besar arus kas dialokasikan untuk pembiayaan 

proyek, pengadaan aset, serta penyelesaian kewajiban operasional. 

Akibatnya, rendah atau negatifnya Free Cash Flow tidak selalu 

mencerminkan buruknya kinerja perusahaan, melainkan dapat menjadi 

konsekuensi dari tingginya kebutuhan investasi dan siklus bisnis 

perusahaan. 

Di sisi lain, selama periode 2020–2025 PT Waskita Karya menghadapi 

tekanan keuangan yang ditandai dengan tingginya tingkat utang, 

restrukturisasi pinjaman, serta upaya pemulihan kondisi keuangan pasca 

pandemi. Kondisi tersebut menyebabkan perhatian investor lebih terfokus 

pada kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban, menjaga 

likuiditas, dan memperbaiki struktur permodalan dibandingkan pada 

besarnya Free Cash Flow. Investor juga cenderung mempertimbangkan 

prospek penyelesaian proyek strategis, dukungan pemerintah sebagai 

BUMN, serta keberhasilan program restrukturisasi sebagai faktor yang 

lebih menentukan terhadap peningkatan nilai perusahaan. Oleh karena itu, 

informasi mengenai Free Cash Flow belum mampu memberikan sinyal 

positif yang cukup kuat untuk meningkatkan kepercayaan investor 

maupun mengurangi konflik keagenan sebagaimana dijelaskan dalam teori 

agensi. Dengan demikian, Free Cash Flow pada PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk belum dapat dijadikan indikator yang memengaruhi nilai 

perusahaan selama periode 2020–2025, karena pengaruhnya tertutupi oleh 
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kondisi keuangan perusahaan, tingginya kebutuhan investasi, serta fokus 

investor terhadap risiko utang dan keberlanjutan usaha. 

Temuan penelitian ini didukung oleh teori Brigham dan Houston yang 

menjelaskan bahwa free cash flow adalah kas yang tersedia bagi investor 

dan kreditur setelah perusahaan memenuhi kebutuhan operasional dan 

investasi. Semakin tinggi free cash flow maka semakin baik kemampuan 

perusahaan dalam meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dan nilai 

perusahaan. Sebaliknya, Rendahnya atau negatifnya free cash flow 

menunjukkan keterbatasan perusahaan dalam menghasilkan kas, yang 

dapat menyebabkan penurunan persepsi investor terhadap nilai 

perusahaan. 

Temuan penelitian ini konsisten dengan hasil studi Amilia Oktavia 

Hanggardika (2022) yang menunjukkan bahwa dalam penelitiannya 

mengenai pengaruh profitabilitas, free cash flow, kebijakan dividen, 

struktur modal, dan ukuran perusahaan, free cash flow tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan.
40

.Temuan ini konsisten dengan hasil 

penelitian Marsimiati dan Nayla Hamidah (2025) berjudul ―Pengaruh Free 

Cash Flow dan Debt to Equity Ratio terhadap Nilai Perusahaan Sub Sektor 

Farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia‖,yang menunjukkan 

bahwa dalam studi mereka mengenai free cash flow dan debt to equity 

ratio, free cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan
41

. Selain itu, penelitian Laila Zakiya Feriani (2017) 

menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan karena tingginya tekanan keuangan dan penggunaan arus kas 
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yang tidak efisien dapat menurunkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan. Penelitian Arridho Abduh Stefanie Li, Fioly Tanniah, dan 

Mesrawati (2025) juga menemukan bahwa Ketidakstabilan arus kas 

menyebabkan free cash flow berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan sehinggamenyebabkan investor meragukan prospek 

pertumbuhan perusahaan. 

Akan tetapi, temuan penelitian ini berbeda dengan hasil studi Keke 

Tamara Fahira, Supriyono, dan Anggita Dwi Rahayu berjudul ―Pengaruh 

Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan, Free Cash Flow (FCF), dan 

Investment Opportunity Set (IOS) terhadap Nilai Perusahaan‖yang 

menunjukkan bahwa free cash flow memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan, sebab perusahaan dengan free cash flow yang tinggi 

umumnya dipandang memberikan sinyal positif bagi investor, yang pada 

akhirnya dapat meningkatkan harga saham.
42

.selain itu penelitian oleh 

Rengganis, Mirayani, dan Bagiana (2023) serta penelitian Fitri Jayanti dan 

Ulfah Setia Iswara (2023) yang menunjukkan bahwa free cash flow 

memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sebab menjadi 

parameter utama untuk mengukur sejauh mana kapabilitas perusahaan 

dalam menghasilkan pendapatan secara efektif membayar dividen kepada 

investor sehingga memberikan sinyal positif. 

Perbedaan hasil penelitian mengenai pengaruh free cash flow terhadap 

nilai perusahaan dapat disebabkan oleh kondisi arus kas perusahaan yang 

berbeda-beda, tingkat utang perusahaan, efektivitas pengelolaan kas, 

sector perusahaan yang diteliti, serta periode penelitian yang tidaksama. 

Pada PT Waskita Karya (Persero) Tbk, kondisi free cash flow yang 

cenderung berfluktuasi dan beberapa kali bernilai negative menyebabkan 
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investor lebih fokus pada kemampuan perusahaan dalam menjaga 

stabilitas keuangan dan memenuhi kewajiban utangnya dibandingkan 

memperhatikan besarnya arus kas bebas. 

2. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan PT Waskita Karya Persero 

Tbk Periode 2020-2025 

Hasil analisis menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan antara 

leverage terhadap nilai perusahaan pada PT Waskita Karya (Persero) Tbk. 

Hal ini dibuktikan dari hasil uji-t, di mana nilai thitung > ttabel dan tingkat 

signifikansi lebih kecil daripada 0,05 yang ditetapkan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa leverage (DER) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga keputusan statistik 

menyatakan bahwa H0 ditolak dan H1 diterima. 

Dari sudut pandang teori, hasil penelitian ini konsisten dengan 

signalling theory, yang menyatakan bahwa tingkat leverage dapat 

memberikan sinyal positif kepada investor.Penggunaan utang dalam 

jumlah besar sering dianggap sebagai sinyal bahwa perusahaan optimis 

terhadap prospek usaha serta kemampuan memperoleh laba di masa 

depan. Dalam penelitian ini, leverage yang dimiliki PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk dipandang investor sebagai bentuk strategi perusahaan 

untuk memperoleh tambahan modal dalam membiayai proyek-proyek 

infrastruktur dan mempertahankan aktivitas operasional perusahaan. 

Sinyal tersebut menumbuhkan kepercayaan investor bahwa perusahaan 

masih mempunyai prospek pertumbuhan dan kemampuan untuk 

menjalankan proyek jangka panjang 

Temuan penelitian ini menunjukkan adanya pengaruh positif dari 

leverage terhadap nilai perusahaan Artinya, setiap peningkatan leverage 

cenderung diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa investor menilai penggunaan utang oleh PT Waskita 

Karya (Persero) Tbk masih berada pada tingkat yang dapat dimanfaatkan 
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untuk mendukung pengembangan usaha dan meningkatkan kinerja 

perusahaan. Investor menilai bahwa tambahan dana yang berasal dari 

utang dapat digunakan untuk meningkatkan produktivitas perusahaan dan 

menghasilkan keuntungan di masa mendatang. 

Sebagai perusahaan yang bergerak di sektor konstruksi dan 

infrastruktur, PT Waskita Karya memiliki karakteristik usaha yang 

membutuhkan pendanaan dalam jumlah besar untuk membiayai 

pembangunan proyek, pengadaan aset, serta kebutuhan modal kerja. Oleh 

karena itu, penggunaan utang menjadi bagian yang tidak terpisahkan dari 

aktivitas operasional perusahaan. Bagi investor, leverage tidak hanya 

menunjukkan besarnya kewajiban perusahaan, tetapi juga mencerminkan 

kemampuan perusahaan memperoleh sumber pendanaan untuk 

mendukung keberlangsungan proyek dan kegiatan usahanya. 

Selama periode 2020–2025, PT Waskita Karya menghadapi berbagai 

tantangan keuangan, seperti tingginya beban utang, perlambatan 

penyelesaian proyek akibat dampak pandemi, serta penurunan kondisi 

keuangan perusahaan. Namun, perusahaan terus melakukan berbagai 

langkah perbaikan, antara lain melalui restrukturisasi utang, efisiensi biaya 

operasional, divestasi aset, dan percepatan penyelesaian proyek-proyek 

yang masih berjalan. Upaya tersebut menunjukkan adanya komitmen 

perusahaan untuk memperbaiki kondisi keuangan dan menjaga 

keberlangsungan usaha. Kondisi ini menjadi perhatian investor karena 

kemampuan perusahaan mengelola utang dinilai lebih penting 

dibandingkan hanya melihat besarnya jumlah utang yang dimiliki. 

Selain itu, investor juga mempertimbangkan bahwa sebagian besar 

utang PT Waskita Karya digunakan untuk membiayai proyek-proyek 

infrastruktur yang memiliki potensi menghasilkan pendapatan dalam 

jangka panjang. Pendanaan melalui utang memungkinkan perusahaan 

tetap menjalankan proyek strategis meskipun kondisi arus kas perusahaan 
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mengalami tekanan. Apabila proyek-proyek tersebut dapat diselesaikan 

dan menghasilkan pendapatan sesuai target, maka kemampuan perusahaan 

dalam meningkatkan kinerja keuangan juga akan semakin baik. Oleh 

sebab itu, perubahan leverage menjadi salah satu indikator yang mampu 

memengaruhi persepsi investor terhadap prospek perusahaan di masa 

mendatang. 

Hasil penelitian ini mengacu pada teori Brigham dan Houston yang 

menjelaskan bahwa penggunaan utang secara optimal dapat berkontribusi 

terhadap peningkatan nilai perusahaan, karena utang memberikan 

sejumlah keuntungan, yaitu salah satunya tax shield serta membantu 

perusahaan memperoleh tambahan modal untuk mendukung ekspansi 

usaha. Selama perusahaan mampu dalam mengelola kewajiban utang 

secara efektif dan memenuhi seluruh kewajibannya dapat membuat 

leverage berperan dalam meningkatkan kepercayaan investor. 

Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian Fanny Pricilia, 

Estralita Trisnawati, dan Verawati (2025) yang mengungkapkan bahwa 

leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, di mana pengelolaan utang yang baik mampu memperkuat 

keyakinan investor terhadap prospek perusahaan. Selain itu, penelitian 

Shelia Abdi Sunarya (2024) juga menjelaskan leverage terbukti 

memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, karena tingkat 

utang yang relatif tinggi pada perusahaan infrastruktur sering dijadikan 

dasar evaluasi oleh investor dalam menentukan keputusan penanaman 

modal.
43

.Hasil penelitian ini memperkuat temuan Pemy Christiaan (2022) 

yang dalam penelitiannya mengenai ―Pengaruh Ukuran Perusahaan Dan 

Leverage Terhadap Nilai PerusahaanDengan Profitabilitas sebagai 
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Variabel Intervening (Studi pada Perusahaan Sektor Industri Barang 

Konsumsi)‖ menemukan bahwa leverage memiliki pengaruh yang positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut menunjukkan 

bahwa struktur pendanaan yang melibatkan penggunaan utang dapat 

memberikan sinyal positif kepada investor sehingga berpotensi 

meningkatkan nilai perusahaan.
44

. 

Namun, hasil temuan ini tidak selaras dengan penelitianRizki 

Mardiyah Harahap (2022) yang berjudul ―Analisis Pengaruh Leverage 

Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitas 

Sebagai Variabel Mediasi‖ yang menyatakan bahwa leverage tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan
45

, hal ini juga selaras dengan 

penelitian yang dilakukan Fitri Jayanti dan Ulfah Setia Iswara (2023) yang 

menjelaskan bahwa Leverage tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Perbedaan hasil temuan ini menjelaskan bahwa pengaruh 

leverage terhadap nilai perusahaan dapat berbeda tergantung pada kondisi 

keuangan, Kemampuan perusahaan untuk mengelola struktur utang secara 

efektif, disertai dengan penilaian investor terhadap prospek bisnis 

perusahaan di masa mendatang. 

3. Pengaruh Free Cash Flow dan Leverage Terhadap Nilai Perusahaan PT 

Waskita Karya Persero Tbk Periode 2020-2025 

Hasil pengujian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa terdapat 

pengaruh yang signifikan secara simultan antara Free Cash Flow dan 

Leverage yang diproksikan oleh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap nilai 

perusahaan yang diproksikan oleh Price to Book Value (PBV) pada PT 

Waskita Karya (Persero) Tbk. Hal ini dibuktikan oleh hasil uji simultan 
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(uji-F), yang menunjukkan bahwa nilai F > nilai F tabel dan nilai 

signifikansi lebih kecil daripada tingkat signifikansi yang ditetapkan. Hasil 

tersebut menunjukkan bahwa secara simultan atau bersama-sama terdapat 

pengaruh yang positif dan signifikan antara variabel Free Cash Flow dan 

Leverage (DER) terhadap nilai perusahaan (PBV). Artinya variabel 

independen Free Cash Flow dan Leverage (DER) secara bersama-sama 

memiliki pengaruh terhadap variabel dependen nilai perusahaan (PBV), 

sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan H4 diterima. 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi, diketahui bahwa variabel 

Free Cash Flow dan Leverage secara simultan mampu menjelaskan 

variasi nilai perusahaan sebesar 84,7% yang ditunjukkan oleh nilai 

koefisien determinasi sebesar 0,847. Hal ini menunjukkan bahwa kedua 

variabel independen tersebut secara bersama-sama memberikan kontribusi 

yang cukup besar dalam memengaruhi nilai perusahaan pada PT Waskita 

Karya (Persero) Tbk selama periode 2020–2025. Adapun 15,3% sisanya 

dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini dan tidak menjadi fokus pengkajian. 

Berdasarkan hasil uji simultan (uji F) pada penelitian yang dilakukan, 

diketahui bahwa variabel free cash flow dan leverage(DER) secara 

bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada PT Waskita 

Karya Persero Tbk Periode 2020–2025. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa kondisi arus kas perusahaan dan struktur pendanaannya merupakan 

dua aspek yang dipertimbangkan secara bersamaan oleh investor dalam 

mengevaluasi nilai perusahaan. Investor tidak hanya melihat kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan kas dari aktivitas operasional setelah 

memenuhi kebutuhan investasi, tetapi juga memperhatikan bagaimana 

perusahaan memperoleh dan mengelola sumber pendanaan melalui 

penggunaan utang. Dengan demikian, keputusan investasi tidak 

didasarkan pada satu indikator keuangan saja, melainkan pada kombinasi 
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berbagai informasi yang mencerminkan kondisi perusahaan secara 

keseluruhan. 

Free Cash Flow menggambarkan jumlah kas yang masih dimiliki 

perusahaan setelah digunakan untuk membiayai aktivitas operasional dan 

investasi. Informasi ini memberikan gambaran mengenai fleksibilitas 

keuangan perusahaan dalam memenuhi berbagai kebutuhan, seperti 

membayar kewajiban, mendanai proyek baru, maupun menjaga 

keberlangsungan operasional. Di sisi lain, leverage menunjukkan sejauh 

mana perusahaan memanfaatkan utang sebagai sumber pendanaan untuk 

menjalankan aktivitas bisnis dan mendukung pengembangan usaha. Pada 

perusahaan konstruksi seperti PT Waskita Karya, penggunaan utang 

merupakan hal yang umum mengingat besarnya kebutuhan modal untuk 

membiayai proyek-proyek infrastruktur yang memiliki nilai investasi 

tinggi dan jangka waktu penyelesaian yang relatif panjang. 

Selama periode 2020–2025, PT Waskita Karya menghadapi berbagai 

tantangan, seperti tekanan terhadap arus kas, tingginya kewajiban 

keuangan, serta proses restrukturisasi utang. Kondisi tersebut 

menyebabkan investor tidak cukup hanya menilai kemampuan perusahaan 

menghasilkan arus kas bebas, tetapi juga memperhatikan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola struktur permodalannya. Meskipun pada 

beberapa periode Free Cash Flow mengalami penurunan atau bahkan 

bernilai negatif, investor tetap mempertimbangkan bagaimana perusahaan 

memanfaatkan utang untuk mempertahankan operasional, menyelesaikan 

proyek strategis, dan memperbaiki kondisi keuangannya. Oleh karena itu, 

kedua variabel tersebut saling melengkapi dalam memberikan gambaran 

mengenai kondisi keuangan perusahaan. 

Secara teori, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kombinasi antara 

Free Cash Flow dan leverage mencerminkan kondisi keuangan, tingkat 

risiko, serta prospek perusahaan yang menjadi dasar pertimbangan 
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investor dalam menentukan nilai perusahaan. Free Cash Flow 

memberikan informasi mengenai kemampuan perusahaan menghasilkan 

kas dan menjaga fleksibilitas keuangan, sedangkan leverage 

mencerminkan strategi pendanaan serta kemampuan perusahaan 

memanfaatkan utang untuk mendukung pertumbuhan usaha. Apabila 

kedua aspek tersebut dinilai secara bersamaan, investor dapat memperoleh 

gambaran yang lebih menyeluruh mengenai kemampuan perusahaan 

dalam menciptakan nilai di masa depan. Oleh karena itu, meskipun secara 

parsial Free Cash Flow tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

ketika dikombinasikan dengan leverage kedua variabel mampu 

memberikan informasi yang lebih komprehensif mengenai kondisi 

perusahaan, sehingga secara simultan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan PT Waskita Karya (Persero) Tbk periode 2020–2025. 

Secara teori, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kombinasi antara 

Free Cash Flow dan leverage mencerminkan kondisi keuangan, risiko, 

dan prospek perusahaan yang menjadi pertimbangan investor dalam 

menentukan nilai perusahaan. Free Cash Flow memberikan gambaran 

mengenai kemampuan perusahaan menghasilkan kas, sedangkan leverage 

mencerminkan strategi pendanaan dan kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan utang untuk meningkatkan pertumbuhan usaha. Oleh 

karena itu, kedua variabel tersebut secara bersama-sama mempengaruhi 

persepsi para investor terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini menunjukkan hasil yang selaras dengan penelitian yang 

telah dilakukan oleh Arridho Abduh, Stefanie Li, Fioly Tanniah dan 

Mesrawati pada tahun 2025 yang menjelaskan bahwa Free Cash Flowdan 

Leverage secara bersama sama berpengaruh secara positif terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Agus Nurwanto tahun 2022dengan judul ―Pengaruh 

Leverage, Free Cash Flow, Profitabilitas dan Likuiditas Terhadap Nilai 
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Perusahaan‖ yang menyatakan bahwa secara simultan free cash flow dan 

leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan
46

.Penelitian ini tidak 

selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitri Jayanti (2023) yang 

menyimpulkan bahwa free cash flow dan leverage secara bersama-sama 

(simultan) tidak berpengaruh signifikan dalam memengaruhi nilai 

perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Setelah melakukan analisis terhadap data penelitian, menguji hipotesis 

yang diajukan, dan mengkaji hasil penelitian secara menyeluruh terkait 

pengaruh free cash flow dan leverage terhadap nilai perusahaan pada PT 

Waskita Karya (Persero) Tbk selama periode 2020–2025, maka dapat 

dirumuskan beberapa kesimpulan penting sebagai berikut: 

1. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, Free cash flow (FCF) tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena arus kas PT Waskita Karya 

selama periode penelitian cenderung tidak stabil dan beberapa kali bernilai 

negatif, seperti pada tahun 2021 dan 2022. Indikator yang mempengaruhi 

adalah rendahnya operating cash flow dibandingkan besarnya capital 

expenditure untuk proyek infrastruktur. Selain itu, tingginya kebutuhan 

dana operasional dan pembayaran utang membuat free cash flow yang 

tersedia tidak mampu memberikan sinyal positif kepada investor, sehingga 

investor lebih fokus pada kondisi risiko perusahaan dibandingkan 

besarnya arus kas bebas. 

2. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, variable Leverage 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena tingginya penggunaan utang 

PT Waskita Karya menjadi perhatian utama investor dalam menilai 

kesehatan keuangan perusahaan. Indikator leverage yang digunakan yaitu 

Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan perusahaan memiliki 

ketergantungan besar terhadap utang untuk membiayai proyek. Kondisi ini 

diperkuat dengan nilai buku saham yang negatif, sehingga semakin tinggi 

leverage maka semakin besar risiko gagal bayar dan financial distress 
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yang dirasakan investor. Akibatnya, leverage langsung mempengaruhi 

persepsi pasar dan nilai perusahaan. 

3. Berdasarkan hasil penelitian variable Free Cash Flow dan leverage (DER) 

secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena pengelolaan 

arus kas dan penggunaan utang menjadi factor penting yang diperhatikan 

investor dalam menilai kondisi keuangan PT Waskita Karya selama 

periode penelitian. Indikator yang mempengaruhi yaitu kondisi free cash 

flow yang berkaitan dengan kemampuan perusahaan menghasilkan kas 

dari aktivitas operasional serta Debt to Equity Ratio (DER) yang 

menunjukkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap utang. 

Tingginya kebutuhan pembiayaan proyek dan beban utang membuat 

investor mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam mengelola 

arus kas dan risiko keuangan secara bersamaan. Selain itu, Free Cash 

Flow dan leverage mampu menjelaskan sebagian besar perubahan nilai 

perusahaan, sedangkan sisanya dipengaruhi faktor lain di luar penelitian. 

B. Saran 

Berdasarkan hasil analisis data, pembahasan penelitian, serta 

kesimpulan yang telah diperoleh, peneliti merumuskan sejumlah rekomendasi 

strategis yang diorientasikan untuk memberikan manfaat bagi pihak-pihak 

terkait, yaitu sebagai berikut: 

1. Disarankan untuk melakukan evaluasi mendalam terhadap pengelolaan 

arus kas, khususnya dalam menjaga stabilitas Free Cash Flow agar tidak 

sering bernilai negatif. Manajemen perlu fokus pada peningkatan efisiensi 

biaya operasional dan optimalisasi penagihan piutang dari proyek-proyek 

yang berjalan. Selain itu, mengingat leverage (DER) berpengaruh 

signifikan, manajemen harus sangat berhati-hati dalam menambah utang 

baru dan memastikan bahwa setiap penggunaan dana pinjaman benar-

benar dialokasikan pada proyek produktif yang mampu meningkatkan 

nilai perusahaan di mata pasar. 
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2. hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam mengambil 

keputusan investasi, terutama pada sektor konstruksi (BUMN Karya). 

Investor hendaknya memperhatikan bahwa dalam kondisi tertentu, tingkat 

utang yang tinggi (leverage) tidak selalu direspon negatif oleh pasar jika 

dianggap sebagai strategi pertumbuhan. Namun, investor disarankan untuk 

tetap waspada terhadap fluktuasi Free Cash Flow perusahaan, karena 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas bersih merupakan 

indikator penting bagi keberlangsungan pembagian dividen dan stabilitas 

keuangan jangka panjang. 

3. Bagi peneliti berikutnya, penelitian ini dapat dikembangkan lebih lanjut 

dengan memasukkan variabel independen lainnya yang diduga kuat 

mempengaruhi nilai perusahaan, seperti Likuiditas (Current Ratio), 

Profitabilitas (ROA atau ROE), atau ukuran perusahaan (Firm Size). Selain 

itu, penelitian selanjutnya juga dapat memperluas cakupan sampel dengan 

membandingkan beberapa perusahaan di sektor konstruksi lainnya serta 

menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang untuk mendapatkan 

gambaran yang lebih akurat mengenai dinamika nilai perusahaan di pasar 

modal Indonesia. 
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1. Hasil Perhitungan Free Cash Flow PT Waskita karya Perserto Tbk 2020-2025 

Nama 
Perusahaan 

Tahun 
 Operating Cash 

Flow  
Capital 

Expenditure  
Free cash flow 

PT 
WASKITA 

KARYA 
PERSERO 

Tbk 

2020 

Q1 2,806,556,559,531 (634,768,146,204) 3,441,324,705,735 

Q2 1,699,432,988,107 (565,612,289,962) 2,265,045,278,069 

Q3 307,334,076,568 (867,837,749,148) 1,175,171,825,716 

Q4 411,061,644,702 (905,056,615,353) 1,316,118,260,055 

2021 

Q1 876,553,121,593 (68,433,236,304) 944,986,357,897 

Q2 675,812,683,351 (50,076,280,680) 725,888,964,031 

Q3 (472,949,762,880) (102,537,550,811) (370,412,212,069) 

Q4 192,784,236,637 (244,769,025,510) 437,553,262,147 

2022 

Q1 (144,680,006,820) (116,308,905,068) (28,371,101,752) 

Q2 577,184,189,233 (159,285,396,938) 736,469,586,171 

Q3 (38,098,842,183) (166,380,605,257) 128,281,763,074 

Q4 (106,580,889,785) (114,654,036,194) 8,073,146,409 

2023 

Q1 (467,628,943,201) (7,263,679,616) (460,365,263,585) 

Q2 (988,333,376,023) (21,723,600,953) (966,609,775,070) 

Q3 (105,554,504,513) (22,644,967,430) (82,909,537,083) 

Q4 2,323,661,280,064 (19,229,076,266) 2,342,890,356,330 

2024 

Q1 251,076,508,488 (9,403,238,093) 260,479,746,581 

Q2 (1,451,691,252,429) (11,454,521,109) (1,440,236,731,320) 

Q3 (3,506,331,253,965) (13,592,489,845) (3,492,738,764,120) 

Q4 (2,384,136,797,152) (17,786,087,861) (2,366,350,709,291) 

2025 

Q1 (1,453,409,640,990) (1,432,772,326) (1,451,976,868,664) 

Q2 (1,260,841,275,025) (1,794,917,385) (1,259,046,357,640) 

Q3 (1,355,811,667,336) (8,798,708,631) (1,347,012,958,705) 

Q4 (559,705,864,277) (20,367,249,138) (539,338,615,139) 

 

2. Hasil Perhitungan Leverage PT Waskita karya Persero Tbk 2020-2025 

Nama 
Perusahaan 

Tahun  Total Hutang Total Ekuitas  DER  

PT 
WASKITA 

KARYA 
PERSERO 

Tbk 

2020 

Q1 89,095,812,601,412 27,270,050,126,122 3.27 

Q2 88,248,305,812,373 25,823,891,389,749 3.42 

Q3 91,861,232,033,381 23,767,190,437,589 3.87 

Q4 89,011,405,294,715 16,577,554,765,290 5.37 

2021 

Q1 88,524,193,480,503 16,493,837,196,233 5.37 

Q2 89,738,822,687,951 15,757,006,329,964 5.70 

Q3 89,915,781,296,655 15,624,283,460,047 5.75 
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Q4 88,140,178,639,510 15,461,433,243,830 5.70 

2022 

Q1 86,081,597,242,199 16,038,085,195,937 5.37 

Q2 77,206,693,257,774 19,937,244,214,404 3.87 

Q3 82,405,656,425,466 17,499,899,301,371 4.71 

Q4 83,987,631,948,080 14,244,684,680,766 5.90 

2023 

Q1 84,376,466,375,995 13,847,989,753,872 6.09 

Q2 84,310,891,068,631 12,009,840,579,111 7.02 

Q3 84,107,598,670,354 12,431,240,175,534 6.77 

Q4 83,994,385,906,808 11,601,511,551,159 7.24 

2024 

Q1 81,575,817,442,200 10,629,175,713,489 7.67 

Q2 82,017,646,909,382 9,084,678,686,654 9.03 

Q3 80,580,993,627,230 8,091,174,060,267 9.96 

Q4 69,275,555,503,364 7,884,181,360,813 8.79 

2025 

Q1 68,139,670,248,690 6,559,333,372,137 10.39 

Q2 68,304,225,239,013 5,528,287,069,358 12.36 

Q3 67,553,270,572,913 4,377,048,577,987 15.43 

Q4 67,062,027,579,058 3,671,570,130,965 18.27 

 

3. Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan PT Waskita karya Persero Tbk 2020-2025 

Nama 
Perusahaan 

Tahun 
 Harga 
Saham  

Nilai Buku  PBV  

PT 
WASKITA 

KARYA 
PERSERO 

Tbk 

2020 

Q1 1,026 2,009 0.51 

Q2 782 1,902.46 0.41 

Q3 742 1,750.94 0.42 

Q4 635 629.94 1.01 

2021 

Q1 1,280 1,215.11 1.05 

Q2 1,026 1,160.83 0.88 

Q3 782 1,151.05 0.68 

Q4 742 1,139.05 0.65 

2022 

Q1 550 556.75 0.99 

Q2 550 692.10 0.79 

Q3 505 607.49 0.83 

Q4 360 494.49 0.73 

2023 

Q1 226 480.72 0.47 

Q2 202 416.91 0.48 

Q3 202 431.54 0.47 

Q4 202 402.74 0.50 

2024 
Q1 202 368.98 0.55 

Q2 202 315.37 0.64 
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Q3 202 280.88 0.72 

Q4 202 273.69 0.74 

2025 

Q1 202 227.70 0.89 

Q2 202 191.91 1.05 

Q3 202 151.94 1.33 

Q4 202 127.45 1.58 

 

4. Laporan Keuangan PT Waskita karya Persero Tbk Periode 2020-2025 
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5. Laporan Neraca PT Waskita Karya Persero Tbk 2020-2025 
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6. Laporan Harga Saham PT Waskita Karya Persero Tbk 2020-2025 
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7. Hasil Pengolahan Data 

a.  Uji Analisis Deskriptif 

 

 

b. Uji Normalitas  

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic df Sig. 

Free cash Flow .090 24 .200
*
 .987 24 .983 

Leverage .075 24 .200
*
 .971 24 .688 

NilaiPerusahaan .116 24 .200
*
 .956 24 .370 

 

 

 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Free cash flow 24 -3492738764120 3441324705735 -961901759.29 154324082072

7.350 

Leverage 24 3.27 18.27 7.3883 3.71744 

Nilai Perusahaan 24 .41 1.58 .7654 .29577 

Valid N (listwise) 24     
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c. Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Free cash flow .656 1.524 

Leverage .656 1.524 

 

d. Uji Heterokedastisitas 

 

e. Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .847
a
 .718 .673 .16988 1.620 

Sumber: Output SPSS Vers 26 (data diolah, 2026) 

 

f. Uji Regresi Linear Berganda 

 
 

 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .293 .120  2.443 .023 

Free cash Flow 3.564E-14 .000 .186 .982 .337 

Leverage .064 .015 .804 4.246 .000 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
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g. Uji Parsial (Uji T) 

 

h. Uji Simultan  

 

i. Uji Koefisien Determinasi 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .847
a
 .718 .673 .16988 

 

 

 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .293 .120  2.443 .023 

Free cash Flow 3.564E-14 .000 .186 .982 .337 

Leverage .064 .015 .804 4.246 .000 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.018 2 .509 10.744 .001b 

Residual .994 21 .047   

Total 2.012 23    

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

b. Predictors: (Constant), Leverage, Free cash Flow 
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