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Abstrak 

Keberadaan free cash flow dalam sebuah perusahaan dapat menjadi keuntungan 

sekaligus masalah bagi perusahaan tergantung dengan penggunaan dari free cash 

flow tersebut. Jumlah free cash flow juga dapat mempengaruhi perilaku pendanaan 

perusahaan (capital structure) lebih cendurung pada porsi penggunaan dana pribadi 

yang lebih banyak atau porsi penggunaan dana pihak ketiga atau pinjaman yang 

lebih banyak. Perilaku penyusunan capital structure ini dapat dijelaskan dengan dua 

teori yaitu trade-off theory dan pecking order theory. Asumsi bahwa perusahaan 

yang dapat menjalankan operasionalnya secara mandiri dengan dana sendiri tanpa 

mengandalkan dana pihak ketiga ini menjadi hal yang menarik untuk dibahas. Free 

cash flow yang banyak menggambarkan kondisi perusahaan yang kaya akan modal 

sendiri tetapi jika perusahaan sedang kehabisan pendanaan maka perusahaan akan 

merubah capital structure ke arah dana pinjaman untuk dapat mempertahankan 

operasionalnya yang dimana bila meningkatkan jumlah pinjaman akan mungkin 

menciptakan sentimen atas nilai perusahaan firm value walau pun ada asumsi yang 

menyatakan bahwa capital structure tidak akan mempengaruhi firm value. 

 

Kata Kunci: free cash flow, capital structure, pecking order theory, trade-off theory 

 

PENDAHULUAN 

Latar Belakang 

Perusahaan dalam operasional akan selalu membutuhkan dana sebagai tenanga 

penggerak segala aktivitas perusahaan, baik itu dana yang dimiliki perusahaan 

sendiri mau pun dana yang didapatkan perusahaan dari pihak ketiga (pinjaman). 

Pemilihan penggunaan sumber dana dari dana sendiri mau pun dari pihak ketiga 

sendiri sangat tergantung pada kondisi keuangan internal perusahaan dan 

tergantung juga seberapa berani perusahaan untuk menggunakan dana pinjaman. 

Masing-masing jenis pendanaan memiliki keunggulannya sendiri dan masih dapat 

dimaksimalkan lagi dengan menggunakan kedua jenis pendaan tersebut secara 

bersamaan dengan mengkombinasikan penggunaan dana sendiri dan dana pihak 

ketiga dengan porsinya masing-masing sesuai dengan kebutuhan perusahaan dan 

kemampuan dari perusahaan untuk memenuhi porsi pendanaan yang ingin 

digunakan. 

Kombinasi penggunaan dana pribadi dan dana dari pihak ketiga ini akan selalu 

mengharuskan perusahaan untuk mengorbankan salah satu porsi pendanaan 

menyesuaikan dengan jenis pendanaan yang menjadi prioritas penyusanan 

pendanaan perusahaan. Mengurangi salah satu porsi pendaan untuk mendapatkan 

komposisi pendanaan yang maksimal ini yang disebut dengan Trade-off Theory. 

Teori ini berawal dari kecenderungan perusahaan untuk meningkatkan nilai 

pinjaman yang dimiliki perusahaan dengan tujuan untuk menjadikan biaya 

pinjaman sebagai pengurang nilai pajak (Jahanzed, 2014). Perusahaan kemudian 
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berusaha untuk mendapatkan kombinasi terbaik untuk menyusun pendanaan 

perusahaan. Struktur modal teroptimal bisa didapatkan dengan mempertukarkan 

biaya hutang dan ekuitas untuk mendapatkan manfaat yang paling maksimal 

(Jahanzed, 2014). 

Penggunaan pinjaman sebagai sumber pendaan sekaligus sebagai pengurang nilai 

pajak tidak selalu membuat langkah ini sebagai langkah yang diminati perusahaan 

dalam menyusun struktur modal. Penggunaan modal dari hasil pinjaman tentu saja 

memiliki risiko gagal bayar yang selalu menanti perusahaan apabila perusahaan 

mengalami hambatan yang cukup signifikan hingga menurunkan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan pendapatan yang kemudian memicu pada 

terjadinya gagal bayar. Penuruan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

pendapatan ini kemudian akan membuat perusahaan terancam gagal bayar. 

Perusahaan yang takut akan risiko yang ditimbulkan dari penggunaan modal 

pinjaman ini akan membuat perusahaan lebih memprioritaskan penggunaan dana 

internal sebaik mungkin. Apabila modal internal dirasa sudah tidak mampu 

membiayai kegiatan maka pada saat itu perusahaan baru akan mulai menggunakan 

pinjaman (Culata, 2012). Perilaku ini yang disebut sebagai Pecking Order Theory, 

yang menjelaskan mengenai perilaku perusahaan yang menggunakan modal 

internal terlebih dahulu seperti modal ditahan dan kemudian hanya menggunakan 

modal pinjaman sebagai langkah terakhir yang diambil perusahaan (Jahanzed, 

2014). 

Keberadaan kas bebas (free cash flow) dalam perusahaan menandakan keuangan 

perusahaan yang sehat. Hal ini dikerenakan kas bebas muncul apabila terdapat sisa 

dana hasil operasional setelah digunakan untuk mendanai kegiatan operasional dan 

setelah membiayai kewajiban perusahaan lainnya. Adanya dana lebih ini 

menunjukkan bahwa peforma perusahaan memiliki kinerja yang baik, makin tinggi 

kas bebas yang dapat dihasilkan menunjukkan semakin tinggi pula kinerja 

perusahaan. Kas bebas yang tinggi dalam perusahaan juga mendorong perusahaan 

untuk mengurangi pinjaman yang dimiliki perusahaan karena pinjaman sering 

dianggap sebagai biaya bagi perusahaan. Pengurangan porsi pinjamaan dalam 

pendanaan perusahaan tentu saja akan mempengaruhi struktur modal perusahaan 

bergeser lebih mengarah pada modal sendiri karena adanya pengurangan dana 

pinjaman yang diambil oleh perusahaan. Free cash flow apabila berlebih maka akan 

digunakan untuk membayarkan deviden kepada investor tetapi bila digunakan 

untuk kepentingan perusahaan semata maka akan menurunkan nilai perusahaan 

dimata investor, tetapi bila free cash flow yang ada dapat digunakan untuk 

menghasilkan profitabilitas maka dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang 

saham yang kemudian juga meningkatkan nilai perusahaan (Bukit, 2019). 

Penggunaan dana pinjaman sendiri dalam operasional perusahaan sesungguhnya 

tidak selalu menandakan bahwa perusahaan dalam kondisi yang tidak mampu 

mendanai operasionalnya, melainkan dapat berarti perusahaan sedang dalam masa 

perkembangan atau ekspansi sehingga membutuhkan modal tambahan untuk 

mendanai pengembangannya. Modal pinjaman sendiri dapat membantu perusahaan 

untuk mengurani nilai pajak yang harus dibayarkan perusahaan, hal ini dikarenakan 

perusahaan harus membayar bunga pinjaman dan bunga pinjaman dikategorikan 

sebagai biaya yang dapat digunakan sebagai pengurang nilai pajak perusahaan. 

Tetapi ini tidak mengartikan bahwa perusahaan lebih baik mengambil pinjaman 

yang tinggi untuk mendapatkan “potongan” pajak yang lebih tinggi. Komposisi 
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modal pinjaman yang tinggi akan memberikan kewajiban yang lebih tinggi bagi 

perusahaan sehingga perusahaan harus berusaha lebih hanya untu memenuhi 

kewajibannya tersebut. Pendanaan perusahaan dengan modal pinjaman yang tinggi 

juga akan menimbulkan sentiman negatif dari para investor karena dengan adanya 

nilai pinjaman yang tinggi dalam sebuah perusahaan risiko gagal bayar juga 

semakin tinggi yang mana hal ini membuat para investor merasa tidak aman 

meletakkan dananya pada perusahaan tersebut yang kemudian dapat menurunkan 

nilai perusahaan tersebut. Hal ini yang membuat perilaku perusahaan sesuai dengan 

pecking order theory yang mengatakan bahwa perusahaan hanya akan 

menggunakan modal pinjaman hanya jika perusahaan dalam kondisi yang sangat 

terpaksa. 

Penulis akan membahas hubungan yang ditimbulkan dari free cash flow yang ada 

dalam sebuah perusahaan terhadap pembentukan capital structure perusahaan yang 

bersangkutan. Setelah itu penulis juga ingin mengetahui pengaruhnya pada firm 

value perusahaan. Artikel ini dibuat dengan harapan bisa memberikan pengetahuan 

tambahan mengenai reaksi perusahaan terhadap kondisi free cash flow yang 

dimiliki. Pembahasan dalam artikel ini terbatas pada free cash flow, capital 

structure, dan firm value, serta melihat kecendrungan model pendanaan mengikuti 

teori pecking order theory atau trade off theory. 

 

KAJIAN LITERATUR 

Free Cash Flow 

Free cash flow merupakan instrumen yang digunakan untuk mengukur performa 

yang dihasilkan oleh net cash flow price yang diciptakan perusahaan dan termasuk 

biaya, pajak, perubahan dalam modal kerja serta investasi (Nakaei, 2015). Maka 

dari itu free cash flow juga dapat dikatan sebagai pengukur profitabilitas perusahaan 

setelah dikurangkan dengan berbagai biaya perusahaan dan juga investasi (Nakhaei 

2015). Perusahaan yang memiliki free cash flow dalam jumlah yang banyak maka 

perusahaan tersebut akan memiliki performa yang lebih baik dibanding perusahaan 

lainnya, hal ini dikarenakan perusahaan memiliki dana untuk pengembangan 

perubahaan, dana untuk pembayaran kewajiban, serta dana yang digunakan untuk 

membayar deviden, dengan ini menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki free 

cash flow dalam jumlah banyak memiliki berbagai opsi yang dapat digunakan 

dibandingkan dengan perusahaan lainnya (Malini, 2020) 

Free cash flow masih dapat dibedakan menjadi dua yaitu negatif dan positif 

(Widianto, 2012). Free cash flow positif dan negatif yang dimaksud adalah kondisi 

free cash flow atau dengan kata lain nominal dari free cash flow yang tersedia. 

Seringkali terjadi kesalah pahaman bahwa apabila kondisi free cash flow sedang 

negatif berarti kondisi perusahaan sedang kurang baik. Maka dari itu perlu 

diketahui dengan jelas penyebab kondisi free cash flow yang terjadi pada 

perusahaan yang bersangkutan untuk mendapatkan penafsiran yang lebih tepat. 

Sifat negatif dari free cash flow dapat memberikan dua alternatif penafsiran 

(Widianto, 2012). Kondisi pertama dapat berarti perusahaan sedang mendapatkan 

profit rendah atau bahkan sedang tidak mendapatkan profit (Widianto, 2012). Hal 

ini perlu mendapat perhatian khusus bagi perusahaan karena tanpa adanya free cash 

flow perusahaan akan kesulitan untuk melakukan pengembangan usaha (ekspansi) 

untuk meningkatkan pendanaannya. Kondisi kedua yaitu perusahaan sedang 

melakukan pengembangan usaha dengan skala yang besar sehingga kebutuhan 



 
124 

penggunaan free cash flow meningkat. Oleh karena peningkatan kebutuhan dana 

untuk melakukan ekspansi atau pengembangan perusahaan maka dari itu 

penggunaan free cash flow juga meningkat yang mengakibatkan kondisi free cash 

flow menjadi negatif seakan-akan perusahaan sedang tidak mendapatkan profit 

yang mencukupi. Pada penelitian Risman (2021) dikatakan bahwa hubungan antara 

free cash flow dengan capital structure dapat dijelaskan dengan 2 teori yaitu pecking 

order theory dan trade-off theory. Hubungan yang positif terdapat pada trade-off 

theory dimana perusahaan yang memiliki free cash flow dalam jumlah tinggi akan 

terhindar dari berbagai resiko keuangan dan dapat lebih mudah untuk mendapatkan 

pinjaman sedangkan pada pecking order theory menunjukkan adanya pengaruh 

yang negatif dimana perlu adanya peningkatan permodalan dari internal perusahaan 

yang berasal dari free cash flow sebagai sumber dananya (Risman, 2021), asumsi 

ini yang menjadi dasar penelitian Risman. Hasil penelitannya Risman pada tahun 

2021 menemukan bahwa free cash flow tidak memberikan pengaruh pada capital 

structure dalam sebuah perusahaan, tetapi ketika diteliti pengaruh tidak langsung 

yang diberikan oleh free cash flow pada capital structure hasil pengujian yang 

dilakukan oleh Risman menunjukkan hasil yang signifikan sehingga dapat 

dikatakan free cash flow dapat mempengaruhi capital structure secara tidak 

langsung. Hasil penelitian Nakhaei, 2015 menunjukkan bahwa free cash flow yang 

tinggi akan meingkatkan nilai tambah ekonomis sebuah perusahaan, nilai ROA, dan 

juga memiliki tingkat pengembalian deviden yang tinggi. 

Capital Structure 

Berdasarkan teori agency cost yang diusung Jensen dan Meckling (1976), trade-off 

theory yang diusung Myers (1984), dan pecking order theory yang diusung oleh 

Myers dan Majluf (1984), apabila keputusan yang membentuk capital structure 

tidak relevan pada kondisi pasar sempurna maka, pada kondisi pasar sesungguhnya 

yang sulit untuk mencapai kesempurnaan pasar sehingga menciptakan ketidak 

sempurnaan dalam pasar dapat menjadikan capital structure menjadi relavan 

terhadap firm value pada kondisi pasar sesungguhnya (Antwi, 2012). Perubahan 

yang terjadi pada capital structure juga dapat dijadikan sebagai signal kondisi 

keuangan perusahaan karena manajer yang lebih tahu akan kondisi perusahaan 

(Antwi, 2021). Besaran pendanaan yang digunakan akan mempengaruhi harga 

saham di pasar publik, semakin banyak hutang yang digunakan oleh perusahaan 

maka akan menimbulkan beban bagi perusahaan yang dapat menghambat kinerja 

perusahaan, hal ini kemudian membuat investor kurang berminat pada saham 

perusahaan (Chandra, 2017) hal ini ditunjukkan dalam hasil penelitian Antwi (2012) 

menemukan adanya pengaruh antara capital structure dengan firm value. 

Capital structure memiliki berbagai pengaruh tergantung pada keputusan yang 

diambil atas capital structure tersebut, yang salah satunya dapat memberikan 

pengaruh pada nilai perusahaan (Antwi, 2021), Antwi juga manyatakan bahwa 

perusahaan lebih disarankan untuk memperhitungkan dan membandingkan besaran 

manfaat yang bisa didapatkan perusahaan dari penggunaan pinjaman jangka 

panjang dengan biaya yang dikeluarkan untuk melakukan pinjaman jangka panjang 

tersebut untuk membiayai operasional perusahaan sehingga tidak menimbulkan 

asumsi manfaat yang semu. Pinjaman jangka panjang ini disarankan untuk 

mendapatkan perhatian khusus karena dalam penelitian Antwi pada tahun 2021 

menemukan bahwa hutang jangka panjang memiliki hubungan yang positif dengan 

nilai perusahaan sama halnya dengan ekuitas modal. Modal yang dapat disusun 
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dengan baik juga dapat menghindarkan perusahaan dari berbagai resiko salah 

satunya gagal bayar, hal ini ditunjukkan dalam penelitian Malini tahun 2020, 

dikatakan bahwa capital adequacy perusahaan memiliki pengaruh signifikan yang 

positif terhadap profitabilitas perusahaan. 

Nakhaei (2015) mengatakan bahwa jika perusahaan mampu untuk dapat menyerap 

sumber daya secara optimal dan dapat memanfaatkannya juga secara optimal, maka 

net profit perusahaan akan bertambah dan nilai perusahaan juga akan meningkat. 

Pecking Order Theory 

Hasil penelitian lainnya yang ditemukan oleh Simatupang (2019) dalam 

penelitiannya adalah ketika perusahaan di Indonesia berada pada posisi 

mendapatkan profit yang tinggi perusahaan akan cenderung untuk mengurangi 

pendanaan dari pinjaman, sedangkan ketika kondisi keuangan pada perusahaan 

sedang mengalami penurunan atau surplus maka perusahaan akan memilih 

menggunakan pendanaan dari pinjaman sebagai opsi pertama. Hasil penelitian 

tersebut sesuai dengan pecking order theory dimana perusahaan akan memfokuskan 

penggunaan dana yang berasal dari perusahaan itu sendiri dibanding menggunakan 

dana yang berasal dari pihak ketiga atau pinjaman, Hal ini karena ada asumsi bahwa 

semakin tinggi maka perusahaan tersebut semakin tidak baik sebaliknya jika 

semakin sedikit dana yang berasal dari pinjaman yang dimiliki perusahaan maka 

semakin baik juga perusahaan tersebut. Perusahaan yang berada dalam pasar yang 

mengalami asimetri informasi diperkirakan akan menggunakan konsep pecking 

order sebagai bentuk strategi paling optimal dalam bersaing (Antwi, 2021). 

Trade Off Theory 

Sedikit berbeda dengan pecking order theory yang dimana perusahaan lebih suka 

atau memprioritaskan penggunaan dana dari dalam perusahaan sendiri, trade-off 

theory melihat bagaimana perusahaan akan mengorbankan sebagian porsi 

pendanaannya untuk menambah porsi pendanaan lainnya sehingga perusahaan bisa 

berada pada kondisi model pendanaan yang optimal. Trade-off theory ini juga 

banyak digunakan oleh para peneliti ketika membahas perilaku perusahaan dalam 

menentukan bentuk permodalan perusahaan atau disebut juga struktur modal 

Perusahaan yang beroperasi di Indonesia lebih suka menggunakan dana dari 

pinjaman dibanding menggunakan dana yang dimiliki sendiri oleh perusahaan 

ketika perusahaan sedang mengalami surplus modal (Simatupang, 2019). Maka dari 

itu Simatupang menyatakana bahwa dalam penelitiannya yang dilakukan pada 

tahun 2019 perusahaan di Indonesia yang sedang mengalami surplus akan lebih 

memfokuskan sumber dananya melalui pinjaman yang berarti perusahaan yang ada 

di Indonesia menganut trade-off theory. 

Ross dan Westerfield dalam penelitiannya pada tahun 2008, menemukan bahwa 

dalam trade-off theory terdapat pembatas nilai hutang yang dapat diperoleh 

perusahaan untuk mendanai operasional perusahaannya kemudian dimanfaatkan 

oleh perusahaan sebagai instrumen pengurang nilai pajak perusahaan (Simatupang, 

2019). 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan dengan metode penelitian studi literatur. Peneliti 

menggunakaan referensi dari berbagai literatur yang mendukung kemudian 

menarik menganalisis informasi yang disajikan dalam penelitiannya yang 

dilakukan para peneliti sebelumnya kemudian menarik kesimpulan atas hasil dari 
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berbagai penelitian yang telah dilakukan peneliti sebelumnya yang berhubungan 

dengan topik penulis. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Free cash flow dalam penelitian Risman (2021) menunjukkan bahwa tidak adanya 

pengaruh yang signifikan terhadap perubahan capital structure secara langsung, 

tetapi memilih pengaruh secara tidak langsung terhadap capital structure. Risman 

(2021) menejelaskan bahwa hal tersebut dapat terjadi karena free cash flow akan 

dapat mempengaruhi capital structure jika telah menyebabkan perubahan pada 

profitabilitas perusahaan. Free cash flow sendiri hanya berupa aset yang dimiliki 

perusahaan yang belum dimanfaatkan, dan untuk melihat pengaruhnya tentu saja 

free cash flow ini harus diberdayakan untuk dapat melihat manfaat yang 

diberikannya, salah satunya yaitu dari perubahan profitabilitas yang bisa didapatkan 

perusahaan. 

Tingkat free cash flow yang tinggi dapat mencerminkan bahwa perusahaan sedang 

memiliki peforma yang baik sehingga perusahaan dapat lebih mudah untuk bisa 

mendapatkan dana dari pihak ketiga atau pinjaman apabila kondisi perusahaan 

sedang kesulitan modal. Jumlah free cash flow yang tinggi ini juga tentunya 

disenangi oleh para investor dimana perusahaan dianggap mampu menghasilkan 

profit yang baik selama periode tersebut yang berpotensi untuk meningkatkan harga 

saham perusahaan tersebut. Bila mengacu pada peneltian Widianto pada tahun 2012 

free cash flow yang rendah tidak selalu menandakan bahwa perusahaan sedang 

mengalami penurunan performa tetapi dapat juga berarti perusahaan sedang 

melakukan pengembangan atau pun ekspansi sehingga membutuhkan dana 

tambahan dana untuk dapat melaksanakannya. Sesungguhnya free cash flow yang 

tinggi tidak selalu menandakan bahwa perusahaan itu sehat, free cash flow yang 

tinggi dapat juga menandakan bahwa manajer perusahaan tidak dapat 

memanfaatkan dengan baik dana yang ada pada perusahaan sehingga hanya 

membiarkan dana yang ada ”menganggur” tanpa diberdayakan. 

Hasil penelitian yang dilakukan Haron pada tahun 2016, menunjukkan bahwa 

struktur modal perusahaan yang ada di Indonesia berdasarkan pada pecking order 

theory dan trade-off theory (Simatupang, 2019). Hal ini jelas terlihat dari hasil 

penelitian Simatupang (2019) dan Risman (2021) yang menunjukkan perilaku 

perusahaan yang lebih memilih untuk tetap menggunakan modal yang dimiliki 

sendiri oleh perusahaan untuk membiayai operasional dan hanya akan berpindah ke 

dana dari pihak ketiga atau dana pinjaman sebagai pendanaan utama ketika kondisi 

perusahaan sedang mengalami surplus. Risman (2021) menjelaskan bahwa 

perusahaan yang terdaftar dalam bursa efek Indonesia cenderung tidak 

menggunakan dana yang ada pada free cash flow untuk membiayai kewajiban atau 

pun untuk pembayaran deviden melainkan untuk diinvestasikan pada aset yang 

tidak menghasilkan sehingga dalam penelitiannya ditemukan bahwa free cash flow 

tidak mempengaruhi struktur modal dengan indikator DER. Ketika perusahaan 

telah berada pada kondisi yang tidak memungkinkan lagi untuk terus beroperasi 

hanya dengan menggunakan dana yang dimiliki dalam perusahaan sendiri pada saat 

itu lah perusahan akan melakukan trade-off pada dana pihak ketiga untuk 

mendapatkan dana yang akan digunakan untuk membiayai operasional perusahaan. 

Kondisi ini memaksa perusahaan untuk menukarkan reputasinya yang dapat 
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beroperasi dengan modal dominan dari dalam perusahaan dengan kemampuan 

untuk dapat tetap beroperasi menggunakan dana dari luar perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Simatupang (2019) juga menemukan bahwa 

perusahaan di Indonesia cenderung untuk mengubah struktur modal hanya ketika 

modal perusahaan tidak cukup, perusahaan di Indonesia tidak tertarik untuk 

mengambil dana dari pinjaman untuk mendapatkan manfaat berupa nilai pengurang 

pajak. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang ada di Indonesia lebih 

mengarah pada pecking order theory dimana mereka akan berusaha untuk tidak 

menggunakan dana dari pihak ketiga atau dari pinjaman, hal ini dikarenakan ada 

asumsi dimasyarakat bahwa perusahaan yang memiliki banyak pinjaman 

merupakan perusahaan yang tidak sehat karena tidak dapat membiayai 

operasionalnya dengan modalnya sendiri. 

 

KESIMPULAN 

Perusahaan yang ada di Indonesia cenderung mengikuti pecking order theory 

dimana perusahaan lebih suka untuk menggunakan dana dari perusahaan sendiri 

dimana anggapan bahwa perusahaan yang memiliki sedikit hutang maka 

perusahaan tersebut dapat dikatakan perusahaan yang baik karena mampun menjadi 

perusahaan yang mandiri dalam pembiayaan. Walau pun hutang memiliki manfaat 

seperti pelindung pajak perusahaan tetap tidak tertarik untuk meningkatkan 

pinjaman yang mereka miliki. Mereka hanya akan menggunakan dana dari 

pinjaman jika perusahaan sudah tidak mampu membiaya operasional dalam 

perusahaan disinilah perusahaan yang ada di Indonesia menunjukkan adanya 

penggunaan trade-off theory. Penelitian sebelumnya juga menunjukkan bahwa ada 

hubungan pengaruh dari free cash flow terhadap capital structure yang kemudian 

capital structure juga memberikan pengaruh terhadap firm value. Pada free cash 

flow tidak terdapat pengaruh langsung terhadap firm value melainkan harus 

dijembatani oleh profitabilitas untuk mengetahui peform dari free cash flow yang 

ada dalam perusahaan. 
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