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BAB Il

- KAJIAN PUSTAKA

L(SD . S:eperti yang telah disampaikan pada Bab | bahwa permasalahan penelitian adalah
Em;i_slh adanya kontradiksi hubungan antara kebijakan utang dan nilai perusahaan, maka
ép% Bab Il ini akan dijelaskan teori-teori dasar yang dapat menjelaskan dan menjawab
%_})émasalahan penelitian tersebut. Di samping itu, akan dijelaskan kerangka berpikir yang
gmogndaf Sari atas pengajuan hipotesis penelitian dan bagaimana model penelitian ini
idiL:'gLangun

gA@ liéndasan Teoritis

%1. Teori Keagenan (Agency Theory)

g Teori keagenan menjelaskan hubungan antara dua belah pihak yang terlibat dalam
gsatu kbntrak yang terdiri atas agen (manajemen) sebagai pihak yang diberikan tanggung
gawab untuk suatu tugas dan prinsipal (pemegang saham) sebagai pihak yang memberi
%tugas«ondm ini mengandung konsekuensi bahwa dua belah pihak, baik agen maupun
%ﬁprmsipal, akan berusaha untuk memaksimalkan utilitasnya (Jensen dan Meckling, 1976).

S

CAdanya pemisahan antara kepemilikan dan pengolahan suatu perusahaan menimbulkan

qu

%’masalah keagenan (agency problem). Masalah ini timbul karena adanya kecenderungan
manajiémen untuk melakukan moral hazard dalam memaksimalkan kepentingannya sendiri
dengan mengorbankan pihak principal.

Berdasarkan perspektif teori keagenan, konflik yang terjadi di perusahaan modern
diklasiﬁkasikan dalam empat tipe masalah, yaitu: (1) masalah manajerial (managerialism),

merupakan konflik antara pemegang saham perusahaan dengan manajer; (2) masalah
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| asymmetric information, konflik yang terjadi antara para pemegang saham baik insider

dengaf-putsider maupun antara para pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham

gninori:tés; (3) masalah keagenan utang (debt agency), konflik antara para pemegang saham

eJe

2dengan’ kreditor; dan (4) konflik antara agen yaitu konflik antara manajer dengan pihak

ga%n Ié]innya (John dan Senbet, 1998).

g % Balam penelitian ini lebih difokuskan pada masalah keagenan utang yaitu konflik
%a i raihara pemegang saham dengan kreditor, dimana konflik disebabkan karena adanya
%pe:itbedgan sikap dalam menghadapi risiko antara kedua belah pihak tersebut. Teori
%kggenan mengemukakan beberapa cara untuk mengurangi konflik keagenan, yaitu dengan
5 & v

%xmgningkatkan kepentingan manajerial, meningkatkan kepemilikan institusional sebagai
gagen (ﬁionitoring agents), dan meningkatkan pendanaan melalui utang.

Penambahan utang dalam struktur modal dapat mengurangi penggunaan saham

W eduey Iul

sehingfga mengurangi biaya keagenan ekuitas. Perusahaan memiliki kewajiban untuk

njuesuo

mengémbalikan pinjaman dan membayar beban bunga secara periodik. Kondisi ini

=

gmenyébabkan manajer bekerja keras untuk meningkatkan laba sehingga dapat memenuhi

o

%kewajiban dari penggunaan utang. Sebagai konsekuensinya dari kebijakan ini perusahaan

3 p—
émengﬁadapi biaya keagenan hutang dan resiko kebangkrutan.
§2. aeori Modigliani-Miller (Teori MM)

‘a: Teori MM tanpa pajak

Teori struktur modal modern yang pertama adalah teori Modigliani dan Miller
(teori MM).Mereka berpendapat bahwa struktur modal tidak relevan atau tidak
fmempengaruhi nilai perusahaan. MM mengajukan dua preposisi yang dikenal

gebagai preposisi MM tanpa pajak, antara lain:
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Preposisi | : nilai dari perusahaan yang berutang sama dengan nilai dari

perusahaan yang tidak berutang. Implikasi dari preposisi | ini adalah struktur modal

(iéri suatu perusahaan tidak relevan, perubahan struktur modal tidak mempengaruhi
milai perusahaan dan weighted average cost of capital (WACC) perusahaan akan
t;tap sama tidak dipengaruhi oleh bagaimana perusahaan memadukan utang dan
modal untuk membiayai perusahaan.

Preposisi 1l: biaya modal saham akan meningkat apabila perusahaan

rEleIakukan atau mencari pinjaman dari pihak luar. Risk of the equity bergantung pada

™

tisiko dari operasional perusahaan (business risk) dan tingkat utang perusahaan
@nancial risk).

b Teori MM dengan Pajak

Teori MM tanpa pajak dianggap tidak realistis dan kemudian MM

fnemasukkan faktor pajak ke dalam teorinya. Pajak dibayarkan kepada pemerintah,
yang berarti merupakan aliran kas keluar. Utang bisa digunakan untuk menghemat
pajak, karena bunga bisa dipakai sebagai pengurang pajak. Dalam teori MM dengan

pajak ini terdapat dua preposisi yaitu:

Preposisi I: nilai dari perusahaan yang berutang sama dengan nilai dari

berusahaan yang tidak berutang ditambah dengan penghematan pajak karena bunga
#itang. Implikasi dari preposisi | ini adalah pembiayaan dengan utang sangat
;henguntungkan dan MM menyatakan bahwa struktur modal optimal perusahaan
adalah seratus persen utang.

Preposisi Il: biaya modal saham akan meningkat dengan semakin
ineningkatnya utang, tetapi penghematan pajak akan lebih besar dibandingkan

aangan penurunan nilai karena kenaikan biaya modal saham. Implikasi dari preposisi

B 10
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Il ini adalah penggunaan utang yang semakin banyak akan meningkatkan biaya
modal saham. Menggunakan utang yang lebih banyak, berarti menggunakan modal
§ang lebih murah (biaya modal utang lebih kecil dibandingkan dengan biaya modal
saham), sehingga akan menurunkan biaya modal rata-rata tertimbangnya (meski
t;iaya modal saham meningkat). Teori MM tersebut sangat kontroversial. Implikasi
teori tersebut adalah perusahaan sebaiknya menggunakan utang sebanyak-
bényaknya.

Dalam praktiknya, tidak ada perusahaan yang mempunyai utang sebesar itu,

d IN)

karena semakin tinggi tingkat utang suatu perusahaan, akan semakin tinggi juga

I:éamungkinan kebangkrutannya. Inilah yang melatarbelakangi teori MM mengatakan

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

égar perusahaan menggunakan utang sebanyak-banyaknya, karena MM mengabaikan

giaya kebangkrutan.

Teori Trade-Off (Trade-Off Theory)

w

Menurut teori Trade-Off yang dikemukakan oleh Myers (2001) bahwa “Perusahaan

p ueywniueouaw eduey 1ul sNy eAJey ynanyas neje ueibeqgas diynbusw buede)iq |

akan berhutang sampai pada tingkat hutang tertentu, dimana penghematan pajak (tax

mshielcfg) dari tambahan utang sama dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress)”.

ngpAusw _ue

§Biaya:1<esulitan keuangan (financial distress) adalah biaya kebangkrutan (bankrupty costs)

5

n
c

Jatau F€organization, dan biaya keagenan (agency costs) yang meningkat akibat dari

(¢]
= -

turunnya kredibilitas suatu perusahaan. teori Trade-Off dalam menentukan struktur modal
yang eptimal memasukkan beberapa faktor antara lain pajak, biaya keagenan (agency cost)
dan hiaya kesulitan keuangan (financial distress) tetapi tetap mempertahankan asumsi
efisiefisi pasar dan symmetric information sebagai imbangan dan manfaat penggunaan

utang;iTingkat utang yang optimal tercapai ketika penghematan pajak (tax shield)

B 11
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mencapai jumlah yang maksimal terhadap biaya kesulitan keuangan (cost of financial
distress))

feori Trade-Off mempunyai implikasi bahwa manajer akan berpikir dalam kerangka

rade;Qﬁ antara penghematan pajak dan biaya kesulitan keuangan dalam penentuan

Busw byede)q ‘|

stﬁﬁktdr modal. Perusahaan-perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi tentu akan

Rdig

s din

b usdha mengurangi pajaknya dengan cara meningkatkan rasio utangnya, sehingga

i

Bnia

ambahan utang tersebut akan mengurangi pajak (Syahyunan, 2013:228).

I\;?Ienurut Brigham dan Houston (2012:188), metode ini memberikan tiga hal penting

18s neje uelbeqas

epupn 1bun

nge[hai utang yaitu :

ér]

a; Perusahaan yang memiliki risiko bisnis tinggi sebaiknya menggunakan utang

buepun

yang sedikit, karena semakin besar probabilitas kesulitan keuangan akan
memperbesar biaya kesulitan keuangan.

b Perusahaan yang memiliki aktiva berwujud (tangible asset) dapat menggunakan
utang yang lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki aktiva
tak berwujud (intangible asset).

Perusahaan yang sedang membayar pajak yang tinggi dapat menggunakan utang

Al o

yang lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan yang membayar pajaknya

rendah.

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueyuwniuedsusw edue) 1ul siN) eAJEY Yn

‘Kebijakan Utang

B

Kebijakan utang adalah kebijakan yang menentukan seberapa besar kebutuhan dana
perusahaan dibiayai oleh utang (Sukrini, 2012:4). Kebijakan utang merupakan termasuk
kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber dari eksternal. Kebijakan utang akan

membgrikan dampak pada pendisiplinan bagi manajer untuk mengoptimalkan penggunaan

12
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~ dana yang ada. Karena utang yang cukup besar akan menimbulkan kesulitan kebangkrutan

dan kesulitan keuangan.

l{jtang akan mengurangi konflik keagenan, utang pun memaksa perusahaan

eJelqg i

gmembayar pokok hutang dan bunga secara teratur, sehingga mengurangi free cash flow dan

ou

L . . . .. ..
Zmeénurginkan keinginan manajer untuk berperilaku memuaskan diri sendiri.

b

ngliniq exdin

Keputusan pembiayaan atau pendanaan perusahaan melalui utang harus mempunyai

eibeqas di

batasaf tertentu karena mempengaruhi struktur modal perusahaan. Perusahaan yang

5 ~
«Q —

menggtinakan semakin banyak utang maka akan meningkatkan beban bunga dan pokok
c

9S Nkle u

= (o)
o }

]

nJn

piﬁjaman yang harus dibayar. Hal ini memperbesar kemungkinan perusahaan menghadapi

gdéaulg yaitu tidak dapat memenuhi kewajiban pembayaran utang pada waktunya akibat
gkewaj i%an yang semakin besar.

g’ P:(ebijakan utang dapat digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang
%diingir;kan, namun kebijakan utang juga yang relatif besar perlu didukung oleh
gkemampuan perusahaan memperoleh laba. Karena para investor menanamkan saham pada
ifperusahaan adalah untuk mendapatkan return. Semakin tinggi kemampuan perusahaan
guntuk memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan oleh investor.

%; Ealam penelitian ini, indikator yang digunakan adalah Debt to Equity Ratio (DER).

Pemihzhan DER dikarenakan DER mencerminkan kemampuan perusahaan dalam

ue

emgruhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh modal sendiri yang digunakan

”sebagaix pembayaran utang.

Jeqéuns

> 13



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw) eAiey uesinuad ‘uennauad ‘uex!p!puad uebunuaday ynjun eAuey uediynbuad e

5. Risiko Bisnis

$alah satu kemungkinan sebuah perusahaan akan bangkrut karena ketidakmampuan

cuntuk memenuhl kewajibannya yaitu karena besarnya risiko bisnis. Menurut Gitman

eJejl

5(2003 525) risiko bisnis adalah risiko bagi perusahaan ketika tidak dapat menutup biaya

gorierasmya. Secara umum, semakin besar leverage operasi perusahaan dengan penggunaan
o

mbig*ya bperasi tetap, semakin tinggi risikonya. Maka perusahaan dengan risiko bisnis tinggi

ou

din

eQgo
d

16

mhgusimenggunakan utang yang lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan yang

u
un

Q a

cmempunyal risiko bisnis rendah, karena semakin tinggi risiko bisnis, penggunaan utang

s ne}

e
buepun-Biepu

g besar akan mempersulit perusahaan dalam mengembalikan utangnya.

%x Risiko bisnis bervariasi antar perusahaan, terlepas dari lini bisnis mereka, dan tidak
i:terpengaruh oleh keputusan struktur modal. Semakin tinggi risiko bisnis perusahaan,
g’semakm berhati-hati perusahaan tersebut dalam membangun struktur permodalannya. Oleh
%karena{ itu, perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi cenderung terhadap struktur modal
%yang kurang leverage, dan perusahaan dengan risiko bisnis rendah cenderung ke struktur
;Tmodal Iéverage yang lebih tinggi.

% Dalam penelitian ini, indikator yang digunakan adalah Koefisien Variasi dari laba
g;operasional (KVEegiT). Pemilihan KVegir dikarenakan risiko bisnis berkaitan dengan
§ket|d£ipastian tingkat pengembalian atas aktiva suatu perusahaan di masa mendatang,
%yang #iengacu pada variabilitas keuntungan yang diharapkan sebelum bunga dan pajak
ﬁ(EBIT)

6.  dNilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli

apabiB perusahaan dijual (Husnan dan Pudjiastuti, 2012). Nilai perusahaan yang tinggi

= 14
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| sering dipandang sebagai sebuah hal yang penting bagi investor karena nilai

perusahaan merupakan indikator bagi pasar dalam menilai sebuah perusahaan.

makm tinggi nilai perusahaan, semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh

&) l

buede)l

pemlllk perusahaan (Wiagustini, 2010:8).

Memak5|malkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan,

s diynbuswi

11a&xdig vey

k ena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan

eibeqa

Q_|6un§u

k akmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan (lka, 2013).

K ayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari

9S nNeje u

% Yngn
-Biepu

am,yang merupakan cerminan dari keputusan investasi pendanaan (financing) dan

-
%mgnajemen aset. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal positif tentang
gperturr;buhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan nilai
gperusahaan

% Dalam penelitian ini, indikator yang digunakan adalah Price to Book Value (PBV).
%Pemilihan PBYV dikarenakan PBV lebih difokuskan pada nilai ekuitas perusahaan. Rasio ini
ifsudah serig digunakan sebagai acuan dalam menentukan nilai suatu saham relatif terhadap
%harga pasarnya. Semakin rendah PBV berarti semakin rendah harga saham relatif terhadap
%;nllai ajkunya, sebaliknya semakin tinggi PBV maka semakin tinggi harga saham relatif
%erhadép nilai bukunya. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang bertumbuh dapat
3

=dinilaizdari harga pasar sahamnya.

> 15
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Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu

- I
= =
gNam%rPenelltl Tahun Judul Penelitian Hasil Penelitian
2 5 2
‘5 g ; Pengaruh Kebijakan Dividen,
F T =
% © A Kebijakan Hutang, Profitabilitas, dan Kebijakan Hutang
g g\/lel,_,aw(unlatl Struktur Kepemilikan Terhadap Nilai berpengaruh positif
5 2 g 2016
E-I&ar@ Raharjo Perusahaan Pada Perusahaan signifikan terhadap
£ 2 g
5 -Abrag_ Oemar Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Nilai Perusahaan.
z 3 9
& § ?—, Efek Indonesia Periode 2009-2014
e g
= 3
= =
a > Kebijakan Hutang
5 = Analisis Pengaruh Kebijakan Hutang,
3 §_ berpengaruh positif
2 Irvapiawati 2014 Kebijakan Investasi, dan Kebijakan
=1 3 signifikan terhadap
5 Q Dividen Terhadap Nilai Perusahaan
ST Nilai Perusahaan.
; -Subaraman Kebijakan Hutang
= 5 Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap
5 Desmon Asa berpengaruh negatif
= = 2014 Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan
g Naﬁggolan signifikan terhadap
= Dividen Sebagai Variabel Moderasi
%Agug] Listiadi Nilai Perusahaan.
-Pb_ndah
Kebijakan Hutang
Purrﬂma Sari Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan dan
?n berpengaruh negatif
-Nyoman 2014 | Leverage Terhadap Profitabilitas dan
= signifikan terhadap
Abundanti Nilai Perusahaan.

Nilai Perusahaan.

31D ueDi YIM) ej|
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e
S RAR
B

0

£
%,

Nama Peneliti | Tahun Judul Penelitian Hasil Penelitian
— u
= —J&enza Analisis Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang
% Cfﬁ;’quna Kebijakan Hutang dan Profitabilitas tidak berpengaruh
3
o> L
E = SLm‘lantl 2015 | Terhadap Kebijakan Dividen dan Nilai | signifikan terhadap
=2
2 EUY Marjam Perusahaan Pada Perusahaan Nilai Perusahaan.
c = O
§' §Vla|§gantar Manufaktur yang Terdaftar di BEI.
3 Putri Juwita
c o @
s @ Pertiwi Pengaruh Kebijakan Hutang, Kebijakan Hutang
S o
5 ?ar@jgkuan 2016 | Keputusan Investasi, dan Profitabilitas tidak berpengaruh
(T =
UET Tcgnmy Terhadap Nilai Perusahaan Food and signifikan terhadap
=} o
& -Jghan Beverages yang Terdaftar di Bursa Nilai Perusahaan.
5 =
S R Timlwa Efek Indonesia.
o =
S L
= 3
5 a9
> -lda Ayu
; Anggawulan
5 Sawwathl Pengaruh Risiko Bisnis, Pertumbuhan Risiko Bisnis
°§ -1 (ﬁt Bgs. 2016 Perusahaan, dan Struktur Modal berpengaruh positif
% ng'suana Terhadap Profitabilitas serta Nilai terhadap Nilai

-ggnny Perusahaan Manufaktur. Perusahaan.
)
R&yuda

31D uen] JIM)| exneluIoiu
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Nama Peneliti | Tahun Judul Penelitian Hasil Penelitian
;-Ni Ldh Putu Pengaruh Risiko Bisnis dan Ukuran Risiko Bisnis
=" F Y
3 N
© Wiagustini Perusahaan Pada Struktur Modal dan berpengaruh negatif
- 2 2015
% mINi%:’utu Nilai Perusahaan Pada Perusahaan signifikan terhadap
o = A
= O = : . : -
= I‘@rtagawatl Farmasi di Bursa Efek Indonesia. Nilai Perusahaan.
o o =
S = @
8 5 =
5 2 5
> < wn
D a
e c S
. o
cC2  Kerangka Pemikiran
=% &
T2
23 2
“Ei “ 'gujuan utama perusahaan yaitu memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik
i'saham?sgengan memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin dengan harga sahamnya.
) =
= Q

©Nilai gerusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila

oWl

éperusai’_;aan dijual (Husnan dan Pudjiastuti, 2012). Semakin tinggi nilai perusahaan maka
L

-
- =

gsemakga besar kemakmuran yang akan diperoleh oleh pemilik saham, semakin tinggi harga

3 e

ggsahamnya maka semakin tinggi pula nilai perusahaan.

§ galam usaha meningkatkan nilai perusahaan, perusahaan harus memperhatikan
%;:faktoé'aktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, seperti kebijakan utang dan risiko
gbisniioenggunaan utang memiliki pengaruh yang sensitif terhadap tinggi rendahnya nilai
= )

ﬁperus%aan. Selain itu, adanya risiko bisnis yang tinggi akan mengurangi kemampuan
perusgaan untuk menanggung beban tetap dari utang.

Eerikut kerangka pemikiran peneliti mengenai hubungan kebijakan utang terhadap
(=]

nilai @rusahaan yang dimoderasi oleh risiko bisnis:
[T
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Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran

Risiko Bisnis

Kebijakan
Utang

Nilai
Perusahaan

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey
uCioyu] uep siusig 3nsul) 9 191 4111w exdid e (J)

o

ipotesis

ool otne

rdasarkan kerangka pemikiran di atas, maka dapat disusun beberapa hipotesis

yyeousw eduey 1ul siny eAuey ynanias neje ueibeqas diynbusw bueseyiq -|

2
ebagadi berikut :
5 o
5 o
§1. Pengaruh Kebijakan Utang Terhadap Nilai Perusahaan
ER—
é gebijakan perusahaan dalam menentukan seberapa jauh perusahaan menggunakan
- . ”
gpenda'l_:.aan utang haruslah berhati-hati, karena keputusan tersebut sangat sensitif terhadap
c W
Sperubghan nilai perusahaan. Teori trade-off menjelaskan bahwa struktur modal optimal
2 EO
suatu” perusahaan ditentukan dengan mempertimbangkan manfaat pengurangan pajak
Q
ketika®utang meningkat. Meskipun dapat meningkatkan risiko kebangkrutan perusahaan,
=

peninaZatan utang merupakan sinyal positif di pasar yang menunjukkan kekuatan manajer
1

dalan‘§ menghasilkan keuntungan yang cukup untuk membayar bunga maupun
=

kewaﬁannya (Ellili, 2011).
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Penelitian yang dilakukan oleh Irvaniawati (2014), Yuniati, Raharjo dan Oemar

(2016)-enyatakan bahwa kebijakan utang berpengaruh positif signifikan terhadap nilai

gperusa}iaan. Peningkatan nilai perusahaan terjadi karena adanya tax deductible. Jensen

eJe)

3(1986): menyatakan bahwa dengan adanya utang juga dapat digunakan untuk

gméngendalikan penggunaan free cash flow secara berlebihan oleh manajemen, dan

mmenghlndarl investasi yang sia-sia, dengan demikian akan meningkatkan nilai perusahaan.

dinnfusw b

1d10

eQgo
1a

16

mSé:ungga dapat diindikasikan bahwa kebijakan utang berpengaruh positif terhadap nilai

eu
bun

el

cpectusahaan Berdasarkan pernyataan tersebut, maka hipotesis pertama dalam penelitian ini

NES
epu

J
©

ﬂ-@
QD
=

-]

H@)otééis 1: Kebijakan utang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

(@]

1Y y

Ij-:;‘éngaruh Risiko Bisnis Terhadap Nilai Perusahaan

Teori trade-off menyatakan bahwa semakin besar utang maka semakin besar risiko

whniueosusw edul% Iul sijny ek

kebangkrutan yang akan ditanggung perusahaan sehingga akan menyebabkan nilai

erusahaan menjadi turun. Hal ini disebabkan semakin besarnya beban bunga tetap yang

ugpg uey

gharus;}ibayarkan akan meningkatkan risiko pendapatan yang diperoleh semakin menurun

ngaAu

cdan béjdampak pada risiko yang timbul dan berakibat pada nilai perusahaan. Risiko bisnis

uey

uyang ﬁnggi akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk menanggung beban tetap dari

C.

qu

D,

Sutang=,

7I5enelitian yang dilakukan Wiagustini dan Pertamawati (2015) bahwa investor
merespon negatif peningkatan risiko bisnis yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga
berdampak pada menurunnya nilai perusahaan yang tercermin dari menurunnya harga
sahani:- Berdasarkan pernyataan tersebut, maka hipotesis ke dua dalam penelitian ini

adalabss
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1. Dilarang Bm._ﬂ@c:c sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
@ a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
KWIK KIAN GIE penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah.
SCHOOL OF BUSINESS b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.
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