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Nilai Perusahaan

2

& Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi
o)

é@@an diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Bringham Gapensi, 1996

SI

lam Rika Susanti, 2010: 32). Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai

rusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik

iBewlgiu] ugp

rusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang

18 ey

ham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh

rga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi,

(B0 ugh

ndanaan (financing), dan manajemen aset.

Menurut Andri dan Hanung (2007) dalam Nica Febrina (2010: 5) nilai

=
ferusahaan adalah nilai jual perusahaan atau nilai tumbuh bagi pemegang saham,

(o g
ﬁilai perusahaan akan tercermin dari harga pasar sahamnya.
S

@
a. Nilai perusahaan menurut Rika dan Islahudin (2008: 7) didefinisikan sebagai

= . o .
gllal pasar. Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham

Eecara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga
(=]

iham, maka makin tinggi kemakmuran pemegang saham. Untuk mencapai nilai
[T

rusahaan umumnya para pemodal menyerahkan pengelolaannya kepada para

2

Eofesional. Para profesional diposisikan sebagai manajer ataupun komisaris.

3| uepy )
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Menurut Weston dan Copeland (2008:244) pengukuran nilai perusahaan
dapat dilakukan dengan menggunakan rasio-rasio penilaian atau rasio pasar. Rasio
Senilaian merupakan ukuran Kkinerja yang paling menyeluruh untuk suatu
perusahaan, rasio penilaian tersebut terdiri dari :

L 1. Price to Book Value (PBV) yaitu perbandingan antara harga saham dengan
nilai buku saham.

2. Market to Book Ratio (MBR) yaitu perbandingan antara harga pasar saham

dengan nilai buku saham.

3. Market to Book Assets Ratio yaitu ekpektasi pasar tentang nilai dari
peluang investasi dan pertumbuhan perusahaan yaitu perbandingan antara
nilai pasar aset dengan nilai buku aset.

4. Market Value of Equity (MVE) yaitu nilai pasar ekuitas perusahaan
menurut penilaian para pelaku pasar. Nilai pasar ekuitas adalah jumlah
ekuitas (saham beredar) dikali dengan harga per lembar ekuitas.

5. Enterprise value (EV) yaitu nilai kapitalisasi market yang dihitung sebagai
nilai kapitalisasi pasar ditambah total kewajiban ditambah minority interest

dan saham preferen dikurangi total kas dan ekuivalen kas.

6. Price Earnings Ratio (PER) yaitu harga yang bersedia dibayar oleh
pembeli apabila perusahaan itu dijual. PER dapat dirumuskan sebagai PER
= Price per Share / Earnings per Share.

7. Tobin’s Q yaitu nilai pasar dari suatu perusahaan dengan membandingkan
nilai pasar suatu perusahaan yang terdaftar di pasar keuangan dengan nilai
penggantian aset (asset replacement value) perusahaan.

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur dengan Price to Book Value

{PBV). PBV menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif
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terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. PBV merupakan rasio antara harga

saham terhadap nilai bukunya, yang dirumuskan sebagai berikut :

= PRV — Market Value of Equity
’ "~ Book Value of Equity

= Wirawati (2008: 94) mengemukakan bahwa PBV merupakan rasio untuk
menentukan nilai intrinsik saham, yang akan mempengaruhi keputusan investor
Untuk membeli atau menjual saham. PBV menunjukkan seberapa jauh suatu
perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal
y;ang diinvestasikan. Perusahaan yang memiliki rasio PBV yang meningkat dari
tahun ke tahun berarti perusahaan tersebut berhasil menciptakan dan meningkatkan
r%zilai perusahaan. Semakin tinggi rasio PBV dapat diartikan semakin tinggi suatu
ﬁerusahaan dinilai oleh para investor dibandingkan dengan dana yang telah
éitanamkan di perusahaan.
‘ Beberapa keunggulan dari PBV vyaitu :
1. Nilai buku mempunyai ukuran intuitif yang relatif stabil yang dapat
diperbandingkan dengan harga pasar. Investor yang kurang percaya
= dengan metode discounted cash flow dapat menggunakan PBV sebagai
perbandingan.
2. Nilai buku memberikan standar akuntansi yang konsisten untuk semua
7y perusahaan. PBV dapat diperbandingkan antara perusahaan-perusahaan
yang sama sebagai petunjuk adanya under/ over valuation.

3. Perusahaan dengan negative earning yang tidak dapat dinilai dengan PER

dapat dievaluasi dengan menggunakan PBV.
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2. Kebijakan Dividen

- Kebijakan dividen (Weston & Brigham 2005) dalam Rodoni dan Ali (2010)
;dalah keuntungan perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas yang diberikan
Iéépada pemegang saham. Menurut Ross (1977) dalam Andinata (2010) dalam
rinenyatakan ada empat syarat penting yang perlu diperhatikan dalam optimalisasi

kebijakan dividen sebagai sinyal yaitu :

a. Manajemen harus selalu mempunyai insentif yang sesuai untuk

19 IN313ISU|

mengirimkan sinyal yang jujur, meskipun beritanya buruk,

) b. Sinyal dari suatu perusahaan yang sukses tidak mudah untuk diikuti oleh

pesaingnya perusahaan yang kurang sukses,

o c. Sinyal itu harus mempunyai hubungan yang cukup berarti dengan kejadian
yang diamati (misalnya dividen yang tinggi saat ini akan dihubungkan
dengan arus kas yang tinggi di masa mendatang,

d. Tidak ada cara menekan biaya yang relatif lebih efektif untuk mengirimkan

sinyal yang sama.

Kebijakan dividen juga bisa dikaitkan dengan nilai perusahaan. Memang

‘Masih terdapat tiga kelompok, yaitu Modigliani-Miller dalam Sartono (2001)
i)erpendapat bahwa kebijakan dividen tidak relevan yang berarti tidak ada kebijakan
aividen yang optimal karena dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan.
Kelompok kedua adalah pendapat Gordon-Lintner yaitu dividen lebih kecil risikonya
daripada capital gain, sehingga dividen setelah pajak dan menawarkan dividen yield
§ang lebih tinggi akan meminimumkan biaya modal. Kelompok ketiga adalah bahwa

Karena dividen cenderung dikenakan pajak daripada capital gain, maka investor akan

= 10
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meminta tingkat keuntungaan yang tinggi untuk saham dengan dividend yield yang

tingyi.

? Kelompok ini menyarankan bahwa dengan dividend payout ratio (DPR) yang
lebih rendah akan memaksimumkan nilai perusahaan. Ketiga pendapat nampak
l;ertentangan, namun jika mempertimbangkan kandungan informasi, maka dapat
dikatakan bahwa pembayaran dividen sering diikuti oleh kenaikan harga saham.
Kenaikan pembayaran dividen dilihat sebagai sinyal bahwa perusahaan memiliki
p;rospek yang baik. Sebaliknya penurunan pembayaran dividen akan dilihat sebagai
bfospek perusahaan yang buruk (Taswan, 2003).

i Kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan ada beberapa macam menurut

Hbrne dalam Hidayati (2006), yaitu;

a. Kebijakan dividen yang stabil

Artinya jumlah dividen per lembar saham (DPS) yang dibayarkan setiap
tahunnya relatif tetap selama jangka waktu tertentu meskipun laba per lembar
saham setiap tahunnya berfluktuasi. Beberapa alasan yang mendorong
perusahaan menjalankan kebijakan dividen tersebut antara lain karena;
(1). Akan memberikan kesan kepada para pemodal bahwa perusahaan
mempunyai prospek yang baik di masa mendatang dan
(2). Adanya golongan pemodal tertentu yang menginginkan kepastian
dividen yang akan dibayarkan.
b. Kebijakan dividen tetap dengan penetapan jumlah dividen minimal
ditambah dividen ekstra.
Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dividen per lembar saham

setiap tahunnya, dan jika terjadi peningkatan laba secara drastis atau keadaan

= 11
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keuangan yang lebih baik maka jumlah tersebut ditambah lagi dengan dividen
ekstra.

c. Kebijakan dividen yang konstan.

Berarti jumlah dividen per lembar saham yang di bayarkan setiap tahunnya
akan berfluktuasi sesuai dengan perkembangan laba bersih yang diperoleh
setiap tahunnya. Hal ini berarti dividen dianggap mempunyai isi informasi
sebagai indikator prospek perusahaan (membaik atau memburuk), maka
perubahan kebijakan dividen akan meningkatkan atau menurunkan harga
saham hanya apabila hal tersebut ditafsirkan sebagai terjadinya perubahan
prospek perusahaan.

d. Kebijakan dividen yang fleksibel

Kebijakan dividen yang fleksibel berari besarnya dividen per lembar saham
setiap tahunnya disesuaikan dengan posisi keuangan dan kebijakan keuangan

dari perusahaan yang bersangkutan.

. Kebijakan Hutang

Menurut Weston dan Copeland (1992) dalam Diana (2011), kebijakan hutang

édalah kebijakan yang menentukan seberapa besar kebutuhan dana perusahaan

@ibiayai oleh hutang. Solvabilitas (leverage) digambarkan untuk melihat sejauh mana

‘aéset perusahaan dibiayai oleh hutang dibandingkan dengan modal sendiri (Weston

dan Copeland,1992). Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan

yang bersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan hutang ini berkaitan dengan

struktur modal karena hutang merupakan salah satu komposisi dalam struktur modal.

12
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Menurut Mamduh (2004) terdapat beberapa faktor yang memiliki pengaruh

terhadap kebijakan hutang, antara lain :

(319 ey XMy exirew.Iou] uep siusig INIsul) DX 191 1w eadid sey

Ig INISu]

31D uen] MIM)| e)iew.ioju] uep sius

a. NDT (Non-Debt Tax Shield)

Manfaat dari penggunaan hutang adalah bunga hutang yang dapat
digunakan untuk mengurangi pajak perusahaan. Namun untuk mengurangi
pajak, perusahaan dapat menggunakan cara lain seperti depresiasi dan dana
pensiun. Dengan demikian, perusahaan dengan NDT tinggi tidak perlu

menggunakan hutang yang tinggi.

b. Struktur Aktiva

Besarnya aktiva tetap suatu perusahaan dapat menentukan besarnya
penggunaan hutang. Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah
besar dapat menggunakan hutang dalam jumlah besar karena aktiva

tersebut dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman.

c. Profitabilitas

Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasinya
akan menggunakan hutang yang relatif kecil. Laba ditahannya yang tinggi

sudah memadai membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan.

d. Risiko Bisnis

Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi akan menggunakan

hutang yang lebih kecil untuk menghindari risiko kebangkrutan.

13
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e. Ukuran Perusahaan

Perusahaan yang besar cenderung terdiversifikasi sehingga menurunkan
risiko kebangkrutan. Di samping itu, perusahaan yang besar lebih mudah

dalam mendapatkan pendanaan eksternal.

f. Kondisi Internal Perusahaan

Kondisi internal perusahaan menentukan kebijakan penggunaan hutang

dalam suatu perusahaan.

Hutang dapat digolongkan ke dalam tiga jenis, yaitu (Riyanto, 1995) :

a. Hutang jangka pendek (short-term debt), yaitu hutang yang jangka
waktunya kurang dari satu tahun. Sebagian besar hutang jangka pendek
terdiri dari kredit perdagangan, yaitu kredit yang diperlukan untuk dapat
menyelengggarakan usahanya, meliputi kredit rekening koran, kredit dari
penjual (levancier crediet), kredit dari pembeli (afnemers crediet), dan

kredit wesel.

b. Hutang jangka menengah (intermediate-term debt), yaitu hutang yang
jangka waktunya lebih dari satu tahun dan kurang dari sepuluh tahun.
Kebutuhan membelanjai usaha melalui kredit ini karena adanya kebutuhan
yang tidak dapat dipenuhi melalui kredit jangka pendek maupun kredit
jangka panjang. Bentuk utama dari hutang jangka menengah adalah term

loan dan lease financing.

c. Hutang jangka panjang (longterm debt) yaitu hutang yang jangka waktunya

lebih dari sepuluh tahun. Hutang jangka panjang ini digunakan untuk

14
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membiayai ekspansi perusahaan. Bentuk utama dari hutang jangka panjang

adalah pinjaman obligasi (bonds-payable) dan pinjaman hipotik (mortage).

Untuk mengelola dana yang ada, perusahaan biasanya melakukan pinjaman
e;ffaupun berinvestasi. Kebijakan pendanaan terdiri dari dua hal yakni kebijakan
iinvestasi dan kebijakan hutang. Kebijakan hutang dilakukan perusahaan untuk
hemperoleh sumber dana dalam rangka membiayai kegiatan operasional perusahaan.
Péebijakan hutang termasuk kebijakan pendaan perusahaan yang bersumber dari

e%sternal. Penentuan kebijakan hutang ini berkaitan dengan struktur modal karena

hUtang merupakan salah satu komposisi dalam struktur modal.

Terdapat beberapa teori yang berkaitan dengan kebijakan hutang, teori-teori

)%ang berkaitan dengan kebijakan hutang adalah sebagai berikut:

a. Trade off Theory

Teori ini menganggap bahwa penggunaan hutang 100 persen sulit
dijumpai. Kenyataannya semakin banyak hutang, maka semakin tinggi
beban yang harus ditanggung. Satu hal yang penting bahwa dengan
meningkatnya hutang, maka semakin tinggi probabilitas kebangkrutan.
Beban yang harus ditanggung saat menggunakan hutang yang lebih besar
adalah biaya kebangkrutan, biaya keagenan, beban bunga yang semakin
besar dan sebagainya. Menurut Mamduh (2004) bahwa biaya
kebangkrutan dapat cukup signifikan dapat mencapai 20 persen nilai
perusahaan. Biaya tersebut mencakup dua hal :

(1). Biaya langsung : biaya yang dikeluarkan untuk membayar biaya

administrasi, pengacara, dan lainnya yang sejenis.

= 15
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(2). Biaya tidak langsung : biaya yang terjadi karena dalam kondisi
kebangkrutan, perusahaan lain atau pihak lain tidak mau
berhubungan dengan perusahaan secara normal.

Teori Trade off menjelaskan adanya hubungan antara pajak, risiko
kebangkrutan dan penggunaan hutang yang disebabkan keputusan struktur
modal yang diambil perusahaan (Brealey dan Myers,1991). Teori ini
memperbandingkan manfaat dan biaya atau keseimbangan antara
keuntungan dan kerugian atas penggunaan hutang. Pada teori ini juga
dijelaskan bahwa sebelum mencapai suatu titik maksimum, hutang akan
lebih murah daripada penjualan saham karena adanya tax shield.
Implikasinya adalah semakin tinggi hutang maka akan semakin tinggi nilai
perusahaan (Mutamimah, 2003). Namun, setelah mencapai titik
maksimum, penggunaan hutang oleh perusahaan menjadi tidak menarik,
karena perusahaan harus menanggung biaya keagenan, kebangkrutan serta
biaya bunga yang menyebabkan nilai saham turun (Hermendito Kaaro,

2001).

. Pecking Order Theory

Teori pecking order menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan
dimana para manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan laba
ditahan, hutang dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir (Mamduh,
2004). Penggunaan hutang lebih disukai karena biaya yang dikeluarkan
untuk hutang lebih murah dibandingkan dengan biaya penerbitan saham.
Menurut Brealey dan Myers (1991), urutan pendanaan menurut teori

pecking order adalah sebagai berikut :
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(1). Perusahaan lebih menyukai internal financing (dana internal).
Dana internal tersebut diperoleh dari laba yang dihasilkan dari
kegiatan perusahaan.

(2). Perusahaan menyesuaikan target dividen payout ratio terhadap
peluang investasi mereka, sementara mereka menghindari
perubahan dividen secara drastis.

(3). Kebijakan dividen yang sticky ditambah fluktuasi profitabilitas
dan peluang investasi yang tidak dapat diproksi, berarti
terkadang aliran kas internal melebihi kebutuhan investasi
namun terkadang kurang dari kebutuhan investasi.

(4). Apabila pendanaan eksternal diperlukan, pertama-tama
perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman, yaitu
mulai dari penerbitan hutang convertible bond , dan alternatif

paling akhir adalah saham.
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c. Signaling Theory

Brigham dan Houston (2001) menyatakan bahwa sinyal adalah suatu
tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan
petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang
prospek perusahaan. Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan
akan mencoba menghindari penjualan saham dan mengusahakan modal
baru dengan cara-cara lain seperti dengan menggunakan hutang.

Teori ini didasarkan pada asumsi bahwa manajer dan pemegang
saham tidak mempunyai akses informasi perusahaan yang sama. Ada
informasi tertentu yang hanya diketahui oleh manajer, sedangkan

pemegang saham tidak tahu informasi tersebut sehingga terdapat informasi

17



‘OyVIg] uiz! 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

SSINISNE 40 TOOHDS
HID NV M

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

:Jagquins ueyingakuauw uep ueywniuedusw eduey Ul sijny eAJey ynanias nele ueibeqgas diynbusw buede)iq |

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

(219 uen) MMy BXEWLIOU| UBP SIUSIE INMISUI) DX I81 1w exdid eH (D)

31D uepy YIM)| eyj3eusioju] uep sjusig 3NIsu|

yang tidak simetri (asymmetric information) antara manajer dan pemegang
saham. Akibatnya, ketika struktur modal perusahaan mengalami
perubahan, hal itu dapat membawa informasi kepada pemegang saham
yang akan mengakibatkan nilai perusahaan berubah. Dengan kata lain,
perilaku manajer dalam hal menentukan struktur modal, dapat dianggap
sebagai sinyal oleh pihak luar (Mamduh, 2004).

Ross (1977) mengembangkan model dimana struktur modal
(penggunaan hutang) merupakan sinyal yang disampaikan oleh manajer ke
pasar. Apabila manajer mempunyai keyakinan bahwa prospek perusahaan
baik, dan ingin agar harga saham meningkat, perusahaan ingin
mengkomunikasikan hal tersebut ke investor. Manajer dapat menggunakan
hutang lebih banyak, sebagai sinyal yang lebih dapat dipercaya. Hal ini
karena perusahaan yang meningkatkan hutang bisa dipandang sebagai
perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa mendatang.
Dasar pertimbangannya adalah penambahan hutang menyebabkan
keterbatasan arus kas dan meningkatnya biaya-biaya beban keuangan
sehingga manajer hanya akan menerbitkan hutang baru yang lebih banyak
apabila mereka yakin perusahaan kelak dapat memenuhi kewajibannya.
Investor diharapkan akan menangkap sinyal bahwa perusahaan
mempunyai prospek yang baik. Dengan demikian hutang merupakan tanda

atau sinyal positif.
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4. Profitabilitas

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

Rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.
Igungsi — fungsi profitabilitas diukur melalui 4 dimensi yaitu return on equity
(Sartono, 2001), return on assets (Sartono, 2001), profit margin (Husnan, 1997), net
profit margin (Sartono, 2001) dalam Sumarto (2007). Ang (1997) dalam Analisa
(2011) mengungkapkan bahwa rasio profitabilitas atau rasio rentabilitas
rpenunjukkan keberhasilan dalam menghasilkan keuntungan. Kusumawati (2005)
(ialam Analisa (2011) mengatakan, profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan
qntuk menghasilkan laba pada masa mendatang dan merupakan indikator dari
keberhasilan operasi perusahaan. Horne dan John (2005) dalam Analisa (2011)
mengatakan bahwa, rasio profitabilitas terdiri atas dua jenis yaitu, rasio yang
menunjukkan profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan (margin laba kotor
dan margin laba bersih), dan profitabilitas dalam kaitannya dengan investasi yaitu
return on asset (ROA) dan return on equity (ROE).

Tujuan profitabilitas berkaitan dengan kemampuan perusahaan untuk
Jnendapatkan laba yang memuaskan sehingga pemodal dan pemegang saham akan
feneruskan untuk menyediakan modal bagi perusahaan. Seorang investor akan lebih
;nenekankan referensi pada return yang akan didapat dari investasi yang ditanamkan.
‘Ji:ka Investor mengharapkan untuk mendapatkan tingkat kembalian (return) baik
‘berupa dividen maupun capital gain (Andinata, 2010).

Menurut Andinata (2010), rasio profitabilitas yang di ukur dengan ROE
(Return On Equity) atau dalam bahasa Indonesia dikenal dengan Rentabilitas Modal
Sendiri (RMS) yaitu laba bersih setelah pajak (NIAT) terhadap total modal sendiri
(equity) yang berasal dari modal pemilik, laba ditahan dan cadangan lain yang

dikumpulkan perusahaan. Laba bersih setelah pajak adalah laba setelah dikurangi
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pajak dengan laba hasil penjualan dari aktiva tetap, aktiva non produktif, aktiva lain-

lain dan saham penyertaan langsung. Modal sendiri adalah modal yang berasal dari

Eémilik perusahaan dan yang tertanam di dalam perusahaan untuk waktu yang tidak

tsrtentu lamanya. Semakin tinggi ROE menunjukan semakin efisiensi perusahaan

menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan laba atau keuntungan bersih.

;Sedangkan menurut Sartono (2001) menjelaskan bahwa, profitabilitas adalah
kémampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan,
tétal aktiva maupun modal sendiri. Dengan demikian bagi investor jangka panjang
ékan sangat berkepentingan dengan analisis profitabilitas ini, misalnya bagi

ﬁzemegang saham akan melihat keuntungan yang benar-benar akan diterima dalam

béntuk dividen.

Di dalam penelitian ini, alat ukur dalam mengukur rasio profitabilitas adalah

dengan menggunakan return on equity (ROE). ROE atau imbalan kepada pemegang
sﬁaham adalah rasio yang mengukur efektivitas dari keseluruhan penggunaan ekuitas
pérusahaan (Andinata, 2010). Naiknya rasio ROE dari tahun ke tahun pada
perusahaan berarti terjadi adanya kenaikan laba bersih dari perusahaan yang

gersangkutan. Naiknya laba bersih dapat dijadikan salah satu indikasi bahwa nilai
1;jerusahaan juga naik karena naiknya laba bersih sebuah perusahaan yang
Bersangkutan akan menyebabkan harga saham yang berarti juga kenaikan dalam nilai

‘pérusahaan (Analisa, 2011).
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B. Penelitian Terdahulu

~ Pe Iltian - penelitan terdahulu yang digunakan sebagai bahan perbandingan dan
o referensi dalam penelitian ini adalah :

o)} ©

@ Y

iz 2 Tabel 2.1

Qa X A

=g E

8 g E Penelitian Hasil Sebelumnya

5e =

EP@gagang & Tahun | Topik Penelitian Hasil Penelitian
STiti PENGARUH KEBIJAKAN

n

buepus-bue

TTSqUWNS UBYINGaAUSW UEp UeyWNIUedUsaW edue] Tul SIny BAley|

crawali (2011)

(919 uery Yimy exirew.oyu] ueglsiusi

DIVIDEN, KEBIJAKAN HUTANG
DAN
PROFITABILITAS TERHADAP

NILAI PERUSAHAAN

1)Kebijakan dividen
berpengaruh positif dan
tidak signifikan

terhadap nilai perusahaan,
2)Kebijakan

hutang berpengaruh positif

DIVIDEN, KEBIJAKAN HUTANG

DAN PROFITABILITAS

dan tidak
5 signifikan terhadap nilai
7]
= perusahaan,
[ =
- 3)Profitabilitas
a‘
= berpengaruh negatif dan
7
% signifikan terhadap nilai
=)
E_’n perusahaan
(=]
Umi gardiyati (2012) | PENGARUH KEBIJAKAN | 1)Kebijakan dividen

berpengaruh positif dan

tidak signifikan terhadap

319 uepj JIm) expe
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PROFITABILITAS, KEBIJAKAN

UTANG,

KEBIJAKAN DIVIDEN, SIZE,
MEKANISME GOOD
CORPORATE

GOVERNANCE TERHADAP
NILAI PERUSAHAAN

(Studi Kasus pada Perusahaan

EFEK INDONESIA (BEI) | tidak signifikan terhadap
I
= PERIODE 2005-2010 nilai perusahaan,
o
8 3)Profitabilitas
=
g berpengaruh positif dan
c signifikan terhadap nilai
@ perusahaan
S
n@ah unita (2011) | ANALISIS PENGARUH | 1)Profitabilitas

berpengaruh positif
signikan terhadap nilai
perusahaan,

2)Kebijakan Hutang tidak
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan,

3)Kebijakan dividen tidak

berpengaruh terhadap nilai

g‘ Manufaktur yang Terdaftar di Bursa | perusahaan,
2 Efek

Q

= Indonesia Periode 2005-2010)

=

=y

(=)

Dwi gkirni (2012) KEPEMILIKAN MANAJERIAL, | 1)Kebijakan dividen
gr, KEPEMILIKAN berpengaruh  positif dan
x
; INSTITUSIONAL, KEBIJAKAN | tidak signifikan terhadap
g.
=
)

)
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DEVIDEN DAN nilai perusahaan

@ KEBIJAKAN HUTANG | 2)Kebijakan hutang
— u
= = ANALISIS TERHADAP NILAI | berpengaruh positif
§ E’ PERUSAHAAN signifikan terhadap nilai
3 - 3
B2 X perusahaan
= O
gL@an; Rini  Puspo | PENGARUH KEPUTUSAN | Kebijakan dividen
c = O
o fijays dan  Bandi | INVESTASI, KEPUTUSAN | berpengaruh positif
~Anas \Elibawa (2010) | PENDANAAN, DAN KEBIJAKAN | terhadap nilai perusahaan
B e @
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25 3 PERUSAHAAN
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)
o 3
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3 2,
g ~
5C. Kegangka Pemikiran
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(9]

1. I§_%ngaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

gembayaran dividen merupakan sinyal positif bagi investor. Selain meningkatkan
7]

aemakmuran investor, dividen yang tinggi mencerminkan baiknya kinerja manajer
@rusahaan. Kenaikan pembayaran dividen merupakan indikasi adanya kelebihan

)
Jaba bersih yang digunakan untuk investasi. Hal ini menunjukkan prospek
7

amusahaan semakin bagus sehingga investor akan tertarik untuk membeli saham dan

filai perusahaan akan meningkat. Selain itu, Selain itu, hasil penelitian Lihan dan

§andi(2010) menunjukkan bahwa pembayaran dividen berpengaruh secara positif

Q)
ferhadap nilai perusahaan.

31D uepDi YIMm) ey

23

H1: kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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. Pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan

F:Q:oss (1977) mengembangkan model dimana struktur modal (penggunaan hutang)
‘r;1erupakan sinyal yang disampaikan oleh manajer ke pasar. Apabila manajer
@;empunyai keyakinan bahwa prospek perusahaan baik, dan ingin agar harga saham
%neningkat, perusahaan ingin mengkomunikasikan hal tersebut ke investor. Manajer
aapat menggunakan hutang lebih banyak, sebagai sinyal yang lebih dapat dipercaya.
I%lal ini karena perusahaan yang meningkatkan hutang bisa dipandang sebagai
[;érusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa mendatang. Dasar
pertimbangannya adalah penambahan hutang menyebabkan keterbatasan arus kas
c]an meningkatnya biaya-biaya beban keuangan sehingga manajer hanya akan
@enerbitkan hutang baru yang lebih banyak apabila mereka yakin perusahaan kelak
dapat memenuhi kewajibannya. Investor diharapkan akan menangkap sinyal bahwa
perusahaan mempunyai prospek yang baik. Dengan demikian hutang merupakan
fanda atau sinyal positif. Hal ini didukung oleh hasil penelitian Dwi Sukirni (2012),

yang menunjukkan kebijakan hutang berpengaruh positif signifikan terhadap nilai

£erusahaan.

H2: kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

‘7Rasio profitabilitas adalah sekelompok rasio yang menunjukkan gabungan efek-efek
dari likuiditas, manajemen aktiva, dan hutang pada hasil-hasil operasi Brigham dan
Houston (2003: 107). Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam
fmenghasilkan keuntungan dari kegiatan bisnis yang dilakukan. Hasilnya, investor

-gapat melihat seberapa efisien perusahaan menggunakan asset dan dalam melakukan

@perasinya untuk menghasilkan keuntungan. Rasio profitabilitas merupakan hasil
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akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan guna
@ningkatkan nilai perusahaan.Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
u

Gmi Mardiyati (2012).Hasil tersebut menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh

(2]

-ﬁcbsitif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian serupa diungkapkan
3
gleh Indah Yunita (2012).

H3: profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Gambar 2.1 : Kerangka Pemikiran
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Kebijakan Hutan
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(X2)
Profitabilitas
3 (X3)
7]
s
(a §
c
(o 4
4
)
=,
7
Qo
)
D Hgotesis Penelitian
C)
BBerdasarkan kerangka penelitian yang ada, maka hipotesis penilitian berikut
[T

diajulgn dalam menjawab masalah penelitian:
()

A
H1: K&bijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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