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%I = §Me§urut Brigham dan Houston (2019) sinyal atau isyarat merupakan sebuah tindakan yang
Eﬂ%ﬂ@il @Ianajemen sebuah perusahaan yang memberikan petunjuk-petunjuk kepada investor
ﬁr@nﬁenagbagaimana manajemen melihat prospek perusahaan di masa mendatang. Bentuk sinyal
%/aﬁjg dlbeﬁlkan dapat beragam, misalnya perusahaan yang melaporkan kondisi keuangannya dalam
= S 4]
%k%adaan @alk secara tidak langsung ingin mengisyaratkan kepada pasar bahwa prospek
e =
g)artumb@an perusahaan tersebut dapat dikatakan baik karena fundamental keuangan perusahaan
iméngalangi peningkatan dari periode sebelumnya. Dengan adanya variabel-variabel seperti
i’prt;‘@fltabilitas, likuiditas, leverage, dan lainnya, dapat memberi gambaran kepada pasar bahwa
3
o 3
gpﬁusahemn memiliki kemampuan yang baik atau buruk dalam mengelola bisnisnya, sehingga
ér%crmagtersebut dapat digunakan bagi investor maupun pelaku bisnis lainnya dalam membantu
%nenu@n tindakan yang ingin diambil atas perusahaan tersebut.
0 o (7]
ge 3
37 @
; Qo
)
=
2. ngsahaan
g
Pertisahaan menurut Murti Sumarni (1997) adalah sebuah unit kegiatan produksi yang
)
[

mengolq.-sumber daya ekonomi untuk menyediakan barang dan jasa bagi masyarakat dengan
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tujuan memperoleh keuntungan dan memuaskan kebutuhan masyarakat. Tujuan utama perusahaan

pada um(minya yaitu mencapai tingkat laba yang setinggi mungkin, dan sebisa mungkin memenuhi

—

nkéi’nglnarf pelanggan seiring berjalannya proses kegiatan perusahaan.
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= S_Nl|al perusahaan yang tinggi menjadi salah satu keinginan utama setiap pemilik perusahaan,
=3 5 @

o 0 5

a@re@ d&rl sana dapat menunjukkan kemakmuran dari pemilik perusahaan yaitu para pemegang
=~ n 2 o

225 g eri

“gsa?ag] perusahaan. Menurut Harmono dalam Suryawan et al.c. (2019), adalah kinerja perusahaan
T 5 C ~

alﬁgfdlcérminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal
a%s 2

gyéqg mereflek3|kan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan.

%g Mefurut Yulius dan Tarigan (2007:3), terdapat lima jenis nilai perusahaan berdasarkan
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a) cNilai nominal, adalah nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran dasar
perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan, dan juga ditulis secara

—=jelas dalam surat saham kolektif.

b) Nilai pasar, sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar menawar di

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueywNIUedU

;pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham perusahaan dijual di pasar

‘uedode) ueunsnAuad ‘yeiw)l eAsey uesiinu

» Saham.

c)= Nilai intrinsik, merupakan konsep yang paling abstrak, karena mengacu kepada

“perkiraan nilai riil suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik ini
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bukan sekedar harga dari sekumpulan aset, melainkan nilai perusahaan sebagai entitas

(~bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan di kemudian hari.

d)“:‘NiIai buku, adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep akuntansi.

Secara sederhana dihitung dengan membagi selisih antar total aset dan total utang

dengan jumlah saham yang beredar.

e) ‘;Nilai likuidasi, adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi semua
{:kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai likuidasi dapat dihitung dengan cara yang sama
‘f:dengan menghitung nilai buku, yaitu berdasarkan neraca performa yang disiapkan

fketika suatu perusahaan akan dilikuidasi.

buepun-buepun 1bunpuiig exdig ey
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Niléj perusahaan dapat diukur dengan menggunakan harga saham menggunakan rasio yang

@uw edue

ebut rasio penilaian. Menurut Sudana (2011:23), rasio penilaian adalah suatu rasio yang terkait

gm’d . gan pénilaian kinerja saham perusahaan yang telah diperdagangkan di pasar modal (go public).
g\lgaai perUsahaan dapat diukur salah satunya dengan menggunakan rasio price to book value
%F:@V)- Price to Book Value (PBV) menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku
Es;rfjam séatu perusahaan. Makin tinggi rasio ini, berarti pasar percaya akan prospek perusahaan
;%ei;)sebut.PBV juga menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan mampu menciptakan nilai
?gog%usahaa:n yang relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan.

4. Likuiditas



"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 l

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw) eAsey uesinuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday

Menurut Hery dalam Rosadi (2018), Rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan

kemamplan perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau membayar utang jangka pendeknya.

—

?ghgan k?\ta lain, rasio likuiditas adalah rasio yang dapat dipergunakan untuk mengukur seberapa
%a%h tingkat kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya yang akan
%%e%jathh tempo. Likuiditas sebuah perusahaan itu mempunyai fungsi serta manfaat tersendiri
éo%iébrosés operasi perusahaan tersebut. Dibawah ini merupakan beberapa fungsi serta juga
%ﬂr%n :at likuiditas diantaranya sebagai berikut:

u

Sébagai media dalam melakukan kegiatan bisnis perusahaan sehari-hari.

Sgbagai alat untuk mengantisipasi kebutuhan dana yang mendesak atau tiba-tiba.

buepyn-buepun 16

. Uiﬁ‘tuk memudahkan nasabah (bagi bank atau lembaga keuangan) yang hendak melakukan

piﬁjaman atau penarikan dana.

« Sebagai acuan tingkat fleksibilitas suatu perusahaan dalam mendapatkan persetujuan

investasi atau usaha lain yang menguntungkan.
« Sebagai alat untuk memicu perusahaan dalam upaya perbaikan kinerja.

. S%bagai alat untuk mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban

jéﬁgka pendek.

« Dapat membantu manajemen dalam memeriksa efisiensi modal kerja.

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueyuwniuesuaw edue) 1Ul SN eAJRY YNJIN)as Nele u

« Membantu perusahaan dalam melakukan analisis dan menginterpretasikan posisi keuangan

jangka pendek.

Defigan demikian, likuiditas sebuah perusahaan yang tinggi mencerminkan semakin banyak

dana terSédia bagi perusahaan untuk membayar dividen, membiayai operasi dan investasinya,
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sehingga persepsi investor terhadap perusahaan akan meningkat. Harga saham dan PBV akan

terpengafuh secara menguntungkan pula.
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Be@grapa rasio yang dapat digunakan dalam mengukur likuiditas yaitu diantaranya adalah:
©

Y
ga) gRasm Lancar (Current Ratio), yaitu rasio untuk mengukur tingkat kemampuan sebuah
x ~
;;_f E’perusahaan untuk dapat menggunakan aktiva lancar untuk membayar seluruh kewajiban
o =2
= “atau utang lancarnya
Q 3
s 4
Q@ &
c &
>3
§b)§RaS|o Cepat (Quick Ratio), adalahtingkat kemampuan suatu perusahaan untuk
< &
g Smembayar utang jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar tanpa
Q =
a 3 . . .
é»memperhltungkan persediaan karena persediaan membutuhkan proses yang lama untuk
3
2diuangkan ketimbang asset lainnya.
5
A
2,
=
C) m>=Ra3|o Kas (Cash Ratio), merupakan tingkat kemampuan sebuah perusahaan untuk
=)
g‘meluna5| utang jangka pendek dengan menggunakan dana kas, contohnya rekening giro.

d)sRasio Perputaran Kas (Cash Turnover Ratio), menurut Kasmir (2013:140) rasio
7

P

()
=perputaran kas berfungsi untuk mengukur tingkat kecukupan modal kerja untuk

3n

wmembayar tagihan dan membiaya penjualan. Tingkat perputaran kas menunjukkan

usli

—-kecepatan perubahan kembali aset lancer menjadi kas melalui penjualan.

itabilitas

uepy JIm) exrewibju uep
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Menurut Sudana dalam Kusumawati et al.c. (2016), pengertian profitabilitas adalah rasio

untuk mengukur kemampuan perusahaan seperti aktiva, modal atau penjualan perusahaan. Rasio

—

_mi@juga ﬂapat memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen perusahaan yang dapat di
ol 12

unjukkaf dari laba yang di peroleh dari penjualan atau dari pendapatan investasi. Ada beberapa
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. Mengetahui besarnya tingkat laba yang diperoleh perusahaan dalam satu periode
o :;Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun sekarang

o ﬁ\/lengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu

o t—Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri

buepun-buepun 1bunpuniqg eydin

o fMengetahui produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan baik modal

::ﬁpinjaman maupun modal sendiri
AEa beberapa jenis rasio profitabilitas yang sering digunakan perusahaan:

a)% Margin Laba Kotor (Gross Profit Margin), adalah ukuran persentase dari setiap hasil
sisa penjualan sesudah perusahaan membayar harga pokok penjualan. Semakin tinggi
margin laba kotor, maka semakin baik dan secara relatif semakin rendah harga pokok

¥ barang yang dijual.
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b)aMargin Laba Operasi (Operating Profit Margin), adalah ukuran persentase dari setiap

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAuey uesinuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebuinuaday yniun eAuey

'hasil sisa penjualan sesudah semua biaya dan pengeluaran lain dikurangi kecuali bunga
dan ajak atau laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah penjualan. Margin laba
operasi mengukur laba yang dihasilkan murni dari operasi perusahaan tanpa melihat

» beban keuangan (bunga) dan beban dari pemerintah (pajak).
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dy" Margin Laba Bersih (Net Profit Margin), adalah ukuran persentase dari setiap hasil

‘ penjualan sesudah dikurangi semua biaya dan pengeluaran, termasuk bunga dan pajak.

d) Return On Investment (ROI), adalah ukuran keseluruhan keefektifan manajemen dalam

menghasillkan laba dengan aktiva yang tersedia. Semakin tinggi pengembalian yang

dihasilkan semakin baik. ROI merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas

LNJ]I)

i jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Juga merupakan suatu ukuran

19

=. tentang efektivitas manajemen dalam mengelola investasinya.

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

e):u Return On Equity (ROE), adalah ukuran pengembalian yang pengembalian yang

g diperoleh pemilik (baik pemegang saham preferen dan saham biasa) atas investasi di
perusahaan. Rasio ini digunakan untuk mengukur laba bersih sesudah pajak dengan
modal sendiri. Rasio ini juga menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri.

‘ Semakin tinggi rasio ini, semakin baik. artinya posisi pemilik perusahaan semakin kuat,

demikian pula sebaliknya.

)= Pendapatan Per Saham (Earning Per Share), biasanya menjadi perhatian dari pemegang
% saham pada umumnya atau calon pemegang dan manajemen. EPS menunjukkan
» jumlah uang yang dihasilkan dari setiap lembar saham biasa. Hal ini tidak menunjukkan

pendapatan yang nyata dibagikan kepada pemegang saham. Rasio EPS mengukur

keberhasilan manajemen dalam mencapai keuntungan bagi pemegang saham. Rasio
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yang rendah berarti manajemen belum berhasil untuk memuaskan pemegang saham,

“sebaliknya dengan rasio yang tinggi, kesejahteraan pemegang saham meningkat.

1na-l
L

engertlan Leverage

aw buele

6.

Menurut Kasmir dalam Khotimah (2020), rasio leverage adalah rasio yang digunakan untuk

nig exdig >19%

mengukur seberapa besar atau sejauh manakah aktiva perusahaan dibiayai dengan utang,

gan kata lain perbandingan penggunaan jumlah utang dengan modal sendiri. Adapun menurut

(v}

jan dalam Satriana (2017), leverage penggunaan aktiva dan sumber dana oleh perusahaan

rBie ugbeqas diinbu
|6un[§&

rER
ﬁgepu

un-

%}-Iﬂefﬁiliki biaya tetap, di mana berarti biaya tetap ini dapat muncul dari misalnya, dana

bu

Jaman ataupun biaya sewa suatu aset yang dimaksudkan untuk meningkatkan keuntungan

usahaan dan pemegang saham.

SBM e/(%x yn

due® jui

Dehgan merujuk pada pengertian dari beberapa ahli di atas, maka bisa disimpulkan bahwa

e

guUEedUaW e

R3)

erage merupakan tingkat kemampuan suatu perusahaan dalam menggunakan aktiva atau dana

Eejw

g mempunyai beban tetap (utang atau saham istimewa) dalam rangka mewujudkan tujuan

usahaan untuk memaksimalkan keuntungan pemilik perusahaan.

a. Jenis-Jenis Leverage

'Iie,rdapat 2 jenis leverage yang dapat digunakan perusahaan untuk memaksimalkan

- Jagquuns ueyingalkua® uep

(923

untungan yang didapatnya, yaitu :

'U;:LOdE] ueunsnAuad ‘yeyu)! e((&ex u

1) Leverage Operasi (Operating Leverage)
Leverage operasi adalah penggunaan aktiva dengan biaya tetap untuk tujuan

menghasilkan pendapatan yang cukup untuk menutup biaya tetap dan variabel,
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serta nantinya dapat meningkatkan keuntungan yang didapat. Leverage operasi
dapat digunakan untuk mengukur perubahan pendapatan atau penjualan terhadap
keuntungan operasi perusahaan. Dalam pengukurannya, dapat menggunakan
Degree of Operating Leverage (DOL), yang mana merupakan suatu ukuran struktur
biaya perusahaan dan umumnya ditentukan dengan hubungan antara biaya tetap
dan biaya total. Pada tingkat DOL yang tinggi, operating income atau EBIT akan
menjadi lebih sensitif terhadap perubahan yang terjadi pada penjualan. Hal ini pada
akhirnya akan mengarah kepada beta yang lebih tinggi. Berikut ini merupakan

rumus yang dapat digunakan untuk menghitung DOL.

Leverage Keuangan (Financial Leverage)

Brigham dan Houston (2019:485) mendefinisikan Leverage keuangan
sebagai ukuran mengenai sejaun mana atau seberapa besar suatu perusahaan
menggunakan pendapatan tetap seperti utang dan saham preferen dalam struktur
modalnya. Leverage keuangan ini mengacu kepada jumlah utang dalam struktur
modal, yang dimana leverage ini muncul sebagai akibat adanya kewajiban finansial
yang bersifat tetap yang harus ditanggung perusahaan. Kewajiban finansial ini
harus tetap dibayarkan tanpa memperhatikan perubahan tingkat EBIT yang didapat
oleh perusahaan. Dalam menghitung besar kecilnya leverage finansial, maka dapat
menggunakan DFL (Degree of Financial Leverage). DFL menunjukkan besar
perubahan pendapatan bersih (EPS) akibat berubahnya laba operasi. Leverage
keuangan yang tinggi akan meningkatkan pendapatan selama keadaan ekonomi

baik dan akan menurunkan pendapatan ketika keadaan ekonomi sedang buruk.
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. Penelitian Terdahulu

®

;Beberécpa hasil penelitian terdahulu berkaitan dengan penelitian ini adalah sebagai berikut:
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N
Yo o
g DO o,
222 3% o o
3 < ;% a g Tabel 2.1
3= 0 =3
DO QT g T = .y
252 %;5 v = Penelitian Terdahulu
c £ O C o) —
N |Penufis> E Judul Variabel Hasil Penelitian
3 o0 0 W
=3 2 ) X
éé ?%S%-Sgﬁtr% Pengaruh Financial X1 : Financial - Financial Leverage dengan
0 — (o S5 C n
S D c o = [ - - -
3 %; $§O&Sfédklg Leverage, Kebijakan Leverage uji parsial berpengaruh
e -+
23 Qé(@@) & @ | Dividen dan Earning Per X2 : Kebijakan positif dan signifikan
o = 7@ =.
Q I 3 S C [ wn
SQ@T I C - .. A
521227 2 & | Share Terhadap Nilai Dividen terhadap Nilai Perusahaan.
~sEgse s 2
o 3T =2 @ 3 . . .
g < 52 o' | Perusahaan Pada X3 : Earning Per - Dividend Payout Ratio
Q35| @ 3
- N
o % = = | Perusahaan Makanan dan Share secara uji parsial
53 =8 3
= =5
8> E ; § Minuman Y1 : Nilai berpengaruh negatif dan
> =Y > Perusahaan tidak signifikan terhadap
) o = S
< 5 5 o) -
g, == o Nilai Perusahaan.
& | 32 ii parsi
5 = O - EPS secara uji parsial
a 3.3
L 22 — ...
2 =2 = berpengaruh positif dan
= | s &
® e . . -
2 S = (=3 signifikan terhadap Nilai
c & e [ =
o D ;
o > § w Perusahaan.
< s g 2
5 o 8 = .. ..
s 0 - Kebijakan Dividen,
>
. Q.
g Financial Leverage, EPS,
= .
2 secara simultan bersama-
1
g sama mempunyai pengaruh
o
x
()
A
3 10
x
o
s |
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Di Bursa Efek Indonesia

secara negatif dan

signifikan terhadap Struktur

® Perusahaan.

- I
o| Rexzan = | Pengaruh Profitabilitas, X1 : Profitabilitas Profitabilitas berpengaruh
Tlo T Q.
23359 = . . " -
< |dPgspita © | Operating Leverage, X2 : Operating secara positif dan signifikan
=3 = 3
o v © T =
> “Ningrub dan Terhadap Nilai Perusahaan, | Leverage terhadap Nilai Perusahaan.
; g-sﬁ g Dengan Struktur Modal Y1 : Nilai Operating leverage (DOL)
ég-%r uéing h | Sebagai Variabel Perusahaan berpengaruh secara positif
% 2( e )§ Intervening Pada Y2 : Struktur Modal dan signifikan terhadap Nilai
%- ; S Perusahaan Food And Perusahaan.
Q (o c
g ;Ug § Beverage Yang Terdaftar Profitabilitas berpengaruh
E
5
=
P
@

Modal.

Operating Leverage (DOL)
berpengaruh secara negatif
dan signifikan terhadap
Struktur Modal.

Struktur Modal (DER)
berpengaruh secara positif
dan signifikan terhadap Nilai

Perusahaan.

F.G.Lume

dan

t

Pengaruh Likuiditas,

Profitabilitas, Solvabilitas,

X1 : Likuiditas

X2 : Profitabilitas

Likuiditas secara parsial

tidak berpengaruh signifikan
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M.Mangantar

dan Aktivitas Terhadap

X3 : Solvabilitas

terhadap Nilai Perusahaan

(2019) @ Nilai Perusahaan X4 . Aktivitas pada perusahaan manufaktur
N - T
Oo| 29 % | Manufaktur yang Terdaftar | Y1 : Nilai yang terdaftar di Indeks
Q U T o,
g SIS o S : :
aglcea » | Di Indeks Kompas100 Perusahaan Kompas100 periode 2012-
@ 2 |==a@ = = | Periode2012-2016 2016.
S22 ©
c % xi © —9,. - . _— -
33lg2g 2 R Profitabilitas secara parsial
2 3= =8 5
oS > x5 2 5 tidak berpengaruh signifikan
S 3 le -y g = 8
35355 g < g -
exlw3c S & terhadap Nilai Perusahaan
2slgEs4 2 @
oSlcac S &
cZ332¢ & pada perusahaan manufaktur
% Q| T T C
< VD x o o
0o S|l >5p o 9 .
~<lp2ag 9 3 yang terdaftar di Indeks
n (> a = =
o 3| =9 @ =
se| 3¢ o i
a3l 2F i Kompas100 periode 2012-
5% 83 &
53 28  F 2016.
c gy
s 5| 85 3
e o3 = Solvabilitas secara parsial
= 5 3 =
’C_ Q E . .
) o = S berpengaruh signifikan
3 53 )
—~ ~ D .
c 53 = terhadap Nilai Perusahaan
s | Z8
o 3 3 pada perusahaan manufaktur
s | 23 5 |
i E o [Z] yang terdaftar di Indeks
S - |
g gy £ Kompas100 periode 2012-
o)) S w
g | 25 2=
= 5 ) 2016.
=) o 2 E.
g (7] . .
E a Aktivitas secara parsial
)
3 berpengaruh signifikan
=
=) terhadap Nilai Perusahaan
us ufaktu
-4 ada perusahaan manufaktur
E
(Y
A
3 12
x
)
)
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yang terdaftar di Indeks
Kompas100 periode 2012-
2016.

Likuiditas, Profitabilitas,
Solvabilitas dan Aktivitas
secara simultan berpengaruh
terdahap Nilai Perusahaan
pada perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Indeks.
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Kompas100 periode 2012-
2016.
Caﬁt Analisis Pengaruh X1 : Profitabilitas Profitabilitas berpengaruh
D'?eDs atik Profitabilitas dan Leverage | X2 : Leverage positif dan signifikan
(@1%) Terhadap Nilai Perusahaan | Y1 : Nilai terhadap Nilai Perusahaan
3 3
3 § Perusahaan pada manufaktur sektor
g ; industri barang konsumsi
=3 = .
28 a sub sektor kosmetik &
Tz &
‘§ 5 E, keperluan rumah tangga dan
2 % -]
S g farmasi yang terdaftar di
5 3 w
3 a BEI.
Q
3 Leverage berpengaruh
-1 B
§ negatif dan signifikan
-4 terhadap Nilai Perusahaan
E
)
3 .
;
)
)
s |
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pada perusahaan manufaktur

sektor industri barang

N - T
Og| 29 = konsumsi sub sektor
Q U T o,
g SIS o = :
aglcea v kosmetik & keperluan
2slfgdz 2 |
@3|x2a = = rumah tangga dan farmasi
SEEas 9o ®
g o Ix 2 T T = :
3 ; e - yang terdaftar di BEI.
~ cC o
382z = 9@
3 g}(%vg‘ri@s > | Dampak Financial X1 : Financial Financial leverage yang
= ey ~ = -+
s8ksze F . .
° 3 (éngg] dan = | Leverage Dan Operating Leverage diukur dengan menggunakan
o) = =)
8glEazse @ - . o
S 5 ;vma @ = | Leverage Terhadap Nilai X2 : Operating debt to equity ratio memiliki
>0
~ < |aPanjaitan = | Perusahaan di BEI Periode | Leverage pengaruh positif signifikan
957 0 @ 3
$2|,8 2 o - -
© 5((2018) 5 |2015-2017 Y1: Nilai terhadap Nilai Perusahaan
3 B2 0B |
5 @ =9 = Perusahaan yang diukur menggunakan
n ; E‘E A
© o 2 s . .
| o3 = rasio Tobin’s Q.
c 8>
= c 9 ;
B o 2 E Operating leverage yang
< 5 3 (9]
Q —
—~ ~ X D .
c g9 - diukur menggunakan DOL
o | e
=3 = 5 P .
o g £ memiliki pengaruh negatif
5122 3 i -
> O “ signifikan terhadap Nilai
g \2 C e
=] c x (m .
= g 5 E Perusahaan yang diukur
2 32 w
Q — 3 . -
g % : g dengan menggunakan rasio
a . a' )
E a Tobin’s Q.
)
6 |ldaAyuSri | Pengaruh Likuiditas dan X1 : Likuiditas Likuiditas berpengaruh
=

e
Uttari dan 2

Struktur Modal Terhadap

Kebijakan Dividen dan

X2 : Struktur Modal

positif signifikan terhadap

kebijakan dividen pada

uenj YIM) exnew
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Nilai Perusahaan (Studi

Y1 : Kebijakan

perusahaan manufaktur yang

(2018) (M) | Pada Perusahaan Dividen terdaftar di BEI periode
N - T
Oo| 29 % | Manufaktur yang Terdaftar | Y2 : Nilai 2013-2016.
aglcea & | di Bursa Efek Indonesia) Perusahaan Struktur Modal berpengaruh
iglEsaz 2 N
@32|x28 x ® negatif signifikan terhadap
== O e
382355 2
53 2S¢ 5 = kebijakan dividen pada
22253 2 @
o 2lZza 3 =
sg P >0 § = perusahaan manufaktur yang
SigEza g
2 AL gg c § terdaftar di BEI periode
tBelEze 8 &
®S>lceQc 5 a
sZ352¢ 2013-2016.
SsQl|lo T T C
s38%z32 ©
~<lp g e 3 Likuiditas berpengaruh
0 S
c2l 327 3
3| & 3 positif signifikan terhadap
L = o —-
> 2 o 3, Q
0 — =R e, oy -
5 g % g 5 nilai perusahaan pada
n X % W A
% 2 g g ; perusahaan manufaktur yang
5 25 =
5 G 2 S tedaftar di BEI periode
g 0 o —~ 2013-2016.
w D a
4 —_
i‘ 3, ; Struktur modal berpengaruh
Q
> | 753 3§
- 52 @ negatif signifikan terhadap
g 25 =
- ilai h d
c £ S - nilai perusahaan pada
2 32 w
Q — 3 m=e
g § g g perusahaan manufaktur yang
a . ﬁ. ] ]
E a tedaftar di BEI periode
)
= 2013-2016.
=
2 Kebijakan dividen
3 y
) berpengaruh positif
%
A
§. 15
x
)
)
s |




£
Gl

SSINI§NT 40 TOOHODS
DNV AIMN
2

1na-l

@

signifikan terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan
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N T
Oo| o = manufaktur yang tedaftar di
Q U T o,
g SIS o = :
@ClEea v BEI periode 2013-2016.
35§53 . 3
1*Y W — - - = . - g - . g -
g > iRQ\@ar?r = | Pengaruh Likuiditas, X1 : Likuiditas Likuiditas secara parsial
s S O —
28Eess = | N
3 ; gl\]@rgn@ng§ Financial Leverage, X2 : Financial berpengaruh negatif
S3Lzs = &
oG “dan gi@a > | Profitabilitas, dan Leverage signifikan terhadap Nilai
S3lE 3o 3 =+
35392 5.5 2 . . N
° 3 Esguémgzoﬁ) Kebijakan Dividen X3 : Profitabilitas Perusahaan.
o = o [o0)
ToR2 20 F
o % ; 23 a = | Terhadap Nilai Perusahaan- | X4 : Kebijakan Financial Leverage secara
29PpB xS 2
D S - - - -y .
%E 0) o 3 § = | Perusahaan Makanan dan Dividen parsial berpengaruh positif
53 52 3
L C o . oy - e age oy
%g 25 5 | Minuman Yang Terdaftar Y1 : Nilai signifikan terhadap Nilai
> 2‘ B 5 )
R = Nt = _
é* @ 25 z | Di BEI Perusahaan Perusahaan.
n ; E‘E A
© o 2 3 s T .
S ° 3 = Profitabilitas secara parsial
= 5 3 =
c o Fry .
& o 2 E berpengaruh positif
5 > 3 o)
. ~ X D . .- i
c 35 - signifikan terhadap Nilai
o oy
- 3 ; Perusahaan.
Q <)) o —
o .3_3 =
i E ol “ Kebijakan Dividen secara
s |22 &
= ‘§ § E, parsial berpengaruh positif
Q Q c w
g > 3 . . . c g
© 5e g tidak signifikan terhadap
> © U
o 7] .
E a Nilai Perusahaan.
=
— Secara simultan Likuiditas,
=
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g Financial Leverage,
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Dividen berpengaruh
signifikan terhadap Nilai

Perusahaan.
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“Monalisa Pengaruh Likuiditas Dan X1 : Likuiditas
0 = 3
QT g T
fsﬁnﬁg%’ih Profitabilitas Terhadap X2 : Profitabilitas
=2 5 O
g-l\@nglr@g n | Nilai Perusahaan (Study Y1 : Nilai
%H § § Empiris Pada Perusahaan Perusahaan

g:&:eda
1998t
g

Manufaktur Sektor Logam

Likuiditas tidak berpengaruh
karena tidak signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.
Profitabilitas berpengaruh

signifikan terhadap Nilai
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3 c = =
2 3za % 2 .
o ?;(%) j)‘(’i: Dan Sejenisnya Yang Perusahaan.
32%8s3 32 .
~<lbog 9 Terdaftar Di Bursa Efek
% 7 20 g
S 52 :
Q. PF Indonesia)
Q o -
> ® 3
= T
= s
o 572
=" g
S 23
b = >
5 &E g
o -CZKerangka Pemikiran
c oo
& D a
= —_
=. 55 - -
o g 51. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan
. o3
© o) m
(D - - - - - - -
g 2 3 Llﬁildltas merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, dimana
=
c oo [ =
> dikuiditas.yang tinggi mencerminkan ketersediaan aset lancer yang baik dari perusahaan sehingga
© >
Q —_ 3 7
= © o @ . L .
5 setidaknya menjadi sebuah jaminan kepada para pemegang saham dan calon investor bahwa
o L]
>

'perusahﬁh sanggup untuk melunasi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya, dengan begitu
=

diyakini:::ahwa perusahaan dapat terus bertumbuh lebih lanjut. Namun, likuiditas yang terlalu

(=)

tinggi p@ dapat memungkinkan adanya dana yang menganggur yang tentunya kurang baik bagi
)

perusahaan. Tingginya likuiditas ini juga dapat mengisyaratkan bahwa perusahaan siap dan
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mampu untuk membayarkan dividen kepada pemegang sahamnya. Hasil penelitian Uttari dan

Yadnya (2018) mengemukakan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai

'l

@usahaan

diynbusw bue.ef

2Pengaruh Operating Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Leverage operasi merupakan salah satu faktor penarik calon investor untuk menanamkan

9% ynjun eAuey uediinbuad -5

Ibunpuni e1gUg YeH

e uelbegas

dal

3

nya pada perusahaan, karena leverage operasi dapat menjadi gambaran mengenai

;<6u!1u

puan perusahaan untuk menghasilkan laba melalui penjualannya atau pendapatannya.

3 qn%]as
%epu

u%um

agai return atas investasi yang dilakukan para pemegang saham, yang tentunya mengandung

b

ko. Seperti yang dijelaskan Suwardjono dalam Widiasari et al.c. (2020), bahwa sesuai dengan

allng theory, menyatakan bahwa pengumuman informasi laporan keuangan merupakan salah

| s@)) ek

u informasi yang dapat dijadikan sinyal di pasar. Hal ini dapat disebabkan karena informasi

synuad yenngilad ‘upyipigyad u
grur s

}%auelﬂedu

erti EBIT dan penjualan berguna untuk dapat menghitung seberapa besar penggunaan biaya

rasi yang bersifat tetap lalu membandingkannya dengan pendapatan perusahaan. Menurut

u% ehiey ue
gep ugjwn

ag,'yel
fRusw

Jeq&ms uBing

malasari dalam Kevin dan Panjaitan (2018), berhubungan dengan industri padat modal dalam
uah perusahaan maka semakin tinggi biaya tetap, akan semakin tinggi pula operating leverage

g dicgpai dan semakin besar juga sensitivitas laba bersih terhadap perubahan penjualan, namun

ini juga akan mengakibatkan risiko yang diterima perusahaan maupun investor semakin tinggi,

%od%eur@m{u

<))

Jrena apablla leverage yang digunakan terlalu tinggi namun pendapatan perusahaan tidak mampu
mengimbBangi leverage tersebut maka yang terjadi perusahaan akan kesulitan dalam hal
keuangahnya karena utang milik perusahaan tentunya akan lebih banyak. Apabila banyak investor
yang metigingikan return yang tinggi, maka mereka harus siap juga jika diperhadapkan dengan

risiko yaﬁg sama tingginya, oleh karena itu apabila mereka menginginkan return yang tinggi maka
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dapat berinvestasi pada perusahaan yang memiliki tingkat DOL yang tinggi, hal tersebut nantinya

akan memberikan dampak kenaikan harga saham perusahaan karena banyaknya permintaan saham

—

@usahaan yang memiliki DOL tinggi. Penelitian yang dilakukan Ningrum dan Hermuningsih

@em-&

19), menunjukkan bahwa operating leverage berpengaruh secara positif dan signifikan

ap Ailai perusahaan.
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Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profltabllltas dapat dijadikan sebagai gambaran mengenai kinerja perusahaan yang dapat

Buepun 1l

|un-

ih daﬂ keuntungan yang dapat diperoleh perusahaan. Semakin tinggi keuntungan yang mampu

. bu

a3|lkan perusahaan maka akan semakin tinggi pula tingkat kepercayaan investor pada

usahaan sehingga akan berujung pada peningkatan nilai perusahaan dalam bentuk

enngad ‘upyipipyad uebunuad
edu@wuy SEH1 eABY ynanmas ne

|

nlngkatnya harga saham. Hasil penelitian yang dilakukan Agustin (2020), Destyatik (2019),

uad
%e]aua

grum dan Hermuningsih (2019), Maronrong dan Setiani (2017) menemukan bukti bahwa

fltabil‘itas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

ep u@um],

4. Peﬁgaruh Financial Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

1 ueunsnAuad ‘yeiuwl eAigy ues

Financial Leverage dapat menjadi satu faktor yang menarik calon investor, karena leverage

“1aquins uemnqa/{uaLu u

ni

berfung5| untuk meningkatkan keuntungan potensial bagi perusahaan dan juga investor. Utang

‘uplode

berfungsly seperti pengungkit dimana utang dapat memperbesar keuntungan atau malah
memperpesar kerugian yang diterima, oleh karenanya leverage keuangan ini meningkatkan potensi
keuntungan yang lebih kepada pemegang saham, namun juga meningkatkan potensi adanya

gangguaﬁkeuangan dan kegagalan pada bisnis perusahaan (Ross et al.c., 2003). Apabila suatu
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perusahaan dapat memanfaatkan leverage yang dimiliki dengan baik, maka perusahaan akan dapat

meningl@an laba yang diterima, sebaliknya apabila perusahaan berkinerja kurang baik, maka

: u
cada kemuhgkinan bahwa perusahaan akan merasakan biaya tetap yang lebih besar daripada laba

L

e

©
g dipéroleh. Oleh karena itu, sama dengan operating leverage, perusahaan dengan financial
3

ge %ang tinggi akan memungkinkan untuk menghasilkan keuntungan yang lebih banyak,
=)

riﬁko yang harus ditanggung investor juga akan meningkat. Oleh karena itu disarankan

el

Biow
a2 H

e

%dun
8) o

ti
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hanya melihat dari sisi leverage saja, namun juga harus melihat dari aspek-aspek

2ns

haan lainnya saat ingin melakukan investasi pada perusahaan. Hasil penelitian yang

19s ®eie uBbeq
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stusig

kary. Sitorus, dkk (2020), Kevin dan Panjaitan (2018), Maronrong dan Setiani (2017)
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n an bahwa financial leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

Profitabilitas

(X1)

(+)

Likuiditas (+)

(X2) —
Nilai Perusahaan
: (+)
Operating Leverage  ' (Y1)

(X3)

prosratiererdiryey (J)

(+)

Financial Leverage
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(x4)

3

(]

a
“DzHipotesis Penelitian
5
<2 3
oy
5_; Berdasarkan kerangka pemikiran dan penelitian-penelitian terdahulu di atas, maka
5 =
gﬂ@otesis?penelitian yang diajukan adalah sebagai berikut :
iz &
w0 5 [ -
§HE: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
°5 =2
- » i
Ha: leadltas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
_D

T
@

)
: Operating leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
S

=y
: Fin%cial leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,

I
~
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