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; Bgrdasarkan latar belakang masalah dan research gap di atas , maka penelitian ini
éxanﬁnenganalisis pengaruh Insider Ownership, debt, firm value, profitability terhadap
f;frm Ealue perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
o
S 2
TFelagh Pustaka
S o
2 o
£, Dgfinisi Value
« =

)

Value menurut Aswath Damodaran (2002:2), “Valuation is neither the science that

3

some’;of IS proponents make it out to be nor the objective search for true value that
s

idea%t would like it become.”
Q

>

@
Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (2001:783), “Nilai adalah harga, kadar,

mutu, banyak sedikitnya sesuatu.”

=5
2. [&finisi Firm
c

=
flym menurut Aswath Damodaran (2001:3),”firm refers to any business large or

1

smag; privately run or publicy traded and enganged in any kind of operation.’
]
Menurut KBBI (2001:1254), “Perusahaan adalah kegiatan yang diselenggarakan

=
den@n peralatan atau dengan cara teratur dengan tujuan mencari keuntungan dengan

q

merahasilkan sesuatu, mengolah atau membuat barang-barang, berdagang, memberi jasa
-

dan@in sebagainya yang dilakukan oleh perorangan maupun sekelompok orang yang

P
berlgflan hukum.”
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Menurut Brealey dan Mayers (2000:4), Perusahaan disimpulkan sebagai berikut:

“sm@ventures that can be owned and managed by a single individual or same people

&°H

who fein to own and manage a partnership.”

léezdp

nurut Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston (2001:12), perusahaan didefenisikan

& 1eH

i: “A Legal entity created by a state, separate and distinct from its owners and

R

ba

an

DI |

ers, having unlimitide life eassy transferbility of ownership and limited liability.”

inisi Firm Value

-Buepun‘Bunpung exd
sig Jrgpsun

Fusi

nurut M. Narayan & Vikram F. Nanda (2004:77), “Firm Value is the market value

he firm’s outstanding financial securities or equivalently, the sum total of its debt

bepun
Q

uBlojuBiep

and gquity capital.”

I definisi di atas maka dapat disimpulkan bahwa firm value adalah sebuah tolak

MBI

ukurzatas kinerja bisnis yang dilakukan oleh perorangan maupun sekelompok orang

ue

dengan tujuan mendapatkan keuntungan, dengan mempertimbangkan seluruh asset
D
perusahaan termasuk jumlah debt dan modal sendiri. Jadi, nilai perusahaan dapat dilihat

dariglai utang ditambah dengan nilai modal sendiri atau nilai total asetnya.

\
(= )

A. F@ndekatan Penilaian Firm Value
e

@ngetahui firm value perusahaan sangatlah penting bagi para investor karena dengan
mer§.etahui value sebuah perusahaan maka kesejahteraan para investor dapat lebih
terjaZnin, karena semakin tinggi firm value sebuah perusahaan maka semakin tinggi pula
haré. sahamnya dan hal itu mengakibatkan pembagian dividen yang tinggi bagi para
inv%or.

A

()
lam melakukan penilaian terhadap perusahaan Aswath Damodaran (2001:750)

mengmukakan bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh 4 faktor utama, yaitu:
)
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1. Kapasitas untuk menggerakan arus kas dari aset yang tidak bergerak

2. '@kat pertumbuhan yang diharapkan dari arus kas
T

3. L#ma waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk mencapai pertumbuhan yang stabil.
(2]

= .
4. C@st of capital.

odaran (2002:11) menjelaskan bahwa ada 3 pendekatan yang dilakukan dalam

W

D

g exdi) ey

el

SN |

ukan penilaian. Pendekatan pertama adalah pendekatan Disconted Cash Flow

CR) dimana metode ini digunakan untuk mengetahui present value asset perusahaan

bEpull

INyPBuj)

tinjau dari ekspetasi cashflow di masa yang akan datang, kedua relative valuasi,

'3

endestimasikan nilai dari suatu aset dengan membandingkan relatif aset dengan

epug-buegin

UE%IUS

ﬁariagel umum seperti earnings, cash flow, book value, sales dan yang terakhir adalah
o

conti@ent claim valuation menggunakan option pricing models untuk mengukur nilai
=

suatl;aset yang berbagi karakteristik. Beberapa dari aset ini diperdagangkan sebagai
2,

asset’;finansial seperti warrant, dan sebagian lagi tidak diperdagangkan dan hanya
2

berbafq,is dari asset riil (paten,dsb).
(L)

~

1. Discounted cash flow valuation

=
@bsar dari pendekatan ini adalah present value. Dimana value dari setiap aset adalah

preﬁnt value dari ekspetasi cashflow dimasa yang akan datang.

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|
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Dimana;

N :?mur aset

CFt=%ashflow pada periode t

1&0 e

Ijiw e

|scounted rate dimana merefleksikan risiko dari estimasi cashflow.

201 191

0O

hflow akan mempertukar aset dengan aset, dividen saham, kupon, dan nilai dari

suj)

at

fanpunig exdigHey
B

bonds. Discount rate akan menjadi fungsi dari estimasi cashflow dengan rate yang

gdPuntuk aset yang beresiko dan rate yang rendah untuk aset yang kurang beresiko.

p S!ué% ny

ative valuation

® BUE!bﬁn—ﬁquun |
pu)
®

B;m

sar dari pendekatan

am penilaian relatif, nilai dari suatu aset diperoleh dari penilaian dengan cara

)
) Bi1ew

menianding-bandingkan aset-aset, standarisasi digunakan dengan menggunakan

eny

variagel seperti pendapatan, arus kas, dan nilai buku.
e

Salah satu ilustrasi dari pendekatan ini adalah penggunaan Price/Earning ratio untuk
merg-ai suatu perusahaan, penilaian lain yang digunakan adalah price/book value ratio
selaﬁ' itu juga dapat digunakan price/sales ratio untuk menilai perusahaan. Ketiga

S

-
penggkatan inilah yang paling banyak digunakan dalam melakukan penilaian relatif.
Rati@-ratio diatas mencerminkan kombinasi pengaruh rasio resiko dan rasio

Q. .
pengzmballan.

S5

Adines Sawir (2001:20) mengemukakan bahwa penilaian relatif ini merupakan ukuran

q

yané paling komperejensih untuk menilai hasil kerja perusahaan, karena rasio-rasio
-

diatﬁ mencerminkan kombinasi pengaruh rasio resiko dan rasio hasil pengembalian.
A

b. Ggra menggunakan penilaian relatif

11
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l

~
[

N—r

nggunakan teknik dasar, pendekatan pertama menghubungkan rasio dengan
)

f@damental dari perusahaan yang telah dinilai, tingkat pertumbuhan pada pendapatan

&
d@j arus kas, rasio pengeluaran dan resiko keunggulan utamanya adalah tekhnik ini

‘OWYIg] wizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

&

at menunjukkan hubungan antara rasio dan Kkarakteristik perusahaan dan

él)ll

mungkinkan peneliti menelusuri perubahan rasio dan perubahan karakteristik

Ful)

p&kusahaan.

|§1n1

nggunakan perbandingan, pendekatan kedua mengestimasi rasio dari perusahaan

|
o)} uepssius

uk dibandingkan dengan perusahaan lain. Kunci utama dari pendekatan ini adalah

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e
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usahaan lain yang dijadikan tolak ukur dalam perbandingan dalam teorinya,

k=]

eliti harus dapat mengendalikan variabel-variabel yang dapat mempengaruhi rasio.

am prakteknya, pengendalian variabel-variabel bervariasi dari yang sifatnya naik

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

IR

'nggunakan rata-rata industri sampai yang sifatnya rumit(model regresi dimana

ue

vafiabel-variabel relevan diidentifikasi dan dikendalikan).
D

B. Corporate Finance

I*'.‘n_slangsungan hidup perusahaan ditentukan oleh bagaimana perusahaan tersebut dapat

melgukan manajemen Yyang baik dalam keuangannya. Penerapan prinsip-prinsip
-

keuggan yang tepat dan pelaksanaan fungsi keuangan yang efektif dan efisien sangat

:Jaquins uexingakusw uep uexwniuedsuaw eduey 1ul sijny eAuey ynanyas neie ueibeqas dinbusw Bueseyq -
-
B

=

merfghjang tercapainya tujuan perusahaan yakni memaksimalkan nilai perusahaan atau
Q.

firrrg'alue.
S5

=]
lﬂenurut Ross, Westerfield, dan Jordan (2000:3,9) menerangkan bahwa untuk
merﬂetahui corporate finance, ada beberapa pertanyaan yang harus diajukan untuk
;
merfberikan gambaran yang komperhensif tentang corporate finance. Pertanyaan-

A
per%yaan yang dimaksud mencakup tentang berapa lama jangka waktu dari investasi

12
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yang akan dilakukan, bisnis apa yang akan dikerjakan berikut segala yang menunjang
opeonalnya, mencari alternatif pendanaan untuk mendanai investasi, dan bagaimana
mela?ukan perencanaan dan pengendalian seluruh aktivitas keuangan dalam sebuah
peru-%haan. Penjabaran diatas memberikan pengertian secara luas tentang apa saja

3
Ir =
Regiatan yang harus dilakukan dan direncanakan oleh perusahaan untuk menjaga

dig

Fe'elarﬁsungan hidup perusahaannya.

d

)9

2 3
é C8rporate finance atau keuangan perusahaan menurut Eugene F. Brigham dan Joel
c £
§lous_tpn (2001 : 4 ), adalah salah satu dari tiga bagian bidang yang saling berhubungan
a 3
gaenj‘é_dl keuangan, yaitu:
& S
a 5
1. P@ar uang dan pasar modal, yang terkait dengan pasar sekuritas dan lembaga
5
ketiangan.
S

N

I@estasi, yang memfokuskan pada keputusan yang dibuat oleh investor individual

bl

dan institusional dalam memilih sekuritas untuk portofolio investasi mereka.

w
Du

Kguangan perusahaan yang mencakup semua keputusan perusahaan.

~

Dari pernyataan diatas mempunyai arti bahwa keuangan perusahaan bertujuan untuk

merfffokuskan cara bagaimana perusahaan menciptakan dan menjaga nilainya.

(§rporate finance atau keuangan perusahaan harus diatur dengan baik dalam sebuah
perlaahaan dan merupakan hal yang sangat penting, karena perusahaan harus
me@erhitungkan kemanakah dana itu akan diinvestasikan, dari manakah pendanaan
yan%_:hpaling baik untuk perusahaan, serta bentuk manajemen yang seperti apakah yang

mergukung kemajuan dari segi keuangan perusahaan. Peningkatan keuangan perusahaan

Q
aka%iiikuti oleh peningkatan kemakmuran pemegang saham.

13
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Menurut Ross, Westerdfield, Jordan (2000:3,9) kegiatan finansial perusahaan
mer@myai tujuan untuk mempertahankan, menghindari financial distress,
T
merrigksimalkan laba, dan yang paling utama adalah untuk memaksimalkan value yang

(2]

ada (-%n jumlah saham yang dijual.

r 2
=
E Dgngan demikian perencanaan manajemen keuangan haruslah detil supaya
¥ =
@en@patkan hasil yang diharapkan dan setiap pengelola yang terlihat dalam memanage
2 3
geuaggan perusahaan perlu dibekali dengan pengetahuan di bidang keuangan.
=
2 w
3 Dguglas R. Emery, John D. Finnerly dan John D. Stowe (2004:4) menyatakan bahwa
1 G.
c
@an@'emen keuangan perusahaan mempunyai dasar pengambilan keputusan yang terbagi
=} —
«Q =
dala@‘ tiga kategori besar, dimana dua diantaranya mencerminkan dari dua sisi neraca,
aituﬁ-.gr
5
A
1. ngputusan Investasi

=
I\/ﬁerupakan keputusan yang sangat memperhatikan sisi aset, seperti membeli
9]

pe@rlengkapan kantor, membeli mesin(sisi bagian Kiri neraca).

N

Keputusan Pendanaan
Merupakan bagian penting yang perlu diperhatikan, karena perusahaan harus
r&mutuskan dengan apakah perusahaan dibiayai dan memantau pergerakan modal

)
;gmilik (sisi bagian kanan).

w

7] -
Kegputusan Manajerial
Q

Iﬁerupakan keputusan yang berhubungan dengan jalannya manajemen keuangan
=
=y
pﬁrusahaan. Termasuk keputusan perusahaan menentukan jumlah hari operasi

&'usahaan? Seberapa besar perubahan yang harus terjadi di dalam program

x
P¥masarannya? Bagaimana seharusnya perusahaan memberikan kompensasi kepada
A

ka manager dan pekerja lainnya?

14

919 uen) )



‘OWYIg] wizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

Menurut Ross, Westerfield, dan Jordan (2000:3,9) juga terdapat 3 keputusan yang

SSINISNY 40 TOOHDS
HID NV M

berngan dengan manajemen keuangan Yyaitu capital budgeting, capital structure,

T
WorI&ng capital management.

o
Uo o
35S a
Q c (']
E‘ & . Ngmun Clifford W. Smith, Jr (1990:3-7) berargumen bahwa tidaklah cukup jika
g2 » X
= 5 Eanya mengetahui ketiga pengetahuan tersebut, karena keuangan perusahaan masih
o X T =
~ a o P
33 Bersi i#at normatif dalam arti teoritis sebagai kebijakan semata. Pusat perhatian keuangan
s£5E¢ 2 5
= g @b ifterpusat pada bagaimana investasi, struktur keuangan dan kebijakan dividen yang
= =. E
= C =
§ é @emio awakan hasil yang optimal. Seiring berjalannya waktu, teori keuangan perusahaan
3 € > 5
= «Q« =.
§ g gae dalami pergeseran tidak lagi berorientasi normatif tetapi menjadi lebih positif,
s B 0] o Q
< o o 3
g = Bare@ didukung dengan keberadaan agen atau manager yang profesional sebagai
< g
S pengglola perusahaan maka perusahaan harus siap untuk menerima segala resiko yang
_ =
os] A
; akan;erjadi sebagai dampak dari keputusan agen, baik itu keputusan investasi, keputusan
® s

pencﬁnaan maupun keputusan managerial. Dengan demikian keberadaan agen dalam
2

stru@yr kepemilikan perusahaan untuk melaksanakan kebijakan perusahaan mulai
D

diperhatikan dan teori keuangan menjadi lebih sesuai dengan logika berpikir.

C. I%ngambilan Keputusan Pendanaan
(= )

(= ]

E.Keputusan pendanaan dalam perusahaan dilakukan oleh manajer keuangan

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

@Fusahaan tersebut. Sumber pendanaan perusahaan berasal dari dua sumber yaitu

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e

mppdal sendiri dan utang. Dalam neraca utang dan modal sendiri ditempatkan disisi
o)

Ianan dengan judul passiva, dimana dalam passiva tergambarkan sumber dana untuk
=

=y
pﬁngadaan harta lancar, tetap dan tidak berwujud.

(]
&_’-Siswanto Sutojo (2000:28) menerangkan bahwa yang dimaksud dengan utang

()
perusahaan adalah pinjaman yang dilakukan oleh pihak perusahaan kepada pihak luar

ri’salnya kepada pemasok, bank/kreditur, dsb sedangkan modal sendiri merupakan

15
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1.

pinjaman kepada pihak intern perusahaan yaitu pemegang saham. Dalam bukunya
@ sama Siswanto menerangkan bahwa sumber pendanaan perusahaan selain utang

T
d&h modal sendiri adalah semi modal sendiri dimana yang dimaksud dengan semi

é;dp

dal sendiri adalah pinjaman dari pemegang saham yang mempunyai jangka waktu

injaman. Hal ini berbeda dengan pengertian modal sendiri dimana modal sendiri

8I§I'lu

n;mpunyai batas waktu yang permanen atau peminjaman dapat dilunasi sampai

)9

pérusahaan tersebut dilikuidasi atau bangkrut, sedangkan pinjaman pemegang saham

rrgmpunyai jangka waktu tertentu, tidak dipungut bunga dan tidak butuh pinjaman.

S";.

:,,_Perbedaan antara utang dan modal sendiri bagi kebanyakan orang hanya sebatas
p%bedaan antara obligasi dan saham, padahal menurut Damodaran (2001:482),
pébedaan utang dan modal sendiri terletak pada cashflow perusahaan. Perbedaan

afitara utang dan modal sendiri terlihat dalam tabel dibawah ini,

I)g"M)EE)l!J

el 2.1

UE;ANG — MODAL SENDIRI

o
Fixed Claim Residual Claim
High priority on Cash Flow Lowest priority on Cash Flow
Tax Deductible No Tax Deductible

'=F|xed Maturity Infinite life

Wo Management Control Management Control

;.

E. debt equity

)

n

=,

0

3 hybrid

=

Smmber : Damodaran (2001:482)

ew.o}

[%finisi utang dan modal sendiri

Astth Damodaran (2001:483) mendefinisikan utang sebagai berikut:

16

91D uenj i



"OyYIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

SSINISNY 40 TOOHDS
HID NV M

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e

&

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

“debt is defined as any financing vehicle that has contractual claims on firm’s cash
flom@]d asset, create tax deductible payments, has fixed life, and has priority claims on

) the C?s’tsh flow in both opening periods and bankruptcy.”

& eadd

wn

edangkan modal sendiri didefinisikan Damodaran (2001:483) sebagai berikut:

>gﬂ| !

uity is defined any financing vehicle that has residual claim on the firms, doesn’t

ea

R O)

a tax advantage from its payments, has an infinitive like, doesn’t have priority in

2

uptcy, and provides management control to the owner.

buepunBuepungbunpanig eidig seH
S
rgusu

o)
Péngelompokan utang
&
=
Weygandt, Kieso, Kimmel dalam buku Accounting Principle (2004:4),
o
men Helompokkan utang berdasarkan cara dan jangka waktu pelunasannya terbagi 2,
3
yaitux
g,
=
1) Uafang Jangka Pendek (current liabilities)
Q
o,

U

—+

ang jangka pendek adalah kewajiban keuangan perusahaanyang pelunasannya atau
pembayarannya akan dilakukan dalam jangka pendek (satu tahun sejak tanggal
=
rg[aca) dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki oleh perusahaan, atau
-

Lﬁng-utang itu akan dibayar dalam jangka waktu siklus operasi normal perusahaan

zg:u dalam jangka waktu paling satu tahun. Ada 3 jenis utang jangka pendek, yaitu:
al

o

(g utang jangka pendek yang jumlahnya dapat diketahui kebanyakan utang jenis ini,
3§l.<ni jumlah dan syarat pembayarannya sudah jelas ditentukan dalam perjanjian,

gaerti: hutang dagang, wesel bayar, dan bagian hutang jangka panjang yang akan
]

j&l’lh tempo dalam satu tahun.

17
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(b) utang jangka pendek yang jumlahnya tidak dapat ditentukan. Utang ini merupakan
L@g jangka pendek yang jumlahnya merupakan taksiran. Dalam kelompok ini

T
kéwajibannya pasti ada tetapi jumlahnya tidak dapat ditentukan dengan pasti.
(2]

ad

(ciutang jangka pendek yang kewajiban untuk membayarnya masih tergantung pada

kéadian di masa yang akan datang. Dalam utang ini terdapat dua kemungkinan,

A
y@kni utang tersebut benar-benar menjadi kenyataan dan karena itu timbul kewajiban

=
utuk membayar atau kejadian di masa yang akan datang mengakibatkan terhapusnya

ut:a'_ng dan tidak ada lagi kewajiban untuk membayar.

5

UZféng lancar atau jangka pendek terdiri dari:

5

i)g Utang dagang, adalah utang yang timbul karena adanya pembelian barang
o

% dagang secara kredit.

iig Utang wesel, adanya utang yang disertai dengan janji tertulis (yang diatur
§ dalam undang-undang) untuk melakukan pembayaran sejumlah tertentu pada
e waktu tertentu di masa yang akan datang.

iii) Utang pajak, adalah utang yang terdiri dari pajak yang bersangkutan untuk
g. perusahaan yang bersangkutan maupun pajak pendapatan karyawan yang
§ belum disetorkan ke ka negara.

ig Biaya yang masih harus dibayar, adalah biaya-biaya yang sudah terjadi tetapi

belum dilakukan pembayarannya.

Utang jangka panjang yang segera jatuh tempo, adalah sebagian utang jangka
panjang yang sudah menjadi utang jangka pendek karena harus segera
dilakukan pelunasannya.

Penghasilan yang diterima dimuka adalah penerimaan uang untuk penjualan

barang/jasa yang belum direalisir.

18
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(2) Utang Jangka Panjang (long term liabilities)

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

l@1g jangka panjang adalah utang-utang yang pelunasannya akan dilakukan dalam

T
wiktu lebih dari satu periode akuntansi. Ada banyak jenis dari instrumen jangka
(2]

pghjang: Pinjaman berjangka (term loans), obligasi, wesel bayar/promes dengan

guw

inan dan tanpa jaminan, surat utang yang diperjualbelikan (nonmarketable debt)

sebagainya.

E) 9)§I8I

ston dan Brigham (2001:285) menjelaskan salah satu instrumen jangka panjang

$hans

yatu pinjaman berjangka, adalah suatu perjanjian dengan mana pihak peminjam

%,
Risig

ju untuk mengadakan serangkaian pembayaran bunga dan pembayaran pokok

a tanggal-tanggal tertentu kepada pihak yang meminjamkan pinjaman berjangka

e}
ojujgep s.

blgsanya dinegoisasikan secara langsung diantara perusahaan peminjam dengan

e

Ieﬁ‘lbaga-lembaga keuangan seperti bank, maskapai asuransi, atau yayasan dana
A
p@siun. Meskipun jatuh tempo pinjaman berjangka berbeda-beda dari 2 tahun sampai

o
3@ tahun, kebanyakan adalah untuk periode dalam rentang waktu 3 tahun sampai 15

Q
tahun.
Pinjaman berjangka memiliki 3 keuntungan utama jika dibanding penawaran surat
inng kepada publik, kecepatan, fleksibilitas dan biaya emisi yang rendah. Juga,
Iﬁrena adanya negoisasi langsung antara peminjam dan kreditor, dokumentasi formal
cg'ninimalkan. Ketentuan-ketentuan kunci dari pinjaman berjangka dapat disusun jauh
Igih cepat daripada untuk penerbitan publik. Pihak peminjam biasanya dapat

o)
lﬁngadakan pembicaraan dengan pihak yang meminjamkan dan mereka bersama-

a dapat menetapkan perubahan syarat-syarat perjanjian yang tepat.
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b.

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

Hubungan antara debt dengan nilai perusahaan

I\@nurut Soliha dan Taswan (2002) kebijakan hutang berpengaruh positif namun tidak
slgnifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Hasil riset variabel ini konsisten dengan
te%uan Modigliani and Miller pada tahun 1963 bahwa dengan memasukan pajak
pglghasilan perusahaan, maka penggunaan hutang akan meningkatkan nilai
péusahaan. Disamping itu dengan hutang dapat digunakan untuk mengendalikan
pei{qggunaan free cash flow secara berlebihan. Para manajer telah terpengaruh oleh

-+

adanya hutang, namun masih perlu dukungan pengendalian manajer misalnya

alui institutional ownership agar terhindar dari penggunaan free cash flow yang

Siu

-sia. Dengan demikian dapat memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai

<2
OjRi| ue

©
18w

usahaan.Tetapi menurut Soejoko & Soebiantoro (2007) debt berpengaruh negatif

o

signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini disebabkan sebab jumlah hutang

I8 1M e

g semakin meningkat akan menimbulkan financial distress. Terjadinya financial

<

o
(o ue

ress akan mengakibatkan nilai perusahaan akan mengalami penurunan sehingga

mengurangi kemakmuran pemilik.

nsu|

Dari kajian di atas dapat dibuat hipotesis:

bt berpengaruh terhadap firm value.

usigan

Debt Firm Value
—_
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Keuntungan maupun kerugian dalam menggunakan utang dapat kita lihat

F@l tabel berikut:

adp MeH

bel 2.2

o

ntungan dan Kerugian dari Penggunaan Utang

VANTAGES OF DEBT

DISADVANTAGES OF DEBT

1. Tax benefit: Higher tax rates-

higher tax benefit

N

Added discpline: Greater

separation between managers and

buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

stockholders- Greater benefit

(219 UeD} 1My B3}IRULIOU] UBP SIUSIE 3NIISUL) D ]

1. Bankruptcy cost: Higher business
risk- Higher cost

2. Agency cost: greater separation
between stockholders and lenders-
higher cost

3. Loss in  future  financing
flexibility:  greater uncertainty
about future financing needs-

higher cost

-
Samber: Damodaran (2001:550)

-
lﬁwath Damodaran dalam bukunya Corporate finance (2000:538-541), memberikan

penglasan mengenai tabel 2.2 diatas adalah:

1) @ benefit
o)

@nga utang adalah pengurang pajak , berbeda dengan pembayaran deviden atau
=

capﬁl gain yang tidak memberikan keuntungan seperti tax deductible. Bunga utang

3
dibaarkan sebelum pendapatan dikenakan pajak (beban bunga, dibebankan pada laba

sebaxum bunga dan pajak), sehingga jumlah pendapatan yang dikenakan pajak menjadi

A
berl§rang dan pajak yang harus dibayarpun menjadi lebih kecil dibanding perusahaan

21
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2) Aﬂded discipline imposed on management

&en@gkatkan harga saham pemegang saham. Jadi, menggunakan utang akan menolong
o
mangjemen untuk bekerja lebih efisien dan disiplin untuk memenuhi kewajiban-

=
kewdjiban keuangannya.

o
o8 =
a2 S
E‘ § . I\/gnajemen perusahaan akan lebih memiliki tingkat utang yang lebih rendah dari
Q0 > Q =
> =~ X
5 £l tingkgt yang disebut optimal. Hal ini terjadi karena manajemen perusahaan yang akan
o X T =
~ a o P
33 @en@ggung beban dari utang yang dimiliki. Untuk memenuhi kewajiban dari utang,
E5ES 2 5
> mangemen harus bekerja lebih efisien dan harus menanggung akibat dari kesalahan-
> g =3 -+
c
= C =
§ § gesal;ahan keputusan yang telah dibuat , tetapi jika pemegang saham memiliki kekuatan
2 c 3 5
= «Q« =.
§ g gﬂtu@_menekan perusahaan yang meminjam, maka dalam proses selanjutnya hal ini akan
seifg s
g :
(=]
s
o}
]
@
B
o
®

(3) Bankruptcy cost
=

ang menjadi perhatian utama ketika perusahaan meminjam uang adalah kenaikan
kemungkinan biaya kebangkrutan semakin besar resiko usaha, semakin besar biaya
tertemtu.

7]

=
4) @ency cost

-

Igmcul akibat konflik kepentingan equity investor (stockholders and bondholders)

:Jaquuns uexingaAusw uep uexwniuesuaw eduey 1l siny eAey ynanyas neje uelbeqas diinbusw buedeyq |

denﬂ(‘n debt holders terhadap cashflow perusahaan.

==
7]

Com?ohnya: bondholders yang melindungi dari mereka dengan membuat perjanjian yang
=

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e

=y
merﬂikat, antara lain muncul direct cost (biaya langsung) untuk mengawasi jalannya
perjgpjian tersebut menjadi lebih detil dan mengikat. Semakin besar pemisahan antara

x
stodkholders dan debtholders akan semakin bear biaya ini.
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(5) Loss in future financing flexibility

@ncial flexibility berbicara tentang fleksibilitas yang dimiliki oleh perusahaan

g karela’a tidak menggunakan seluruh kapasitasnya untuk berutang, sehingga perusahaan
Q
o
a menﬁ})unyai kemampuan untuk mengambil kesempatan di masa yang akan datang,
3 3
Ir =
§ gengah menggunakan dana yang mereka miliki dan sisa kapasitas untuk penggunaan
c @) —
= = =]
o —
E e’or"ntu§penggunaan utang untuk mengambil kesempatan tersebut. Dengan fleksibilitas ini,
o =
Q=
g ﬁqanaaemen lebih bebas untuk mengambil keputusan dalam hal investasi, pendanaan, dan
238 5
e cjhwo%n Semakin besar ketidakpastian tentang kebutuhan pendanaan yang akan datang,
n o)
g o
5 #nakgbiaya ini akan semakin besar.
52 .8
= [ Teori Agensi
V o =
= 3
G 1§ Agen
2. =
o z Menurut kamus istilah keuangan dan investasi (1994:16) “seseorang yang
° =
3 §_d|ber| wewenang oleh orang lain yang disebut principal (pemberi amanat) untuk
=}
3 =
%i 2 bertindak atas nama principal dalam transaksi yang melibatkan pihak lain.
3 Q
§_ € Pperantara biasanya mempunyai 3 ciri dasar yang khas, yaitu:
o
Q
; a. Mereka tidak mempunyai hak atas milik principal
@D
-]
§ b. Mereka harus mentaati perintah dari principal
c
§ c. Mereka bertindak atas nama principal dan berada dalam kendali principal.
(2]
c
3 Konsep teori agensi
]

Agency theory menurut Jensen (1976), menjelaskan bagaimana pihak-pihak
yang terlibat di dalam perusahaan akan berperilaku sesuai dengan tanggungjawab
dan fungsinya masing-masing.

Hubungan agency muncul ketika satu atau lebih individu yang disebut
principal, menggaji individu lain yang disebut agen untuk melaksanakan suatu

aktivitas, mendelegasikan kewenangan untuk mengambil keputusan kepada agen.
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Hubungan agensi ada ketika salah satu pihak menyewa pihak lain untuk
@nelaksanakan suatu jasa dan dalam melakukan hal itu, mendelegasikan wewenang
= untuk membuat keputusan kepada agen tsb. Dalam hal ini adalah manager,
menurut J. Fred. Weston dan Eugene F. Brigham (2001:8) fungsi utama manajer
:keuangan adalah merencanakan, mencari, dan memanfaatkan tentang pilihan
sumber dan alokasi dana. Definisi ini menyangkut beberapa aktivitas yang penting
yaitu:

a. Peramalan dan Perencanaan (forecasting dan planning)

Manajer keuangan harus berinteraksi dengan eksekutif lainnya dalam

perusahaan dan bersama-sama merencanakan bentuk dan posisi masa

depan perusahaan.
b. Keputusan menyangkut investasi besar dan permodalan

Atas perencanaan jangka panjang, manajer keuangan harus menghimpun

dana modal yang dibutuhkan untuk mendukung pertumbuhan perusahaan.

(319 ueny IMY BX13RWIOU| URP SIUSIg 3N3ISUI) DX 191 YW e3did sey

Manajer keuangan harus dapat menentukan tingkat pertumbuhan penjualan
yang optimal dan menyusun urutan alternatif proyek-proyek yang tersedia
bagi perusahaan. Mereka memutuskan bentuk investasi yang akan
dilaksanakan dan menentukan dari berbagai alternatif sumber-sumber dan
bentuk dana yang digunakan untuk permodalan.
c. Pengendalian(Controlling)

Manajer keuangan harus berinteraksi dengan eksekutif lainnya dalam
perusahaan agar operasional perusahaan berjalan seefisien mungkin.
Semua keputusan di bidang usaha mempunyai implikasi di bidang

keuangan dan manager harus memperhitungkan hal ini.
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d. Interaksi dengan pasar modal
Hal ini mencakup penanganan pasar uang dan modal. Tiap perusahaan
mempengaruhi dan dipengaruhi pasar finansial pada umumnya, dimana
dana dihimpun, sekuritas perusahaan diperdagangkan, dan para penanam
modal mendapat imbalan atau balas jasa. Bila tanggung jawab ini
dilaksanakan secara optimal maka manager keuangan telah memberikan
bantuannya dalam rangka memaksimukan nilai perusahaan dan
kesejahteraan jangka panjang dan mereka yang terlibat di dalamnya.
Jensen dan meckling menjelaskan penekanan utama para ekonom menurut
agency theory adalah mengeksplorasi pembagian risiko (risk sharing) pada
sejumlah individu atau kelompok yang berkepentingan dengan kegiatan
ekonomi. Permasalahan akan muncul dalam pembagian resiko tersebut
adalah perbedaan sikap atas resiko itu sendiri dari sejumlah pihak yang

berkepentingan.

D UBDI IMY BXYREW.I0JU UBP SIUSIg IMISUL) DX 191 NIw exdid eH (D)

3%Jenis permasalah keagenan

Pemisahan antara fungsi kepemilikan dan pengelolaan dalam suatu perusahaan

(%)at menimbulkan agency problem, yaitu munculnya konflik kepentingan antara
pﬁncipal dan agen sebagai pengelola perusahaan.

%Menurut Belkaoui (2004:41) terdapat 2 alasan yang menyebabkan penyimpangan
(Ei perilaku kooperatif yang sudah disepakati karena kepentingan pribadi, yaitu:
aEAdverse selection

TBrjadi ketika agen menggunakan informasi privat yang tidak dapat diversifikasi oleh

e 1=TTTRT- 1T

ncipal. Tidak dimilikinya informasi berakibat tidak adanya kemampuan principal

uk menentukan apakah agen telah mengambil keputusan yang benar.
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b. Moral hazard

I\@al hazard adalah kondisi yang bersumber dari orang yang bersangkutan dengan

T
sikap mental atau pandangan hidup dan kebiasaan yang dapat memperbesar terjadinya
(2]

s(%tu kerugian dan penyelewengan.

3
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%ecara khusus, agency theory membahas tentang adanya hubungan agensi antara

pri”lcipal (pemegang saham) dan agen (manajemen). Agency problem seringkali

bul antara pemegang saham dan manajer perusahaan dimana manajer sering

mpunyai tujuan lain yang bertentangan dengan pihak pemegang saham sehingga

bul konflik kepentingan dan banyak keputusan yang diambil justru lebih

nguntungkan manajer itu sendiri dan mengesampingkan kepentingan pemegang

ekanisme untuk mengurangi agency problem menurut Jensen & Meckling
76) untuk mengurangi kesempatan manajer melakukan tindakan yang merugikan
ilik perusahaan, yaitu:

1. Mekanisme control dengan monitoring dengan cara membentuk dewan
komisaris, pasar corporate control, pemegang saham besar, atau
kepemilikan terkonsentrasi.

2. Mekanisme control dengan peningkatan kepemilikan manajer

Mekanisme control dengan bonding.

iaya keagenan

arena adanya permasalahan yang disebabkan adanya permasalahn keagenan,
ka pemegang saham mengeluarkan biaya keagenan agar kepentingan pemegang

am yakin akan kinerja manajer.
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Weston J. Fred dan Eugene F. Brigham (1990:21) mendefinisikan biaya keagenan
s@gai biaya yang meliputi biaya untuk memonitor tindakan manajer guna menjamin
a%r tindakan tersebut konsisten dengan kesepakatan kontrak diantara manajer,
pZG:f.negang saham dan kreditur. Cynthia A. Utama (2002:15), menjelaskan bahwa
bi?ya keagenan dalam kaitannya dengan agency problems tersebut terdiri atas 3

gori:

)é?ra

Isuj) o

fob)

Biaya kontrak langsung yang meliputi:

g 3n}

(1) Biaya transaksi untuk membuat kontrak, seperti biaya komisi penjualan dan

administrasi penerbitan obligasi

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH
|

(2) Opportunity cost yang hilang. Misalnya tidak dapat mengambil proyek dengan
npv positif karena adanya kontrak perjanjian.
(3) Biaya insentif. Seperti bonus karyawan, pembayaran yang ditujukan agar

manajer bertindak sesuai dengan tujuan pemilik.

1) uery] YIM) e)ilew.oju] uep sius

b Biaya yang ditanggung pemilik untuk mengawasi agen, seperti biaya audit

®

c. Kerugian yang diderita oleh pemilik akibat penyimpangan tindakan yang lolos
5 dari pengawasan, seperti pengeluaran yang berlebihan dari manajer. Kerugian

7]
"=’. yang tidak dapat diredusir disebut dengan residual loss.

=
-

%nsider Ownership
=

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

7]
e Insider Ownership adalah kepemilikan yang dimiliki oleh manajemen perusahaan,
o)
y?itu para komisaris dan direksi perusahaan. Manajemen korporasi public yang besar
=
=y
t&sanya bukan pemilik atau pemegang saham. Para pemilik menggaji manajer untuk

lakukan aktivitas bisnisnya sehari-hari dan karena keduanya merupakan

x
pe¥maksimum kesejahteraan maka sangat mungkin manajer tidak bertindak sesuai
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dengan kepentingan pemilik dengan tujuan memperhatikan kesejahteraan mereka

seliri.

X

o

%Manajer sebagai pengelola perusahaan umumnya memiliki informasi yang lebih

}

rr§.ngenai perusahaan dibanding dengan pemegang saham . Hal ini mengakibatkan

|

informasi asymetry karena adanya informasi asymetry terjadilah konflik kepentingan

A

atara principal dan agen, maka hal itu memotivasi manajer untuk menyajikan

irformasi yang tidak mencerminkan keadaan yang sebenarnya kepada principal.

)

u

a.1n)

Selusi dari permasalahan diatas adalah insider ownership yang dapat membantu

yatuan kepentingan antara pemegang saham dan manajer, semakin meningkat

k=]

pedporsi insider ownership maka semakin baik kinerja perusahaan. Insider ownership

%uo;u uepssius

n mensejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang saham (outsider

ership) sehingga akan memperoleh manfaat langsung dari keputusan yang

o
|M)€e)|n

mbil serta menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan

o
B3

g salah.

<
1gue

®

6. Hubungan Insider Ownership dengan Firm Value

Menurut Soliha dan Taswan Insider Ownership berpengaruh positif dan signifikan
adap nilai perusahaan. Temuan dalam riset ini konsisten dengan temuan Leland

Pyle (2977). Temuan  studi ini mengindikasikan bahwa

Jusig fnsul

kapemilikan insider merupakan insentif bagi peningkatan kinerja perusahaan. Hal ini

ci’dukung oleh profitabilitas yang meningkat juga memberikan nilai perusahaan yang
=
=y
@ningkat. Oleh karena itu bila ini terjadi pada perusahaan yang berukuran besar
(ﬂ_ze) maka menjadi konsisten dalam meningkatkan nilai perusahaan. Namun

x
d¥mikian insider harus diwaspadai sebab mereka sangat berani mengambil risiko
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dalam kebijakan hutang demi mencapai nilai perusahaan yang diinginkan. Dengan

I@ lain insider ownership berhubungan positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

X
)
2
o, Dari kajian di atas dapat dibuat hipotesis:
s
= Insider Ownership berpengaruh positif signifikan terhadap firm value.
=~ X
2=
o A
94
a3 3 Insider | S Firm Value
S| 4 Ownership
Q) -
c &
a @
E. Fifm Size
S a
§ UKuran suatu perusahaan diistilahkan sebagai size. Brigham & Gapenski (1999),
-] —
«Q =

men@atakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi

wl

cendgrung membutuhkan dana dari sumber eksternal yang besar.
&

I\Enurut Taswan (2003:121), jumlah total aset yang dimiliki perusahaan merupakan
prokEI bagi ukuran perusahaan. Dari segi investasi, jumlah total aset yang besar
meng%ndikasikan bahwa ukuran perusahaan juga besar. Dari sisi lain, total penjualan
perusahaan juga dapat digunakan untuk merefleksikan ukuran perusahaan. Hal yang
samgdikemukakan juga oleh Etty M. Naser dan Fieldyandi (2006:110) dimana untuk
mel‘:ﬁat ukuran perusahaan dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut
semg(in besar aset yang dimiliki oleh perusahaan maka semakin besar pula ukuran
peru%éhaan tersebut.

Q.

Igll. Pandey (2001:7) mengemukakan bahwa penjualan lebih dipilih untuk menjadi
prolgi daripada total aset dalam menentukan ukuran perusahaan karena penjualan

q
merefleksikan nilai saat ini. Euis Soliha & Taswan (2002) mengatakan bahwa

3}

per@haan besar relatif lebih mudah untuk mengakses ke pasar modal.
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Size merupakan ukuran perusahaan. Semakin besar size perusahaan informasi yang

diur@apkan harus lebih banyak dibanding dengan size perusahaan yang lebih kecil.
T

) Ukugan perusahaan merupakan variable control yang dipertimbangkan dalam banyak
(2]

pene?ltian keuangan. Hal ini disebabkan dugaan banyaknya keputusan atas hasil

H

%eua;ﬁan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan.

o

% Péusahaan yang memiliki kemampuan yang lebih besar akan lebih banyak mendapat

gerhglan dari pihak luar, salah satunya adalah pemerintah. Pemerintah cenderung

LEnem%ebankan berbagai biaya yang dianggap sesuai dengan kemampuan perusahaan.

élcerugahaan besar akan dianggap mempunyai kemampuan yang lebih besar dan akibat

L%‘elargutnya perusahaan akan dibebani biaya yang besar, contohnya pajak. Jadi
S

peru§ahaan besar memiliki kecenderungan yang lebih besar untuk melakukan perataan

je

laba = dengan alasan untuk mengindari pajak yang besar. Perusahaan besar akan
A
mer@unyai akses yang lebih luas ke pasar modal dan hal ini berarti bahwa perusahaan

=
menfiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana. Oleh karena itu maka
9]

flekstoilitas dan kemampuannya memunculkan dana lebih besar dan hal ini berarti dapat

meningkatkan nilai suatu perusahaan. Hubungan antara size dan firm value adalah positif

danagnifikan.
(= J

=
&
W

Dari kajian di atas dapat dibuat hipotesis:

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

Sie berpengaruh positif signifikan terhadap firm value

Q.
o)
=
g" Firm Size N Firm Value
q
=
F. Mofitability

is Soliha & Taswan (2002:153) mengartikan profitabilitas perusahaan sebagai

tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan

30
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operasinya. Profitabilitas yang kita bicarakan dalam hal ini adalah tingkat keuntungan
yan@yak dibagikan kepada pemegang saham. Sedangkan Eugene F Brigham & Joel F.
Hou&on (2001:99) mengemukakan bahwa profitabilitas merupakan hasil akhir bersih

dari %jumlah kebijakan dan keputusan manajemen. Menurut mereka, profitability rasio

&idalzﬁ “A group of ratio that show the combines effects of liquidty, asset management,

1zénd debt on operating result.”

g Penmptaan nilai perusahaan didukung oleh kemampuan perusahaan untuk

LEnem:‘{éeroleh laba. Semakin besar perusahaan mempunyai keuntungan maka akan

%ma%m besar juga kemampuan perusahaan dalam membagi dividennya. Disamping itu

éroﬂgyang tinggi memberikan indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat
o

memicu investor untuk ikut meningkatkan permintaan saham. Sehingga hubungan antara

je

profigability dengan firm value berpengaruh positif dan signifikan. Hasil ini juga
A

didu%mg oleh penelitian yang dilakukan oleh Rika Susanti (2010) yang mengatakan
=

bahvi#a profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap firm value perusahaan.

9]
D%ri kajian di atas dapat dibuat hipotesis:

Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Jsu

Profitability LS Firm Value

usig 3am

G. RBhelitian terdahulu

P

I%Iam penelitian terdahulu sudah dapat membuktikan hubungan-hubungan antara

masg\g-masing variabel, seperti dalam penelitian yang dilakukan oleh Crutcheney dan
Harésn (1989) telah melakukan penelitian yang dilakukan oleh keagenan yang
berﬁ%arkan tiga keputusan, yaitu ownership, kebijakan hutang dan dividen, dalam
pengtian itu diketahui bahwa ketiganya dipengaruhi oleh banyak faktor. Selain itu

pengtian lain yang tentang ukuran perusahaan pernah dilakukan oleh Ang dan Mc.

)
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dengem nilai perusahaan.

T
H& mengenai hubungan firm size dengan hutang telah dikemukakan oleh Titman dan
(2]

= »9
To UL 0,
3% b= . . :
@ 2@ 3 WesSkls (1988). Hasil penelitian mereka membuktikan bahwa perusahaan-perusahaan
'g' g'g 3 T =
% =3 § Besakcenderung memiliki hutang yang tinggi dan menurut Brigham dan Gapenski (1996)
o= 03:3_ = 2 =
03;‘ g‘é o @en@takan bahwa perusahaan besar akan cenderung lebih mudah mendapatkan hutang
35 S = &
@%] ;g @al i?i berhubungan dengan jumlah kekayaan yang dapat dijadikan jaminan. Brigham
DS ug o
% ; o2 gén Bapenski (1999) berpendapat bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang
se5eg 2
% ; @ 5 ﬁlngé. akan cenderung membutuhkan dana dari sumber eksternal yang besar untuk
Q o T T C
g B %3 @enﬁlankan operasi perusahaan , sehingga peningkatan hutang dapat meningkatkan nilai
2 5g" 32
3 2F peru§ahaan
=) ?'; 3. o
@ o2& Chitchney dan Hansen (1989) dalam judul Euis Soliha dan Taswan (2002)
= =5
= g o A
© g 3 men%takan bahwa mereka melakukan penelitian dalam konteks keagenan yang
® >
= =
g% berddsarkan tiga keputusan yaitu ownership, kebijakan hutang dan dividen. Kebijakan
> 3 Q
3 §_ hutaffg dan kebijakan dividen dapat mengurangi agency problem karena mereka dapat
<
S: ; melakukan pengendalian terhadap agency cost.
oL D —-—
<3 2
3 2 Hasil penelitian-penelitian lain yang dilakukan tentang pengaruh variabel-variabel ini
55 &
§ E terh@ap nilai perusahaan yang dilakukan di Indonesia dapat dilihat dari tabel sebagai
53 @
S o beri&ut:
5 -
' Q.
Fhbel 2.3

I%nelitian Terdahulu
q
3

I\g_ma . Euis Soliha & Taswan
JBdul Penelitian : Debt, insider ownership, firm size, profitability, Firm value
pel Penelitian: 95 perusahaan

sil Penelitian : Dengan memperhatikan kesimpulan riset, maka dapat dikatakan bahwa
psa manajer maupun pemilik saham dapat menggunakan instrumen kebijakan hutang
upguk meningkatkan nilai perusahaan tapi harus didukung pengawasan yang lebih ketat
nmsalnya melibatkan investor lembaga. Kemudian kepemilikan insider, dukungan firm
si?e dan profitabilitas akan memudahkan untuk mencapai nilai perusahaan yang
d%ginkan.
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H. Kerangka Pemikiran
L@Jk mencapai firm value yang tinggi ada beberapa faktor yang mempengaruhi baik
T
itu faktor internal maupun eksternal. Dimana contoh faktor-faktor tersebut adalah
(o]

2
varidbel-variabel yang akan diteliti yaitu debt, insider ownership, size, profit. Variabel-
3

T = e
Hariabel tersebut akan diuji secara individu maupun bersama.
o =
~ @
o —
g Agfapun kerangka pemikiran yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai
= (9]
perikat: (Gambar 2.1)
> a
a &
c &
2w
Q
2 5 |INsD
s g
-]
& 5
=} —
3
§ DEBT
9 VF
o
=
Q
ro)
,% SIZE
A
2
=
2]
L
PROFIT
Ketangan:
7]

[ g

INSﬁ = Kepemilikan manajerial
w
PR(§5IT = Tingkat Profitabilitas Perusahaan
a.
S1Zg = Ukuran Perusahaan
o)
DE&' = Utang
=

=h
VF gNHaI Perusahaan
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Diduga Firm Size berpengaruh positif signifikan terhadap firm value
Diduga Profitability berpengaruh positif signifikan terhadap firm value
34

H2 : Diduga Insider Ownership berpengaruh terhadap firm value

I-@ Diduga Debt berpengaruh terhadap firm value
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KWIK KIAN GI penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah.
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