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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Tujuan pokok dari sebuah perusahaan ialah mempunyai strategi jangka
panjang yaitu mensejahterakan pemilik modal dengan mengoptimalkan nilai
perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka tingkat kesejahteraan
pemilik modal akan semakin tinggi, (Bringham and Gapenski, 2006).

Martono dan Agus (2005:2) dalam Susanti (2010) dan Alfredo (2011)
menjelaskan bahwa didirikannya sebuah perusahaan memiliki tujuan yang
jelas, tujuan perusahaan yang pertama adalah untuk mencapai keuntungan
maksimal atau laba yang sebesar-besarnya. Tujuan perusahaan yang kedua
adalah ingin memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik saham.
Sedangkan tujuan perusahaan yang ketiga adalah memaksimalkan nilai
perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya. Ketiga tujuan perusahaan
tersebut sebenarnya secara substansial tidak banyak berbeda. Hanya saja
penekanan yang ingin dicapai oleh masing-masing perusahaan berbeda antara
yang satu dengan yang lainnya.

Harjito dan Martono (2014:12) manajemen keuangan sebagai aktivitas
memperoleh dana, menggunakan dana dan mengelola aset secara efisien
membutuhkan beberapa tujuan atau sasaran. Untuk menilai apakah tujuan
tersebut telah tercapai atau belum, maka dibutuhkan beberapa standar dalam
mengukur efisiensi keputusan perusahaan. Sebagai tujuan normatif, tujuan
manajemen keuangan berkaitan dengan keputusan di bidang keuangan untuk

memaksimumkan nilai perusahaan. Secara lebih luas tujuan ini juga
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merupakan salah satu tujuan perusahaan. Bagi perusahaan yang sudah go
public, maka nilai perusahaan akan tercermin dari nilai pasar sahamnya.
Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan

Nurlela dan Ishaluddin (2008) dalam Kusumadilaga (2010) menyebutkan
bahwa nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon
pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan dapat
menggambarkan keadaan perusahaan. Dengan baiknya nilai perusahaan maka
perusahaan akan dipandang baik oleh para calon investor, demikian pula
sebaliknya. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan Kkinerja perusahaan
yang baik.

Menurut Fama (1978) dalam Pakpahan, (2010:214) Nilai perusahaan
bagi Perusahaan yang tidak go public merupakan harga yang bersedia
dibayarkan oleh investor apabila perusahaan tersebut dijual. Sementara nilai
perusahaan bagi perusahaan yang sudah go public dapat dilihat dari harga
sahamnya. Harga saham di pasar modal terbentuk berdasarkan kesepakatan
antara permintaan dan penawaran investor, sehingga harga saham merupakan
fair price yang dapat dijadikan sebagai proksi nilai perusahaan.Pada dasarnya
harga saham merupakan nilai saham di pasar atau yang biasa disebut dengan
nilai pasar atau harga pasar yang berfluktuasi dari waktu ke waktu tergantung
dari prospek perusahaan di masa yang akan datang

Harga saham selalu mengalami perubahan setiap harinya. Oleh karena

itu, investor harus mampu memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi
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fluktuasi harga saham. Faktor-faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga
saham dapat berasal dari internal maupun eksternal.
Berikut tabel fluktuasi harga saham manufaktur yang terdaftar di BEI

selama lima tahun terakhir (2013-2017).

Tabel 1.1
Indeks Harga Saham Manufaktur
Tahun Indeks Harga Saham Manufaktur

Des, 2013 1.150,62
Des, 2014 1.335,20
Des, 2015 1.151,68
Des, 2016 1.368,70
Des, 2017 1.640,18

Sumber : www.idx.id

Tabel di atas menunjukkan pergerakan indeks harga saham manufaktur
pada lima tahun terakhir yaitu tahun 2013-2017. Dari tabel tersebut, terlihat
harga saham yang selalu berfluktuasi. Pergerakan selama lima tahun terakhir
cenderung meningkat. Tahun 2013 harga berada di titik terbawah selama lima
tahun terakhir yaitu di angka 1.150,62. Di tahun berikutnya, harga meningkat
sebesar 16% yaitu di angka 1.335,20. Di tahun 2015, penuruan harga saham
terjadi sebesar 13,7 % berada di angka 1.151,68. Sedangkan pada dua tahun
berikutnya mengalami peningkatan. Di tahun 2016 peningkatan sebesar
18,8% di angka 1.368,70. Tahun 2017 harga meningkat cukup tinggi yaitu

sebesar 19,8% di angka 1.640,18.
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Harga saham sebagai representasi dari nilai perusahaan dapat ditentukan
oleh tiga faktor yaitu faktor internal perusahaan, eksternal perusahaan, dan
tekhnikal. Faktor internal dan eksternal perusahaan merupakan faktor-faktor
yang sering digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan oleh para
investor dipasar modal. Sedangkan faktor teknikal lebih bersifat teknis dan
psikologis, seperti volume perdagangan saham, nilai transaksi perdagangan
saham, dan kecenderungan naik turunnya harga saham (Sudiyatno, 2010)

Faktor internal perusahaan dalam analisis pasar modal sering disebut
dengan faktor fundamental perusahaan, faktor ini bersifat controllable
sehingga dapat dikendalikan perusahaan. Fungsi keuangan merupakan salah
satu fungsi penting dalam kegiatan perusahaan dan mempunyai pengaruh
cukup besar terhadap nilai perusahaan. Dalam fungsi keuangan inilah
maksimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai.

Manajer memegang peranan penting dalam memaksimalkan nilai sebuah
perusahaan. Manajer perusahaan dihadapkan pada kebijakan-kebijakan
perusahaanyang meliputi keputusan investasi (investment decision),
keputusan pendanaan (investment decision), dan keputusan yang menyangkut
pembagian laba dalam bentuk dividen. Ketiga keputusan tersebut saling
berkaitan dan setiap keputusan yang diambil akan mempengaruhi keputusan
keuangan yang lainnya serta kombinasi yang optimal atas ketiganya akan
memaksimumkan nilai perusahaan yang selanjutnya akan meningkatkan

kemakmuran kekayaan pemegang saham (Hasnawati, 2005).
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Penelitian yang dilakukan oleh Dananjaya dan Mutanda (2016) tentang
pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2011-2013 menunjukkan bahwa
keputusan Investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. sedangkan Ulya (2014) meneliti tentang
pengaruh kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas, Kkinerja
perusahaan dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-
2011 yang menunjukkan bahwa kebijakan hutang dan kebijakan dividen
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, Return On Equity (ROE),
Return On Asset (ROA) dan keputusan investasi berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Rakhimsyah (2011) meneliti tentang keputusan investasi,
keputusan pendanaan, kebijakan dividen dan tingkat suku bunga terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2005-2009 menunjukkan bahwa keputusan investasi
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, keputusan pendanaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dan kebijakan dividen berpengaruh
negative terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian Setiani (2013) tentang pengaruh keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan tingkat suku bunga terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan otomotif yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2004-

2007 menunjukkan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap
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nilai perusahaan, keputusan Pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Herawati (2013) meneliti tentang pengaruh kebijakan dividen,
kebijakan hutang dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011 menunjukkan
bahwa kebijakan dividen dan kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Mardiyati, Ahmad dan Putri (2012) meneliti tentang pengaruh kebijakan
dividen, kebijakan hutang dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2005-2010
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, kebijakan hutang dan profitabilias berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Mery (2017) meneliti tentang pengaruh likuiditas, leverage
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai
variabel moderasi pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di bursa efek
indonesia tahun 2011-2014 menunjukkan bahwa secara langsung Likuiditas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan leverage tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Putra dan Zulbahridar (2015) meneliti tentang pengaruh struktur
kepemilikan saham, keputusan investasi dan profitabilitas terhadap struktur
modal dan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang listing di Bursa

Efek Indonesia periode 2009-2012 menunjukkan bahwa kepemilkan
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manajerial dan keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, kepemilikan institusional dan profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Siddik dan Chabachib (2017) meneliti
tentang pengaruh Return On Equity (ROE), Current Ratio (CR), size, dan
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal
sebagai variabel intervening menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh
negative terhadap nilai perusahaan, ROE, kepemilikan institusional dan size
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, CR berpengaruh negative
terhadap nilai perusahaan,

Harga saham yang selalu berfluktuasi dan cenderung meningkat di lima
tahun terkhir serta ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya
memotivasi penulis untuk meneliti lebih lanjut kebijakan perusahaan sebagai
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Didukung dengan adanya
pengungkapan yang dilakukan oleh pihak manajemen sebagai sinyal untuk
investor yang bertujuan untuk meminimalisir adanya asimetri informasi.
Dengan pengungkapan tersebut, manajemen berharap investor lebh
mengetahui tentang keadaan perusahaan dan dapat lebih meningkatkan nilai
perusahaan.

Penelitian ini menekankan pada faktor internal perusahaan yang sering
dipandang sebagai faktor penting untuk menentukan harga saham.Penelitian
ini mencoba menguraikan beberapa fakor yang mempengaruhi harga saham
dari internal perusahaan dengan mengembangkan penelitian terdahulu yang

dilakukan oleh Dananjaya dan Mustanda (2016) yang meniliti tentenag
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pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa
keputusan investasi (PER) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Sedangkan keputusan pendanaan (DER) dan kebijakan dividen
(DPR) berpengaruh positif tapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftardi Bursa Efek Indonesia.
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu yang
pertama menambahkan variabel kinerja keuangan yang terdiri dari Return
On Asset (ROA) dari penelitian yang dilakukan oleh Ulya (2014), Return On
Equity (ROE) dari penelitian yang dilakukan oleh Mardiyati, Ahmad dan
Putri (2012), dan Current Ratio (CR) dari penelitian yang dilakukan oleh
Mery (2017) sebagai veriabel independen. ROA mengukur kemampuan
perusahaan menghasilakan laba berdasarkan tingkat asset tertentu. ROE
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal
tertentu, (Hanafi, 2008). ROA dan ROE merupakan ukuran dari profitabilitas
yang sering digunakan investor untuk menilai kinerja perusahaan. Tujuan
investor dalam berinvestasi adalah untuk mendapatkan pengembalian atas apa
yang telah diinvestasikannya, maka profitabilitas selalu diperhitungkan oleh
investor dalam mengambil keputusan. CR mengukur kemampuan perusahaan
dalam membayar hutang jangka pendek dengan asset lancar. Semakin tinggi

CR, maka perusahaan dalam kondisi baik sehingga terhindar dari
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kebangkrutan. Artinya, CR dapat digunakan untuk mengukur tingkat risiko
kebangkrutan pada perusahaan.

Menurut signalling theori bahwa dengan adanya asimetri informasi
antara manajemen dengan investor, maka pihak manajemen berusaha untuk
memberikan informasi mengenai perusahaan melalui laporan keuangan
sehingga pihak investor dapat mempertimbangkan informasi yang mereka
dapatkan. Karena itu, kinerja keuangan yang terdiri dari Return On Asset
(ROA), Return On Equity (ROE), dan Current Ratio (CR) merupakan sinyal
yang sangat penting bagi investor sebagai alat pertimbangan keputusan
mereka.

Perbedaan yang kedua yaitu terletak pada periode data sampel dalam
penelitian ini adalah selama 5 tahun yaitu tahun 2012 — 2016, sedangkan
penelitian sebelumnya mengambil sampel selama 3 tahun dengan periode
data 2011 — 2013. Penambahan tahun periode sampel bertujuan agar hasil
penelitian memiliki tingkat keakuratan yang lebih tinggi disbanding
sebelumnya.

. Perumusan Masalah

Dari uraian latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah
1. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusaahaan?

4. Apakah ROA berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

24



5.

6.

Apakah ROE berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Apakah CR berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

C. Tujuan penelitian

Berdasarkan uraian sebelumnya maka penelitian ini memiliki beberapa

tujuan, yaitu sebagai berikut :

1.

Menguji secara empiris dan menganalisis pengaruh keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan

Menguji secara empiris dan menganalisis pengaruh keputusan pendanaan
terhadap nilai perusahaan

Menguji secara empiris dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan

Menguji secara empiris dan menganalisis pengaruh ROA terhadap nilai
perusahaan

Menguji secara empiris dan menganalisis pengaruh ROE terhadap nilai
perusahaan

Menguji secara empiris dan menganalisis pengaruh CR terhadap nilai

perusahaan

D. Kontribusi Penelitian

1.

Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengembangan teori
dan pengetahuan di bidang akuntansi, dan dapat dijadikan tambahan
informasi dan referensi dalam penelitian selanjutnya khususnya tentang

nilai perusahaan.
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2. Praktis

Penelitian ini diharapkan akan memberikan kontribusi sebagai berikut:

a.

Bagi peneliti, penelitian ini merupakan salah satu langkah dalam
mengembangkan, menerapkan, dan melatih berfikir secara ilmiah
sehingga dapat memperluas wawasan terutama yang berhubungan
dengan keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen,
ROA, ROE, CR, dan nilai perusahaan.

Bagi investor,penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi agar
pengembalian yang diterima sesuai dengan yang diharapkan.

Bagi penelitian berikutnya, penelitian ini diharapkan dapat menjadi

literatur atau referensi untuk penelitian yang sejenis.

3. Sistematika Penulisan

Sistematika dalam penelitian ini terbagi menjadi 5 bagian yaitu sebagai

berikut:

BAB 1 Pendahuluan; bagian ini merupakan bagian awal penelitian
yang berisilatar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan
dan kontribusi penelitian, serta sistematika penulisan.

BAB Il : Tinjauan Pustaka dan Perumusan Hipotesis; bab ini

mengemukakan tentang teori-teori yang digunakan dalam
penelitian berupa; teori sinyal, keputusan investasi, keputusan
pendanaan, kebijakan dividen, kinerja keuangan dan nilai

perusahaan. Telaah penelitian terdahulu, perumusan hipotesis,
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BAB Il

BAB IV

BAB V

dan model penelitian.

Metode Penelitian; dalam bab ini menerangkan tentang
populasi dan sampel, data penelitian, variabel penelitian dan
pengukuran variabel, serta metode analisis data.

Hasil dan Pembahasan; bagian ini berisi pembahasan hasil-
hasil analisis data serta bagaimana permasalahan tersebut
dipecahkan melalui uji asumsi klasik dan uji hipotesis.
Kesimpulan; bab ini merupakan bagian akhir dari penelitian
yang menerangkan tentang kesimpulan yang didapat serta

saran-saran bagi perusahaan.
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BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

A. Telaah Teori
1. Signalling Theory

Signalling Theory atau teori sinyal dikembangkan oleh Ross (1977),
menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih
baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan
informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya
meningkat. Hal positif dalam signalling theory dimana perusahaan yang
memberikan informasi yang bagus akan membedakan mereka dengan
perusahaan yang tidak memiliki “berita bagus”.

Menurut Brigham dan Houston (2001), signal adalah suatu tindakan
yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Teori sinyal
menunjukkan adanya asimetri informasi antara manajemen perusahaan
dan pihak-pihak yang berkepentingan dengan informasi tersebut

Signalling Theory (Teori Sinyal), teori ini memberikan suatu sinyal
dimana dari pihak pengirim atau pemilik informasi berusaha memberikan
suatu informasi relevan yang dapat dimanfaatkan oleh pihak penerima
informasi. Kemudian pihak penerima akan menyesuaikan pengambilan
keputusannya sesuai dengan pemahamannya terhadap sinyal tersebut

(Maulana & Yuyetta, 2014).
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Kegiatan-kegiatan yang dilakukan perusahaan secara tidak langsung
pasti juga berdampak pada stakeholders seperti karyawan, investor,
pemasok, pemerintah, konsumen, serta masyarakat sehingga kegiatan-
kegiatan tersebut menjadi perhatian dan minat dari para stakeholders,
terutama para investor dan calon investor sebagai pemilik dan penanam
modal. Maka dari itu dirasa perlu oleh perusahaan untuk memberi suatu
informasi yang lengkap bagi para calon stakeholder tersebut. Sehingga
perusahaan melaporkan lebih dari sekedar laporan keuangan, dengan
mengungkapkan laporan tambahan vyaitu pelaporan tahunan tentang
aktifitas CSR perusahaan (Maulana & Yuyetta, 2014).

Menurut Hadri (2006) dalam (Setyaningsih, 2016), menyatakan
bahwa tujuan teori signaling kemungkinan besar membawa dampak yang
baik bagi pemakai laporan  keuangan. Manajer  berusaha
menginformasikan kesempatan yang dapat diraih oleh perusahaan di masa
yang akan datang. Sebagai contoh, karena manajer sangat erat kaitannya
dengan keputusan yang berhubungan dengan aktivitas investasi maupun
operasi perusahaan, otomatis para manajer memiliki informasi yang lebih
baik mengenai prospek perusahaan masa datang. Oleh karena itu, manajer
dapat mengestimasi secara baik laba masa datang dan diinformasikan
kepada investor atau pemakai laporan keuangan lainya.

Keputusan investasi
Keputusan Investasi berarti pengeluaran dana saat ini dengan harapan

memperoleh hasil atau keuntungan di masa datang (Wiagustini,
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2010:175). Harjito dan Martono (2014:144) menyatakan bahwa investasi
merupakan penanaman dana yang dilakukan oleh suatu perusahaan ke
dalam suatu aset (aktiva) dengan harapan memperoleh pendapatan di
masa yang akan datang.

Dilihat dari jangka waktunya, investasi dibedakan menjadi 3 macam
yaitu investasi jangka pendek, investasi jangka menengah, dan investasi
jangka panjang. Sedangkan dilihat dari jenis aktivanya, investasi
dibedakan ke dalam investasi pada aktiva riil dan investasi pada aktiva
non-riil (aktiva finansial). Investasi pada aktiva riil misalnya investasi
dalam tanah, gedung, mesin dan peralatan-peralatan. Adapun investasi
pada aktiva non-riil misalnya investasi ke dalam surat-surat berharga.

Keputusan investasi yang dilakukan perusahaan sangat penting
artinya bagi kelangsungan hidup perusahaan yang bersangkutan. Hal ini
karena keputusan investasi menyangkut dana yang digunakan untuk
investasi, jenis investasi yang akan dilakukan, pengembalian investasi dan
risiko investasi yang mungkin timbul. Keputusan investasi ini diharapkan
memperoleh penerimaan-penerimaan yang dihasilkan dari investasi
tersebut yang dapat menutup biaya-biaya yang dikeluarkannya (Rafika
dan Santoso, 2017).

Setiap penggunaan dana  (investasi) dimaksudkan  untuk
meningkatkan kemakmuran pemodal. Apabila investasi dilakukan untuk
jangka panjang, maka konsep nilai waktu uang menjadi penting untuk

diperhatikan (Husnan dan Pudjiastuti, 2012:194). Tugas manajer
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keuangan yang dilakukan secara rutin adalah bagaimana mengatur aliran
dana agar operasi perusahaan berjalan dengan baik.
Keputusan pendanaan

Keputusan pendanaan berkaitan dengan proses pemilihan sumber
dana yang dipakai untuk membelanjai investasi yang direncanakan
dengan berbagai alternatif sumber dana yang tersedia, sehingga diperoleh
suatu kombinasi pembelanjaan yang paling efisien. Hasil dari keputusan
pembelanjaan tampak pada neraca sisi pasiva, yaitu berupa utang lancar,
utang jangka panjang dan modal. Modal perusahaan dapat berasal dari
sumber dana di luar perusahaan, yaitu saham dan sumber dana dari dalam
perusahaan, yaitu laba ditahan (Sudana, 2015).

Menurut Sutrisno (2012:5) keputusan pendanaan ini sering disebut
sebagai kebijakan struktur modal, karena pada keputusan ini, manajer
keuangan dituntut untuk mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi
dari sumber-sumber dana yang ekonomis bagi perusahaan guna
membelanjai kebutuhan-kebutuhan investasi serta kegiatan.

Keputusan pendanaan diproksikan melalui Debt to Equity Ratio
(DER). Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang menunjukkan
perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan
pendanaan melalui ekuitas (Brigham dan Houston, 2001).

Penggunaan hutang sangat sensitif pengaruhnya terhadap perubahan
naik atau turunnya nilai perusahaan. Penggunaan hutang yang tinggi akan

meningkatkan nilai perusahaan karena penggunaan hutang dapat
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menghemat pajak. Penggunaan hutang yang tinggi juga dapat
menurunkan nilai perusahaan karena adanya kemungkinan timbulnya
biaya kepailitan dan biaya keagenan (Weston dan Copeland,1996:53).
Besarnya hutang yang ditetapkan oleh perusahaan akan mempengaruhi
nilai perusahaan itu sendiri.

. Kebijakan dividen

Kebijakan dividen yaitu menentukan seberapa besar atau proporsi
laba yang akan dibagikan sebagai dividen (Anindhita, 2010). Dalam
mendesain dan mengimplementasikan kebijakan tersebut, terdapat
tradeoff yang harus diperhatikan. Dividen adalah keuntungan yang
diberikan kepada pemegang saham dalam bentuk kas atau saham, di
samping capital gain (Andina, 2015). Husnan & Pudjiastuti, (2012:297)
menyatakan bahwa kebijakan dividen menyangkut tentang masalah
penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham. Pada dasarnya,
laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk
diinvestasikan kembali.

Kebijakan Dividen akan berdampak terhadap besarnya laba ditahan
perusahaan yang merupakan sumber pendanaan internal perusahaan yang
akan digunakan untuk mengembangkan perusahaan di masa yang akan
datang (Uwigbe et. all., 2012). Sudana (2015) menyatakan bahwa
kebijakan dividen berhubungan dengan penentuan besarnya dividend
payout ratio, yaitu besarnya presentase laba bersih setelah pajak yang

dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham. Keputusan dividen
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merupakan bagian dari keputusan pembelanjaan perusahaan, khususnya
berkaitan dengan pembelanjaan internal perusahaan. Hal ini karena besar
kecilnya dividen yang dibagikan akan memengaruhi besar kecilnya laba
yang ditahan. Laba ditahan merupakan salah satu sumber dana intern
perusahaan. Menurut Hadi (2013:73) menyatakan bahwa berdasarkan
pembayarannya, dividen dibagi ke dalam dua jenis yaitu dividen tunai
(cash dividend) dan dividen saham (stock dividend).

Kebijakan terhadap pembayaran dividen merupakan keputusan yang
sangat penting dalam suatu perusahaan. Kebijakan ini akan melibatkan
dua pihak yang mempunyai kepentingan yang berbeda, yaitu pihak
pertama para pemegang saham dan pihak kedua perusahaan itu sendiri.
Dividen diartikan sebagai pembayaran kepada para pemegang saham oleh
pihak perusahaan atas keuntungan yang diperolehnya. Jika manajemen
meningkatkan porsi laba perlembar saham yang dibayarkan sebagai
dividen, maka mereka dapat meningkatkan kesejahteraan para pemegang
saham, hal ini menyarankan bahwa keputusan dividen yaitu jumlah
dividen yang dibayarkan merupakan suatu hal yang sangat penting,
Alexander et al., (1993) dalam Sutrisno, (2012).

. Kinerja Keuangan

Kinerja perusahaan adalah hasil kegiatan operasional perusahaan.

Kegiatan operasional didalam laporan keuangan ditunjukkan oleh

pencapaian laba bersih. Laba merupakan selisih antara revenue dengan
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expenses. Sehingga manajer dalam mengelola perusahaan akan berusaha

memaksimalkan revenue dan menekan expenses.

Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan
operasinya merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan
(analisis fundamental perusahaan) karena laba perusahaan selain
merupakan indikator kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban bagi
para penyandang dananya juga merupakan elemen dalam penciptaan nilai
perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan di masa yang akan
datang. Dari sini permasalahannya menyangkut efektifitas manajemen
dalam menggunakan total aktiva maupun aktiva bersih seperti yang
tercatat dalam neraca.

Indikator yang digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan
memperoleh profitabilitas ini ditunjukkan dari beberapa ratio keuangan
antara lain Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) dan
CurrentRatio (CR).

a. Return on Asset (ROA) mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu, (Hanafi,
2008:42). Semakin tinggi Return on Asset suatu perusahaan, semakin
besar pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan. ROA
merupakan suatu indikator keuangan yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas total asset yang
dimiliki perusahaan. sedangkan menurut Mardiyanto, (2009:196)

dalam Ulya (2014) ROA adalah rasio yang digunakan untuk

34



mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berasal
dari aktivitas investor. Return on Asset perlu dipertimbangkan oleh
investor dalam berinvestasi saham, karena Return on Asset berperan
sebagai indikator efisiensi perusahaan dalam menggunakan aset untuk
memperoleh laba.

Return on Equity (ROE) mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan modal tertentu, (Hanafi,
2008:42). Kenaikan rasio ini berarti terjadi kenaikan laba bersih dari
perusahaan yang bersangkutan. Jadi, para investor dapat
menggunakan indikator ROE sebagai bahan pertimbangan dalam
memilih saham atau menanamkan modalnya, karena rasio ini
menunjukkan bahwa dengan kinerja manajemen meningkat maka
perusahaan dapat mengelola sumber dana pembiayaan operasional
secara efektif untuk menghasilkan laba bersih sehingga saham
perusahaan banyak diminati investor.

Current Ratio (CR) vyaitu rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan untuk membayar utang yang segera dipenuhi dengan kas
yang tersedia dalam perusahaan dan setara kas yang dapat segera
diuangkan. Maka, tingkat likuiditas yang tinggi akan menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut berada dalam kondisi yang baik. Hal ini
penting untuk diperhatikan, karena kegagalan dalam membayar
kewajiban dapat menyebabkan kebangkrutan perusahaan (Fahmi,

2014 :121).
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6. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon
pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Oleh karena itu setiap
perusahaan akan berusaha untuk memaksimalkan nilai perusahaan dengan
memiliki harga saham perusahaan yang tinggi (Husnan dan Pudjiastuti,
2012:7). Menurut Nugroho (2012) Nilai perusahaan adalah nilai wajar
perusahaan yang menggambarkan persepsi investor terhadap emiten
tertentu, sehingga nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap
perusahaan yang selalu dikaitkan dengan harga saham.

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang terkait erat dengan harga sahamnya
(Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Harga saham yang tinggi membuat nilai
perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya
terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan
di masa mendatang. Harga saham yang digunakan umumnya mengacu
pada harga penutupan (clossing price), dan merupakan harga yang
terjadi pada saat saham diperdagangkan di pasar (Fakhruddin dan
Hadianto, 2001)

Pengertian nilai perusahaan dicerminkan pada kekuatan tawar
menawar saham. Apabila perusahaan diperkirakan sebagai perusahaan
mempunyai prospek pada masa yang akan datang, maka nilai

sahamnya menjadi tinggi. Sebaliknya, apabila perusahaan dinilai
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kurang memiliki prospek maka harga saham menjadi rendah,
Usunariyah (2003:54)

Setiani (2013) untuk mencapai tujuan meningkatkan nilai perusahaan
maka dibutuhkanlah seorang manajer yang mampu untuk mengambil
keputusan keuangan yang tepat. Menurut Lestari, et al., (2012) dalam
Sartini dan Purbawangsa (2014) mengatakan nilai perusahaan juga dapat
mempengaruhi presepsi investor mengenai perusahaan karena nilai
perusahaan dianggap mencerminkan Kinerja perusahaaan. Nilai
perusahaan yang semakin tinggi, akan berdampak terhadap peningkatan
kemakmuran yang dicapai para pemegang saham.

Nilai perusahaan diciptakan oleh perusahaan melalui kegiatan
perusahaan dari waktu ke waktu agar mencapai nilai perusahaan yang
maksimum di atas nilai buku (Nanda, 2006) dalam Martalina (2011).
Myers (1997) dalam Martalina (2011) mengemukakan konsep nilai
perusahaan sebagai kombinasi aktiva yang dimiliki dan opsi investasi di
masa yang akan datang. Graver (2000) dalam Martalina (2011),
mengemukakan bahwa nilai perusahaan dapat diartikan sebagai nilai jual
perusahaan maupun nilai tambah bagi pemegang saham. Menurut
Manurung (2005:5) dalam Martalina (2011) nilai perusahaan sebagai nilai
sekarang dari arus kas tunai yang diharapkan perusahaan, atau nilai
perusahaan masa depan yang didiskon pada tingkat biaya modal.

Menurut Tandelilin (2001) dalam penilaian saham dikenal ada tiga

jenis nilai, yaitu nilai buku, nilai pasar dan nilai intrinsik. Menurut
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Rahayu (2007) dalam Martalina (2011), beberapa konsep nilai yang

menjelaskan nilai suatu perusahaan adalah nilai nominal, nilai pasar, nilai

intrinsik, nilai buku dan nilai likuidasi.

B. Penelitian Sebelumnya

Tabel 2.1

Tabel Daftar Penelitian Sebelumnya

Putri (2012)

Profitabilitas Terhadap
Nilai Perusahaan

No Penulis Variabel Hasil
1 Dananjaya  Keputusan Investasi, Keputusan investasi
dan Keputusan  Pendanaan, berpengruh positif, keputusan
Mutanda Dan Kebijakan Dividen pendanaan dan kebijakan
(2016) Terhadap Nilai dividen berpengaruh positif
Perusahaan
2 Rafika dan Keputusan Investasi, keputusan investasi dan
Santoso Keputusan  Pendanaan, keputusan
(2017) Dan Kebijakan Dividen pendanaanberpengaruh positif,
Terhadap Nilai kebijakan dividen berpengaruh
Perusahaan negatif
3 Mardiyati,  Kebijakan Dividen, Kebijakan dividen tidak
Ahmad dan  Kebijakan Hutang, Dan  berpengaruh, kebijakan hutang

berpengaruh positif,
profitabilias berpengaruh
positif

4 Ulya (2014)

Kebijakan hutang,
kebijakan dividen,
profitabilitas, kinerja
perusahaan dan
keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan

kebijakan hutangdan kebijakan
dividen berpengaruh negatif,
ROEDberpengaruh positif, ROA
berpengaruh positif,keputusan
investas berpengaruhpositif

5 Mery
(2017)

Likuiditas, leverage dan
profitabilitas terhadap
nilai perusahaan
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leverage tidak berpengaruh
profitabilitas berpengaruh
positif



6 Herawati Kebijakan Dividen,
(2013) Kebijakan Hutang
DanProfitabilitas
Terhadap Nilai
Perusahaan

Kebijakan dividen berpengaruh
positif Kebijakanhutang
berpengaruh positif
Profitabilitas berpengaruh
negatif

7 Siddik dan  ROE, CR, size, dan
Chabachib  kepemilikan institusional

struktur modal berpengaruh
negative, ROE, kepemilikan

(2017) had g institusional dan size tidak
Terha r‘?p hiial berpengaruh, CR berpengaruh
perusahaan negative

8 Rakhimsyah Keputusan Investasi, Keputusan investasi
(2011) Keputusan Pendanaan, berpengaruh positif, Keputusan

Kebijakan Dividen Dan
Tingkat Suku Bunga
Terhadap Nilai
Perusahaan

pendanaan tidak berpengaruh,
Kebijakan dividen berpengaruh
negatif

9 Nisa (2017) Keputusan Investasi,
Keputusan Pendanaan,
Dan Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai

Keputusan Investasi
berpengaruh positif, Keputusan
Pendanaan berpengaruh
negatif, Kebijakan Dividen

Perusahaan tidak berpengaruh
10  Setiani Keputusan Investasi, Keputusan investasi
(2013) Keputusan Pendanaan, berpengaruh negatif,

dan Tingkat SukuBunga
Terhadap Nilai
Perusahaan

Keputusan Pendanaan
berpengaruh positif, Tingkat
suku bunga berpengaruh
negatif

Sumber : beberapa artikel yang diolah, 2018

C. Pengembangan Hipotesis

1. Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi menyangkut keputusan tentang pengalokasian

dana, baik dilihat dari sumber dana yang berasal dari dalam maupun dari

luar perusahaan. Efni, et al., (2012) menyatakan bahwa jika dilihat dalam
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keputusan investasi, perusahaan dihadapkan pada keputusan tentang
berapa dana yang harus diinvestasikan pada aktiva lancar dan aktiva tetap
serta pos-pos yang terkait dengan aktiva lain perusahaan. Susanti
(2010:49) menyatakan bahwa nilai perusahaan semata-mata ditentukan
oleh keputusan investasi, artinya keputusan investasi itu penting karena
untuk mencapai tujuan perusahaan dapat dicapai melalui kegiatan-
kegiataninvestasi perusahaan. Investasi modal merupakan salah satu
aspek utama dalam keputusan investasi selain penentuan komposisi
aktiva. Dengan demikian dapat disimpulkan apabila dalam berinvestasi
perusahaan mampu menghasilkan keuntungan dengan menggunakan
sumber daya perusahaan secara efisien, maka perusahaan akan
memperoleh kepercayaan lebih dari calon investor atau penanam modal
untuk membeli sahamnya.

Berdasarkan signalling theory, terdapat sebuah sinyal yang akan
diberikan pihak manajemen kepada investor/stakeholder berupa informasi
investasi yang dapat digunakan oleh para investor untuk mengambil
keputusan. Keputusan investasi yang efektif akan memberikan sinyal
positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang,
sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan
(Hasnawati, 2005).

Uraian di atas didukung dengan penelitian yang dilakukan Dananjaya
dan Mustanda(2016)yang menyatakan bahwa keputusan investasi

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Rafika dan Santoso (2017)
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juga menyatakan dalam penelitiannya bahwa keputusan investasi
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Untuk itu kami menarik
hipotesis sebagai berikut :

H1l. Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan

Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan Pendanaa yang di proksikan dengan Debt to Equity Ratio
mencerminkan kemampuan ekuitas perusahaan untuk menutupi
kewajiban jangka menengah dan jangka panjang. Harahap (2004)
mengungkapkanbahwa semakin kecil rasio Debt to Equity Ratio, semakin
baik kemampuan perusahaan untuk dapat bertahan dalam kondisi yang
buruk.

Berdasarkan signalling theory, keputusan pendanaan yang
diproksikan dengan DER memberikan sinyal yang tidak baik bagi
investor. Perusahaan dengan tingkat hutang  ynag tinggi, akan
memunculkan resiko yang tinggi bagi perusahaan. Ketika perusahaan
memiliki hutang yang tinggi, perusahaan harus menanggung kewajiban
pengembalian hutang di tambah dengan pengembalian tingkat bunga yang
tinggi pula. Dengan pengembalian hutang dan tingkat bunga yang tinggi,
akan memunculkan risiko yang tinggi bagi perusahaan. Para investor

khawatir perusahaan yang memiliki hutang yang tinggi tidak akan mampu
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mengembalikan seluruh hutangnya sehingga perusahaan mengalami
kebangkrutan.

Selain itu, perusahaan yang memiliki hutang yang tinggi, harus
membayar bunga dari hutang yang dipinjam sehingga akan mengurangi
laba perusahaan, karena pembayaran bunga akan menjadi biaya
pengurang pendapatan perusahaan. Dengan berkurangnya laba, maka
akan mengurangi dividen yang akan diterima oleh para investor. Tentu
saja hal tersebut sangat tidak diharapkan oleh para investor. Karena itu,
tingkat hutang yang tinggi pada perusahaan, akan dipandang sebagai
sinyal yang buruk oleh para investor, sehingga tingkat hutang yang tinggi
dapat menurunkan nilai perusahaan. Semakin tinggi tingkat hutang, maka
akan semakin rendah nilai perussahaan.

Penjelasan di atas sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Nisa
(2017) yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Untuk itu, berdasarkan penjelasan di
atas, kami menarik hipotesis sebagai berikut :

H2. Keputusan pendanaan berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan
. Kebijakan DividenTerhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen menyangkut masalah penggunaan laba yang

menjadi hak para pemegang saham atau keputusan apakah laba yang

diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai
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dividen atau ditahan guna pembiayaan investasi dimasa yang akan datang
(Wiagustini, 2010:255)

Kebijakan dividen dapat dihubungkan dengan nilai perusahaan.
Pengertian kebijakan dividen yang optimal (optimal dividend policy)
adalah kebijakan dividen yang menciptakan keseimbangan di antara
dividen saat ini dan pertumbuhan di masa mendatang sehingga
memaksimumkan harga saham perusahaan, (Weston dan Brigham
2005:199).

Dari sudut pandang signaling theory, kebijakan dividen dianggap
sebagai sinyal bagi investor dalam menilai baik buruknya perusahaan, hal
ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat membawa pengaruh
terhadap harga saham perusahaan. Kenaikan jumlah dividen dianggap
sebagai sinyal bahwa manajemen perusahaan meramalkan laba yang baik
di masa depan (Brigham dan Houston, 2001). Selain itu, deviden yang
tinggi akan menarik investor karena investor menginginkan pengembalian
yang tinggi dari modal yang ditanamkan. Semakin tinggi deviden yang
diterima investor, maka investor akan semakin tertarik untuk
menanamkan modalnya dan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Uraian diatas sejalan dengan penelitian yang dilakukan Dananjaya
dan Mustanda(2016) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Untuk itu kami menarik

hipotesis sebagai berikut :
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H3. Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan
Return On Asset (ROA)Terhadap Nilai Perusahaan

ROA adalah alat ukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan
laba bersih dengan memanfaatkan sumber daya (asset). Rasio ini
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan
pada tingkat asset tertentu, sehingga Return On Assets (ROA)
menunjukkan semakin efektif perusahaan dalam menggunakan total
aktiva

Menurut signalling theory, ROA yang tinggi merupakan sinyal positif
bagi investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan. Investor
menanamkan modal dengan mengharapkan pengembalian yang tinggi.
ROA adalah alat ukur yang dapat mengidenifikasi seberapa besar
penghasilan yang dapat diperoleh perusahaan dari penggunaan asetnya.
Semakin besar penghasilan perusahaan akan semakin besar laba yang
dihasilkan dan akan semakin besar tingkat pengembalian yang diterima
investor. Jadi semakin tinggi nilai ROA maka investor akan semakin
tertarik untuk menanamkan modalnya sehingga nilai perusahaan dapat
meningkat.

Uraian diatas sesuai dengan penelitian yang dilakukan olehUlya
(2014) yang menyatakan bahwa Return On Asset (ROA) berpengaruh
positif tehadap nilai peusahaan. Untuk itu kami menarik hipotesis sebagai

berikut :
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H4. ROA berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
. Return On Equity (ROE)Terhadap Nilai Perusahaan

ROE merupakan tingkat pengembalian modal yang telah
diinvestasikan oleh pemilik perusahaan (pemegang saham biasa).
Menurut Hery (2016), rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar
jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang
tertanam dalam total ekuitas atau modal sendiri. Semakin tinggi hasil
pengembalian atas ekuitas berarti semakin tinggi pula jumlah laba bersih
yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam ekuitas.
Sebaliknya, semakin rendah hasil pengembalian atas ekuitas berarti
semakin rendah pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah
dana yang tertanam dalam ekuitas.

Menurut signalling theory bahwameningkatnya ROE merupakan
sinyal yang baik pagi para investor. ROE selalu di jadikan pertimbangan
oleh para investor untuk menanamkan modalnya. Meningkatnya ROE
suatu perusahaan akan meningkatkan harga per lembar saham (Earning
Per Share) perusahaan. Hal ini berarti ROE merupakantingkat hasil
pengembalian investasi bagi pemegang saham.Apabila ROE meningkat
maka akan mengakibatkan harga saham perusahaan meningkat, sehingga
akan meningkatkan nilai perusahaan yang dinikmati oleh pemegang
saham.

Penjelasan tersebut sesuai dengan temuan hasil penelitian yang

dilakukan oleh Umi, Ahmad dan Putri (2012) yang menyatakan bahwa
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ROE berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Ulya (2014) juga menyatakan demikian. Sehingga kami
menarik hipotesis sebagai berikut :

H5. ROE berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

. Current Ratio (CR) Terhadap Nilai Perusahaan

Current ratio (CR) merupakan salah satu ukuran dari likuiditas yang
merupakan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka
pendeknya (current liability) melalui sejumlah kas (dan setara kas, seperti
giro atau simpananlain di bank yang dapat ditarik setiap saat) yang
dimiliki perusahaan. Semakin tinggi current ratio menunjukkan
kemampuan kas perusahaan untuk memenuhi (membayar) kewajiban
jangka pendeknya (Brigham, 1983 dalam Mery, 2017),

Dilihat dari sisi signalling theory, Semakin tinggi tingkat CR suatu
perusahaan, menandakan bahwa perusahaan dalam keadaan baik dan
dapat menunaikan kewajiban-kewajibannya.Artinya, perusahaan dapat
terhindar dari risiko kebangkrutan. Perusahaan yang memiliki tingkat CR
yang tinggi dianggap aman untuk berinvestasi. Risiko investor kehilangan
modalnya sangat kecil. Untuk itu tingkat CR yang tinggi akan dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Merry (2014) yang menyatakan
bahwa tingkat CR berpengaruh positif terhada nilai perusahan. Semakin
tinggi nilai CR maka nilai perusahaan akan semakin meningkat. Untuk itu

kami menarik hipotesis sebagai berikut :
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H6. CR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

D. Model Penelitian

Keputusan Investasi (TAG) \
H1 (+)
Keputusan Pendanaan (DER)
L N
H2 ()
Kebijakan Dividen (DPR)  |— "
H3 (+
Nilai Perusahaan
(PBV)
ROA [ H4 (+)
H5 (+)

r ROE ‘/

| J/

CR /

H6 (+)

Gambar 2.1
Model Penelitian
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BAB Il
METODA PENELITIAN

A. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang

terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) selama periode 2013-2017. Teknik

pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, yaitu metode

pengambilan sampel yang digunakan sesuai dengan Kkriteria yang telah

ditentukan oleh peneliti. Kriteria tersebut asdalah sebagai berikut

1. Perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di BEI selama periode 2012-
2016

2. Perusahaan manufaktur yang melaporkan keuangannya dengan mata uang
rupiah

3. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangannya
selama periode 2012-2016 secara berturut-turut

4. Perusahaan yang tidak mengalami delisting dan desuspend selama periode
2012-2016

5. Perusahaan yang menghasilkan laba selama periode 2012-2016 secara
berturut-turut

6. Perusahaan yang membagikan dividen selama periode 2012-2016 secara
berturut-turut

7. Laporan tahunan perusahaan memiliki kelengkapan data informasi yang

dibutuhkan dalam pengukuran masing-masing variable
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B. Data Penelitian
1. Jenis dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data sekunder.
Data tersebut diperoleh dari laporan keuangan perussahaan yang telah
diaudit oleh auditor independen dan telah dipublikasikan melalui situs
www.idx.co.id.
2. Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dengan menggunakan teknik dokumentasi. Data diperoleh dengan cara
menyalin data atau informasi terkait dengan data-data yang dibutuhkan
dalam penelitian. data diperoleh dari laporan keuangan perusahaan
manufaktur yang telah dipublikasikan memlaui www.idx.co.id.
C. Variabel Penelitian Dan Pengukuran Variabel
Dalam penelitian ini menggunakan dua variabel, yaitu variabel
independen dan variabel dependen. Variabel independen adalah variabel yang
mempengaruhi atau menyebabkan perubahan variabel dependen.Variabel
independen dalam penelitian ini ada enam variabel yaitu keputusan investasi,
keputusan pendanaan kebijakan dividen, Return On Asset (ROA), Return On
Equity (ROE) dan Current Ratio (CR). Variabel dependen dalam penelitian
ini adalah nilai perusahaan.
Adapun pengukuran dari masing-masing variabel dijelaskan dalam tabel

di bawabh ini.
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Tabel 3.1
Pengukuran Variabel

No  Variabel Definisi Ukuran Skala
1 Nilai Pembagian nilai nilai pasar saham ¥ 100 Rasio
perusahaan  pasar saham nilai per lembar saham
(PBV) dengan nilai buku
per lembar saham  (subramanyam dan wild, 2010)
(subramanyam
dan wild, 2010)
2  Keputusan Perbandingan TA(t)—-TA(t—1) Rasio
investasi antara selisih total _ X 100
TA(t—1)
(TAG) asset dengan total
aset tahun (Jogiyanto, 2010)
sebelumnya
(Jogiyanto, 2010)
3  Keputusan Perbandingan total hutang Rasio
pendanaan antara hutang ekuitas X100
(DER) perusahaan
dengan modal (Husnan dan Pudjiastuti, 2012)

sendiri (Husnan
dan Pudjiastuti,

2012)
4  Kebijakan Perbandingan dividend per share Rasio
dividen antara deviden - X100
earning per share
(DPR) per lembar saham
dengan laba per  (Hanafi, 2008)
lembar saham
(Hanafi, 2008)
5 ReturnOn Perbandingan laba bersih Ratio
Asset antara laba bersih  total asset 0o
(ROA) dengan total asset
(Hanafi, 2008) (Hanafi, 2008)
6 ReturnOn Perbandingan laba besih Ratio
Equity antara laba bersin  modal SendiriX 100
(ROE) dengan modal
sendiri (Hanafi,  (Hanafi, 2008)
2008)
7  Current Perbandingan aset lancar Ratio
X 100

Ratio (CR) antara aset lancar hutang lancar
dengan hutang
lancar (Hanafi, (Hanafi, 2008)
2008)

Sumber : beberapa artikel, 2018
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D. Metode analisis data
1. Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data
yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian,
maksimum, minimum, sum, range, kurtois dan skewness (kemencengan
distribusi) (Ghozali, 2013).
2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi variabel independen dan variabel dependen memiliki
distribusi normal atau tidak, karena uji t dan uji F mengasumsikan
bahwa nilai residual telah terdistribusi normal. Uji normalitas yang
digunakan adalah uji statistik Kolmogrof-Smirnovpada tingkat
signifikansi 0,05 atau 5%. Model regresi yang baik adalah memiliki
nilai residual yang terdistribusi secara normal Menurut (Ghozali,
2013).
Dasar yangdigunakan untuk mengambil keputusan dengan
melihat angka probabilitas dengan ketentuan sebagai berikut :
1. Jika probabilitas > 0,05 maka data terdistribusi normal
2. Jika probabilitas < 0,05 maka data tidak terdistribusi normal
b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model
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regresi yang baik adalah tidak ada korelasi antar variabel independen
(Ghozali, 2013).

Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance dan lawannya
variance inflation factor (VIF). Jika nilai VIF >10, maka terdapat
gejala multikolinearitas. Jika nilai VIF < 10, maka tidak ada gejala
multikolinearitas. Atau jika nilai tolerance < 0,1, menunjukan
terdapat indikasi terjadinya multikolinearitas. Model regresi yang
bebas multikolinearitas adalah yang mempunyai nilai tolerance di
atas 0,1 atau VIF dibawah 10. Jika dalam model regresi terdapat
multikolinearitas, maka harus menghilangkan variabel independen
yang memiliki korelasi tinggi dari model regresi.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah
model regresi terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 atau
sebelumnya. Autokorelasi ini muncul karena penelitian yang
berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Model regresi
yang baik harus bebas dari auto korelasi (Ghozali, 2013).

Cara yang digunakan adala dengan uji Durbin-Watson (DW
test). Uji ini digunakan untuk autokorelasi yang mensyaratkan
adanya intercept (konstanta) dalam model regresi dan tidak ada
variabel bebas.

Pengambilan keputusan dengan analisis sebagai berikut:
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1. DW < batas bawah (dl), terdapat autokorelasi positif
2. DW > 4-dl, terdapat autokorelasi negatif
3. Batas atas (du) < DW < 4-du, tidak ada autokorelasi
4. dl < DW < du atau 4-du < DW < 4-dl, maka itu tidak dapat
disimpulkan mengenai ada tidaknya autokorelasi.
d. Uji Heterokesdatisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan antara variance dari residual
satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2013). Model
regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas (jika varian dari
residual satu pengamatan ke pangamatan lainnya tetap).
Uji heterokedastisitas dapat dilakukan dengan menggunakan uji
glejser. Dasar pengambilan keputusan dalam uji glejser adalah:
1) Jika t hitung lebih besar dari t tabel dan nilai signifikansi lebih
kecil dari 0,05, maka terjadi heteroskedastisitas.
2) Jika t hitung lebih kecil dari t tabel dan nilai signifikansi lebih
besar dari 0,05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
3. Uji Regresi Linier Berganda
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi linear berganda, yaitu analisis yang digunakan untuk menguji
pengaruh beberapa variabel independen yang diteliti terhadap variabel
dependen. Tujuannya yaitu untuk mengetahui signifikansi hubungan

antara variabel independen dengan variabel dependennya. Menurut
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(Ghozali, 2013) uji regresi juga dapat menunjukkan arah hubungan
antara variabel dependen dengan variabel independe.

Persamaan regresi lineer berganda yang digunakan adalah sebagai
berikut :

PBV = a + B,.TAG + B,.DER + B3.DPR + B,. ROA + Bs. ROE

+ f¢.CR + e
Keterangan :
PBV : Nilai Perusahaan
TAG : Keputusan investasi
DER : Keputusan Pendanaan
DPR : kebijakan dividen
ROA : Return On Asset
ROE : Return On Equity
CR : Current Ratio
a : Konstanta
e - variabel error (residu)
B : koefisien regresi berganda

4. Pengujian Hipotesis
a. Uji Koefisien Determinan (R?)

Koefisien determinan (R?) merupakan angka yang mengukur
total variasi dalam variabel dependen yang dijelaskan oleh variabel
independen dalam model (Ghozali, 2013). Uji (R?) digunakan untuk
mengetahui persentase sumbangan pengaruh variabel independen
secara serentak terhadap variabel dependen. Koefisien ini
menunjukkan seberapa besar presentase variabel bebas yang
digunakan mampu menjelaskan variabel dependen. Nilai R? berkisar

antara 0-1. Semakin kecil R? atau mendekati 0 maka kemampuan
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variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat
terbatas. Sebaliknya, semakin besar R? atau mendekati 1 maka
variabel independen hampir memberikan semua informasi yang
dibutuhkan dalam memprediksi variasi variabel dependen.

. Uji F (goodness of fit test)

Uji F digunakan untuk mengukur ketepatan fingsi regresi sampel
dalam menaksir nilai aktual (Ghozali, 2013). Uji F menguji apakah
variabel independen mampu menjelaskan variabel secara baik atau
untuk menguji apakah model yang digunakan fit atau tidak. Uji ini
juga bertujuan untuk mengetahui apakah model yang diestimasi layak
digunakan untuk menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen. Pengujian ini dilakukan dengan melihat nilai
signifikansi F pada output regresi dan tingkat signifikansi 0,05 (a =
5%) dengan derajat kebebasan (df) = n-k-1 dimana n adalah jumlah
sampel dan k adalah jumlah variabel. Pengujian dilakukan dengan
kriteeria sebagai berikut :

1) Jika F hitung > F tabel, atau p value< a = 0,05, maka Ho ditolak
dan Ha diterima, artinya model yang digunakan bagus atau (fit).

2) Jika F hitung < F tabel, atau p value > a = 0,05, maka Ho diterima
dan Ha tidak diterima, artinya model yang digunakan tidak bagus

atau (tidak fit) (Ghozali, 2013).
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C.

Ho tidak
dapat ditolak

o=5%

. Ho ditolak
F tabel

Gambar 3.1
Penerimaan Uji F
Uji t
Uji t pada dasarnnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh
variabel independen dalam menerangkan variasi variabel
dependen(Ghozali, 2013). Pengujian ini dilakukan dengan melihat
nilai signifikansi t pada output regresi dengan tingkat signifikansi

0,05 (o = 5%) dengan derajat kebebasan (df) = n-1. Pengujian

dilakukan dengan kriteria sebagai berikut :

1) Jika t hitung > t tabel, atau p value> o = 0,05, maka Ho ditolak dan
Ha diterima, artinya secara statistik data yang ada dapat
membuktikan bahwa variabel independen berpengaruh terhadap
variabel dependen.

2) Jika t hitung <t tabel, atau p value< o = 0,05, maka Ho diterima
dan Ha tidak diterima, artinya secara statistik data yang ada tidak
dapat membuktikan bahwa variabel independen berpengaruh
terhadap variabel dependen.

3) Jika -t hitung <-t tabel, atau p value< o = 0,05, maka Ho ditolak

dan Ha diterima, artinya secara statistik data yang ada dapat
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membuktikan bahwa variabel independen berpengaruh terhadap
variabel dependen.

4) Jika -t hitung >-t tabel, atau p value> o = 0,05, maka Ho diterima
dan Ha tidak diterima, artinya secara statistik data yang ada tidak
dapat membuktikan bahwa variabel independen berpengaruh

terhadap variabel dependen (Ghozali, 2013).

o=5%

~__Ho ditolak
e
G 7

0 t tabel

Ho tidak
dapat ditolak

Gambar 3.2
Penerimaan Uji tpositif.

Ho tidak
dapat ditolak

Ho ditolak
e |
t tabel 0
Gambar 3.3

Penerimaan Uji t negatif.

57



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji signifikansi pengaruh kebijakan
perusahaan yang terdiri dari keputusan investasi, keputusan pendanaan dan
kebijakan dividen serta kinerja keuangan yang terdiri dari ROA, ROE, dan
CR terhadap nilai perusahaan. Data yang digunakan adalah data sekunder
yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling dengan objek
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2016. Sampel
penelitian diperoleh sebanyak 14 perusahaan atau 70 sampel. Hasil dari

penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Hasil pengujian Adjusted R Square menunjukkan bahwa variabel
keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, ROA,
ROE, dan CR memiliki kemampuan dalam menjelaskan pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat diketahui dari besarnya nilai
Adjusted R Squareyaitu 40,7%, sedangkan sisanya sebesar 59,3%
dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian.

2. Hasil uji Goodness of fit testmenunjukkan bahwa probabilitas jauh lebih
kecil dari tingkat signifikansi 0,05 yaitu 0,000, maka model penelitian ini
dapat dikatakan bagus dan layak untuk diuji.

3. Hasil uji t dalam penelitian ini yaitu menerima H, dan Hs yang artinya
variabel DER berpengaruh negative terhadap nilai perusahaan dan ROE

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan menolak Hi, Hz, Hy dan
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Hs yang artinya keputusan investasi, kebijakan dividen, dan ROA tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan CR berpengaruh negative
terhadap nilai perusahaan.

B. Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain :

1. Variable-variabel dalam penelitian ini vyaitu keputusan investasi,
keputusan pendanaan, kebijakan dividen, ROA, ROE, dan CR hanya
mampu menjelaskan variable dependen nilai perusahaan sebesar 40,7%.
Artinya masih ada variable-variabel lain yang mampu mempengaruhi
nilai perusahaan sebesar 59,3%.

2. Sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini hanya satu sector
saja yaitu manufaktur, sehingga hanya sedikit saja data yang diperoleh
peneliti untuk dijadikan sampel penelitian yaitu sebanyak 14 perusahaan.

3. Penelitian ini menggunakan data sampel dalam periode 5 tahun yaitu dari
tahun 2012 sampai tahun 2016.

C. Saran

Saran yang dapat peneliti berikan kepada peneliti selanjutnya antara lain

sebagai berikut :

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambahkan variable lain yang
diperkirakan dapat mempengaruhi nilai perusahaan seperti ukuran

perusahaan yang dilakukan siddik dan chabachib (2017).
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2. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambahkan perusahaan pada sector
lain sebagai sampel penelitian seperti sector pertambangan atau sector
property dan real estate untuk memperkaya hasil penelitian.

3. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambahkan periode tahun sampel

penelitian agar hasil penelitian lebih digeneralisasi.
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