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ABSTRAK

PENGARUH STRUKTUR MODAL, KEBIJAKAN DIVIDEN, TAX
AVOIDANCE, LIKUIDITAS, PROFITABILITAS, DAN UKURAN
PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur disektor Makanan Dan
Minuman Yang Terdaftar di BEI Tahun 2014-2018)

Oleh:
Ahmad Fakhrurozy

Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya. Harga saham terbentuk atas
permintaan dan penawaran investor, sehingga harga saham tersebut dapat
dijadikan proksi nilai perusahaan. ketika nilai perusahaan tinggi, maka investor
akan memandang kinerja perusahaan tersebut baik dan investor bisa berinvestasi
atau menanamkan modalnya serta mendapatkan keuntungan yang diinginkan.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh struktur modal,
kebijakan dividen, tax avoidance, likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan metode pengambilan sampel dengan
purposive sampling dengan periode penelitian selama 5 tahun dari tahun 2014-
2018 diperoleh sampel sebanyak 45 perusahaan. Uji hipotisis dilakukan dengan
menggunakan analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian sehingga
menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur
modal, kebijakan dividen, tax avoidance, likuiditas, dan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : Nilai perusahaan, struktur modal, kebijakan dividen, tax
avoidance, likuiditas, profitabilitas, ukuran perusahaan

xii



BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan dunia industri saat ini berjalan dengan begitu pesat
sehingga menciptakan persaingan yang semakin ketat, para pelaku bisnis
dituntut untuk lebih kreaktif dan memiliki keunggulan kompetitif dibanding
dengan para pesaing. Salah satunya di industri manufaktur di sektor makanan
dan minuman yang mengalami persaingan yang sangat ketat, hal ini dapat
ditunjukan dengan semakin banyaknya pelaku usaha yang memasuki sektor
industri ini. Sektor makanan dan minuman merupakan salah satu sektor bagi
keberlangsungan kehidupan manusia. Dalam aktivitas sehari-harinya manusia
tidak bisa terlepas dari sektor makanan dan minuman, karena sektor ini
merupakan kebutuhan primer bagi manusia. Makanan dan minuman
merupakan kebutuhan pangan yang merupakan salah satu dasar (primer)
manusia, disamping sandang dan papan, sehinngga setiap manusia harus
berhubungan dengan makanan dan minuman ini. Bagaimanapun kondisi
perekonomian yang sedang terjadi, setiap manusia harus tetap makan dan
minum untuk memenuhi salah satu kebutuhan dasarnya dan demi
keberlangsungan hidupnya. Hal inilah yang menjadi salah satu faktor
kestabilan sektor makanan dan minuman.

Persaingan usaha yang kompetitif mengharuskan perusahaan cepat dan
tepat dalam mengambil keputusan-keputusan stategisnya. Akan tetapi hal ini

bukan hanya berlaku bagi perusahaan, seorang investor pun harus dapat



mengambil keputusan yang tepat. Kemungkinan return dan risk yang akan
tejadi harus diperhatikan, artinya perlu adanya suatu ukuran yang menjadi
dasar bagi seorang investor dalam mengambil keputusan. Nilai perusahaan
menjadi peranan penting bagi perusahaan karena nilai perusahaan menjadi
acuan utama investor dalam menerbitkan saham Rakasiwi, (2017). Nilai
perusahaan akan tercermin 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 (Hasnawati, 2015). Para investor memiliki tujuan
utama untuk meningkatkan kesejahteraannya yaitu dengan mengharapkan
adanya keuntungan yang akan diperoleh dengan membeli dan memiliki
saham. Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham
secara maksimum apabila harga saham meningkat. Semakin tinggi harga
saham sebuah perusahaan, maka makin tinggi kemakmuran pemegang saham
(Chasanah & Adhi, 2017).

Nilai perusahaan pada umumnya ditunjukkan dari nilai price to book
value (PBV). Menurut Brigham, (2015), PBV adalah perbandingan antara
harga saham dengan nilai buku perusahaan, dimana nilai buku perusahaan
merupakan perbandingan antara total ekuitas dengan jumlah saham
perusahaan yang beredar. Semakin tinggi PBV berarti pasar percaya akan
prospek perusahaan. Wirawati (2008) mengemukakan PBV juga menunjukkan
rasio untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan. PBV juga menunjukkan

seberapa jauh suatu perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif



terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Semakin tinggi rasio PBV dapat
diartikan berhasil perusahan menciptakan nilai bagi pemegang saham.
Perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya memiliki rasio PBV
mencapai di atas satu yang mnunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar
dari pada nilai bukunya, PBV memiliki peran penting sebagai suatu
pertimbangan bagi investor untuk memilih saham yang akan dibeli dan PBV
juga dapat dijadikan indikator harga atau nilai saham. Menurut (Tandelilin,
2010) PBV dapat digunakan untuk menilai kinerja semua jenis perusahaan.
Hubungan antara harga pasar dan nilai buku per lembar saham bisa juga
dipakai sebagai pendekatan alternatif untuk menentukan nilai suatu saham,
karena secara teoritis nilai pasar suatu saham haruslah mencerminkan nilai
bukunya. Berikut ini merupakan tabel rata-rata nilai perusahaan pada
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) yang diukur dengan price to book value (PBV).

Tabel 11
Rata-Rata Nilai Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI Tahun
2014-2018
Sektor Rata-rata nilai perusahaan pertahun Rata-rata
2014 2015 2016 2017 2018 tahunnan
Food and Beverages 6,53 430 582 5,88 562 5,63

Metal and Allied Products 154 150 164 1,64 1,91 1,646
Property and Real Estate 2,12 131 162 1,62 2,08 1,75
Textile and Garment 065 055 0,71 0,71 091 0,706

sumber: www.idx.co.id (data diolah)

Tabel 1.1 menunjukkan bahwa nilai perusahaan makanan dan
minuman dengan menggunakan PBV di BEI pada tahun 2014 hingga 2018

rata-ratanya tinggi dibandingkan dengan sektor lain dan mengalami fluktuasi


http://www.idx.co.id/

akan tetapi mengalami peningkatan pada tahun 2017. Semakin besar nilai
perusahaan menunjukkan bahwa pasar percaya tehadap prospek perusahaan.
Nilai perusahaan yang lebih dari satu menunjukkan bahwa harga saham lebih
besar daripada nilai buku per lembar saham. Tabel 1 menunjukkan bahwa
rata-rata nilai perusahaan pada sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI periode 2014-2018 selalu lebih dari satu dan lebih tinggi dibandingkan
sektor lain yang artinya pasar percaya akan prospek dari perusahaan makanan
dan minuman. Nilai perusahaan yang tinggi akan meningkatkan kepercayaan
pasar terhadap prospek perusahaan kedepannya. Hal inilah yang menjadikan
keinginan pemegang saham, karena semakin tinggi nilai perusahaan
kemakmuran dari para pemegang saham juga tinggi (Brigham, 2015)

Nilai perusahaan adalah nilai yang mencerminkan berapa harga yang
bersedia dibayar oleh investor untuk suatu perusahaan. Harga saham yang
tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Memaksimalkan nilai perusahaan
sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan
nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham
yang merupakan tujuan utama perusahaan. nilai perusahan sangat penting
karena mencerminkan Kinerja suatu perusahaan yang dapat mempengaruhi
persepsi investor terhadap perusahaan. Nilai perusahaan dapat ditingkatkan
dengan struktur modal, kebijakan dividen, tax avoidance, likuiditas,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan.

Penelitian yang telah dilakukan sebelumnya terkait dengan nilai

perusahaan masih memberikan hasil yang berbeda-beda. Penelitian Utomo et



al, (2018) tentang pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif signifikan, dan di
dukung oleh Mustofa et al (2017). Penelitian Susanti, (2016) menyatakn
bahwa struktur modal berpengaruh negatif signifikan, sedangkan penelitan
yang dilakukan Mayoriza, (2018) dan Sintyana, (2019) menunjukan bahwa
struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Sintyana, (2019) meneliti terkait dengan pengaruh kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan, Susanti, (2016) berpendapat bahwa struktur
modal berpengaruh positif signifikan. Mayoriza, (2018) menyatakan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, namun ada
yang menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan penelitian yang dilakukan oleh Utomo et al, (2018).

Penelitian Herdiyanto, (2015) meneliti tentang pengaruh tax avoidance
terhadap nilai perusahaan menyatakan bahwa tax avoidance berpengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, namun penelitian yang dilakukan
oleh Utomo et al, (2018) tax avoidance tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Anggoro, (2015) berpendapat bahwa tax avoidance berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Lubis, (2017) meneliti tentang pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan. Lumoly, (2018) menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh



signifikan dan di ikuti oleh penelitiannya Utomo et al, (2018) yang
menyatakan likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Sintyana, (2019) Mayoriza, (2018) dan Lubis, (2017)
meneliti tentang pengaruh profitabilitan terhadap nilai perusahaan menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif, sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Mustofa et al, (2017) Utomo et al, (2018) Lumoly, (2018) dan Susanti,
(2016) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan, ada yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan Thaib & Dewantoro, (2016)

Sintyana, (2019) meneliti tentang pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan, menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan di dukung oleh penelitiannya
Lumoly, (2018). Namun ada yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan Mustofa et al,
(2017)

Penelitian ini  merupakan pengembangan dari penelitian yang
dilakukan oleh Utomo et al., (2018). Persamaan penelitian yaitu menggunakan
semua variabel yang ada. Perbedaannya yaitu pertama, menambah variabel
ukuran perusahaan yang diadopsi dari penelitianya Sintyana, (2019).
Penambahan variabel ukuran perusahan ini dikarenakan semakin besar ukuran
atau skala perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahan memperoleh
sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal sehingga

Ukuran perusahaan besar dan terus bertumbuh dapat mencerminkan tingkat



profit yang akan mendatang, kemudahan dalam pembiayaan ini dapat
mempengaruhi nilai sebuah perusahaan dan menjadi informasi baik bagi calon
investor dan Kinerja perusahaan akan semakin baik, dan pada penelitian
sebelumnya hasilnya masih belum konsisten atau masih berbeda-beda.
Kedua, menggunakan perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman
karena pada sektor makanan dan minuman rata-rata nilai perusahaan selalu
lebih dari satu persen. Ketiga, periode yang digunakan adalah tahun 2014-
2018 karena penelitian ini diharapkan menghasilkan penelitian yang up to date
dalam mengetahui nilai perusahaan.

B. Rumusan Masalah
1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
2. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
3. Apakah tax avoidance berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
4. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaa?
5. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
6. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

C. Tujuan Penelitian
1. Menguji dan menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai

perusahaan.
2. Menguji dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan.

3. Menguji dan menganalisis pengaruh tax avoidance terhadap nilai

perusahaan.



4. Menguji dan menganalisis pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

5. Menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

6. Menguji dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan.

D. Kontribusi Penelitian
1. Manfaat Teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan memberi kontribusi teoritis pada

manajemen keuangan berupa bukti empiris tentang pengaruh struktur
modal, kebijakan dividen, tax avoidance, likuiditas, profitabilitas, dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Perusahaan Hasil penelitian ini dapat dipergunakan perusahaan
pihak manajemen sebagai dasar pertimbangan dalam menentukan
besarnya dana, baik yang bersumber dari hutang maupun modal sendiri
untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan.

b. Bagi Akademis Sebagai media untuk menambah wawasan dan
menguji kemampuan mahasiswa yang berkaitan dengan struktur
modal. Serta dapat dijadikan pengalaman untuk keterampilan dan
kreatifitas mahasiswa yang berkaitan dengan mata kuliah stuktrul

modal.



C.

Bagi Peneliti Lain Sebagai acuan atau pertimbangan bagi peneliti
berikutnya yang tertarik dengan masalah ini dan memperdalam

penelitian ini.

E. Sistematika Pembahasan

Sistematika penulisan disusun untuk memberikan kemudahan dalam

pembahasan permasalahan yang ada. Berkaitan dengan hal tersebut,

sistematika dalam penelitian ini terbagi menjadi lima bagian, yaitu:

BAB |

BAB Il

Pendahuluan, berisi latar belakang masalah yaitu landasan
pemikiran secara garis besar, baik secara teoritis dan fakta serta
pengamatan yang menimbulkan minat dan penting untuk dilakukan
penelitian. Perumusan masalah adalah pertanyaan tentang keadaan,
fenomena dan atau konsep yang memerlukan pemecahan dan
memerlukan jawaban melalui suatu penelitian dan pemikiran
mendalam dengan menggunakan ilmu pengetahuan dan alat-alat
yang relevan. Tujuan penelitian dan kontribusi penelitian bagi
pihak-pihak yang terkait. Sistematika pembahasan merupakan
bagian yang mencakup uraian ringkas dan materi yang dibahas
setiap bab.

Tinjauan Pustaka dan Perumusan Hipotesis, berisi tentang landasan
teori mengenai teori yang melandasi penelitian ini, dan menjadi
acuan teori dalam analisis penelitian. Penelitian terdahulu, kerangka
pemikiran yang merupakan permasalahan yang akan diteliti.

Perumusan hipotesis adalah dugaan sementara yang disimpulkan



BAB Il

BAB IV

BAB V
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dari landasan teori dan penelitian terdahulu, serta merupakan
jawaban sementara terhadap masalah yang diteliti.

Metode Penelitian, berisi variabel penelitian dan definisi
operasional penelitian yaitu tentang deskripsi tentang variabel-
variabel dalam penelitian yang didefinisikan secara jelas, penentuan
sampel, jenis dan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini,
metode pengumpulan data dan metode analisis merupakan deskripsi
tentang jenis atau model analisis dan mekanisme alat analisis yang
digunakan dalam penelitian.

Hasil dan Pembahasan, berisi deskripsi objek penelitian, analisis
data yang dikaitkan dengan analisis statistik deskriptif dan analisis
model regresi dan interpretasi hasil sesuai dengan teknik analisis
yang digunakan, termasuk didalamnya dasar pembenaran dan
perbandingan dengan penelitian terdahulu.

Kesimpulan, berisi penyajian secara singkat apa Yyang telah
diperoleh dan pembahasan interpretasi hasil, keterbatasan penelitian
yang menguraikan tentang kelemahan, dan kekurangan yang
ditemukan setelah dilakukan analisis dan interpretasi hasil dan saran

bagi pihak-pihak yang berkepentingan.



BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTISIS
A. Telaah Teori
1. Teori Sinyal

Teori sinyal dikembangkan oleh Ross, (1977) yang menyatakan
bahwa perusahaan akan berusaha menyapaikan hal baik kepada publik
untuk mendapatkan respon yang baik pula. Dalam membangun teori sinyal
berdasarkan adanya informasi assimetris antara informasi dari perusahaan
(manajemen) dengan pihak luar, dimana investor mengetahui informasi
internal perusahaan yang relatif lebih sedikit dan lebih lambat
dibandingkan dengan pihak manajemen. Hal baik yang ingin disampaikan
perusahaan akan dilakukan secepat mungkin untuk mendapatkan respon
pasar. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan
oleh manajemen untuk menyelesaikan keinginan pemilik. Informasi yang
positif dan dapat dipercaya akan mengurangi ketidakpastian mengenai
prospek perusahaan yang akan datang sehingga dapat meningkatkan
kredibilitas dan kesuksesan perusahaan.

Informasi merupakan kebutuhan yang mendasar bagi para investor
maupun calon investor dalam mengambil keputusan. Nilai perusahaan
dapat ditingkatkan dengan mengurangi informasi asimetris, dengan
memberikan sinyal kepada pihak luar berupa informasi keuangan yang
dapat dipercaya sehingga dapat mengurangi ketidakpastian mengenai

prospek pertumbuhan perusahaan pada masa yang akan datang.

11
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Dibutuhkan informasi yang lengkap, akurat serta tepat waktu yang akan
mendukung investor dalam mengambil keputusan secara rasional sehingga
hasil yang diperoleh sesuai dengan yang diharapkan. Pada signaling
theory, manajemen berharap dapat memberikan sinyal kemakmuran
kepada pemilik ataupun pemegang saham dalam menyajikan informasi
keuangan. Publikasi laporan keuangan tahunnan yang disajikan oleh
perusahaan akan dapat memberikan sinyal pertumbuhan dividen maupun
perkembangan harga saham perusahaan sehingga akan mempengaruhi
nilai perusahaan.

Nilai Perusahaan

Manajer keuangan dalam mengambil keputusan keuangan perlu
menentukan tujuan yang haruus dicapai. Keputusan yang tepat dapat
meningkatkan nilai perusahaan sehingga mampu meningkatkan kekayaan
pemilik perusahaan. Nilai perusahaan sendiri merupakan harga yang
bersedia dibayar oleh calon pembeli perusahaan apabila perusahaan
tersebut dijual.

Menurut Fama, (1978), nilai perusahaan dapat dilihat dari harga
sahamnya. Harga saham terbentuk atas permintaan dan penawaran
investor, sehingga harga saham tersebut dapat di jadikan proksi nilai
perusahaan. Untuk memaksimalkan nilai perusahaan tidak hanya nilai
ekuitas saja yang diperhatikan, tetapi sumber keuangan seperti hutang

maupun saham preferennya.
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Menurut Christiawan, (2017) terdapat beberapa konsep nilai
perusahaan yang menjelaskan nilai perusahaan antara lain:

a. Nilai nominal yaitu nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran
dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan.

b. Nilai pasar, sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses
tawar menawar dipasar saham. Nilai perusahaan bias di tentukan jika
saham perusahaan dijual di pasar saham

c. Nilai intrinsic merupakan nilai yang mengacu pada perkiraan nilai riil
suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsic ini
bukan sekedar haraga sekumpulan asset, melainkan nilai perusahaan
sebagai entitas bisnis yang memiliki kemampuan menghasilakan
keuntungan di kemudian hari.

d. Nilai buku, adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep
akuntansi.

e. Nilai likuiditas itu adalah nilai jual seluruh asset perusahaan setellah
dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu
merupakan bagian para pemegang saham. Nilai likuiditas bias dihitung
berdasarkan neraca performa yang disiapkan ketika suatu perusahaan
akan likudasi.

3. Struktur Modal
Struktur keuangan adalah cara bagaimana perusahaan membiayai
aktivanya dan dapat dilihat pada seluruh sisi kanan dari neraca yang terdiri

dari utang jangka pendek, utang jangka panjang, dan modal pemegang
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saham. Sedangkan struktur modal perusahaan adalah pembiayaan
permanen yang terdiri dari utang jangka panjang, saham preferen, dan
modal pemegang saham. Jadi, struktur modal suatu perusahaan hanya
merupakan sebagian dari struktur keuangannya. Sedangkan struktur modal
adalah bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka panjang perusahaan
yang ditunjukan oleh utang, ekuitas saham preferen, dan saham biasa.

Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial
perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang
jangka panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri (shareholders
equity). (Fahmi, 2016) mengatakan struktur modal yang optimal bagi suatu
perusahaan diartikan sebagai suatu struktur yang akan memaksimalkan
harga saham perusahaan tersebut. Jika utang sesungguhnya berada
dibawah target, maka pinjaman perlu ditambah. Jika rasio utang
melampaui target, maka saham akan dijual. Kebijakan struktur modal
merupakan trade off antara risk dan return. Apabila utang meningkat maka
risk meningkat sehingga return pun akan meningkat. Apabila risk
meningkat maka harga saham akan turun, dan apabila return meningkat
maka saham akan naik.

Struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan yang
mencerminkan perimbangan (absolut maupun relative) antara keseluruhan
modal eksternal (baik jangka pendek maupun jangka panjang) dengan
jumlah modal sendiri (Riyanto, 1999). Perdefinisi, struktur modal

merupakan kombinasi hutang dan ekuitas dalam struktur keuangan jangka
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panjang perusahaan. Struktur modal adalah perimbangan atau
perbandingan antara jumlah utang jangka panjang dengan modal sendiri.
Oleh karena itu, struktur modal diukur dengan debt to equity ratio (DER).
DER merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat leverage
(penggunaan utang) terhadap total shareholder’s equity yang dimiliki
perusahaan.
Kebijakan Dividen

Wiagustini, (2014) menyatakan kebijakan dividen merupakan
keputusan keuangan yang dilakukan oleh perusahaan setelah perusahaan
beroperasi dan memperoleh laba. 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 dividen atau ditahan guna pembiayaan investasi di masa
yang akan datang. Kebijakan dividen berpengaruh terhadap aliran dana,
struktur finansial, likuiditas perusahaan dan perilaku investor, sehingga
kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan penting dalam
kaitannya dengan usaha untuk memaksimalkan nilai perusahaan.

Kebijakan dividen adalah rencana tindakan yang harus diikuti
dalam membuat keputusan dividen (Sundjaja & Barlin, 2010). Dividen
merupakan bagian keuntungan yang diberikan kepada investor
berdasarkan laba operasi yang diperoleh perusahaan dan kebijakan dividen

yang ditetapkan oleh perusahaan (Kumalasari & Widyawati, 2017).



16

Kebijakan dividen pada dasarnya adalah penentuan besarnya keuntungan

atau return yang akan diberikan kepada para pemegang saham (investor).

. Tax Avoidance

Tax avoidance atau penghindaran pajak merupakan cara
mengurangi pajak yang masih dalam batas ketentuan peraturan perundang-
undangan perpajakan dan dapat dibenarkan, terutama melalui perencanaan
pajak (Herdiyanto, 2015). Praktek tax avoidance biasanya memanfaatkan
kelemahan-kelemahan hukum pajak dan tidak melanggar hukum
perpajakan. Selain memberikan keuntungan bagi pihak perusahaan,
penghindaran pajak juga dapat memberikan efek negatif bagi perusahaan.
Tax avoidance diukur dengan CASH ETR (cash effective tax rate)
perusahaan, yaitu kas yang dikeluarkan untuk biaya pajak dibagi dengan
laba sebelum pajak.

Penghindaran pajak adalah proses pengendalian tindakan agar
terhindar dari konsekuensi pengenaan pajak yang tidak dikehendaki.
Penghindaran pajak juga salah satu strategi dari tax planning. Walaupun
pada dasarnya penghindaran pajak adalah perbuatan yang sifatnya
mengurangi hutang pajak dan bukan mengurangi kesanggupan atau
kewajiban pajak melunasi pajak-pajaknya, perusahaan hendaknya
mengusahakan agar tidak terperangkap kedalam perbuatan yang dianggap
sebagai perbuatan penyeludupan pajak (Tarihoran, 2016).

Penghindaran pajak yang juga disebut sebagai tax planning adalah

proses pengendalian tindakan agar terhindar dari konsekuensi pengenaan
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pajak yang tidak dikehendaki. Tax avoidance merupakan tindakan
penghematan pajak yang masih dalam koridor perundang-undangan
(lawful fashion) (llmiani & Sutrisno, 2014).

Likuiditas

Brigham, (2015) mendefinisikan likuiditas sebagai kemampuan
perusahaan untuk memenuhi atau membayar kewajiban finansial jangka
pendeknya. Ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajiban
jangka pendek dapat diakibatkan karena beberapa faktor. Pertama,
perusahaan sedang tidak memiliki dana sama sekali. Kedua, perusahaan
memiliki dana, namun pada saat jatuh tempo tidak memiliki dana yang
cukup secara tunai sehingga perusahaan harus menunggu dalam jangka
waktu tertentu untuk mencairkan berbagai aktiva lainnya dengan menjual
surat berharga, menagih piutang, atau menjual persediaan aktiva lainnya.
Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang baik akan dianggap
berkinerja baik oleh para calon investor. Hal ini akan menarik minat calon
investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan.

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas menunjukkan kemampuan suatu
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera
dipenuhi, atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangan pada saat ditagih (Munawir, 2001). Tingkat likuidtas yang tinggi
memperkecil kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial

jangka pendek kepada kreditur dan berlaku pula sebaliknya. Tinggi
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rendahnya rasio ini akan mempengaruhi minat investor untuk
mengivestasikan dananya. Semakin besar rasio ini maka efisien

perusahaan dalam mendayagunakan aktiva lancar perusahaan.

. Profitabilitas

Profitabilitas menurut Wiagustini, (2014) adalah kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba dapat juga digunakan sebagai alat
untuk mengukur tingkat efektivitas dalam suatu perusahaan. Profitabilitas
merupakan indikator untuk menilai sebuah perusahaan. Indikator ini juga
dapat digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba dan dapat membantu dalam menentukan efektivitas
perusahaan dalam mengelola sumber saya yang dimiliki. Brigham, (2015)
menyatakan bahwa rasio profitabilitas merupakan sekelompok rasio yang
menunjukkan kombinasi dari pengaruh likuiditas, manajemen aset, dan
utang pada hasil operasi.

Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan Return On Equity
(ROE) yang menunjukkan seberapa besar kontribusi ekuitas untuk
menciptakan laba bersih. Dengan kata lain, mengukur berapa besar jumlah
laba besih yang akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang ditanam
dalam modal ekuitas. Rasio ini juga memberikan tingkat efisiensi investasi
pada efektivitas dalam pengelolaan modal sendiri yang ditanamkan oleh
para pemegang saham di perusahaan. Semakin tinggi ROE berarti semakin

tinggi laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam
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dalam ekuitas. Sebaliknya, semakin rendah ROE berarti semakin rendah
laba bersih yang dihasilkan.
Ukuran Perusahaan
Martini et al, (2014) menyatakan bahwa sebuah ukuran perusahaan
dapat didefinisikan sebagai penilaian seberapa besar atau kecil perusahaan
yang akan diwakili oleh aset, jumlah penjualan, rata-rata total penjualan
dan total aset ratarata. Dengan demikian, ukuran perusahaan adalah ukuran
atau jumlah aset yang dimiliki oleh perusahaan. Hasnawati, (2015)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat mempermudah perusahaan
dalam memperoleh dana dari pasar modal dan menentukan kekuatan
tawar-menawar (bergaining power) dalam kontrak keuangan.
Menurut Setiyaadi, (2007) ukuran perusahaan yang bisa dipakai
untuk menentukan tingkatan perusahaan adalah:
a. Tenaga kerja, merupakan jumlah pegawai tetap dan honorer yang
terdaftar atau bekerja di perusahaan pada suatu saat tertentu.
b. Tingkat penjualan, merupakan voluume penjualan suatu perusahaan
pada suatu periode tertentu.
c. Total utang, merupakan jumalah utang perusahaan pada periode
tertentu.
d. Total asset, merupakan keseluruhan asset yang dimiliki perusahaan

pada saat tertentu.
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Tabel 2.1
Telaah Penelitian Sebelumnya
No Nama Variabel Hasil
Peneliti
1 Herdiyanto Tax avoidance. Penelitian ini mengemukakan

dan Ardiyanto
(2015)

Anggoro dan
Septiani,
(2015)

Susanti (2016)

Thaib (2017)

Lubis, sinaga
dan sasongko
(2017)

Oggita (2018)

Lumoly,
murni dan
untu (2018)

Tax avoidance.

Struktur modal,
profitabilitas, dan
kebijakan dividen .

Profitabilitas dan

likuiditas.
Profitabilitas, sruktur

modal, dan likuiditas

Struktur moda dan
profitabilitas.

ukuran
dan

Likuiditas,
perusahaan,
profitabilitas.

bahwa variable tax avoidance
berpengaruh  negative dan
signifikan  terhadap nilai
perusahaan.

Tax avoidance berpengaruh
positif terhadap nilai
perusahaan.

Struktur  modal  memiliki
pengaruh negatif signifikan
terhadap nilai perusahaan,
Profitabilitas dan Kebijakan

dividen memiliki pengaruh
positif  signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Profitabilitas dan likuiditas

berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan
Profitabilitas, struktur modal
dan likuiditas berpengaruh
positif terhadap nilai
perusahaan.

Struktur modal berpengaruh
negatif terhadap nilai
perusahaan. profitabilitas
berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan

Likuiditas dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh
signifikan, dan profitabilitas
berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan.
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Tabel 2.1
Telaah Penelitian Sebelumnya
(lanjutan)

No Nama Variabel Hasil

peneliti

8  Utomo, Struktur modal, Struktur modal dan
Ekasari dan kebijakan dividen, tax profitabilitas berpengaruh
Ismanu avoidance, likuiditas, psitif signifikan terhadap nilai
(2018) dan profitabilitas. perusahaan. Sedangkan

kebijakan dividen, tax
voidance dan likuiditas tidak
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan

9  Mustofa, Struktur modal, Pada penelitian
Malavia dan profitabilitas, dan mengemukakan bahwa
Wahono ukuran perusahaan. variabel  struktur  modal,
(2018) profitabilitas dan  ukuran

perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

10 Mayoriza Struktur modal, Pada variabel struktur modal
Dan Majidah profitabilitas, dan tidak berpengaruh terhadap
(2018) kebijakan dividen. nilai perusahaan, dan

profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai
perusahaan, sedangkan
kebijakan dividen
berpengaruh negative
terhadap nilai perusahaan.

11 Sintyana dan Profitabilitas, struktur Pada  profitabilitas  dan
Artini (2019) modal, ukuran kebijakan dividen

perusahaan, dan berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. nilai  perusahaan, struktur

modal dan ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Sumber: Penelitian terdahulu
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C. Perumusan Hipotisis
1. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal adalah pembelanjaan yang mencerminkan
perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri (Bukit,
2012). Fahmi, (2016) mengatakan struktur modal yang optimal bagi suatu
perusahaan diartikan sebagai suatu struktur yang akan memaksimalkan
harga saham perusahaan tersebut. Jika utang sesungguhnya berada
dibawah target, maka pinjaman perlu ditambah. Jika rasio utang
melampaui target, maka saham akan dijual. Kebijakan struktur modal
merupakan trade off antara risk dan return. Apabila utang meningkat maka
risk meningkat sehingga return pun akan meningkat. Apabila risk
meningkat maka harga saham akan turun, dan apabila return meningkat
maka saham akan naik.

Berdasarkan dengan teori sinyal perusahaan akan berusaha
menyapaikan hal baik kepada publik untuk mendapatkan respon yang baik
pula. Dalam membangun teori sinyal berdasarkan adanya informasi
assimetris antara informasi dari perusahaan (manajemen) dengan pihak
luar, dimana investor mengetahui informasi internal perusahaan yang
relatif lebih sedikit dan lebih lambat dibandingkan dengan pihak
manajemen. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan struktur
modal yang diukur menggunakan debt to equity ratio (DER)
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya

dengan modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang. Semakin
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tinggi nilai DER, maka semakin tinggi beban/risiko yang mampu
ditanggung perusahaan dalam membayar utang sehingga meningkatkan
kepercayaan investor. Dengan demikian nilai DER yang tinggi akan
memberikan sinyal positif bagi investor untuk menanamkan modalnya
karena, nilai DER yang tinggi akan membuat investor merasa memiliki
asuransi dari risiko gagal bayar terhadap utang sehingga saham perusahaan
akan diminati dan menjadikan permintaan saham meningkat. Permintaan
saham meningkat akan membuat harga saham juga meningkat dan nilai
perusahaan juga akan meningkat.

Penelitian yang dilakukan oleh Lubis, (2017) yang menyatakan
bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan di
dukung oleh Mustofa et al., (2017) dan Utomo, (2018). Berdasarkan uraian
tersebut maka dirumuskan hipotisis penelitian sebagai berikut:

H1. Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen adalah rencana tindakan yang harus diikuti
dalam membuat keputusan dividen (Sundjaja & Barlin, 2010). Wiagustini,
(2014) menyatakan kebijakan dividen merupakan keputusan keuangan
yang dilakukan oleh perusahaan setelah perusahaan beroperasi dan
memperoleh laba. Sering disebut juga kebijakan dalam pembagian
keuntungan setelah mendapatkan laba dari operasi perusahaan. Dividen

merupakan bagian keuntungan yang diberikan kepada investor
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berdasarkan laba operasi yang diperoleh perusahaan dan kebijakan dividen
yang ditetapkan oleh perusahaan (Kumalasari & Widyawati, 2017).

Sejalan dengan teori sinyal dikembangkan oleh Ross, (1977)
perusahaan memberikan sinyal kepada investor bahwa perusahaan
mengalami peningkatan pertumbuhan melalui informasi laba perusahaan
yang meningkat. Sinyal tersebut ditunjukkan dengan adanya pembagian
keuntungan perusahaan kepada investor berupa dividen. Melalui kebijakan
dividen, financial manager mengarah pada tujuan memaksimalkan nilai
perusahaan. Bila perusahaan meningkatkan pembayaran dividen, ini
diartikan investor sebagai sinyal harapan manajemen tentang membaiknya
kinerja perusahaan di masa depan. Dividen sebagai sinyal berupa
pengumuman yang menyatakan perusahaan telah memutuskan menaikkan
Dividen Payout Ratio (DPR) ditangkap investor sebagai sinyal positif,
karena DPR tinggi menujukkan perusahaan yakin arus kas masa depan
akan cukup untuk menanggung tingkat dividen tinggi, sehingga kebijakan
dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Penelitianya yang dilakukan oleh Susanti, (2016) yang menyatakan
kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nila perusahaan
Dan Sintyana, (2019) mengemukakan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif pada penelitiannya Berdasarkan uraian tersebut maka
dirumuskan hipotisis penelitian sebagai berikut:

H2. Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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3. Pengaruh Tax Avoidance terhadap Nilai Perusahaan

Tax avoidance atau penghindaran pajak merupakan cara
mengurangi pajak yang masih dalam batas ketentuan peraturan perundang-
undangan perpajakan dan dapat dibenarkan, terutama melalui perencanaan
pajak Herdiyanto, (2015). Penghindaran pajak yang dilakukan oleh
perusahaan dengan mengikuti ketentuan perpajakan yang berlaku,
sehingga semakin kecil pajak yang dibayarkan oleh perusahan, maka
semakin besar pula laba setelah pajak yang dihasilkan oleh perusahaan, hal
ini akan berdampak pada nilai perusahaan yang dikarenakan investor akan
melihat dan menilai sebuah perusahaan dari kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba yang optimal sehingga investor dapat mengharapkan
pembagian dividen optimal.

Teori sinyal menyatakan bahwa penggunaan tax voidance yang
terlau tinggi mengakibatkan investor enggan menanamkan modalnya
untuk perusahaan yang menggunakan tax avoidance yang terlalu tinggi ini
sebagai isyarat negative bagi investor. Seringkali  manajer
menyalahgunakan penghindaran pajak bukan untuk kepentingan
perusahaan melainkan kepentingan pribadi, dengan cara memanipulasi
laporan keuangan dan penyajian informasi yang tidak transparan (Wardani
& Juliani, 2018), sehingga akan mengurangi kandungan informasi yang
akan mempengaruhi keputusan investor untuk menanamkan modal.

Berkurangnya informasi yang disajikan akan berdampak pada rendahnya
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nilai perusahaan, dengan demikian semakin tinggi penghindaran pajak
maka semakin rendah nilai perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh namun oleh Herdiyanto,
(2015) yang berpendapat bahwa tax avoidance berpengaruh negative dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut maka
dirumuskan hipotisis penelitian sebagai berikut:

H3. Tax avoidance berpengaruh negative terhadap nilai perusahaan
. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas menunjukkan kemampuan suatu
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera
dipenuhi, atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangan pada saat ditagih (Munawir, 2001). Likuiditas merupakan suatu
indikator mengenai kemampuan perusahaan untuk membayar semua
kewajiban finansial jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan
menggunakan aktiva lancar yang tersedia (Syamsuddin dalam Ristanti,
2015).

Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi tentunya
dianggap menjadi sinyal yang positif oleh para investor, karena para
investor memiliki persepsi bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik
dapat meningkatkan laba yang besar sehingga harga saham mengalami
kenaikan yang berarti nilai perusahaan juga meningkat. Likuiditas

perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi tentunya dianggap
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menjadi prospek yang bagus oleh para investor, karena para investor
mempersepsikan perusahaan memiliki kinerja yang baik sehingga bisa
meningkatkan harga saham yang berarti nilai perusahaan juga meningkat
(Putra & Lestari, 2016).

Penelitian yang dilakukan oleh Lubis et al, (2017) menyatakan
likuiditan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
uraian tersebut maka dirumuskan hipotisis penelitian sebagai berikut:

H4. Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan laba
dan efisiensi secara operasional maupun penggunaan (Bukit, 2012).
Profitabilitas menurut Wiagustini, (2014) adalah kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba dapat juga digunakan sebagai alat untuk
mengukur tingkat efektivitas dalam suatu perusahaan. Profitabilitas
merupakan indikator untuk menilai sebuah perusahaan. Indikator ini juga
dapat digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba dan dapat membantu dalam menentukan efektivitas
perusahaan dalam mengelola sumber saya yang dimiliki.

Teori sinyal menyatakan bahwa perusahaan yang mampu
memperoleh laba yang besar akan menjadi sinyal positif bagi para calon
investor untuk menanankan modalnya, karena Profitabilitas merupakan
fokus utama penilaian kinerja finansial perusahaan dan memberik

gambaran Kkinerja manajemen dalam mengelola perusahaan. Sehingga
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semakin besar profit yang diperoleh akan semakin besar kemampuan
perusahaan membayarkan dividen. Semakin besar profit yang dihasilkan
akan semakin tinggi nilai perusahaan. Dasar pemikirannya adalah profit
tinggi memberikan signal adanya prospek perusahaan dimasa depan
sehingga memicu investor untuk ikut meningkatkan permintaan saham dan
kepercayaan investor.

Penelitian yang dilakukan oleh Mustofa et al, (2017), Utomo et al.,
(2018), Susanti, (2016) dan Lubis et al, (2017) berpendapat bahwa
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaaan,
namun ada yang berpendapat lain Sintyana, (2019) profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan di dukung oleh
penelitianya Mayoriza, (2018). Berdasarkan uraian tersebut maka
dirumuskan hipotisis penelitian sebagai berikut:

H5. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu
perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva dan jumlah penjualan (Ferry
dan Jones dalam Sujianto, 2001). Martini et al, (2014) menyatakan bahwa
sebuah ukuran perusahaan dapat didefinisikan sebagai penilaian seberapa
besar atau kecil perusahaan yang akan diwakili oleh aset, jumlah
penjualan, rata-rata total penjualan dan total aset rata-rata. Dengan
demikian, ukuran perusahaan adalah ukuran atau jumlah aset yang dimiliki

oleh perusahaan.
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Teori sinyal yang dikembangkan oleh Ross, (1977) menyatakan
bahwa perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang besar akan
menjadi sinyal positif bagi para investor. Karena semakin besar ukuran
perusahaan dapat memberikan sinyal yang positif terhadap nilai
perusahaan investor memandang perusahaan dari segi asset yang di miliki
perusahaan. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar memiliki akses
yang lebih besar untuk mendapatkan sumber pendanaan dari berbagi
sumber, sehingga untuk memperoleh pinjaman dari kredit akan lebih
mudah karena perusahaan dengan ukuran besar memiliki profitabilitas
lebih besar untuk memenangkan persaingan atau bertahan dalam industri.

Penelitian yang dilakukan oleah Mustofa et al, (2017)
mengemukakan bahwa berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut maka dirumuskan hipotisis
penelitian sebagai berikut:

H6. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan



D. Model penelitian

Struktur modal (SM)

Kebijakan deviden (KD)

Tax avoidance (TA)

Likuiditas (LK)

Profitabilitas (PROF)

Ukuran perusahaan (UP)

Gambar 2.1
Model Penelitian

30

Nilai perusahaan

(NP)




BAB Il
METODE PENELITIAN
A. Jenis Penelitian

Adapun jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
documenter, yaitu laporan tahunan selama tahun 2014-2018 dari perusahaan
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder, yaitu berupa laporan tahunan tahun 2014-2018, karena pada tahun
tersebut merupakan data terdekat dengan masa saat ini.

B. Populasi dan Sampel

Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang diteliti
yaitu yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2018 dengan
menggunakan data laporan keuangan dan data lainya yang relevan. Jenis data
yang digunakan adalah data sekunder yang diambil dari www.idx.co.id dan
dari situs masing-masing perusahaan manufaktur sektor makanan dan
minuman Yyang terpilih menjadi sampel. Pengambilan sampel dilakukan
dengan metode probability sampling teknik purposive sampling dilakukan
dengan kriteria:
1. Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang

mempublikasikan laporan keuangan berturut-turut tahun 2014-2018.

2. Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang membagikan

dividen minimal 2 tahun.
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Melalui teknik tersebut diperoleh sampel 9 perusahaan dari 25 total
sampel, 16 perusahaan yang tidak memenuhi persyaratan sampel karena
pelaporan selama rentan periode yang diteliti tidak lengkap. Sampel yang
diambil dengan probability sampling untuk menghindari pemilihan sampel
yang tidak mempunyai informasi lengkap terkait dengan data yang dibutuhkan
untuk penelitian, sehingga tidak menimbulkan bias pada hasil penelitian.

. Definisi Operasional Variabel Penelitian

Tabel 3.1
Definisi Operasional Variabel

Variabel Operasional Indikator Skala

peng
ukur

Variabel dependen

Nilai Nilai perusahaan adalah Price to Book Vvalue Rasio
perusahaan harga  yang  bersedia Ratio %
(NP) dibayar oleh calon pembeli ~ Harga pasar per lembar
i i — saham
(investor) b.l.la perusahaa.n ~ Nilai buku per lembar
tersebut dijual (Hanafi,
saham
2004)
(Hanafi, 2004)
Variabel independen
Struktur Struktur modal adalah Debt to Eequity Ratio Rasio
modal pembelanjaan yang _ Total hutang %
(SM) mencerminkan Total ekuitas

perimbangan antara hutang _
jangka panjang dengan (Hanafi, 2004)
modal sendiri  (Hanafi,

2004)
Kebijakan Kebijakan dividen adalah Dividen Payout Ratio Rasio
dividen rencana tindakan yang _ _Dividen Per Share %
(KD) harus  diikuti ~ dalam = Earning Per Sshare

membuat keputusan

dividen (Hanafi, 2004) (Hanafi, 2004)
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Tabel 3.1
Definisi Operasional Variabel
(Lanjutan)

Variabel

Operasional

Skala

peng
ukur

Indikator

Tax
avoidance
(TA)

Likuiditas
(LQ)

Profitabilits
(PROF)

atau
pajak
cara
pajak yang
masih dalam batas
ketentuan peraturan
perundang-undangan
perpajakan dan  dapat
dibenarkan, terutama
melalui perencanaan pajak
(Hanafi, 2004)

Current Ratio merupakan
salah satu ukuran dari
likuiditas yang merupakan
kemampuan  perusahaan
dalam memenuhi
kewajiban jangka
pendeknya melalui
sejumlah kas, setara kas,
seperti giro atau simpanan
lain di bank yang dapat
diatrik setiap saat yang
dimiliki perusahaan
(Hanafi, 2004)
Profitabilitas
kemampuan
perusahaan dalam
menghasilkan laba pada
periode tertentu (Hanafi,
2004)

Tax  avoidance
penghindaran
merupakan
mengurangi

merupakan
suatu

CASH ETR = Rasio
Pembayaran pajak 0%

Laba sebelum pajak

(Hanafi, 2004)

Current Ratio Rasio
_ Asetlancar %0

- Utang lancer

(Hanafi, 2004)

Return on Equity Rasio
_Laba setelah pajak %

Total ekuitas

(Hanafi, 2004)
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Tabel 3.1
Definisi Operasional Variabel
(Lanjutan)

Variabel Operasional Indikator Skala
peng
ukur

Ukuran Ukuran perusahaan SIZE = log of total asset Rasio

perusahaan  merupakan besar %

(UP) kecilnya perusahaan (Hanafi, 2004)

berdasarkan jumlah

aktiva yang  dimiliki
perusahaan. Variabel ini
diukur dengan
menghitung logaritma
natural total aset. (Hanafi,
2004)

D. Metode Analisis Data
1. Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif merupakan gambaran atau deskripsi suatu data
yang dilihat dari jumlah data, range, nilai minimum, nilai maksimum, nilai
rata-rata, standar deviasi, variance, skewness (kemiringan distribusi),
kurtosis dari sampel penelitian (Ghozali, 2018:19). Penyajian statistik
deskriptif bertujuan untuk melihat profil dari data penelitian tersebut dan
hubungan antar variabel yang digunakan yaitu, struktur modal, kebijakan
dividen, tax avoidance, likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan.
2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas Data
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residu memiliki distribusi normal.

Uji normalitas dilakukan menggunakan uji statistik non-parametrik
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Kolmogorov Smirnov (K-S) untuk mendeteksi apakah residual
berdistribusi normal atau tidak. Dasar pengambilan keputusannya yaitu
jika nilai signifikan lebih besar dari 0,05 maka data berdistribusi
normal, sedangkan nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka data

tidak terdistribusi normal (Ghozali, 2018:161).

. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi ditemukan adanya Kkorelasi antar variabel bebas

(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi

korelasi di antara variabel independen (Ghozali, 2018:107). Untuk

mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas adalah sebagai berikut:

1. Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris
sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel independen
banyak yang tidak signifikan memengaruhi variabel dependen.

2. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika
antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi
(umumnya diatas 0,90) maka ada indikasi multikolinearitas.

3. Multikolinearitas dapat juga dilihat dari nilai tolerance dan
lawannya Variance Inflation Factor (VIF). Nilai cutoff yang umum
dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai
tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10, dan tingkat

kolerasi antar variabel diatas 95%.
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Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi linier berganda ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada
periode t dengan periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka
dinamakan terdapat masalah autokorelasi. Autokorelasi terjadi apabila
penyimpangan pada periode t-1 (sebelumnya) atau terjadi korelasi
diantara kelompok observasi yang diurutkan menurut waktu (pada data
time series). Uji autokorelasi dapat menggunakan uji Durbin-Watson
(Ghozali, 2018:111). Pengambilan keputusan dibuat melalui table
autokorelasi sebagai berikut:
1. Jika d < dl, berarti terdapat autokorelasi positif
2. Jika d > (4-dl), berarti terdapat autokorelasi negatif
3. Jika du <d < (4-dl), berarti tidak terdapat autokorelasi
4. Jika dl < d < du atau (4-du), berarti tidak dapat diambil

kesimpulan.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap maka disebut
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model
regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi

heteroskedastisitas (Ghozali, 2018:137). Pengujian heteroskedastisitas
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dapat dilakukan dengan uji Glejser. Dasar pengambilan keputusan uji
Glejser yaitu:
1. Tidak terjadi heteroskedastisitas, jika nilai thitung < ttabel dan nilai
signifikansi a > 0,05.
2. Terjadi heteroskedastisitas, jika nilai thitung > ttabel dan nilai
signifikansi a < 0,05.
3. Analisis Regresi Berganda
Regresi berganda adalah suatu teknik statistik yang dapat
digunakan untuk menganalisis hubungan antara suatu variabel dependen
dan beberapa variabel independen.

NP = a + B1SM1 + B2KD2 + P3TA3+ BALK4+ BSPROF5+ P6UP6 e

Keterangan:

NP = Variabel dependen (Nilai perusahaan)
a = Konstanta

B = Koefesien Regresi

SM1 = Variabel Independen (Struktur modal)
KD2 = Variabel independen (Kebijakan dividen)
TA3 = Variabel independen (Tax avoidance)
LK4 = Variabel independen (Likuiditas)

PROF5 = Variabel independen (Profitabilitas)

UP6 = Variabel independen (Ukuran perusahaan)

e = Error
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E. Pengujian Hipotesis
1. Uji Koefisien Determinasi (R2)

Uji koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur
seberapa jauh variabel bebas dapat menjelaskan variasi variabel terikat
(Ghozali, 2018:97). Uji R2 menunjukkan potensi pengaruh semua variabel
independen vyaitu struktur modal, kebijakan dividen, tax avoidance,
likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap variable
dependen yaitu Nilai perusahaan. Nilai koefisien determinasi yaitu antara
0 sampai dengan 1. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-
variabel bebas dalam menjelaskan variasi variabel terikat terbatas dan
sebaliknya, apabila nilai R2 mendekati satu berarti variabel-variabel bebas
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi
variabel terikat.

2. Uji F (Goodness of Fit Test)

Uji statistik F pada dasarnya digunakan untuk mengukur ketepatan
fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual (goodness of fit). Uji F
menguji apakah variabel independen mampu menjelaskan variable
dependen secara baik atau untuk menguji apakah model yang digunakan
telah fit atau tidak (Ghozali, 2018:97). Ketentuan menilai hasil hipotesis
uji F adalah berupa level signifikansi 5% dengan derajat kebebasan
pembilang df = k dan derajat kebebasan penyebut (df) = n-k-1 dimana k
adalah  jumlah variabel bebas. Pengujian dilakukan dengan

membandingkan kriteria:
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1. Jika f hitung > f tabel, atau P value < a = 0,05 maka model yang
digunakan dalam penelitian bagus (fit).
2. Jika f hitung < f tabel, atau P value > o = 0,05 maka model yang

digunakan dalam penelitian tidak bagus (tidak fit).

o=>5%

mfﬁ,.
F tabel  F hitung

Ho tidak
dapat ditolak

Ho ditolak

Gambar 3.1
Uji F
3. Ujit

Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh variabel
independen dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali,
2018:98). Uji t digunakan untuk mengukur signifikansi pengaruh
pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan perbandingan nilai t hitung
masing-masing koefisien regresi dengan t tabel (nilai kritis) sesuai dengan
tingkat signifikansi yang digunakan. Ketentuan menilai hasil hipotesis uji t
adalah digunakan tingkat a = 5% dengan derajat kebebasan df =n — 1
yang merupakan uji satu sisi (one tiled test) (Ghozali, 2018:98). Adapun

Kriteria uji t yaitu:
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a. Hipotesis Positif:

1. Jikat hitung > t tabel, atau P value < a = 0,05 maka Ho ditolak dan

Ha diterima berarti variabel independen mempunyai pengaruh
terhadap variabel dependen.

Jika t hitung < t tabel, atau P value > o = 0,05 maka Ho tidak dapat
ditolak dan Ha tidak diterima berarti variabel independen tidak

mempunyai pengaruh.

a=5%
Ho tidak Ho ditolak
Dapat ditolak ;y Wﬁ
0 ttabel  thitung
Gambar 3.2

Penerimaan Hipotesis Positif Uji t

b. Hipotesis Negatif

1.

2.

Jika -t hitung < -t tabel, atau p value < a = 0,05, maka Ho ditolak
dan Ha diterima artinya terdapat pengaruh antara satu variabel
independen terhadap variabel dependen.

Jika -t hitung > -t tabel, atau p value > o = 0,05, maka Ho tidak
dapat ditolak dan Ha tidak diterima artinya tidak terdapat pengaruh

antara satu variabel independen terhadap variabel dependen.



i oa=5%
Ho ditolak Ho tidak
ditolak
o
S
-thitung -t tabel 0
Gambar 3.3

Penerimaan Hipotesis Negatif Uji t
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BAB V
KESIMPULAN
A. Kesimpulan

Berdasarkan analisis temuan peneliti menunjukan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif, sedangkan struktur modal, kebijakan dividen, tax
avoidance, likuiditas, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif, artinya semakin tinggi
profitabilitas yang diberikan maka nilai perusahaan juga semakin tinggi.
Struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, artinya tinggi
rendahnya struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, artinya tinggi
rendahnya kebijak dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tax
avoidance tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, artinya tinggi
rendahnya penggunaan tax avoidance tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, artinya
tinggi rendahnya likuiditak tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, artinya besar

kecilnya ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

B. Keterbatasan Penelitian

1. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian hanya mendasar pada
perusahaan manufaktur disektor makanan dan minuman saja, sehingga

kurang mewakili seluruh emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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(BEI). Karena keterbatasan tersebut, maka penelitian ini hanya terdapat 9
perusahaan yang memenuhi kriteria sampel penelitian.

2. Penelitian ini menggunakan data periode yang relatif pendek, yaitu tahun
2014-2018, sehingga hasilnya belum tentu dapat digeneralisasikan pada
data serupa yang diterbitkan pada periode yang lain.

3. Terdapat faktor lain yang dapat memepengaruhi nilai perusahaan yang
tidak tercakup dalam penelitian, sehingga hanya satu variabel saja yang
menunjukan hasil yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

C. Saran

1. Penelitian selanjutnya menggunakan objek penelitian yang lebih luas,
tidak hanya pada perusahaan manufaktur disektor makanan dan minuman
saja, tetapi bisa mengambil perusahaan sektor lain perbankan, jasa
keuangan, sehingga memungkinkan hasilnya lebih baik dari penelitian ini.

2. Penelitian selanjutnya menambah tahun atau memperpanjang tahun
penelitian dan perlu direplikasi dengan data dan periode berbeda, sehingga
dapat diperoleh informasi yang dapat mendukung atau dapat memperbaiki
hasil penelitian.

3. Penelitian selanjutnya diharapkan menambah variabel lain kecuali dari

aspek ukuran perusahaan.
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