BAB I1
TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Nilai Perusahaan

Meningkatkan nilai perusahaan adalah tujuan dari setiap perusahaan, karena
semakin tinggi nilai perusahaan maka akan diikuti pula oleh tingginya
kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan
kemakmuran bagi para pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan
menginvestasikan modalnya kepada perusahaan tersebut.

Nilai perusahaan memberikan gambaran kepada manajemen mengenai
persepsi investor mengenai kinerja masa lalu dan prospek perusahaan dimasa
yang akan datang (Brigham dan Houston, 2012). Nilai perusahaan akan tercermin
dari harga sahamnya. Harga pasar dari saham perusahaan yang terbentuk antara
pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan, karena
harga pasar saham dianggap cerminan dari nilai aset perusahaan sesungguhnya.
Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan
yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat
ini namun juga pada prospek perusahaan di masa depan (Kusumajaya, 2011).
Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat
dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat
memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan
datang, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Nilai dari perusahaan bergantung tidak hanya pada kemampuan menghasilkan

arus kas, tetapi juga bergantung pada karakteristik operasional dan keuangan dari
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perusahaan yang diambil alih. Menurut Kusumajaya (2011) Beberapa variabel
kuantitatif yang sering digunakan untuk memperkirakan nilai perusahaan sebagai
berikut:
1. Nilai Buku
Nilai buku per lembar saham (BVS) digunakan untuk mengukur nilai
shareholders equity atas setiap saham, dan besarnya nilai BVS dihitung dengan
cara membagi total shareholders equity dengan jumlah saham yang beredar.
Adapun komponen dari shareholders equity yaitu agio saham (paidup capital in
excess of par value) dan laba ditahan (retained earning).
2. Nilai Appraisal

Nilai appraisal suatu perusahaan dapat diperoleh dari perusahaan appraisal
independent. Teknik yang digunakan oleh perusahaan appraisal sangat beragam,
bagaimanapun nilai ini sering dihubungkan dengan biaya penempatan. Metode
analisis ini sering tidak mencukupi dengan sendirinya karena nilai aktiva
individual mempunyai hubungan yang kecil dengan kemampuan perusahaan
secara keseluruhan dalam kegunaan dalam menghasilkan earnings dan kemudian
nilai going concern dari suatu perusahaan. Bagaimanapun nilai appraisal dari
suatu perusahaan akan bermanfaat sewaktu digunakan dalam penghubungan
dengan metode penilaian yang lain. Nilai appraisal juga akan berguna dalam
situasi tertentu seperti dalam perusahaan keuangan, perusahaan sumber daya alam
atau bagi suatu organisasi yang beroperasi dalam keadaan rugi. Kegunaan dari
nilai appraisal akan menghasilkan beberapa keuntungan. Nilai perusahaan yang

berdasarkan appraiser independent juga akan menghasilkan pengurangan good-
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will dengan meningkatkan harga aktiva perusahaan yang telah dikenal. Good-will
dihasilkan sewaktu nilai pembelian suatu perusahaan melebihi nilai buku dari
aktivanya.

3. Nilai Pasar Saham
Nilai pasar saham sebagaimana dinyatakan dalam kuotasi pasar modal adalah
pendekatan lain untuk memperkirakan nilai bersih dari suatu bisnis. Apabila
saham didaftarkan dalam bursa sekuritas utama dan secara luas diperdagangkan,
sebuah nilai pendekatan dapat dibangun berdasarkan nilai pasar. Pendekatan nilai
pasar adalah salah satu yang paling sering dipergunakan dalam menilai
perusahaan besar. Bagaimanapun nilai ini dapat berubah secara cepat. Faktor
analisis berkompetisi dengan pengaruh spekulatif murni dan berhubungan dengan
sentimen masyarakat dan keputusan pribadi.

4. Nilai “Chop-Shop”
Pendekatan “Chop-Shop” untuk valuasi pertama kali diperkenalkan oleh Dean
Lebaron dan Lawrence Speidell of Batterymarch Financial Management. Secara
khusus, ia menekankan untuk mengidentifikasi perusahaan multi industry yang
dibawah nilai akan bernilai lebih apabila dipisahkan menjadi bagian-bagian.
Pendekatan ini mengkonseptualisasikan praktik penekanan untuk membeli aktiva
di bawah harga penempatan mereka.

5. Nilai Arus Kas
Pendekatan arus kas untuk penilaian dimaksudkan agar dapat mengestimasi arus
kas bersih yang tersedia untuk perusahaan yang menawarkan sebagai hasil merger

atau akuisisi. Nilai sekarang dari arus kas ini kemudian akan ditentukan dan akan
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menjadi jumlah maksimum yang harus dibayar oleh perusahaan yang ditargetkan.
Pembayaran awal kemudian dapat dikurangi untuk menghitung nilai bersih
sekarang dari merger. Terdapat tiga jenis penilaian yang berhubungan dengan
saham, yaitu nilai buku (book value), nilai pasar (market value) dan nilai intrinsik
(intrinsic value). Nilai buku merupakan nilai saham menurut pembukuan emiten.
Nilai pasar merupakan pembukuan nilai saham di pasar saham dan nilai intrinsik
merupakan nilai sebenarnya dari saham.

Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengan price to book value. Price to
book value menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham
suatu perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti pasar percaya akan prospek
perusahaan tersebut (Hermuningsih, 2009). Price book value dapat diartikan
sebagai hasil perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai buku saham.
Price book value juga berarti rasio yang menunjukkan apakah harga saham yang
diperdagangkan overvalued (di atas) atau undervalued (di bawah) nilai buku
saham tersebut. Menurut Sari (2013), bahwa perusahaan yang dikelola dengan
baik pada umumnya memiliki rasio price to book value diatas satu. Hal ini
menggambarkan nilai saham perusahaan lebih besar daripada nilai buku
perusahaan. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai
perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja
perusahaan saat ini hamun juga pada prospek perusahaan di masa depan. Secara
sistematis price to book value (PBV) dapat dihitung dengan rumus sebagai

berikut, Brigham dan Houston, (2012)

PRV — Harga Pasar Per Saham
"~ Nilai Buku Per Saham
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2.2 Struktur Modal

Martono dan Harjito (2010) menjelaskan bahwa struktur modal (capital
structure) adalah perbandingan atau imbangan pendanaan jangka panjang
perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjang terhadap
modal sendiri. Menurut Fama dan French (1998) dalam dewi dan wirajaya (2013),
mengatakan bahwa optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan
perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan,
dimana setiap keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan

keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan.

Menurut Brigham dan Houston, (2012) ada beberapa faktor yang
mempengaruhi struktur modal; pertama adalah stabilitas penjualan; perusahaan
dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman memperoleh lebih banyak
pinjaman dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan
perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Kedua adalah struktur aktiva;
perusahaan yang aktivanya sesuai untuk dijadikan jaminan kredit cenderung lebih
banyak menggunakan utang. Faktor ketiga yang mempengaruhi struktur modal
adalah leverage operasi. Dalam hal ini, perusahaan dengan leverage operasi yang
lebih kecil cenderung lebih mampu untuk memperbesar leverage keuangan karena
memiliki resiko bisnis yang lebih kecil. Faktor keempat adalah tingkat
pertumbuhan; perusahaan yang tumbuh dengan pesat harus lebih banyak

mengandalkan modal eksternal. Namun, pada saat yang sama perusahaan yang
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memiliki pertumbuhan yang pesat sering menghadapi ketidakpastian yang lebih
besar, yang cenderung mengurangi keinginannya untuk menggunakan hutang.
Menurut Hanafi (2012), terdapat beberapa pendekatan teori struktur modal, yaitu:

1. Pendekatan tradisional
Pendekatan tradisional berpendapat akan adanya struktur modal yang optimal.
Dengan kata lain, struktur modal mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Struktur modal dapat diubah-ubah agar bisa diperoleh nilai perusahaan yang
optimal.

2. Pendekatan Modigliani dan Miller (MM)
Pada tahun 1950, dua orang ekonom menentang pandangan tradisional struktur
modal. Mereka berpendapat bahwa struktur modal tidak mempengaruhi nilai
perusahaan. Kemudian pada awal tahun 1960, kedua ekonom tersebut
memasukkan faktor pajak ke dalam analisis mereka. Mereka sampai pada
kesimpulan bahwa nilai perusahaan dengan utang lebih tinggi dibandingkan nilai
perusahaaan tanpa utang. Kenaikan nilai tersebut dikarenakan adanya
penghematan pajak dari penggunaan utang.

3. Teori trade off dalam struktur modal
Dalam kenyataan, ada hal-hal yang membuat perusahaan tidak bisa menggunakan
utang sebanyak-banyaknya. Satu hal yang terpenting adalah dengan semakin
tingginya utang, akan semakin tinggi kemungkinan kebangkrutan. Semakin tinggi
utang maka semakin besar bunga yang harus dibayarkan. Kemungkinan tidak

membayar bunga yang tinggi akan semakin besar. Pemberi pinjaman dapat
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membuat perusahaan bangkrut jika perusahaan tidak membayar utang. Gabungan
antara teori struktur modal

Rasio yang umum digunakan untuk melihat pengaruh pinjaman dari kreditor
baik yang digunakan sebagai tambahan modal maupun sumber dana untuk
pembelian aktiva adalah rasio hutang yaitu dilihat dari struktur modal yakni Debt
to Equity Ratio. Kasmir (2009), menyatakan bahwa DER merupakan rasio yang
digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Untuk mencari rasio ini dengan
cara membandingkan antara seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh
ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan
peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain rasio ini untuk
mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang.
Rumus untuk mencari debt to equity ratio sebagai berikut (Kasmir, 2009):

Total Hutang
Total Ekuitas

Debt to Equity Ratio =

Total debt merupakan total liabilities (baik hutang jangka pendek maupun jangka
panjang) sedangkan total shareholder’s equity merupakan total modal sendiri
(total modal saham yang disetor dan laba yang ditahan) yang dimiliki perusahaan.
Rasio ini menunjukkan komposisi atau struktur modal dari total pinjaman
(hutang) terhadap total modal yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi DER
menunjukkan komposisi total hutang (jangka pendek dan jangka panjang)
semakin besar dibandingkan dengan total modal sendiri, sehingga berdampak
semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). (Robert, 1997)

dalam (Kusumajaya,2011).



21

2.3 Profitabilitas

Dewasa ini banyak pimpinan mendasarkan kinerja perusahaan yang dipimpin
pada financial performance. Paradigma yang dianut oleh banyak perusahaan
tersebut adalah profit oriented. Perusahaan yang dapat meperoleh laba yang besar,
maka dapat dikatakan berhasil, atau memiliki Kkinerja finansial yang bagus.
Sebaliknya apabila laba yang diperoleh perusahaan relatif kecil, maka dapat
dikatakan perusahaan kurang berhasil atau kinerja yang kurang baik.

Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan
manajemen perusahaan (Brigham dan Houston,2012). Dengan demikian dapat
dikatakan profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih dari aktivitas yang dilakukan pada periode akuntansi.
Profitabilitas merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalam mengelola
perusahaan. Ukuran profitabilitas perusahaan dapat berbagai macam seperti : laba
operasi, laba bersih, tingkat pengembalian invetasi/aktiva, dan tingkat
pengembalian ekuitas pemilik. Robert (1997) mengungkapkan bahwa rasio
profitabilitas atau rasio rentabilitas menunjukan keberhasilan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan. Rasio ini dapat dibagi atas enam jenis yaitu :

1) Gross Profit Margin (GPM)

Gross Profit Margin (GPM) berfungsi untuk mengukur tingkat pengembalian
keuntungan kotor terhadap penjualan bersihnya. Gross profit adalah net sales
dikurangi dengan harga pokok penjualan, sedangkan net sales adalah total
penjualan bersih selama satu tahun. Nilai GPM berada diantara O dan 1. Nilai

GPM semakin mendekati satu, maka berarti semakin efisien biaya yang



22

dikeluarkan untuk penjualan dan semakin besar juga tingkat pengembalian
keuntungan.

2) Net Profit Margin (NPM)
NPM berfungsi untuk mengukur tingkat kembalian keuntungan bersih terhadap
penjualan bersihnya. Nilai NPM ini juga berada diantara O dan satu. Nilai NPM
semakin besar mendekati satu, maka berarti semakin efisien biaya yang
dikeluarkan dan juga berarti semakin besar tingkat kembalian keuntungan bersih.

3) Operating Return On Assets (OPROA)
OPROA digunakan untuk mengukur tingkat kembalian dari keuntungan
operasional perusahaan terhadap seluruh asset yang digunakan untuk
menghasilkan keuntungan operasional tersebut. Operating income merupakan
kentungan operasional atau disebut juga laba usaha. Average total assets
merupakan rata-rata dari total asset awal tahun dan akhir tahun. Jika total asset
awal tahun tidak tersedia, maka total asset akhir tahun dapat digunakan.

4) Return On Assets (ROA)
ROA digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan didalam menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Rasio ini merupakan
rasio yang terpenting diantara rasio profitabilitas yang ada. ROA kadang-kadang
disebut juga Return on Investment (ROI)

5) Return on equity (ROE)
Return on equity (ROE) merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas pemilik
perusahaan. Ekuitas pemilik adalah jumlah aktiva bersih perusahaan. Return on

equity atau return on net worth mengukur kemampuan perusahaan memperoleh
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laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan (Sartono, 2001). ROE secara
eksplisit memperhitungkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan return
bagi pemegang saham biasa setelah memperhitungkan bunga (biaya hutang) dan
biaya saham preferen. Return on equity merupakan rasio yang sangat penting bagi
pemilik perusahaan (the common stockholder), karena rasio ini menunjukkan
tingkat kembalian yang dihasilkan oleh manajemen dari modal yang disediakan
oleh pemilik perusahaan. Dengan kata lain, ROE menunjukkan keuntungan yang
akan dinikmati oleh pemilik saham. Adanya pertumbuhan ROE menunjukkan
prospek perusahaan yang semakin baik karena berarti adanya potensi peningkatan
keuntungan yang diperoleh perusahaan. Hal ini ditangkap oleh investor sebagai
sinyal positif dari perusahaan sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor
serta akanmempermudah manajemen perusahaan untuk menarik modal dalam
bentuk saham. Apabila terdapat kenaikkan permintaan saham suatu perusahaan,
maka secara tidak langsung akan menaikkan harga saham tersebut di pasar modal.
6) Earning Power

Earning Power adalah hasil kali net profit margin dengan perputaran aktiva.
Earning Power merupakan tolak ukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan aktiva yang digunakan. Rasio ini menunjukkan pula
tingkat efisiensi investasi yang nampak pada tingkat perputaran aktiva. Apabila
perputaran aktiva meningkat dan net profit margin tetap maka earning power juga
meningkat. Dua perusahaan mungkin akan mempunyai earing power yang sama

meskipun perputaran aktiva dan net profir margin keduanya berbeda.
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2.4 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah peningkatan dari kenyataan bahwa perusahaan
besar akan memiliki kapitalisasi pasar yang besar, nilai buku yang besar dan laba
yang tinggi. Sedangkan pada perusahaan kecil akan memiliki kapitalisasi pasar
yang kecil, nilai buku yang kecil dan laba yang rendah (Dewi dan Wirajaya ,2013)

Menurut (Analisa, 2011), Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang
berbeda terhadap nilai perusahaan suatu perusahaan. Dalam hal ukuran
perusahaan dilihat dari total assets yang dimiliki oleh perusahaan, yang dapat
dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Jika perusahaan memiliki total
asset yang besar, pihak manajemen lebih leluasa dalam mempergunakan aset yang
ada di perusahaan tersebut. Kebebasan yang dimiliki manajemen ini sebanding
dengan kekhawatiran yang dilakukan oleh pemilik atas asetnya. Jumlah asset yang
besar akan menurunkan nilai perusahaan jika dinilai dari sisi pemilik perusahaan.
Akan tetapi jika dilihat dari sisi manajemen, kemudahan yang dimilikinya dalam
mengendalikan perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. Secara umum
ukuran perusahaan dapat dirumuskan sebagai berikut :

Size = Log of total asset

Perusahaan yang berukuran besar mempunyai berbagai kelebihan dibanding
perusahaan berukuran kecil. Kelebihan tersebut yang pertama adalah ukuran
perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan memperoleh dana
dari pasar modal. Kedua, ukuran perusahaan menentukan kekuatan tawarmenawar
(bargaining power) dalam kontrak keuangan. Dan ketiga, ada kemungkinan

pengaruh skala dalam biaya dan return membuat perusahaan yang lebih besar
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dapat memperoleh lebih banyak laba (Nuraina,2012). Ukuran perusahaan adalah
rata—rata total penjualan bersih untuk tahun yang bersangkutan sampai beberapa
tahun. Dalam hal ini penjualan lebih besar dari pada biaya variabel dan biaya
tetap, maka akan diperoleh jumlah pendapatan sebelum pajak. Sebaliknya jika
penjualan lebih kecil dari pada biaya variabel dan biaya tetap maka perusahaan
akan menderita kerugian (Brigham dan Houston, 2012). Perusahaan dengan
ukuran besar memiliki akses lebih besar dan luas untuk mendapat sumber
pendanaan dari luar, sehingga untuk memperoleh pinjaman akan menjadi lebih
mudah karena dikatakan bahwa perusahaan dengan ukuran besar memiliki
kesempatan lebih besar untuk memenangkan persaingan atau bertahan dalam
industri (Prasetya, 2014). Perusahaan besar yang sudah well-established akan
lebih mudah memperoleh modal di pasar modal dibanding dengan perusahaan
kecil. Karena kemudahan akses tersebut berarti perusahaan besar memiliki

fleksibilitas yang lebih besar pula (Sartono ,2010).

2.5 Kebijakan Dividen

Pengertian kebijakan dividen menurut (Martono dan Harjito, 2010), vyaitu:
“Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan
pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau
akan ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang
akan datang.” Perusahaan dalam membuat keputusan keuangan dalam hal
pembagian dividen harus dapat menyeimbangkan antara pertumbuhan perusahaan

dan para pemegang saham.
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Salah satu kebijakan yang harus diambil oleh manajemen adalah memutuskan
apakah laba yang diperoleh oleh perusahaan selama satu periode akan dibagikan
semua atau dibagi sebagian untuk dividen dan sebagian lagi dibagi dalam bentuk
laba ditahan. Apabila perusahaan memutuskan untuk membagi laba yang
diperoleh sebagai dividen berarti akan mengurangi jumlah laba yang ditahan yang
akhirnya juga mengurangi sumber dana internal yang akan digunakan untuk
mengembangkan perusahaan. Sedangkan apabila perusahaan tidak membagikan
laba sebagai dividen akan dapat memperbesar sumber dana intern perusahaan dan

akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk mengembangkan perusahaan

Rasio pembayaran deviden (dividend payout ratio) menentukan jumlah laba
yang akan dibagi dalam bentuk deviden kas dan laba yang ditahan sebagai sumber
pendanaan. Dividend payout ratio menunjukkkan presentase laba  perusahaan
yang dibayarkan kepada pemegang saham perusahaan berupa dividen kas, apabila
laba perusahaan yang ditahan dalam jumlah besar, berarti laba yang akan dibayarkan

sebagai dividen menjadi lebih kecil.

Semakin tinggi dividen yang dibagikan kepada pemegang saham akan
mengurangi kesempatan perusahaan untuk mendapatkan sumber dana intern
dalam rangka mengadakan reinvestasi, sehingga dalam jangka panjang akan
menurunkan nilai perusahaan, sebab pertumbuhan dividen akan semakin
berkurang. Oleh karena itu, tugas manajer keuangan untuk bisa menentukan

kebijakan dividen yang optimal agar bisa menjaga nilai perusahaan.
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Adapun faktor-faktor yang mempengaruhi besar kecilnya dividen yang akan
dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham antara lain adalah:

1. Posisi solvabilitas perusahaan

Apabila perusahaan dalam kondisi insolvensi atau solvabilitasnya kurang
menguntungkan, biasanya perusahaan tidak membagikan laba. Hal ini disebabkan
laba yang diperoleh lebih banyak digunakan untuk memperbaiki posisi struktur
modalnya.

2. Posisi likuiditas perusahaan

Apabila perusahaan membayarkan dividen, berarti harus bisa menyediakan
uang kas yang cukup banyak dan ini akan menurunkan tingkat likuiditas
perusahaan. Bagi perusahaan yang kondisi likuiditasnya kurang baik, biasanya
dividend payout rationya kecil, sebab sebagian besar laba digunakan untuk
menambah likuiditas. Namun perusahaan yang sudah mapan dengan likuiditas
yang baik cenderung memberikan dividen lebih besar.

3. Kebutuhan untuk melunasi hutang

Salah satu sumber dana perusahaan adalah dari kreditor berupa hutang, baik
jangka pendek maupun jangka panjang. Hutang-hutang ini harus segera dibayar
pada saat jatuh tempo, dan untuk membayar hutang-hutang tersebut harus
disediakan dana. Semakin banyak hutang yang harus dibayar, semakin besar dana
yang harus disediakan sehingga akan mengurangi jumlah dividen yang akan

dibayarkan kepada pemegang saham.
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4. Rencana perluasan
Perusahaan yang berkembang ditandai dengan semakin pesatnya pertumbuhan
perusahaan, dan hal ini dapat dilihat dari perluasan yang dilakukan oleh
perusahaan. Semakin pesat pertumbuhan perusahaan, juga semakin pesat
perluasan yang dilakukan. Konsekuensinya semakin besar kebutuhan dana untuk
membiayai perluasan tersebut. Kebutuhan dana dalam rangka ekspansi dapat
dipenuhi baik dari hutang, menambah modal sendiri yang berasal dari pemilik,
dan salah satunya juga dapat diperoleh dari internal resources berupa
memperbesar laba yang ditahan. Dengan demikian, semakin pesat perluasan yang

dilakukan perusahaan maka semakin kecil dividend payout ratio.

5. Kesempatan investasi

Kesempatan investasi juga merupakan faktor yang mempengaruhi besarnya
dividen yang akan dibagi. Semakin terbuka kesempatan investasi maka semakin
kecil dividen yang dibayarkan, sebab dananya digunakan untuk memperoleh
kesempatan investasi. Namun, apabila kesempatan investasi kurang baik, maka
dananya lebih banyak akan digunakan untuk membayar dividen.

6. Stabilitas pendapatan

Bagi perusahaan yang pendapatannya stabil, dividen yang akan dibayarkan
kepada pemegang saham lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang
pendapatannya tidak stabil. Perusahaan yang pendapatannya stabil tidak perlu
menyediakan kas yang banyak untuk berjaga-jaga, sedangkan perusahaan yang
pendapatannya tidak stabil harus menyediakan uang kas yang cukup besar untuk

berjaga-jaga.
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7. Pengawasan terhadap perusahaan

Kadang pemilik tidak mau kehilangan kendali terhadap perusahaan. Apabila
perusahaan mencari sumber dana dari modal sendiri, kemungkinan akan masuk
investor baru dan ini tentunya akan mengurangi kekuasaan pemilik lama dalam
mengendalikan perusahaan. Jika dibelanjai dari hutang, risikonya cukup besar.
Oleh karena itu, perusahaan cenderung tidak membagi dividennya agar

pengendalian tetap berada ditangannya



2.6 Penelitian Terdahulu

Tabel 0.1 Penelitian Terdahulu

No Judul Nama Peneliti Variabel HASIL
Pengaruh Yangs Analisa | Variabel Independen : | (1) ukuran perusahaan
ukuran (2011) ukuran perusahaan, mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, leverage,profitabilitas perusahaan,
Leverage, kebijakan dividen (2) leverage mempunyai pengaruh positif dan tidak

profitabilitas,
dan

\Variabel
nilai perusahaan

Dependen:

signifikan terhadap nilai
perusahaan, (3) profitabilitas mempunyai pengaruh positif

Kebijakan dan signifikan

dividen terhadap nilai perusahaan, dan (4) kebijakan dividen
terhadap mempunyai pengaruh negatif

Nilai tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

perusahaan

Struktur Ta’dir eko Variabel Independen | Stuktur modal mempunyai pengaruh positif tidak signifikan
modal, ukuran | Prasetia,parengk | struktur modal, ukuran | terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan mempunyai
perusahaan uan tommy ,dan | perusahaan, pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, risiko
dan risiko Ivone s. risiko perusahaan, perusahaan mempunyai pengaruh positif tidak signifikan
perusahaan Saerang. (2014) | Variabel dependen terhadap nilai perusahaan

terhadap nilai Nilai perusahaan

perusahaan

otomotif yang
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terdaftar di bei

Pengaruh Ayu Sri Variabel Independen: | 1) struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan pada nilai
Struktur Mahatma Dewi | StrukturModal, perusahaan, 2) profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
Modal, Ary Wirajaya Profitabilitas Dan pada nilai perusahaan 3) ukuran perusahaan tidak berpengaruh
Profitabilitas | (2013) Ukuran Perusahaan pada nilai perusahaan.

Dan Ukuran Variabel Dependen:

Perusahaan Nilai Perusahaan

Pada Nilai

Perusahaan

Pengaruh Sri Variabel Independen | Pertama, variabel profitabilitas, growth opportunity dan
profitabilitas, Hermuningsih profitabilitas, struktur modal, berpengaruh positif dan signifikan terhadap
growth (2013) growth opportunity, nilai perusahaan. Kedua,

Opportunity, sruktur modal profitabilitas memiliki pengaruh

sruktur modal
terhadap nilai

Variabel Dependen:
Nilai Perusahaan

yang berlawanan dengan struktur modal. Ini berarti, struktur
modal akan memperbesar pengaruh

Perusahaan positif profitabilitas perusahaan terhadap nilai perusahaan
pada tersebut

perusahaan

Publik di

indonesia

Pengaruh Elva Nuraina Variabel independen: | 1. Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan
Kepemilikan (2012) Kepemilikan terhadap nilai perusahaan

Institusional Institusional, 2. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai
Dan Ukuran Ukuran Perusahaan perusahaan.

Perusahaan Variabel dependen: 3. Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan
Terhadap Kebijakan Hutang, terhadap kebijakan hutang perusahan.

Kebijakan Nilai Perusahaan 4. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
Hutang kebijakan hutang perusahaan.
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Dan Nilai

Perusahaan

Pengaruh Bhekti Fitri Variabel Independen: | 1) struktur modal berpengaruh positif

ukuran Prasetyorini struktur modal dan dan signifikan terhadap profitabilitas, 2) pertumbuhan
perusahaan, (2013) Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif

leverage, Perusahaan dan signifikan terhadap profitabilitas, 3) struktur modal
price earning Variabel Dependen berpengaruh positif dan

ratio dan Profitabilitas, Nilai signifikan terhadap nilai perusahaan, 4) pertumbuhan
profitabilitas perusahaan perusahaan berpengaruh positif dan L
terhadap . signifikan terhad_ap nilai perusahaan dan 5) profitabilitas
nilai b_erp_epgaruh positif d_an_

perusahaan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas, | Mafizatun Variabel Independen | 1)Ukuran perusahaan memiliki dampak positif dan
Likuiditas Dan | Nurhayati : signifikan terhadap kebijakan dividen. 2)Perusahaan
Ukuran (2013) Kebijakan deviden dan | profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Perusahaan nilai perusahaan kebijakan dividen. Perusahaan likuiditas memiliki efek
Pengaruhnya Variabel Dependen: negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen).
Terhadap Profitabilitas, 3)Perusahaan profitabilitas memiliki positif dan dampak
Kebijakan likuiditas, dan ukuran | yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 4)Ukuran
Dividen Dan perusahaan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
Nilai perusahaan.

Perusahaan 5)Perusahaan likuiditas berpengaruh tidak signifikan
Sektor Non terhadap nilai perusahaan. 6)Kebijakan dividen belum
Jasa berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Dewa Kadek Variabel Independen: | 1) struktur modal berpengaruh positif

struktur modal
dan

Oka Kusumajaya
(2011)

struktur modal dan
Pertumbuhan

dan signifikan terhadap profitabilitas, 2) pertumbuhan
perusahaan berpengaruh positif
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pertumbuhan
Perusahaan
terhadap
profitabilitas
dan

Perusahaan
Variabel Dependen
Profitabilitas, Nilai
perusahaan

dan signifikan terhadap profitabilitas, 3) struktur modal
berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan, 4) pertumbuhan
perusahaan berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan dan 5) profitabilitas

Nilai berpengaruh positif dan
perusahaan signifikan terhadap nilai perusahaan.

9 Struktur - Sri Variabel Independen: | (1) Variabel ownershipis manajerial terbukti mempengaruhi
kepemilikan, Sofyaningsih Struktur kepemilikan, | nilai perusahaan, 2) variabel kepemilikan institusional tidak
kebijakan _Pancawati kebijakan dividen, terbukti mempengaruhi nilai perusahaan, (3) Kebijakan
dividen, Hardiningsih kebijakan utang nilai Dividen tidak terbukti mempengaruhi nilai perusahaan, (4)
kebijakan (2011) Variabel Dependen: kebijakan Hutang tidak terbukti mempengaruhi nilai
utang dan nilai Nilai perusahaan perusahaan (5) Ukuran perusahaan terbukti mempunyai
perusahaan pengaruh positif pada nilai perusahaan, (6) Pertumbuhan

perusahaan terbukti mempengaruhi nilai perusahaan (7)
Kinerja perusahaan terbukti berpengaruh possitif terhadap
nilai perusahaan.

10 Analisis Johan Ruth Variabel Independen: | variabel tingkat profitabilitas dan keputusan investasi
pengaruh Prapaska (2012) | tingkat profitabilitas, berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan
tingkat keputusan investasi, variabel keputusan pendanaan dan kebijakan deviden

profitabilitas,

keputusan pendanaan,

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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keputusan
investasi,
keputusan
pendanaan,
dan kebijakan
deviden
terhadap nilai
perusahaan

kebijakan deviden
Variabel dependen :
nilai perusahaan
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2.7 Keuntungan Investasi Dalam Perspektif Islam

Berinvestasi atau menabung adalah tindakan yang dianjurkan dalam islam.
Karena, dengan menabung berarti seorang muslim mempersiapkan diri untuk
pelaksanaan masa yang akan datang. Investasi merupakan cara yang tepat untuk
dilakukan. Dalam Al-Qur’an terdapat ayat-ayat yang secara tidak langsung telah
memerintahkan kaum muslim untuk mempersiapkan hari esok yang lebih baik.
Ada beberapa ayat dalam Al-Qur’an yang dapat dijadikan sandaran dalam
investasi, antara lain:

Dalam surat An-nisa’ ayat 9 juga dijelaskan,

L B PEUE P, S R £ O S
pas ¥y T3 als T, 8008 o e T3S

“Dan hendaklah takut kepada Allah orang-orang yang seandainya meninggalkan
dibelakang mereka anak-anak yang lemah, yang mereka khawatirkan terhadap
(kesejahteraan) mereka. Oleh sebab itu hendaklah mereka bertagwa kepada Allah
dan hendaklah mereka mengucapkan perkataan yang benar”(9)

Ayat diatas menjelaskan kepada kita agar tidak meninggalkan keturunan
yang lemah baik morik maupun materil. Kita dianjurkan untuk selalu
memperhatikan kesejahteraan (dalam hal ini secara ekonomi) yang baik dan tidak
meninggalkan kesusahan secara ekonomi. Al-Qur’an mengajak umatnya untuk
selalu memperhatikan kesejahteraan yang salah satu caranya adalah dengan

berinvestasi sesuai dengan syariat islam.
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2.8 Hipotesis Penelitian
2.8.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal yang menunjukkan perbandingan antara modal eksternal
jangka panjang dengan modal sendiri, merupakan aspek yang penting bagi setiap
perusahaan karena mempunyai efek langsung terhadap posisi finansial
perusahaan. Perusahaan yang memiliki aktiva berwujud cukup besar, cenderung
menggunakan hutang dalam proporsi yang lebih besar dibandingkan dengan
perusahaan dengan aktiva tak berwujud besar meskipun yang terakhir ini memiliki
kesempatan tumbuh lebih baik.

Penelitian yang dilakukan Prasetya dkk. (2014) tentang, “Struktur Modal,
Ukuran Perusahaan Dan Risiko Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan™ hasil
penelitiannya mengenai struktur modal yaitu stuktur modal mempunyai pengaruh
positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Hermuningsih (2013) tentang pengaruh Profitabilitas, Growth
Opportunity, Sruktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa struktur modal nerpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Dari pemaparan diatas maka dapat hipotesis sebagai berikut :

H1: Diduga Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan
2.8.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Dengan keuntungan
tinggi maka akan menarik para investor untuk menginvestasikan modal kedalam

perusahaan. Semakin tinggi investasi maka harga saham perusahaan juga semakin
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tinggi. Banyaknya investor yang menanamkan modal modal keperusahaan maka
nilai perusahaan semakin tinggi. Semakin tingginya profitabilitas perusahaan juga
akan meningkatkan laba per lembar saham (EPS atau earning per share)
perusahaan. Adanya peningkatan EPS akan membuat investor tertarik untuk

menanamkan modalnya dengan membeli saham perusahaan.

Penelitian yang dilakukan Analisa (2012) dan Hermuningsih (2013)
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap

nilai perusahaan. Dari pemaparan diatas maka dapat hipotesis sebagai berikut :

H2 : Diduga Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2.8.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses ke pasar modal,
sehingga memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana. Karena
kemudahan aksebilitas ke pasar modal cukup berarti fleksibilitas dan
kemampuannya untuk memunculkan dana lebih besar. Dengan kemudahan
tersebut ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif dan prospek yang baik
sehingga ukuran perusahaan bisa memberikan pengaruh yang positif terhadap
nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Bhekti (2013) dan Nuraina
(2012) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan, maka hipotesis yang dapat diajukan adalah :

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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2.8.4 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen menentukan berapa banyak keuntungan yang akan
diperoleh pemegang saham. Keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham
ini akan menentukan kesejahteraan para pemegang saham yang merupakan tujuan
utama perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang
saham, maka kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap semakin baik pula
dan pada akhirnya perusahaan yang memiliki Kkinerja manajerial yang baik
dianggap menguntungkan dan tentunya penilaian terhadap perusahaan tersebut
akan semakin baik pula, yang biasanya tercermin melalui tingkat harga saham

perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011) Dan
Prapaska (2012) hasil penelitiannya menunjukkan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Fenandar (2012) tentang “Pengaruh keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan” hasil
penelitiannya mengenai kebijakan dividen yaitu kebijakan dividen berpengaruh

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Teori kebijakan dividen mengkaji tentang dampak penentuan besarnya
alokasi laba pada dividen dan laba ditahan terhadap nilai pasar yang saham yang
berlaku. Ini berarti investor dihadapkan pada dua pilihan apakah hasil
pengembalian deviden diberikan dalam bentuk tunai atau dalam bentuk
pertumbuhan modal (capital gain), sehingga investor mendapatkan capital gain

karena nilai saham meningkat. Signaling theory menekankan bahwa pembayaran
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dividen merupakan sinyal bagi pasar bahwa perusahaan memiliki kesempatan
untuk tumbuh di masa yang akan datang, sehingga pembayaran dividen akan
meningkatkan apresiasi pasar terhadap saham perusahaan yang bersangkutan,
dengan demikian pembayaran dividen berimplikasi positif pada nilai perusahaan.

Berdasarkan signaling theory maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H4 :Diduga Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

2.8.5 Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan

Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli
apabila perusahaan tersebut dijual. Price to book value digunakan sebagai proksi
dari nilai perusahaan karena keberadaan price to book value sangat penting bagi
investor untuk menentukan strategi investasi di pasar modal. Menurut Sari (2013),
bahwa perusahaan yang dikelola dengan baik pada umumnya memiliki rasio price
to book value diatas satu. Hal ini menggambarkan nilai saham perusahaan lebih
besar daripada nilai buku perusahaan. Harga saham yang tinggi membuat nilai

perusahaan juga tinggi.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Dewi,dkk (2013) tentang
pengaruh struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
dan profitabilitas, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan. Selanjutnya penelitian yang dilakukan Fenandar (2012) tentang
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“Pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan” hasil penelitiannya mengenai kebijakan deviden yaitu
kebijakan deviden berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hal tersebut, maka hipotesis penelitian sebagai berikut:

H5 : Diduga Struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan
kebijakan dividen berpengaruh secara simultan terhadap nilai

perusahaan.

2.9 Kerangka Penelitian
Untuk lebih menjelaskan hubungan antara variabel independent dan variabel
dependent yang digunakan dalam penelitian ini, berikut digambarkan model

penelitiannya:
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Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Penelitian

Variabel Independent Variabel Dependent

Struktur Modal
(X1)

Profitabilitas
(X2)

Nilai Perusahaan

Ukuran
perusahaan

(Xa)

Kebijakan
Dividen
(Xq)

L g

Sumber : Prapaska (2012)




