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ABSTRAK

PENGARUH KEBIJAKAN HUTANG, LIKUIDITAS, PROFITABILITAS,
DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
PADA PERUSAHAAN INSDUSTRI BARANG KONSUMSI DI BURSA
EFEK INDONESIA PERIODE 2012-2016

The purpose of this empirical study is to analyze the predictive effect of debt policy, liquidity,
profitability, and firm size on firm value. Population of this research is consumer goods
industry company listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2012-2016. The research
sample consisted of 25 company with 125 data. This study uses secondary data from financial
statements and also annual report Indonesia Stock Exchange web. Results of analysis using a
regression model shows that debt policy, profitability, and firm size had an positive and
significant effect on firm value, while liquidity had a non significant and positive effect on firm
value.

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh kebijakan
hutang, likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Populasi
penelitian ini merupakan perusahaan berbasis industry barang konsumsi yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2012-2016. Sampel penelitian terdiri dari 25
perusahaan dengan 125 data. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang didapatkan dari
laporan keuangan dan laporan tahunan, yang dapat ditemukan dalam website Indonesia Stock
Exchange. Hasil analisis dengan model regresi menunjukkan bahwa kebijakan hutang,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan, sementara likuiditas berpengaruh positif namun tidak signifikan terhada
pnilai perusahaan.

Keywords : Debt Policy, Liquidity, Profitability, Firm Size, Firm Value



We are shaped by our thoughts,

we become what we think.

When the mind is pure,

joy follows like a shadow that never leaves.
-Buddha-

If you can’t fly then run,

If you can’t run then walk,
If you can’t walk then crawl,
But whatever you do you have
to keep moving forward.
-Martin Luther King Jr.-
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BAB I
PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN
1. Latar Belakang Masalah

Perusahaan adalah sebuah entitas ekonomi yang didirikan untuk
memaksimalkan laba perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan dengan
menggunakan sumber daya yang ada (Sudirgo, 2016, h.1). Dengan begitu maka
tujuan jangka pendek perusahaan adalah untuk memaksimalkan laba perusahaan,
sementara tujuan jangka panjang yang ingin diraih perusahaan adalah
menyejahterakan pemegang saham melalui maksimalisasi nilai perusahaan.
Sayangnya banyak manajer perusahaan yang memiliki pandangan sempit dan
hanya mengejar tujuan jangka pendek yaitu laba, dan akhirnya mengorbankan
tujuan jangka panjang yang jauh lebih penting yakni nilai perusahaan. Perusahaan
yang memiliki nilai perusahaan tinggi tentunya memiliki banyak keuntungan, mulai
dari mudahnya akses untuk mendapatkan pembiayaan dari pasar modal maupun
lembaga keuangan, ataupun mendapatkan harga jual yang tinggi ketika perusahaan
dijual atau di-merger.

Menurut Brealey, Myers, dan Marcus (2013, h.12) nilai perusahaan
merupakan nilai pasar atas investasi pemegang saham perusahaan. Oleh karena itu
nilai perusahaan biasanya dinilai dari harga pasar saham karena dengan harga
saham yang tinggi maka peningkatan kemakmuran para pemegang saham
perusahaan pun terjamin. Salah satu pendekatan yang dapat digunakan untuk
mengukur nilai perusahaan adalah price book value. Price book value menyediakan
penilaian atas bagaimana investor melihat performa perusahaan. Rasio ini
menghubungkan nilai pasar saham dengan nilai bukunya (Gitman dan Zutter,
2012).

Menurut Brealey dkk. (2013, h.80) faktor yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan dapat digolongkan menjadi dua, yaitu faktor investment dan financing.
Investment factor kemudian terbagi lagi menjadi profitabilitas dan efektivitas

penggunaan aset. Sedangkan financing factor terdiri dari kebijakan hutang dan
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likuiditas. Oleh karena itu penelitian ini akan difokuskan ke dalam kebijakan
hutang, likuiditas, profitabilitas, dan ukuean perusahaan.

Kebijakan hutang adalah kebijakan yang menentukan seberapa besar
kebutuhan dana perusahaan yang dibiayai oleh hutang. Penggunaan hutang
diharapkan dapat memberikan citra yang positif dimata investor, sehingga
perusahaan dinilai terpercaya going concern-nya dan nilai perusahaan akan
meningkat seiring kepercayaan tersebut. Namun penggunaan hutang yang terlalu
tinggi juga tidak baik karena menunjukkan tingkat pengambilan risiko yang tinggi,
sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan karena keengganan investor untuk
membeli saham yang terlalu berisiko. Risiko dipandang semakin tinggi dalam arti
hak kreditor akan didahulukan dibanding hak pemegang saham, sehingga ketika
likuidasi ada kemungkinan pemegang saham tidak mendapatkan pengembalian
atas modal yang ditanamkan tersebut. Melihat hal ini maka ada kemungkinan nilai
perusahaan akan turun seiring meningkatnya risiko tersebut. Setiap keputusan
pendanaan mengharuskan manajer keuangan untuk dapat mempertimbangkan
manfaat dan biaya dari sumber-sumber dana yang akan dipilih karena masing-
masing sumber dana mempunyai konsekuensi finansial yang berbeda
(Sofyaningsih, 2011, h.6). Oleh karena itu kebijakan hutang ini perlu diteliti
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan proxy debt to equity
ratio.

Likuiditas merupakan ukuran kemampuan suatu perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek perusahaan yang akan jatuh tempo (Siahaan,
Suhadak, Handayani, dan Solimun, 2014, h.149). Perusahaan yang mampu
melunasi seluruh hutang jangka pendeknya secara tepat waktu akan memiliki citra
yang lebih baik di mata stakeholder. Karena citra yang baik itu di mata stakeholder,
termasuk investor, maka nilai perusahaanpun akan mengalami peningkatan. Untuk
mengukur likuiditas suatu perusahaan, penelitian ini menggunakan proxy current
ratio.

Profit perusahaan menjadi indikator kinerja sebuah perusahaan dalam
memenuhi kewajibannya kepada para investor dan juga sebagai elemen dalam
menciptakan sebuah nilai bagi perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan
di masa depan. Rasio profitabilitas adalah rasio yang mengukur kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan profit baik di tingkat penjualan, aset, maupun
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modal saham. Rasio yang akan digunakan untuk mengukur profitabilitas dalam
penelitian ini adalah return on asset.

Ukuran perusahaan mengindikasikan seberapa besarnya perusahaan.
Besarnya perusahaan dapat dilihat baik dari skala perusahaan, jumlah aset yang
dimiliki perusahaan, frekuensi penjualan, pangsa pasar dan faktor lainnya
(Winarto,2015). Perusahaan yang besar memiliki kepastian atau going concern
yang lebih tinggi dibanding perusahaan kecil, juga lebih mudah dalam memperoleh
pembiayaan eksternal. Sehingga perusahaan dengan skala yang lebih besar akan
memiliki nilai perusahaan yang tinggi pula. Proxy yang akan digunakan dalam
penelitian ini adalah logaritma total aset.

Berdasarkan latar belakang tersebut maka peneliti melakukan penelitian
dengan judul “PENGARUH KEBIJAKAN HUTANG, LIKUIDITAS,
PROFITABILITAS, DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PADA INDUSTRI BARANG KONSUMSI DI BURSA EFEK
INDONESIA (BEI) PERIODE 2012-2016.

Identifikasi Masalah

Penelitian nilai perusahaan ini telah banyak dilakukan oleh beberapa
peneliti, seperti penelitian yang dilakukan oleh Kapitsinas (2009, h.25). Setelah
diuji terhadap 81 perusahaan non-keuangan di Yunani, Kapitsinas menyimpulkan
bahwa penggunaan kontrak derivatif mempunyai pengaruh positifd  an
signifikan terhadap nilai perusahaan. Mengikuti langkah Kapitsinas, Siboni dan
Pourali (2015) juga melakukan penelitian terhadap nilai perusahaan. Penelitian
yang dilakukan di negara Iran ini menunjukkan bahwa peluang investasi memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Selain penelitian yang dilakukan di berbagai belahan dunia tersebut,
Indonesia juga mulai melakukan penelitian terhadap topik nilai perusahaan ini.
Penelitian Winarto (2015) membuktikan bahwa kebijakan pendanaan, kebijakan
dividen, kebijakan investasi, dan profitabilitas memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur; sementara likuiditas memiliki
pengaruh signifikan yang negatif terhadap nilai perusahaan; sedangkan aktivitas

dan ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Tetapi
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berlawanan dengan hasil penelitian yang dilakukan Winarto, penelitian Christie dan
Sudirgo (2016) mengungkapkan bahwa kebijakan dividen dan kebijakan hutang
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan di industri
barang konsumsi, yang memiliki pengaruh signifikan hanyalah keputusan investasi
dan profitabilitas.

Mendukung penelitian Christie dan Sudirgo; beberapa peneliti seperti juga
Gultom, Agustina, dan Wijaya (2013); Saputra (2012); juga menyatakan bahwa
nilai perusahaan dipengaruhi secara positif oleh profitabilitas. Sementara penelitian
yang dilakukan Rakhimsyah (2011), menyatakan bahwa nilai perusahaan
dipengaruhi secara positif oleh kebijakan investasi.

Berdasarkan kontradiksi penelitian-penelitian terdahulu ini, peneliti telah
mengidentifikasi masalah-masalah yang dapat timbul terhadap nilai perusahaan
antara lain:

a. Apakah terdapat pengaruh signifikan antara kebijakan keuangan terhadap nilai
perusahaan?

b. Apakah terdapat pengaruh signifikan antara kebijakan investasi terhadap nilai
perusahaan?

c. Apakah terdapat pengaruh signifikan antara kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan?

d. Apakah terdapat pengaruh signifikan antara likuiditas terhadap nilai
perusahaan?

e. Apakah terdapat pengaruh signifikan antara profitabilitas terhadap nilai
perusahaan?

f. Apakah terdapat pengaruh signifikan antara aktivitas terhadap nilai perusahaan?

g. Apakah terdapat pengaruh signifikan antara ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan?

h. Apakah terdapat pengaruh signifikan antara kebijakan hutang terhadap nilai

perusahaan?

. Batasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah diatas, penelitian ini membatasi subjek yang

akan diteliti yaitu sebagai berikut :
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a.

Subjek penelitian adalah perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam industri
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian
dibatasi dalam industri ini karena industri barang konsumsi memegang
persentase yang cukup signifikan di dalam dunia bisnis Indonesia. Sehingga
penelitian ini dapat bermanfaat untuk masyarakat lebih luas.

Periode penelitian dibatasi menjadi tahun 2012 sampai tahun 2016. Tujuan
pembatasan ini adalah untuk mendapatkan data yang lebih akurat dan terbaru
sesuai dengan kondisi ekonomi yang saat ini sedang terjadi.

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai
perusahaan. Di dalam penelitian ini hanya diambil empat variabel independen
yang dapat diukur dari data laporan keuangan dan memiliki hubungan yang
relevan dengan nilai perusahaan. Empat variabel tersebut adalah kebijakan
hutang, likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan. Pembatasan masalah
ini dilakukan dengan tujuan agar penelitian lebih terarah dan sesuai dengan

harapan peneliti.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan batasan masalah diatas, maka perumusan masalah dalam penelitian

ini adalah:

a.

Apakah terdapat pengaruh positif dan signifikan antara kebijakan hutang
terhadap nilai perusahaan?

Apakah terdapat pengaruh positif dan signifikan antara likuiditas terhadap nilai
perusahaan?

Apakah terdapat pengaruh positif dan signifikan antara profitabilitas terhadap
nilai perusahaan?

Apakah terdapat pengaruh positif dan signifikan antara ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan?
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B. TUJUAN DAN MANFAAT

1. Tujuan

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diungkapan sebelumnya, tujuan

dilakukannya penelitian ini adalah:

a. Menguji secara empiris pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.

b. Menguji secara empiris pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

c. Menguji secara empiris pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

d. Menguji secara empiris pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

2. Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan banyak manfaat dalam aspek berikut

ini:

a. Manfaat Teoritis

1)

2)

3)
4)

Memperluas wawasan pembaca tentang faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan.

Menambah pengetahuan peneliti lain yang akan melakukan penelitian
serupa, yaitu mengenai nilai perusahaan. Baik dengan variabel yang berbeda
atau adanya penambahan variabel.

Mendukung kebenaran teori nilai perusahaan yang sudah ada.

Memberikan bukti empiris mengenai ada tidaknya pengaruh yang
siginifikan antara kebijakan investasi, kebijakan hutang, likuiditas, dan

profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

b. Manfaat Praktis

1)

2)

Memberikan masukan kepada perusahaan dalam pengambilan keputusan
agar dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui faktor-faktor yang diteliti
dalam penelitian ini.

Memberikan pertimbangan awal kepada para investor dalam memilih
perusahaan yang akan ditanamkan modalnya, dengan memperhatikan
apakah perusahaan tersebut memiliki faktor-faktor yang tepat agar nilai

perusahaan dapat terus meningkat.
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