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Abstract : The purpose of this paper is to analyze the effects of working
capital management, capital structure, profitability, and firm size on firm
value. The study is based on secondary data collected from 37
manufacturing firms listed on Indonesian Stock Exchange for the period
2010 to 2014. The sampling technique used a purposive sampling and the
analytical method used in this study was Multiple Regression with Fixed
Effect model to obtain consistent results with E-views 6.0. The result of the
study showed that simultaneously working capital management, capital
structure, profitability, and firm size have significantly effects on firm value
measured by Tobins Q. And the partially working capital management,
capital structure, profitability, and firm value have positive significantly
effects on firm value in manufacturing firms during the period 2010 to 2014.
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I can't change the direction
of the wind, but I can adjust
my sails to always reach
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang

Gejolak perekonomian yang dialami Indonesia sebagai negara
berkembang tidak terlepas dari pengaruh perekonomian global yang tidak
stabil. Salah satu kondisi yang dialami Indonesia akibat ketidakstabilan
perekonomian tersebut yaitu melemahnya nilai tukar Rupiah (IDR) terhadap
USD. Hal ini tentunya akan mempengaruhi kondisi perusahaan dalam negeri.
Melemahnya nilai tukar Rupiah dapat berpengaruh terhadap harga saham,
karena sebagian besar perusahaan yang go public di Bursa Efek Indonesia
mempunyai hutang luar negeri dalam bentuk valuta asing. Selain itu, banyak
perusahaan yang menggunakan bahan baku atau bahan produksi yang berasal
dari luar negeri. Sehingga dengan melemahnya nilai tukar Rupiah akan
menambah biaya perusahaan. Banyaknya perusahaan dalam industri dan efek
globalisasi juga membuat persaingan antar perusahaan semakin Kketat.
Perusahaan dituntut untuk meningkatkan Kkinerjanya agar dapat
mempertahankan kelangsungan hidup dan mencapai tujuannya. Sebagaimana
tujuan perusahaan adalah meningkatkan kemakmuran pemilik atau para
pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan (Brigham dan
Houston, 2001).

Sujoko dan Soebiantoro (2007) mengatakan bahwa nilai perusahaan

adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dalam



mengelola sumber daya yang dimilikinya yang tercermin dari harga saham.
Nilai perusahaan dapat dicapai melalui berbagai upaya strategis dalam
pelaksanaan manajemen yang terdapat dalam perusahaan. Salah satunya
pelaksanaan yang berkaitan dengan manajemen keuangan, dimana
keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan
lainnya dan akan berdampak pada nilai perusahaan. Fungsi manajemen
keuangan antara lain keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
keputusan dividen. Selain itu, perusahaan juga harus dapat mengelola aset
atau aktiva yang dimiliki secara efisien guna menunjang kegiatan — kegiatan
perusahaan agar lebih produktif yang tentunya akan berimbas terhadap
profitabilitas dalam jangka pendek maupun nilai perusahaan dalam jangka
panjang.

Perusahaan manufaktur merupakan salah satu perusahaan yang memiliki
aset dalam jumlah besar. Jumlah aset yang dimikili membuat perusahaan
dapat menggunakannya lebih baik guna melakukan kegiatan — kegiatan yang
produktif dan menguntungkan bagi perusahaan. Perusahaan manufaktur
memiliki peran yang sangat besar sebagai penggerak perekonomian Nasional,
antara lain dalam menciptakan lapangan kerja dan menyerap tenaga kerja
dalam jumlah besar. Selain itu perusahaan manufaktur merupakan salah satu
perusahaan sebagai lahan investasi yang cukup menjanjikan, dimana terbukti
pada tahun 2012, perusahaan manufaktur mendapatkan apresiasi dari Bank
Dunia karena investasi asing di industri tersebut meningkat 62% dari 2011.

Sehingga ketika perusahaan — perusahaan



manufaktur mengalami masalah akibat ketidakstabilan perekonomian, maka
efeknya akan sangat besar terhadap perekonomian Nasional. Perusahaan
manufaktur terdiri dari berbagai sektor antara lain Consumer Goods Industry,
Basic Industry and Chemicals, dan Miscellaneous Industry (www.idx.co.id).

Terdapat banyak faktor dengan hasil yang bervariasi yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, antara lain seperti pada penelitian yang
dilakukan oleh Vural, Sokmen dan Cetenak (2012) menunjukkan bahwa
terdapat pengaruh yang signifikan antara working capital management dan
firm performance. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa cash
conversion cycle secara positif mempengaruhi nilai perusahaan, sementara
leverage secara negatif mempengaruhi nilai perushaaan. Penelitian tersebut
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ademola dan Kemisola (2014)
bahwa working capital management secara positif dan signifikan
mempengaruhi market value.

Perbedaan hasil ditemukan oleh penelitian yang dilakukan Lifland (2011),
Wasiuzzaman (2015), dan Nilnawati (2011) yang menunjukkan bahwa
working capital management secara negatif dan signifikan mempengaruhi
kinerja perusahaan. Selain itu pada penelitian Nilmawati (2011) juga
menunjukkan bahwa firm size dan sales growth secara negatif dan tidak
signifikan mempengaruhi kinerja perusahaan, leverage mempengaruhi secara

negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan net
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operating income mempengaruhi secara positif dan signifikan terhadap
kinerja perusahaan.

Penelitian Antiwi, Mills dan Zhao (2010) mengatakan bahwa capital
structure yang dijelaskan oleh equity capital dan hutang jangka panjang
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan penelitian
Hermuningsih (2013) dan Hasbi (2015) yang menunjukkan bahwa
profitability , growth opportunity, dan capital structure mempengaruhi secara
positif terhadap nilai perussahaan. Penelitian Gayatri dan Mustanda (2013)
juga menunjukkan bahwa struktur modal dan keputusan investasi
mempengaruhi secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Namun hasil yang ditemukan oleh Priya, Nimalathasan, dan Piratheepan
(2015) menunjukkan bahwa capital structure secara negatif dan signifikan
mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Loncan dan
Caldeira (2014) juga menemukan bahwa utang jangka pendek maupun utang
jangka panjang dan kendala keuangan memiliki efek marginal negatif pada
nilai perusahaan. Sementara kepemilikan kas atau uang tunai dinilai positif
oleh investor tetapi sampai tingkat ambang batas optimal.

Penelitian Mouselli dan Hussainey (2014) menunjukkan bahwa corporate
governance secara positif mempengaruhi analyst following, dan keduanya
mempengaruhi secara positif terhadap nilai perusahaan namun tidak
signifikan. Isshaq et al (2009) menunjukkan bahwa cash holding, board size,
investment opportunity, board intensity, leverage dan dividend secara positif

mempengaruhi nilai perusahaan, namun disisi lain board composition,



volatility in earnings dan ownership structure secara negatif mempengaruhi
nilai perusahaan.

Menurut Putu et.al. (2014), corporate social responsibility, corporate
governance, firm size dan profitability secara positif mempengaruhi nilai
perusahaan. Selain itu penelitian Wahyuni, Ernawati dan Murhadi (2013)
keputusan investasi, kebijakan dividen, ukuran perusahaan dan profitabilitas
secara positif berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan keputusan
pendanaan dan kepemilikan institusional secara negatif berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Sementara penelitian Garcia-Meca dan Sanchez- Ballesta
(2011) menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, sedangkan intangible assets, ownership concentration, insider
ownership dan bank ownership berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Azmat (2014) mengatakan bahwa cash holdings berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan, dimana menunjukkan tingkat kas yang
optimal akan memaksimalkan nilai perusahaan. Sedangkan menurut Ameer
(2012), cash holdings mempengaruhi secara positif terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian Thanatawee (2014) mengatakan bahwa institutional
ownership, domestic institutional ownership secara positif mempengaruhi
nilai perusahaan, sedangkan foreign institutional ownership secara negatif
mempengaruhi terhadap nilai perusahaan. Untuk variabel control return on

assets, leverage, capital expenditure dan firm size secara positif



mempengaruhi nilai perusahaan, tetapi retained earnings to total assets
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Andini dan Wirawati (2014) menemukan bahwa cash flow dan
kinerja keuangan secara positif mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut
Arieska dan Gunawan (2011), menemukan bahwa aliran kas bebas,
keputusan pendanaan, kesempatan investasi, dan dividen secara positif dan
signifikan mempengaruhi nilai pemegang saham atau nilai perusahaan.

Berdasarkan beberapa literatur yang telah disebutkan sebelumnya dan
hasil penelitian yang berbeda — beda, penulis tertarik untuk melakukan
penelitian pengaruh dari manajemen modal kerja (working capital
management), struktur modal (capital structure), profitabilitas dan ukuran
perusahaan (firm size) terhadap nilai perusahaan (value of the firm). Untuk
subjek penelitian, penulis menggunakan perusahaan — perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain perannya
sebagai penggerak perekonomian nasional  sangat penting, perusahaan
manufaktur juga merupakan perusahaan terbanyak yang tercatat di BEI.
Dengan demikian berdasarkan uraian di atas, penelitian ini diberi judul
“PENGARUH WORKING CAPITAL MANAGEMENT, CAPITAL
STRUCTURE, PROFITABILITY, DAN FIRM SIZE TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA.”



2.

Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan diatas,

masalah yang dapat diidentifikasi yaitu terdapat banyak faktor yang

mempengaruhi nilai perusahaan, antara lain :

a.

b.

Working capital management mempengaruhi nilai perusahaan.
Firm size mempengaruhi nilai perusahaan.

Leverage mempengaruhi nilai perusahaan.

Net operating income mempengaruhi nilai perusahaan.
Capital structure mempengaruhi nilai perusahaan.
Growth opportunity mempengaruhi nilai perusahaan.
Profitability mempengaruhi nilai perusahaan.
Corporate governance mempengaruhi nilai perusahaan.
Analyst following mempengaruhi nilai perusahaan.
Cash holding mempengaruhi nilai perusahaan.

Board size mempengaruhi nilai perusahaan.

Board intensity mempengaruhi nilai perusahaan.

. Board composition mempengaruhi nilai perusahaan.

Investment opportunity mempengaruhi nilai perusahaan.
Dividend mempengaruhi nilai perusahaan.

Volatility in earnings mempengaruhi nilai perusahaan.
Ownership structure mempengaruhi nilai perusahaan.
Corporate social responsibility mempengaruhi nilai perusahaan.

Intangible assets mempengaruhi nilai perusahaan.



t. Capital expenditure mempengaruhi nilai perusahaan.
u. Cash flow mempengaruhi nilai perusahaan.
3. Pembatasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah, terdapat banyak faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan. Maka dalam penelitian ini dilakukan
pembatasan masalah yang akan dibahas. Pembatasan tersebut dilakukan agar
penelitian lebih fokus dan terarah mengingat keterbatasan waktu dan
informasi yang didapat penulis. Pembatasan masalah tersebut mencakup :

a. Variabel independen yang akan digunakan dalam penelitian ini yaitu
manajemen modal kerja (working capital management), struktur modal
(capital structure), profitabilitas (profitability) dan ukuran perusahaan
(firm size).

b. Data yang akan digunakan dalam penelitian ini yaitu data perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010 —
2014. Laporan keuangan dan ringkasan kinerja yang dipublikasikan dan
dapat diakses melalui situs resmi BEI www.idx.co.id merupakan sumber
data untuk semua variabel penelitian.

4. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka permasalahan
yang dapat dirumuskan adalah sebagai berikut :

a. Apakah working capital managemen, capital structure, profitability, dan

firm size secara bersama — sama mempengaruhi nilai perusahaan pada


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

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2010-2014?

b. Apakah working capital management mempengaruhi nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2010-2014?

c. Apakah capital structure mempengaruhi nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2010-2014?

d. Apakah profitability mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014?

@

Apakah firm size mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014?
B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian adalah:
a. Mencari bukti empiris pengaruh working capital management, capital
structure, profitability, dan firm size secara bersama — sama terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2010 — 2014.
b. Mencari bukti empiris pengaruh working capital management terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2010 — 2014.



c. Mencari bukti empiris pengaruh capital structure terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2010 — 2014.

d. Mencari bukti empiris pengaruh profitability terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2010 — 2014.

e. Mencari bukti empiris pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2010-2014.

2. Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini yaitu :

a. Dapat menambah literatur atau wawasan dalam mengetahui faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan serta memanfaatkan faktor — faktor
tersebut untuk memaksimalkan nilai perusahaan.

b. Dapat menjadi alat bantu atau sumbangan pemikiran untuk pengambilan
keputusan bagi pihak — pihak yang berkepentingan, seperti pihak
manajemen maupun investor. Selain itu penelitian ini juga diharapkan
dapat menambah wawasan bagi para pembaca dan selanjutnya dapat

menjadi rujukan untuk melakukan penelitian di kemudian hari.
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