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ABSTRAK

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, STRUKTUR MODAL,
PROFITABILITAS, KEPUTUSAN INVESTASI DAN UKURAN
PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN
PERTANIAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI)
PERIODE 2012-2017

FENTI RAHMADHANI

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh kebijakan dividen,
struktur modal, profitabilitas, keputusan investasi .dan ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pertanian yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2012 sampai dengan tahun
2017. Variabel nilai perusahaan diproksikan dengan Price Book Value Ratio (PBV),
kebijakan deviden diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR), struktur modal
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), profitabilitas diproksikan dengan
Return on Equity (ROE), keputusaniinvestasi. diproksikan dengan Earning per Share
(EPS), ukuran perusahaan diproksikan dengan (SIZE).

Hasil penelitian menunjukkan  struktur modal, profitabilitas, keputusan
investasi tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan deviden
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikansi
(0,001) < o (0,05). Sedangkan ukuran-perusahaan berpengaruh negatif signifikan
terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikansi (0,015) < a. (0,05).

Kata Kunci : Nilai Perusahaan, Kebijakan Deviden, Struktur Modal,

Profitabilitas, Keputusan Investasi, Ukuran Perusahaan
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ABSTRACT

THE EFFECT OF DIVIDEND POLICY, CAPITAL STRUCTURE,
PROFITABILITY, INVESTMENT DECISIONS AND COMPANY SIZES
ON COMPANY VALUES IN AGRICULTURAL COMPANIES LISTED IN
EXCHANGE OFINDONESIA STOCK (IDXPRERIOD 2012-2017

cy, capital
value. The

The results ‘ that capital ability, investment
decisions hg - e on the value of DG d policy has a
significant pe rm value el (0.001) <a
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Negara Indonesia merupakan negara yang kaya akan sumber daya alamnya
yang tersebar luas di seluruh kawasan di Indonesia. Indonesia juga merupakan
negara kepulauan yang:terkenal dengan” sebutan Negara agraris yang berarti
sebagian besar masyarakat Indonesia bermatapencaharian dalam bidang pertanian.
Selain dari pada itu, Indonesia juga terkenal dengan tanahnya yang subur sehingga
di mana saja menanam tanaman hisa tumbuh dengan subur.

Pertanian merupakan sector utama yang menyumbang hampir dari setengah
perekonomian . Indonesia. Dilihat dari konstribusi. sector pertanian terhadap
perekonomian.secara makro terjadi penurunan, dimana konstribusi sector pertanian
terhadap PDB pada tahun 2014 15% kemudian menjadi 14,7% pada tahun 2015.

Berdasarkan dari luas panen pada tahun 2014 sebesar 13.253.450 ha,
kemudian turun menjadi 13:203.643 ha pada.tahun 2015. Sedangkan produksi padi
pada tahun 2014 sebesar 66.469.394 ton, kemudian turun menjadi 65. 756.904 ton
pada tahun 2015. Berdasarkan tingkat produktifitas padi pada tahun 2014 sebesar
50,15(ku/ha), kemudian turun menjadi 49,80(ku/ha) pada tahun 2015. Fenomena
ekonomi ini memberikan isyarat terjadinya . transformasi ekonomi pada
perekonomian Indonesia secara makro baik secara vertical maupun horizontal.

Dengan menurunnya tingkat produktifitas penulis mengkaji latar belakang
pada sector pertanian secara umum dimana pertanian merupakan sector premier
dalam perekonomian Indonesia dimana Indonesia merupakan Negara agraris yang

setiap tahunnya berupaya memaksimalkan sector ini, maka dari itu penulis ingin



meneliti bagaimana pengaruh kebijakan dividen, kebijakan utang dan profitabilitas
terhadap nilai perusahan sector pertanian yang terdaftar di BEI 2012-2017.

Pada hakikatnya sektor pertanian sangat berpengaruh terhadap minat para
investor yang akan menanamkan modalnya. Dalam berinvestasi pada investor
maupun calon _investor perlu.mengumpulkan informasi sebagai salah satu dasar
pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi di pasar modal. Pada pasar
modal efisien, harga saham mencerminkan semua informasi baru. Sumber informasi
tersebut dapat diperoleh.dengan' menganalisis/laporan keuangan. Oleh karena itu
setiap perusahaan public yang terdaftar di BEI berkewajiban untuk menyimpan dan
menyampaikan laporan keuangan kepada bursa efek, para investor dan public.

Laporan keuangan sebagai dasar untuk melhat kinerja keuangan perusahaan,
indicator yang di gunakan investor untuk mengukur Kinerja perusahaan adalah
profitabilitas. Salah satu ukuran proftabilitas adalah ROE, karena semakin tinggi
laba, semakin tinggi pula nilai suatu perusahaan.

Indikster lain yang harus.di perhatikan-oleh investor selai dari profitabilitas
adalah kebijakan hutang yang merupakan salah satu factor yang mempengaruhi nilai
perusahaan. Menurut. Weston dan Copeland, (2013;190) »pada prinsipnya setiap
perusahaan membutuhkan dana'dan ‘pemenuhan dana tersebut dapat berasal dari
sumber intern ataupun sumber ekstern. Kebijakan hutang perlu dikelolah kaena
penggunaan hutang dapat menghemat pajak. Penggunaan hutang yang tinggi juga
dapat menurunkan-nilai perusahaan karena adanya kmungkinan timbulnya biaya
kepailitan dan biaya keagenan. Kebijakan hutag itu sendiri diukur dengan Debt To
Equity Ratio (DER).

Selain kebijakan hutang, kebijakan dividen juga merupakan salah satu factor
yang mempengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan dividen ini terkait dengan
keputusan apakah laba yang di peroleh perusahaan akan dibagikan kepada

pemegang saham sebagia dividen atau ditahan dalam benuk laba ditahan guna



pembiayaan investasi dimasa dating. Pembagian dividen akan membuat pemegang
saham mempunyai tambahan return selain dari capital gain. Kebijakan dividen
diukur dengan Dividen Payout Ratio ( DPR). Penilaian para investor atas saham di
sebuah perusahaan, salah satunya dipengaruhi oleh return yang di berikan oleh
perusahaan tersebut. Kenaikan_harga saham di picu ~eleh semakin tingginya
penilaian-investor atas saham tersebut. Disisi lain kenaikan harga saham secara
otomatis akan meningkatkan kemakmuran pemegang saham tersebut. Dengan
demikian, apabila terjadi. kenaikan ‘pasar“sahamzmaka nilali perusahaan pun akan
meningkat.

Nilai perusahaan itu sendiri, menurut.Husnan dan Pudjiastuti(2012;6)
merupakan nilai  harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan tersebut di jual. Nilai perusahaan terutama perusahaan public akan
tercermin pada harga sahamnya. Dalam penelitian ini,nilai perusahaan diukur
dengan Price To Book Value (PBV), yang merupakan perbandingan harga pasar dari
suatu saham dengan nilai bukunya.

Adapun yang di maksud dengan nilai buku adalah perbandingan antara
modal dengan jumlah saham yang beredar. Berdasarkan dengan nilai bukunya, PBV
menunjukkan seberapa besar suatu ‘perusahaan mampu menciptakan nilai yang
relative terhadap jumlah modal yang di investasikan. Berdasarkan rasio PBV, dapat
di lihat bahwa nilai prusahaan yang baik ketikan nilai PBV diatas satu yaitu nilai
pasar lebih besar ‘daripadaa nilai buku perusahaan. Semakin tinnggi nila PBV
menunjukkan nilai perusahaan semakin baikisebaiknya, apabila PBV dibawah nilai
satu mencerminkan nilia perusahaan yang tidak baik. Sehingga persepsi investor
terhadap nilai perusahaan juga tidak baik, karena dengan nilai PBV dibawah satu
menggambarkan harga jual perusahaan lebih rendah dibandingkan nilai buku

perusahaan.



Nasution (2013) menyebutkan bahwa Earning per Share yang digunakan
untuk mengukur keputusan investasi/ rasio yang dpat diukur antara laba bersih
setelah pajak terhadap jumlah lembar saham yang beredar. Semakin besar Earning
per Share (EPS) maka semakin besar dividen yang akan diterima oleh para investor
dan akan meningkatkan nilai.suatu perusahaan. Earning.per Share (EPS) yang
semakin.tinggi merupakan. hasil dari perolehan laba yang meningkat, selanjutnya
perolehan laba tersebut dapat dijadikan sebagai sinyal bahwa dividen yang akan
mengikuti kenaikan laba perusahaan, ini-akan berdampak pada likuiditas saham
yang semakin tinggi.

Semakin besar perusahaan (size), maka semakin bnayak dana yang gunakan
untuk menjalankan oeprasi perusahaan (Soliha dan Taswan,2002). Semakin besar
size (ukuran) perusahaan , semakin tinggi nilai prusahaan. Hal ini karena
perusahaan lebih leluasa untuk mejalankan operasinya secara kontiniu. Salah satu
hasil akhir dari perusahaan adalah mampu memperoleh kinerja(laba) yang maksimal
serta berlangsung secara terus..menerus, sehingga investor akan aman untuk
menginvestasikan dananya pada perusahaan. Semakin aman dan menguntungkan,
maka ini nilai perusahaan,akan meningkat. Hasil peneltian Soliha dan Taswan
(2002), Taswan (2003) serta Animah“dan‘Rahmadhani (2009) manunjukkan bahwa
ukuran berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Prediksi terhadap price to book value (PBV) dilakukan dengan melihat rasio
keuangan perusahaan. Rasio-rasio keuangan yang. digunakan dalam penelitian ini
adalah kebijakan dividen yang dihitung dengan Dividen Payout Ratio (DPR),
Struktur Modal yang di hitung-dengan Debt Equity Ratio (DER), profitabiliitas
yang di ukur dengan Return On Equity (ROE), keputusan investasi yang di hitung
dengan Earning per Share (EPS) dan Ukuran Perusahaan yang di hitung dengan
(SIZE) sedangkan nilai perusahaan dihitung dengan price to book value (PBV).
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Berdasarkan penjelasan-penjelasan diatas, maka penulis tertarik untuk
melakukan penelitian yang berjudul “PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN,

STRUKTUR MODAL, PROFITABILITAS, KEPUTUSAN INVESTASI DAN

RUSAHAAN SEKTOR

ONESIA (BEI)

gi penelitian ini
a penelitian sebagai

struktur modal,

Bursa Efek Indonesia?
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1.4 Manfaat penelitian.

Dengan dilakukannya penelitian ini, penulis berharap bahwa hasil penelitian

dapat berguna bagi berbagai puhak diantaranya adalah:

a) Penulis

b)

minat investor dalam

d) Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi para
invertor untuk lebih mempertimbangkan nilai perusahaan sebelum

melakukan investasi di perusahaan tersebut.serta diharapkan dapat
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bermanfaat menjadi pertimbangan dalam pengambila keputusan( manajemen
keuangan) yang berkaitan dengan tiga keputusan fungsi keuangan terutama

kebijakan deviden.

elakang masalah,

at penelitian, dan

endasari masalah

enjelaskan variabel

BAB IlI
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BAB IV : GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Bab ini menjelaskan secara garis besar mengEnai gambaran
umum Bursa Efek Indonesi, sejarah singkat perusahaan sector
pertanian pada Bursa Efek Indonesia yang di gunakan dalam

BAB

BAB VI
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BAB Il
TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dicerminkan pada kekuatan tawar menawar saham.
Apabila perusahaan diperkirakan sebagai perusahaan mempunyai prospek
pada masa yang akan-datang, maka. nilai sahamnya menjadi tinggi .
sebaiknya, apabtla perusahaan dinilai kurang memiliki prospek maka harga
saham menjadi rendah.

2.1.1 Pengertian Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan presepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang sering dilakukan dengan-harga saham (Sujoko
dan Seobiantoro,2007). Harga saham yang tinggi akan membuat nilai
perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi-akan membuat pasar
percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada
prospek dimasa depan.

Nilai perusahaan menurut Brigham dan Enrhardt (2005:518)
adalah sebagai berikut:

“Corporate value which is the present value of expected free
cash flow discounted at a weighted average cost of capital”.
artinya nilai perusahaan merupakan nilai sekarang(present value) dari free
cash flow dimasa mendatang pada tingkat diskonto sesuai rata-rata
tertimbang biaya modal.

Menurut Husnan.dan Pujiastuti (2006:5) nilai perusahaan merupakan
tujuan normative dari manajemen keuangan.nilai suatu perusahaan adalah
harga yang bersedia dibayarkan oleh pembeli atau investor apabila suatu
perusahaan dijual, sedangkan menurut Susanti (2011:33) nilai sebuah
perusahaan akan tercermin melalui harga sahamnya, sehingga dapat
disimpulkan bahwa nilai suatu perusahaan merupakan harga dari suatu
perusahaan menurut investor yang biasanya tercermin melalui harga



sahamnya. Harga saham berhubungan dengan Kkinerja dan prospek
perusahaan yang meningkatkan ekspektasi investor, sehinggainvestor akan
bersedia melakukan investasi di perusahaan tersebut. Ekspektasi investor
dapat meningkatkan nilai suatu perusahaan.

Semakin tinggi nilai perusahaan, tingkat.kemakmuran akan diterima
oleh pemegang saham semakin besar. Return yang diterima oleh investor
juga akan semakin besar. Besarnya pengembalian atas investasi tersebut
dapat memicu tingkat investasi di suatu perusahaan, karena investor lebih
menyukai perusahaan. yang. lebithr memiliki nilai perusahaan yang tinggi.
(Husnan dan Pudjiastuti, 2006:5-6)

Brigham dan Houston (2006:150) menyebutkan bahwa nilai

perusahaan dapat diukur dengan rasio nilai pasar (market value ratio) yang
berhubungan dengan harga saham perusahaan terhadap laba, arus kas , dan
nilai buku persaham. Rasio nilai pasar yang digunakaan untuk mengukur
nilai suatu perusahaan adalah dengan menggunakan. rasio Price to Book
Value (PBV).
Afzal dan Rohman (2012) mengemukakan bahwa Price to Book Value
(PBV).mengukur nilai-yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen
dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh.
Menurut. Hidayat (2013) Rasio Price to Book Value merupakan
perbandingan antara nilai saham menurut pasar dengan nilai buku ekuitas
perusahaan. Nilai buku dihitung-sebagai hasil bagi antara pemegang saham
dengan banyaknya saham yang beredar. Jadi, Price to Book Value
merupakan salah satu rasio nilai pasar yang digunakan untuk mengukur nilai
suatu perusahaan.

2.1.2 Jenis-Jenis Nilai Perusahaan

Penilaian para investor.atas saham di sebuah perusahaan salah
satunya dipengaruhi oleh return yang di berikan oleh perusahaan tersebut.
Kenaikan harga saham dipicu oleh semakin tingginya penilaian investor atas
saham tersebut. Disisi lain, kenaikan harga saham secara otomatis akan
meningkatkan kemakmuran pemegang saham tersebu. Terdapat beberapa
konsep nilai yang menjelaskan nilai suatu perusahaa.
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Menurut Yulius dan Tarigan (2007) jenis-jenis nilai perusahaan

adalah:

1. Nilai nominal
Nilai nominal ada;ah nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran
dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan
juga ditulis jelas-dalam surat saham kolektif.

2. Nilai pasar
Nilai pasar sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses
tawar menawar dipasar saham nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham
perusahaan dijual dipasar saham.

3. Nilai instrinsik
Nilai instrinsik adalah konsep yang paling abstrak. Karena mangacu
kepada perkiraan nilai rill suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam
konsep nilai intrinsic ini bukan sekedar harga dari sekumpulan asset,
melainkan nilai perusahaan sebagai entitas bisnis yang memiliki
kemampuan menghasilkan keuntungan dikemudian hari.

4. Nilai Buku
Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep
akuntansi. Secara sederhana dihitung dengan membagi selisih antar total
aktiva dan total hutang dengan jumlah saham yang beredar.

5. Nilai Likuidasi
Nilai - likuidasityadalah nilai jual, seluruh asset perusahaan setelah
dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai likuidasi dapat
dihitung denngan cara yang sama dengan menghitung nilai buku, yaitu
berdasarkan neraca performa yang disiapkan ketika suatu perusahaan
akan dilikuidasi.

Dalam penelitian ini penulis lebih menekankan nilai perusahaan
pada nilai pasarnya yang dapat diproksikan dari harga saham. Dengan
melihat harga saham suatu perusahaan, para investor dapat menilai
secara garis besar kondisi dari setiap perusahaan, karena harga saham
mencerminkan nilai perusahaan itu sendiri. Apabila harga saham
perusahaan itu naik maka dapat diartikan perusahaan tersebut memiliki
kinerja yang baik. Namun sebaliknya bila harga saham perusahaan itu
turun maka diartikan nilai perusahaan itu pun menurun.
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Menurut Kusumawijaya (2011:144) terdapat tiga jenis penilaian
yang berhubungan dengan saham, yaitu nilai buku (book value), nilai
pasar (market value) dan nilai intrinsic (intrinsic value). Nilai buku
merupakan pembukuan nilai saham menurut pembukuan emiten. Nilai
pasar merupakan pembukuan nilai saham dipasar saham dan nilai
instrinsik merupakan nilai sebenarnya dari saham.

2.1.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan penilaian atau persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan ‘suatu, perusahaan. Berikut adalah
factor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan menurut
Welley dan Untu (2014) :

1. Kebijakan Deviden
Dalam kaitannya dengan nilai perusahaan, kebijakan deviden
merupakan salah satu factor yang dapat-mempengaruhi nilai
perusahaan. Apabila perusahaan dapat menentukan kebijakan
deviden denngan tepat yaitu dapat menentukan seberapa besar
keuntungan. yang diperoleh untuk dibagikan dalam bentuk
deviden kepada para pemegang saham maka hal tersebut akan
berdampak kepada meningkatnya nilai perusahaan yang dapat
dilihat dari-harga saham.

2. Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang merupakan tindakan manajemen perusahaan
dalam mendanai kegiatan operasional perusahaan dengan
menggunakan modal yang berasal dari hutang. Penggunaan
hutang akan meningkatkan nilai perusahaan, karena saat
kebutuhan hutang naik, ‘dana itu digunakan untuk pembiayaan
perusahaan. Perusahaan di nilai beresiko apabila memiliki porsi
hutang yang besar dalam struktur modalnya. Namun apabila
hutang tersebut dapat menghasilkan keuntungan, maka hutang
dapat meningkatkan nilai perusahaan.

3. Profitabilitas
Profitabilitas yang dihasilkan perusahaan dapat memaksimumkan
nilai perusahaan. Semakin tinggi laba yang diterima perusahaan
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maka akan semakin tinggi nilai suatu perusahaan. Perusahaan
yang mepunyai profitabilitas yang tinggi memberikan signal
positif bagi investor sehingga investor akan tertarik berinvestasi
pada perusahaan dengan profitabilitas tinggi.

4. Resiko perusahaan
Semakin-tinggi resiko perusahaan maka return yang diharapkan
semakin tinggi, namun dengan resiko yang-tinggi harga saham
cenderung rendah sehingga dengan harga saham yang rendah
mencerminkan nilai perusahaan yang rendah.

5. Struktur,modal
Struktur _modal yang optimal’ (dapat memaksimalkan nilai
perusahaan. Jika ingin menaikkan nilai - perusahaan maka
sebaiknya menggunakan hutang. Hutang dapat memaksimalkan
nilai perusahaan jika manfaat dari hutang tersebut lebih tinggi
dan biaya yang ditimbulkan oleh hutang.

2.1.4 Mengukur Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar
oleh pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Pengukuran variabel
berupa nilai perusahaan dapat nilai dari harga sahamnya.

Menurut Hasnawati (2005:175) mengatakan bahwa
“Secara harfiah- nilai .perusahaan itu sendiri diamati melalui
kemakmuran pemegang saham yang dapat diukur melalui harga
saham perusahaan di pasar modal”.

Dari pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa nilai
perusahaan dapat diukur dengan menggunakan harga saham. Harga
saham di pasar modal terbentuk berdasarkan kesepakatan antara
permintaan dan ' penawaran..investor, sehingga harga saham
merupakan fair price-yang dapat dijadikan proksi nilai perusahaan.
Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi nilai perusahaan,
yang berarti kemakmuran pemegang saham juga semakin meningkat.

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur dengan price to
book value (PBV), karena perusahaan yang berjalan dengan baik
umumnya mempunyai rasia PBV diatas satu, yang menunjukkan
bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Menurut
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Husnan (2008:67) nilai pasar saham dan nilai buku atau disebut
dengan Price To Book Value dapat digunakan untuk mengukur nilai
perusahaan. Semakin besar rasio PBV semakin tinggi perusahaan
dinilai oleh permodal (investor).

PBV dapat dihitung dengan membandingkan harga pasar dari
suatu saham-dengan nilai bukunya. Adapun yang dimaksud dengan
nilai_ buku adalah perbandingan antara modal dengan saham yang
beredar. Berdasarkan hal itu, PBV menunjukkan seberapa besar
suatu perusahaan mampu menciptakan nilai yang relative terhadap
jumlah modal®yang" diinvestasikan., Rasio Ini mengetahui seberapa
besar harga saham yang ada dipasar dibandingkan dengan nilai buku
sahamnya. Semakin tinggi rasio ini menunjukkan perusahaan
semakin dipercaya, artinya nilai perusahaan menjadi lebih tinggi
(Sutrisno, 2009:224). Dari pengertian tersebut Price To Book Value

(PBV) dapat dirumuskan sebagai berikut :

Harga perlembar saham
PBV

~ Nilai buku perlembar saham

Dimana :

Modal
umlah'saham yang beredar

Nilai buku :j

Berdasarkan rasio PBV, dapat dilihat bahwa nilai perusahaan
yang baik ketika nilai PBV diatas satu yaitu nilai pasar lebih besar
daripada nilai “buku perusahaan. Semakin tinggi nilai PBV
menunjukkan ‘nilai perusahaan semakin baik. Sebaliknya, apabila
PBV dibawah ‘satu mencerminkan nilai perusahaan tidak baik.
Sehingga presepsi investor terhadap perusahaan juga tidak baik,
karena dengan nilai PBV dibawah satu menggambarkan harga jual
perusahaan lebih rendah dibandingkan nilai buku perusahaan.

Harga per lembar saham merupakan harga pasar saham per
lembar sahamnya. Nilai buku per lembar saham digunakan untuk
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mengukur nilai shareholders equity atas setiap saham, dan besarnya
dihitung dengan cara membagi total shareholders equity dengan
jumlah saham yang beredar. Menururt Kusuma wijaya (2011:129)
PBV mempunyai beberapa keunggulan sebagai berikut :

1...Nilai buku mempunyai.ukuran intutif yang relative stabil
yang dapat diperbandingkan dengan harga pasar. Investor
yang kurang dipercaya dengan metode discounted cash
flow yang menggunakan price book value (PBV) sebagai
perbandingan!

2. "Nilai_buku memberikan’standar akuntasi yang konsisten
dengan semua perusahaan. PBV dapat diperbandingan
antara perusahaan-perusahaan yang sama sebagai
petunjuk adanya under atau overvaluation.

3. Perusahaan-perusahaan dengan earning negative, yang
tidak bisa dinilai dengan menggunakan price earning ratio
(PER) dapat dievaluasi menggunakan price book value
ratio (PBV).

2.2 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen sering di anggap sebagai signal bagi investor
dalam menilai baik ~ buruknya= perusahaan, hal ini disebabkan karena
kebijakan deviden dapat membawa pengaruh terhadap harga saham
perusahaan. Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan-akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau
akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa

datang.
2.2.1 Pengertian Dividen

Dividen merupakan salah satu potensi keuntungan dari

investasi melalui saham.maka pihak manajemen perusahaan perlu

15



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

memeperhatikan kebijakan diividen yang akan ditetapkan dalam

rangka menarik minat investor untuk modal menanamkan modalnya

dalam perusahaan dalam bentuk kepemilikan saham.

an dividen yang
n jenis ini paling

lain yang dimiliki oleh perusahaan tersebut, barang dagangan
atau aktiva lainnya.

d. Deviden utang (scrip dividend)

Deviden utang yang timbul apabila laba tidak dibagikan saldonya

mencakupi untuk pembayaran deviden tetapi saldo kas yang ada
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tidak mencakupi untuk pembagian deviden. Deviden jenis ini
merupakan deviden yang dibayarkan dalam bentuk masa tertentu
sesuai dengan perjanjian.

Deviden Iikuiditas(liquidating dividend)

ang sebagian merupakan

- E“‘:ﬂm .a’ gan mendebit

apakah laba yang
pemegang saham
yang ditahan guna

ayaran dividen akan

direksi perusahaan geluarkan pernyataan berisi pengumuman
pembagian dividen. Dividen yang diumumkan menjadi suatu
kewajiban aktual pada tanggal pengumuman. Jika neraca disusun,

maka besarperlembar saham yang diedarkan akan muncul sebagai
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kewajiban lancer, dan laba yang ditahan akan dikurangi sebesar
jumlah tersebut.
b. Tanggal eks-deviden

Untuk memastikan bahwa cek dividen diberikan kepada

imana pemegang
ias mendapatkan
pemegang saham

aham tersebut harus

2.2.4 Pengertian Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang mengatur berapa
bagian laba bersih yang akan dibagikan sebagai dividen kepada para
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pemegang saham dan beberapa bagian laba bersih yang digunakan

untuk memebiayai investasi perusahaan.

Pengertian kebijakan dividen menurut Martono dan Harjito

ebagai signal dalam

isebabkan karena

gan antara kebijakan

oleh brigham dan

san investasi perusahaan, rasio
dan tidak mempengaruni
kesejahteraan pemegang saham. Nilai perusahaan di tentukan hanya oleh
kemampuan menghasilkan laba dan asset-aset perusahaan atau kebijakan
investasinya, dan cara aliran laba dipercah antara dividendan laba ditahab

tidak mempengaruhi nilai ini.
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b. Pandangan 2 : kebijakan dividen yang relevan

Maksudnya disni adalah kepercayaan bahwa pendapat dividen

memiliki nilai_lebih tinggi bagi investor dari pada capital gains, teori ini

ANy

g saham sebagai
ba ditahan guna
g: jenis kebijakan

AnaE ey

2. Kebijakan dividen yang meingkat

Dengan kebijakan ini, perusahaan akan membayarkan
dividenkepada pemegang saham dengan umlah yang selalu

meningkat dengan pertumbuhan yang stabil.
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3. Kebijakan dividen dengan ratio yang konstan
Kebijakan ini member dividen yang besarnya mengikuti
besarnya laba yang diperoleh oleh perusahaan. Semakin besar laba

i peroleh maka semakin besar dividen yang dibayarkan,

endah ditambah

ra Ini , perusahaan
yang dibagikan
dividen bila

waRRRRRNReY

2 5
<
3
>
=
=}
D,
)
o
]
QD

factor-faktor  yang
yang dibayarkan oleh

a. posisi solvabilita
Apabila perusahaan dalam kondisi insolvensi atau solvabilitas
kurang menguntungkan, biasanya perusahaan tak membagikan
laba. Hal ini disebabkan laba yang diperoleh lebik banyak
digunakan memperbaiki posisi structural modal.

21



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

b. Posisi likuiditas perusahaan.
Bagi perusahaan yang kondisi likiditasnya kurang bailk, biasanya
dividend payout rationya kecil, sebab sebagian besar laba yang

nakan untuk menambah likuiditas. Namum perusahaan yang

an. Konsekuensinya

mbiayai perluasan

factor  yang
i. Semakin terbuka

emakin kecil dividen yang dibayarkan

sebab dananya digunakan untuk memperoleh kesempatan
investasi. Namun bila kesempatan invests yang kurang baik,
maka dananya lebih banyak akan digunakan untuk membayar

dividen.
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f. Stabilitas pendapat.
Bagi perusahaan yang pendapatnya stabil, dividen yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham lebih besar dibandingkan

gan perusahaan yang tidak stabil. Perusahaan vyang

kendali terhadap
er dana dari modal
u dan ini tentunya

am mengendalikan

ayout ratio dipilih dalam

payout ratio dapat

melihat berapa besar keuntungan yang dibagikan kepada shareholder

sebagai dividend an beberapa yang disimpan perusahaan.

Dividen payout ratio menurut Sartono (2010:75) adalah:
“presentase laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen, atau rasio
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antara laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen dengan total laba
yang tersedia bagi pemegang saham.” Dari pengertian tersebut

Dividen Payout Ratio dapat diformulasikan menjadi:

<

&

;
74
r

lai perusahaan

eputusan mengenai

AL

yang didistribusikan k g saham, jadi ketika pendapatan atas
deviden yang diterima pemegang saham semakin besar, maka dapt

diindikasikan bahwa nilai perusahaan di mata investor semakin baik.

24



nery wWe[sy sejisIdAm ueeyesndiog

iy disay yejepe il udwnyo(]

2.3 Pengertian Struktur Modal

Struktur modal adalah pendanaan ekuitas dan utang pada suatu

modal adalah n.jumlah utang jangka
Ol TESES A by '#g )

m preferen dan

modal adalah

OQQ rusahaan tidak merubah keputusan-
keputusan keuan C ata lain, seandainya perubahan
struktur modal tidak merubah nilai perusahaan, berarti bahwa tidak ada
struktur modal yang terbaik. Semua struktur modal adalah baik. Tetapi kalau

dengan merubah struktur modal ternyata nilai perusahaan berubah, maka
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akan diperoleh struktur modal yang terbaik. Struktur modal yang akan
memaximumkan nilai perusahaan adalah struktur modal yang terbaik. Teori

struktur modal adalah teori yang menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan

&-» | mengenai prospek suatu
&

anajer sering kali memiliki informasi
O

asymmetric information). Teori sinyal

\

menjelaskan bagaimana manejer memberikan sinyal kepada investor untuk

perusahaan. F 0. Q ‘

yang lebih baik daripa

mengurangi asimetri informasi melalui laporan keuangan. Teori sinyal

memiliki pengaruh yang penting terhadap struktur modal yang optimal,
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sehingga muncul dua perspektif manajer yaitu prospek perusahaan akan

menguntungkan dan tidak mengunntungkan.

nvestor akan
ntungkan untuk

pun modal baru

2bagai sinyal yang
memiliki prospek
rtentu peningkatan
at yang diperoleh dari

g ditimbulkannya.

q @ ani.dan Miller (Brigham dan Houston,
U ) |

2013:214-215) berhuk dengan kebijakan deviden suatu

perusahaan. Kenaikan deviden diekspetasikan sebagai sebuah sinyal bagi

investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan laba yang baik dimasa

depan. Perusahaan yang melakukan pembagian deviden akan mapu
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meningkatkan nilai perusahaan melalui kemakmuran para pemegang saham.

(Ansori dan Denica, 2010)

Teori sinyal dapat disimpulkam sebagai teori yang dapat

mempengaruhi nilai perusahaan tersebut.
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b. Trade off Theory
Konsep Trade of dalam Balancing Theory adalah menyeimbangkan

manfaat dan biaya dari penggunaan hutang dalam struktur modal sehingga

aan pada struktur
menyeimbangkan

ng terhadap biaya

QQ . alan jarang ada
perusahaan yang ) h g 100 persen karena perusahaan
membatasi penggunaan hutang untuk mereka biaya-biaya yang berkaitan

dengan kebangkrutan.
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c. Pecking Order Theory

Penelitian ini menggunakan teori yang berkaiatan dengan struktur

modal yaitu Pecking Order Theory karena perusahaan yang ingin

Profitable akan cenderung mempunyai hutang yang lebih besar karena dua
alasan, yaitu dana yang tidak cukup dan hutang merupakan sumber dana

yang lebih disukai.
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Dana internal lebih disukai daripada dana eksternal karena dana
internal memungkinkan perusahaan untuk tidak perlu membuka diri lagi dari

sorotan luar. Kalau bisa memeroleh sumber dana yang diperlukan tanpa

antara lain

manajemen

'r&u , enjelaskan bahwa pada
<

i @
c;‘, hak.manajemen perusahaan yang telah
““

terdaftar di pasar mode epentingan yang berbeda. Manajemen
perusahaan atau agent adalah pihak yang mengambil keputusan keuangan
yang bermanfaat untuk kepentingan pemegang saham atau principal, yaitu

memakmurkan kekayaan para pemegang saham, namun manajemen
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perusahaan tidak selalu mengambil kebijakan yang sesuai keinginan

pemegang saham(Husnah dan Pudjiastuti,2006:10)

012) menyebutkan bahwa teori agensi menjelaskan tentang

cul agency costs.
penggunaan utang

)lems berarti bahwa

tinggi (karena alah keuntungan tetap). Untuk

q‘\\‘“
meminimalisisasi re editur memberikan kontrak perjanjian
yang berisi batasan tertentu, seperti batasan pembagian dividen

(Sjahrial,2007:202).
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Jadi, dengan adanya pembatasan pembagian dividen akibat dari
agency problems tersebut, maka investor akan cendrung memilih perusahaan

yang memiliki tingkat utang lebih rendah, karena resiko terjadi agency

ri atas beberapa

waktunya adalah panjang, umumnya lebih dari sepuluh tahun.Utang

jangka panjang ini pada umumnya digunakan untuk membelanjai
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perluasan perusahaan (ekspansi) atau modernisasi dari perusahaan,
karena kebutuhan modal untuk keperluan tersebut meliputi jumlah yang

Besar.

/'
%

“‘
~ pe beri pinjaman.
&

ﬁ_—-
”
P
5
v
y

°
@
=
c
wn
QD
=0
QD
QD
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«

preferen dan saham biasa) serta laba ditahan.
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2.4 Profitabilitas
Salah satu rasio yang digunakan dalam menganalisis kinerja keuangan
dari suatu perusahaan adalah rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas adalah

gan efek-efek dari likuiditas

sekelompok rasio yang menunjukkan gabu

Jambarkan kemampuan
ber daya yang ada

, jumlah cabang dan

akan mneingkatkan bagi
tingkat earning dala ubungan dengan volume penjualan jumlah
aktiva dan investasi tertentu dari pihak manajemen. Menurut Gitman
(2006:67) bahwa dalam profitabilitas ratio ini ada beberapa rumusan

yang digunakan diantaranya adalah:
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Sales—CODS

1. Gross profit margin =
Net sales

operating profit
sales

2. Operating Profit Margin =

Earning available per common stockholder

3. Net Profit Margin =

sales

e per common stockholder

rapa cara untuk
Namun penulis

a rasio Return On

rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan menghaslkan laba. Factor-faktor yang mempengaruhi
profitabilitas sebagai berikut :
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1. Rasio likuiditas
Rasio ini membandingkan kewajiban jangka pendek denga sumber
daya jangka pendek yang tersedia untuk memenuhi kewajiban tersebut.

likuiditas antara lain :

rasio yang terdapat pada rasia

ntuk membayar

nakan aktiva

ntuk nmemenuhi

ng likuid (cepat).

engukur seberapa

terhadap  Nilai

pgukur tingkat pengembalian
diati, 2012).

ROE menunjul apa keuntungan yang akan diterima
pemegang saham. ROE yang tinggi menunjukkan prosfek perusahaan yang
semakin baik yang ditandai dengan peningkatan laba. Peningkatan laba
dipandang investor sebagai sinyal positif dari perusahaan, sehingga akan

meningkatkan kepercayaan investor serta akan mempermudah manajemen
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perusahaan umtuk menarik modal dalam bentuk saham. Apabila terdapat
kenaikan permintaan saham suatu perusahaan, maka secara tidak langsung
akan menaikkan harga pasar per lembar saham di pasar modal. Dengan

naikknya harga pasar per lembar saham maka akan semakin tinggi pula nilai

iy disay yejepe il udwnyo(]
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Nasution (2013) menyebutkan bahwa Earning per Share yang
digunakan untuk mengukur keputusan investasi/ rasio yang dpat diukur

antara laba bersih setelah pajak terhadap jumlah lembar saham yang beredar.
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Semakin besar Earning per Share (EPS) maka semakin besar dividen yang
akan diterima oleh para investor dan akan meningkatkan nilai suatu
perusahaan. Earning per Share (EPS) yang semakin tinggi merupakan hasil
dari perolehan laba yang meningkat; selanjutnya.perolehan laba tersebut
dapat dijadikan sebagai sinyal bahwa dividen yang akan mengikuti kenaikan
laba perusahaan, ini akan'berdampak pada likuiditas saham yang semakin
tinggi. Pesiwarissa dan simu (2014;51) menyebutkan bahwa ketika likuiditas
saham tinggi, harga saham akan semakin tinggi pula. Naik turunnya harga

saham akan memberikan pengaruh terhadap nilai suatu perusahaan.

2.6 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah rata-rata total penjualan bersih untuk
tahun yang bersangkutan sampai beberapa tahun. Dalam hal ini
penjulan lebih besar dari pada biaya variabel dan biaya tetap, maka
akan diperoleh/jumlah, ,pendatan-'sebelum pajak. Sebaliknya jika
penjualan lebih kecil dari pada biaya variabel dan biaya tetap maka
perusahaan akan menderita kerugian (Brigham dan Houston 2001).

Ukuran perusahaan merupakan proksi volatilitas operasionel dan
inventory" controllability yang seharusnya dalam skala ekonomis
besarnya perusahaan. menunjukkan pencapaian operasi lancer dan
pengendalian persediaan(Mukhlasin,2002).

Sedangkan menurut Ferry dan Jones (dalam Sujianto, 2001), ukuran
perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang

ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjulan, rata-rata total
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penjualandan rata-rata total aktiva. Jadi, ukuran perusahaan merupakan
ukuran perusahaan atau besarnya asset yang dimiliki oleh perusahaan.

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini dilihat bedasarkan dari
besarnya total asset yang dimiliki perusahaan. Asset menunjukkan
aktiva yang digunakan untuk+ aktivitas eperasional perusahaan.
Penngkatn asset yang diikuti [peningkatan hasil operasi akan semakin
menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan, dimungkinkan
pihak krediturttertarik ‘menanamkan dananya ke perusahaan(\Weston
dan Brigham 1994,dalam Jealani dan Idrus,2001)

Variabel ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural (Ln)
dari total asset. Hal ini dkarenakan basarnya total asset masing-masing
perusahaan berbeda bahkan mempunyai selisih yang besar, sehingga
didapat menyebabkan nilai yang ekstrim. Untuk menghindari adanya
data yang tidak normal tersebut maka data total asset perlu Ln kan.
Penggunaan total aktiva sebagai-alat ukuran perusahaan didasarkan
pada peneltian Hasan dan Bashir (2003). Variabel ukuran perusahaan
dapat dinyatakan dengan rumus :

Ukuran Perusahaan (Size) = Ln Total Aktiva

Total aktiva dipilih sebagai proksi ukuran perusahaan dengan
mempertimbangkan bahwa nilai aktiva relative lebih stabil
dibandingkan = dengan nilai market. capitalized dan penjualan
(Wuryatiningsih,2002 dalam Sudarmadji, 2007). Jika nilai dari total
aktiva, penjualan, “ataumodal itu besar, maka digunakan netural
logaritma dari nilai tersebut(Husnan,,1998).

Ukuran perusahaan dpat dinyatakan dalam total aktiva, penjualan
dan kapitalisasi pasar. Semakin besar total aktiva, penjualan dan

kapitalisasi pasar maka semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut.
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Ketiga variabel ini digunakan untuk menentukan ukuran perusahaan
karena dalat mewakili sebera besar perusahaan tersebut. Ukuran
perusahaan menunjukkan jumlah pengalaman dan kemampuan

timbulnya_suatu perusahaan yang mengindikasikan kemampuan dan

terjadi dicatat,
, sehingga dapat
perusahaan pada
u. Di tinjau dari
ling penting untuk
perusahaan, yang

mengambil suatu

film’s operations and finar position.” Artinya, laporan keuang dapat
memebrikan suatu gambaran akuntansi daripengoperasiannya dan

penempatab keuangan perusahaan.
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Dari kutipan di atas dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan
merupakan hasil akhir aktivitas suatu perusahaan yang dibuat oleh
manajemen dan diproses melalui siklus akuntansi yang akan di gunakan oleh

pemilik perusahaan, calon investor, kreditur,pemerintah dan pihak-pihak lain

arapkan mampu
2putusan ekonomi

2) tujuan laporan

dapat dipercaya

erusahaan.

am rangka memperoleh

dalam aktiva ya jiban suatu perusahaan serta informasi
mengenai aktiva pembiayaan dan investasi.
5. Untuk mengungkapkan sejauh mungkin informasi lain yang

berhubungan dengan laporan keungan yang relevan untuk kebutuhan
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pemakai laporan, seperti informasi mengenai kebijakan akuntansi

yang dianut perusahaan.

Manfaat intern dari hasil interprestasi laporan keuangan dapat berupa
tingkat kinerja wkeuangan perusahaan, kondisi keuangan dibandingkan
dengan perusahaan saingan, efektifitas. manajemen dalam pengoperasian
perusahaan dan sebagainya, sedangkan manfaat ekstern dari hasil
interprestasi laporan bagi-investor dapat digunakan untuk membantu dalam
penganbilankeputusan untuk menanamkan’ dana atau menarik modalnya
pada perusahaan, bagi kreditur yaitu untuk membantu pengambilan
keputusan dalam memberikan pinjaman kepada perusahaan.

Secara luas manfaat yang diberikan oleh laporan keuangan adalah
informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan yang mengeluarkan
laporan keuangan tersebut. tingkat Kkinerja perusahaan dapat diketahui
dengan melakukan analisis dan interpretasi terhadap laporan keuangan. Dari
anaisis tersebut, dapat diketahui potensi-potensi dan kelemahan-kelemahan
yang dimiliki oleh~perusahaan, sehingga pihak-pihak tang berkepentingan
dengan perusahaan dapat menggunkannya sebagal pertimbangan dalam
pengambilan keputusan

2.7.2 Pengguna Laporan Keuangan

Pengguna laporan keuangan..sangat beragam dan memanfaatkan
informasi dari laporan keuangan sesuai dengan kepentingan masing-masing
kelompok. Menurut Harianto dan Sudomo (2010;93) kelompok penguna dan

pemanfaat laporan keuangan tersebut adalah:
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1. Pemegang saham
Pemegang saham sebuah perusahaan public akan sangat

berkepentingan untuk memanfaatkan informasi yang berupa laporan

an. Sebagai pemilik perusahaan mereka akan menilai kinrja

ggunng jawab untuk

|
W‘mn“i‘ l.‘.
' ilai laba yang

or investasi  suatu

untuk melakukan

am. Selain itu laporan

untuk menuntut hak

manajemen kepad
5. Karyawan
Pengguna laporan keuangan untuk melihat rencana pensiun dimasa
mendatang.

44



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

6. Pemasok dan kreditor
Laporan keuangan digunakan untuk memberikan informasi tentang
likuiditas solvabilitas dan profitabilitas yang sangat berperan dalam

proses kredit dan perbankan.

untuk semua phak
masi yang ada dalam
nakan oleh pemakai,

lanjut misalnya dengan

kebutuhan tersebut, pemakai akan mencari informasi mana yang
paling dibutuhkan untuk dianalisis dalam berbagai jenis laporan

keuangan tersebut.
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Menurut Sundjaja dan Barlian(2007;4) mengatakan bahwa
“Laporan keuangan meliputi neraca, laporan laba rugi, laporan
perubahan posisi keuangan ( yang dapat disajikan dalam berbagai

cara seperti, misalnya sebagai laporan arus kas, laporan arus dana)

dari laporan

i income statement
g juga tercantum
ral dari laporan
berdiri sendiri.

B3

i laporan keuangan
laporan laba rugi.
menyangkut rasio-

membantu me ilai perusahaan di periode yang akan
dating dengan menghitung dari laporan keuanagan diperoide
sebelumnya. Pengertian analisis keuangan menurut
Gitman(2006;54): “involves methods of calculating and interpreting

ratios to analyze and monitor the firm’s performance.” Artinya
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bahwa ratio keuangan meliputi metode untuk menghitung dan
menginterprestasikan rasio keuangan untuk menganalisis dan
mengawasi  kinerja  perusahaan.Kemudian menurut Abdullah

41):“Rasio keuangan adalah teknik analisis keuangan untuk

an merupakan

gkinkan manajer
dan investor dan

kira dana dapat

merupakan kemampuan

keuangan perusahaan dalam membayar hutang-hutang jangka
pendek( maksimal satu tahun) dengan sejumlah aktiva lancer yang
dimiliki. Tidak terdapat batasan tentang beberapa rasio teng terdapat

pada kelompok rasio-rasio likuiditas maupun aspek lainnya.
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2) Rasio aktivitas
Penggunaan rasio aktivitas pada umumnya guna mengukur
efisiensi perusahaan dalam menggunakan aktiva yang di miliki.
demikian secara individual rasio tersebut mencerminkan

aan persediaan dalam

SRS\l
'-m\ o )
ﬁ nakan dengan
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2.9 Penelitian Terdahulu.
Penelitian terdahulu sangat penting sebagai dasar pijakan dalam
rangka menyusun skripsi ini. Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang

akan mengarahkan penelitian ini.

No

asil penelitian
kepemilikan
engaruh negative dan tidak
gnifikan terhadap nilai

sahaan
ktur  modal  berpengaruh
“positif dan signifikan terhadap
i ‘U I perusahaan.
ran perusahaan berpengaruh
positif dan
terhadap nilai

.| Mahani

Sudarso akan 1. ‘Struktur  modal  berpengaruh

(2015) am  Inve ~_ negatif dan tidak signifikan

terhadap nilai perusahaan.

. Kebijakan Deviden berpengaruh

positif dan tidak signifikan

terhadap nilai perusahaan.

. Keputusan Investasi berpengaruh

negative dan signifikan terhadap

nilai perusahaan.

4. Prifitabilitas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Bonita Zahra Pengaruh kebijakan 1. kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang
Lisnandy (2002) | dividen, kebijakan hutang , dan Profitabilitas  berpengaruh
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dan profitabilitas terhadap terhadap Nilai Perusahaan secara
nilai perusahaan sector bersama.

pertanian yang terdaftar di | 2. Kebijakan dividen, kebijakan Hutang
Bursa Efek Indonesia dan Profitabilitas  berpengaruh
periode 2010-2014. terhadap Nilai Perusahaan secara

parsial.

i. Klasik di ketahui bahwa
dalam  penelitian  ini
ribusi normal dan terbebas

). ‘i asarkan Uji secara persial
aka dari tiga variabel bebas
Struktur Aktiva, Ukuran
sahaan, Profitabilitas (ROA)
ang  berpengaruh  signifikan
adap variabel terikat atau
modal adalah ukuran
grusahaan  dan  profitabilitas
DA).
sarnya Adjusted R Square
nunjukkan angka 0,248 atau
'2 ,8%, artinya bahwa variabel
pebas  dalam  penelitian  ini
aktiva , ukuran
, profitabilitas )
— mempengaruhi  struktur modal
. sebesar 248 %  sedangkan
sisanya 75,2 % dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak di bahas
dalam penelitian ini.
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2.10 Kerangka berpikir

Indikator lain yang harus dilakukan oleh investor selain dari tingkat return

adalah kebijakan hutang yang merupakan salah satu factor yang mempengaruhi nilai

perusahaan.selain ke

(EPS) (X4)

an dividen dan kebijakan

Ukuran Perusahaan

(SIZE) (X5)

ang, indicator lain yang harus

Nilai Perusahaan

(PBV) (Y)
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2.11 Hipotesis

Hipotesis adalah pernyataan tentang sesuatu yang sifatnya untuk sementara

waktu dianggap benar. Selain itu juga, hipotesis dapat diartikan sebagai pernyataan

yang akan diteliti seb alah. Berdasarkan rumusan
masalah, tuju ikiran, maka hipotesis
dalam p pijakan hutang
dan profit fek Indonesia

alah sebagai berikut:

o

H1 ﬁ ikan terhadap nilai
perusahaan. ’

H2 5 ikan terhadap nilai
perusahaan. ’

H3 'ﬂ ifikan terhadap nilai
perusahaan. "

-

H4  : Earning pe
perusahaan.
H5 : Ukuran Perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai

perusahaan
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3.3

Operasionalisasi VVariabel Penelitian

Untuk memudahkan dalam memberikan penjelasan terkait dengan

variabel yang digunakan, berikut dijelaskan definisi operasional variabel

No.

Skala

bar saham biasa Rasio

bar saham biasa

presentase se : F g x 100% Rasio

bentuk uang tunai.

Debt Equity Ratio (DER) X2 adalah

DER

terhadap nilai hutang yang dimiliki Total Equity

oleh suatu perusahaan. Semakin

memberikan mbaran i
emberika gambara DER — Totaldebt 100% Rasio
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besar niai DER maka semakin besar
risiko operasional perusahaan dan
begitu pula sebaliknya.

2 per common stockholder

Rasio

Rasio

Rasio

55




nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg

DI disay yepepe fur udwnyo(

3.4 Populasi Dan Sampel

Populasi Merurut indriyanto dan supomo (2002), populasi yaitu

sekelompok erang, kejadian atau segala. sesuatu yang mempunyai

ndonesia

KODE

AALI

SMAR
3. | PT. Tunas Baru Lampung TBLA.
4. | PT. PP London Sumatra Indonesia Tbk. LSIP
5. | PT. Salim lvomas Pratama Tbk. SIMP
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6. | PT.Jaya Agra Wattie Tbk. JAWA
7. | PT.BW Plantation Tbk. BWPT
8. | PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK

. Sumber data

Sumber data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah data

sekunder yaitu data yang telah diolah oleh perusahaan dalam bentuk laporam

keuangan dan ringkasan kinerja perusahaan yang dapat diperoleh di website
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BEI (www.idx.co.id) (Suharsimi, 2010: 22). Dalam melakukan penelitian

ini penulis memperoleh data dari laporan keuangan perusahaan pertanian

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2012-2017.
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berua laporan perusahaan pertanian yang dipublikasikan dan terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mendowload situs www.idx.co.id.
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3.7 Teknik Analisis Data

Analisis data merupakan bagian dari proses pengujian data yang

hasilnya digunakan sebagai bukti yang memadai untuk menarik kesimpulan

dipenuhi pada analisis regresi linear berganda yang berbasis ordinary
least square (OLS). Pengujian asumsi Kklasik digunakan untuk

menguji kelayakan atas model regresi yang digunakan dalam
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penelitian. Pengujian ini dimaksudkan untuk memastikan bahwa di
dalam  model regresi yang digunakan tidak terdapat

Multikolinearitas, = Heteroskedastisitas, Autokorelasi  serta

AS IS

gal ber

dengan mengikuti g diagonalnya. Sedangkan uji statistic non
parametric  Kolmogorov-Smirnov (K-S) akan menunjukkan data
terdistribusi normal atau tidak ketika nilai Kolmogorov-Smirnov

lebih besar dari a = (0,05) (Ghozali, 2011: 160-165).
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b. Uji Multikolinearitas

Kuncoro (2007:98) menyatakan bahwa multikolinearitas

adalah adanya suatu hubungan linear yang sempurna (mendekati

terjadi ketidaksamaan Variance dari residual satu pengamatan ke
pemgamatan lainnya. Heteroskedastisitas dalam regresi dapat di uji

dengan menggunakan beberapa cara. Penelitian ini menggunakan uji
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statistic yaitu Uji Gletser dan Grafik Plot. Jika variabel independen
signifikan mempengaruhi variabel dependen, maka ada indikasi

terjadi heteroskedastisitas. Jika Probabilitas signifikansinya di atas

salah autokorelasi
ak bebas dari satu
digunakan untuk

i Durbin Watson

RN Y,

L)

/
Durbin— "‘ idaknya Autokorelasi
Jika
Tidak ada autokorelasi posi 0<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif No decision di<d<du
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4—dl<d<4
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Tidak ada korelasi negatif No decision 4—du< d< 4—dl

Tidak ada autokorelasi, positif atau negatif Tidak ditolak du<d<4—du

apakah semua
lam model memiliki
ependen, sehingga

penden. (Ghozali,

variabel dependen.
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3.7.4 Uji Koefisien Determinasi

Ghozali (2011:97) menyebutkan bahwa koefisien determinasi

er Berganda

Anailis regresi digunakan untuk mengetahui pengaruh
variabel dependen terhadap variabel independen. Persamaan regresi

dalam penelitian ini adalah :
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PBV = o + BIDPR + B2DER + B3ROE + B4EPS + BSROA + ¢

Keterangan :
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nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg

variabel indepe dividual akan mempengaruhi variabel
dependen jika jumlah degree of freedom (df) > 20 dan derajat
kepercayaan 5 % atau nilai t hasil perhitungan > nilai t table.
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BAB IV

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN
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mengenal akan investasi dala an penghasilan serta hubungan mereka

nery wWe[sy sejisIdAm ueeyesndiog

memungkinkan mereka menanamkan uangnya dalam aneka rupa efek. Baik efek

dari perusahaan yang ada di Indonesia maupun efek dari luar negeri. Sekitar 30
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sertifikat (sekarang disebutdepository receipt) perusahaan Amerika, perusahaan
Kanada, perusahaan Belanda, perusahaan Prancis dan perusahaan Belgia.

Bursa Efek Jakarta sempat tutup selam periode perang dunia pertama,

ek Jakarta, pemerintah

%%m“ .@0. narang. Namun
] .mm@kw@ﬂwo tara Jepang di

perang dunia : : - merdekaan. Baru pada
tahun 1952 d a ke g - ':_ ngka am dan obligasi yang

diterbitkan oleh perusa perusahas ! el _ g nalisasikan pada tahun

yang puncak perkembangannya pada tahun 1990. Pada tahun 1991, bursa saham
diswastanisasi menjadi PT. Bursa Efek Jakarta dan menjadi salah satu bursa saham

yang dinamis di Asia. Swastanisasi bursa saham ini menjadi PT. Bursa Efek
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Jakarta mengakibatkan beralihnya fungsi BAPEPAM menjadi Badan Pengawas
Pasar Modal.

Pada tahun 1977 hingga 1978 masyarakat umum tidak atau belum

S LCEY

, maka pemerintah
. paket Desember

anuarti 1990, yang

=]
g
et
fee)
era

tahun sebelumnya yang bersiafat tenang. Perusahaan-perusahaan pun akhirnya

melihat bursa sebagai wahana yang menarik untuk mencari modal, sehingga dalam
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waktu relative singkat sampai akhir tahun 1997 terdapat 283 emiten yang tercatat
di Bursa Efek Jakarta.

Tahun 1955 adalah tahun Bursa Efek Jakarta memasuki babak baru, karena

an Jakarta Automated

Cakrawala : jadi PT Astra Agro
Niaga tangg : omersial pada tahun
1995. Kantor Q' di Jalan Pulo Ayang

perkebunan di Indonesia sejak lebih dari 30 tahun yang lalu. Berawal dari
perkebunan ubi kayu, kemudian mengembangkan tanaman karet, hingga pada tahun

1984, dimulailah budidaya tanaman kelapa sawit di Provinsi Riau. Kini, Perseroan
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terus berkembang dan saat ini menjadi salah satu perusahaan perkebunan kelapa
sawit dengan tata kelola terbaik dengan luas areal kelola mencapai 297.011 hektar

yang tersebar di Pulau Sumatera, Kalimantan dan Sulawesi.

a lahan perkebunan

;’%

inery) di Kabupaten

ait. Perseroan

pupuk di Ka gala, Pre : Selain itu, Perseroan

juga mulai
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MISI

Menjadi Panutan dan Berkontribusi untuk Pembangunan serta Kesejahteraan
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a. Struktur organisasi

General Meeting of Shareholders

Board of Commissioners

Nominating and Remuneration Committee
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4.2.3 Sejarah dan Profil Singkat TBLA (Tunas Baru Lampung Thbk)
Didirikan pada tahun 1973, PT Tunas Baru Lampung Thk (“TBLA”)

menjadi salah satu anggota dari Sungai Budi Group, salah satu perintis industri

khususnya dalam bidang perta ama dengan perusahaan lain seperti PT
Budi Acid Jaya Tbk yang merupakan perusahaan yang bergerak dalam bidang
pembuatan tepung tapioka yang terbesar di Indonesia yang juga terdaftar dalam

anggota Sungai Budi Group, perusahaan ini telah berperan dalam tumbuh kembang

73


http://www.idx.co.id/Home/ListedCompanies/CompanyProfile/tabid/89/KODE_Q/TBLA/language/id-ID/Default.aspx
https://id.wikipedia.org/wiki/Perusahaan_multinasional
https://id.wikipedia.org/wiki/Perusahaan_multinasional
https://id.wikipedia.org/wiki/Perkebunan
https://id.wikipedia.org/wiki/Jakarta
https://id.wikipedia.org/wiki/Indonesia
https://id.wikipedia.org/wiki/1981
https://id.wikipedia.org/wiki/Perkebunan
https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Sungai_Budi_Group&action=edit&redlink=1
https://id.wikipedia.org/wiki/1947
https://id.wikipedia.org/wiki/Budi_Acid_Jaya
https://id.wikipedia.org/wiki/Tapioka

nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg

DI disay yepepe fur udwnyo(

Visi

penuh dengan biaya produksi yang re

a. Struktur organisasi

General Share Holders Meeting

ah dan ramah lingkungan.
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Misi

Mencari dan mengembangkan peluang pertumbuhan yang terintegrasi di bisnis inti

dalam segala

apkan standar GMP

Mengembang ANa . egritas tinggi dan

didukung

Di awal berdirinya, perusahaan mendiversifikasikan tanamannya menjadi
tanaman karet, teh dan kakao. Di awal Indonesia merdeka Lonsum lebih

memfokuskan usahanya kepada tanaman karet, yang kemudian dirubah menjadi
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kelapa sawit di era 1980. Pada akhir dekade ini, kelapa sawit menggantikan karet
sebagai komoditas utama Perseroan.

a. Visi dan Misi

has 0 “ a Indonesia Thk adalah
H‘N‘ .b ‘ belumnya telah
@ an agroindustri
g

al ﬁ' usaha tanaman

yang me jan berkesinan pentingan melalui
produksi : standar inte al, dan a 3 er yang memiliki nilai

tambabh.

Jawa Tengah, Jawa Timur, Riau, Sumatera Utara, Sumatera Selatan, Kalimantan
Barat, Kalimantan Tengah, Kalimantan Timur, Sulawesi Utara, Sulawesi Tengah,

Sulawesi Selatan dan Maluku Utara.
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Induk usaha dari Salim Ivomas Pratama Thk adalah Indofood Sukses Makmur Tbk
(INDF) dan Indofood Agri Resources Ltd. (IndoAgri), Singapura, dimana INDF dan

IndoAgri masing-masing memiliki 6,47% dan 72,00% saham yang ditempatkan dan disetor

Adapun induk

any Limited (FP),

+« NN AE

‘-
2

-,
[72]
@
w
i=}
S
o
o
c
=
2]
o
QD
=]

tertinggi
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4. Berperan sebagai perusahaan yang bertanggung jawab di dalam segala

aspek pengelolaan usahanya, termasuk praktikpraktik yang sehat dan

berkelanjutan dalam menjaga lingkungan hidup dan social

Handel : ( s Ale € imited tanggal 20
Januari 1 ! erasi secare ko : | 20 Januari 1921.
Kantor pus . 8, JI Abdul Muis
No. 40, Ja iliki 5% atau lebih

saham Jaya dengan persentase

ENARA

s
<>

kepemilikan

VISI

Menjadi perusahaan agribisnis terdepan yang menghasilkan produk

bermutu tinggi dan bertanggungjawab secara lingkungan.

78


http://www.britama.com/index.php/tag/jawa/

nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg

DI disay yepepe fur udwnyo(

MISI

e Menjadi perusahaan yang dapat dipercaya dengan komitmen yang

adap kesejahteraan

dan ekspor

eningkatkan standar

Kotawaringin Tengah, Propinsi Kalimantan Tengah. Sedangkan perkebunan anak

usaha berlokasi di Kabupaten Kotawaringin Timur dan Kabupaten Kotawaringin
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Barat, Propinsi Kalimantan Tengah; Kabupaten Kutai dan Kabupaten Kutai Timur,

Propinsi Kalimantan Timur; dan Kabupaten Melawi, Propinsi Kalimantan Barat.

4.2.8 Visidan M

Visi

nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg
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kelincahan seperti sebuah perusahaan kecil.

e Menjunjung tinggi nilai - nilai profesionalisme dan tata kelola

perusahaan yang baik.
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e Secara konsisten memberikan keuntungan di atas standar pasar atas

dana pemegang saham.

4.2.8 Sejarah PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk

Surat Keputusan
lah didaftarkan di

Selatan N0.880/

NET} WeJS] Se}ISIoAIUN) ﬂEB){BJSﬂdJﬂ&
I disay yejepe 1ul udwnyo(g

dengan membangun serta mengisi industri bibit unggulan dalam mendorong
dan menghijaukan kembali pembangunan yang berkelanjutan secara utuh

dengan menghasilkan bahan tanaman berkualitas prima dan dapat memberikan
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peran optimal untuk memperkuat perekonomian nasional. Mencari dan
menghasilkan Produk Kakao Kualitas Premium dari Indonesia untuk pasar

Global.

™!

AL\

A2 R )

[

‘|

et
¢

¢
v

produksi biji dan minyak kelapa sawit di Indonesia. Berdasarkan data tahun 2014,
Sampoerna Agro mengelola sekitar 127,787 hektar perkebunan kelapa sawit yang

terdiri dari 87.401 hektar area tertanam di Sumatera Selatan dan sisanya 40.386
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hektar berlokasi di Kalimantan Tengah dan Barat. Perusahaan ini pun mulai

melakukan ekspansi ke industri lainnya seperti sagu di provinsi Riau melalui PT

National Sago Prima dan juga perkebunan karet di Kalimantan Barat.

RO 1,.1993 dengan nama PT

“!!!“‘ .@0‘ opember 1998.
: iy di ‘ mat No. 788,

konstruktif setiap wilayah opere

2. Mengembangkan program-program pengembangan masyarakat yang sejalan dengan
kebutuhan masyarakat prioritas dan pembangunan daerah.

3. Mengembangkan program dan skema investasi
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4.2.10 Sejarah PT. Gozco plantations Tbk
Gozco Plantations Tbhk (dahulu PT Surya Gemilang Sentosa) (GZCO)

didirikan tanggal 01 Oktober 2001. Kantor pusat Gozco terletak di Gedung

3

7
o
o
10s
g

berdomisili di JI. Raya Surabaya — Mojokerto km. 19, Sidoarjo 61257, dengan

lokasi pabrik di Pare, Kediri.
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megang saham yang memiliki 5% atau lebih saham BISI International Thk,
antara lain: PT Agrindo Pratama (induk usaha) (31,00%) dan Midsummer

Limited (23,08%). Adapun induk usaha terakhir BISI adalah Great Amazon

akan, bahan bakar

ngan yang inovatif

Thong Kie, Notaris di Jakarta dan disetujui oleh Menteri Kehakiman Republik
Indonesia dengan Surat Keputusan No. YA5 / 41/9 tanggal 6 Februari 1974. Juga

tercatat di Pengadilan Negeri Jakarta tanpa . 441 tanggal 13 Pebruari 1974 dan
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diumumkan dalam surat kabar resmi Republik Indonesia no. 18 tertanggal 1 Maret
1974, Addendum no.93

Perusahaan dan pabriknya berlokasi di Jakarta dan memiliki cabang di

Pada ta § an-tangkapan cakalang
dan ika ekspor. Dalam
perkembanga ang ki ) aha erkembang  menjadi

pengolah i ikan - erma 3 pengolahan sehingga

sotong dan
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BAB V
HASIL DAN PEMBAHASAN

5.1 Nilai Perusahaan pada Perusahaan Pertanian

Bumi Tek : 85(2 I ini menunjukkan
bahwa perusahae b iliki nitai perusa gi dan kemakmuran

pemegang sa perusahaan meningkat di

perusahaan pertanian yang terdaftarc periode 2012-2017.
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Tabel 5.1

Nilai Perusahaan Pada Perusahaan-Perusahaan Pertanian yang terdaftar di

BEI
NO | KODE NAMA PERUSAHAAN TAHUN

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

1| AALI | PT. Astra Agro Lestari Thk 331 3.85 | 3.23 | 213 | 1.95 | 1.37
2 | SMAR | PT. Sinar Mas Agro Resources and Tecnology Tbk 21 | 348 | 293 | 158 | 1.26 | 0.92
3 | TBLA | PT. Tunas Baru Lampung Tbk 143 | 143 | 195 | 095 | 1.64 | 1.64
4 | LSIP PT. PP London Sumatera Indonesia Thk 25 | 199 | 179 | 1.23 | 161 | 1.19
5| SIMP | PT. Salim lvomas Pratama Thk 113 | 077 | 055 | 033 | 045 | 0.4
6 | JAWA | PT. Jaya Agra Wattie Tbk 1.14 | 213 | 1.08 | 0.64 | 0.42 | 0.42
7 | BWPT | PT. BW Plantation Thk 235 | 266 | 1.82 | 0.65 | 1.36 | 0.95
8 | BTEK | PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 15.12 | 20.16 | 16.36 | 24.85 | 1.49 | 3.17
9 | SGRO | PT. Sampoerna Agro Thk 1.77 14 132 | 094 | 1.08 | 1.23
10 | GZCO | PT. Gozco Plantations Thk 0.75 | 044 | 052 | 0.21 | 0.19 | 0.36
11 | BISI PT. Bisi International Thk 1.72 | 115 | 148 | 2.23 | 2.92 | 2.67
12 | DSFI PT. Dharma Samudra Fishing. Thk 121 | 091 | 3.1 | 1.38 2 1.25

Sumber:Laporan Keuangan Perusahaan Pertanian yang terdaftar di BEl 2012-2017, diolah
5.1.2 Struktur Modal Pada Perusahaan Pertanian

Struktur modal dalam penelitian ‘ini mengunakan perhitungan rasio DER
(Debt to Equity Ratio). DER menunjukan suatu struktur permodalan perusahaan
yang merupakan perbandingan antara total hutang dengan modal yang di gunakan.
Dari table 5.1 dapat dilihat.bahwa PT. Bumi.Teknokultura Unggul Tbk memiliki

rasio tertinggi sebesar 4,63.hal ini menunjukkan perusahaan tersebut lebih banyak

menggunakan hutang jangka panjang dibanding modal sendiri untuk

memperbesar struktur modalnya. Sedangkan PT. Bisi International Tbk memiliki
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rasio terendah sebesar 0.15.sehingga dapat dikatakan perusahaan tersebut lebih
sedikit menggunakan hutang jangka panjang dari pada modal sendiri untuk

memperbesar struktur modalnya. Rata-rata rasio struktur modal sebesar 1,2335.

Struktur 0 Ja Pe aha erdaftar di BEI

g

[

|
NO | KODE ; TAHUN

P 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1| AALI | PT. Astria 0.57 | 3.83 | 0.37 | 0.34
2 | SMAR | PT. Sinar Ma 1.68 | 2.14| 156 | 1.4
3| TBLA | PT. Tunasl 1.97] 221 268] 25
4|LsiP | PT.PPLon 02| 02]023] 019
5| SIMP | PT. l 0.84 | 0.83| 0.64 | 0.83
6 | JAWA | PT. 1.33 | 1.61| 2.13| 2.94
7 | BWPT | PT. 1.36 | 1.44 | 159 | 1.63
8 | BTEK | PT. 463| 03] 2.22| 1.66
9 | SGRO | PT 0.55 0.81| 1.13| 1.21 | 1.06
10 | GZCO | PT. Gozco Plantation 099 | 1.13| 1.08| 0.85| 1.28 | 2.09
11 | BISI PT. Bisi International Thk 0.15| 0.16| 0.17| 0.16 | 0.17 | 0.19
12 | DSFI PT. Dharma Samudra Fishing Thk 164 | 145| 126 | 1.11| 12| 1.26

Sumber:Laporan Keuangan Perusahaan Pertanian yang terdaftar di BEI 2012-2017, diolah

5.1.3 Analisis Profitabilitas pada Perusahaan Pertanian
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Profitabilitas (ROE) merupakan rasio yang menunjukkankemampuan
perusahaan untuk memperoleh laba.berdasarkan table 5.1 dapat diketahui

bahwa rata-rata profitabilitas pada perusahaan pertanian yang terdaftar di

\ 7
Z.
)
3
jab)
3
2
5

A
J
7
)
3
c
S
=
>
T
wn
=
=)

Q

udra Fishing Tbk
enghasilkan  laba

fa rasio ROE sebesar

(C

g‘\‘i\'\‘fﬂ\h\l‘\

dari perusahaan-

ABULASI ROE

NO | KODE NAMA PERUSAHAAN TAHUN
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1| AALI | PT. Astra Agro Lestari Thk 26.91 | 1853|2183 | 589 | 226 | 2.14
PT. Sinar Mas Agro Resources and Tecnology
2 | SMAR | Thk 24.37 | 1531 | 1857 | 0.36 | 4.48 | 2.04
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3 | TBLA | PT. Tunas Baru Lampung Tbhk 13.85| 4811786 | 1.96| 0.18| 0.22
4 | LSIP PT. PP London Sumatera Indonesia Thk 17.88 | 11.91 | 12.72 | 0.77 | 0.07 | 0.08
5| SIMP | PT. Salim Ivomas Pratama Thk 9.47| 4.06| 6.61 0.3| 0.32| 3.06
6 | JAWA | PT. Jaya Agra Wattie Tbk 12.27 55| 393| 124 2.28]| 253
7 | BWPT | PT. BW Plantation Tbk 11.03| 7.65| 2.74| 4.46| 6.28| 3.28
8 | BTEK | PT. Bumi Teknokultura Unggul Thk 142 | 277 | 587 | 6.22| 431| 26
9 | SGRO | PT. Sampoerna Agro Thk 12,61} 446 | 11.6 9.7 1195 7.7
10 | GZCO | PT. Gozco Plantations Thk 6.15] 6.38 | 3.28| 491 | 353| 3.79
11 | BISI PT. Bisi International Thk 938 | 861 | 10.3| 14.6|16.29 | 18.2
12 | DSFI | PT. Dharma Samudra Eishing/Thk 56.9 | 18.81 | 13.12 | 16.44 | 13.89 | 16.2

Sumber:Laporan Keuangan Perusahaan Pertanian yang terdaftar di BEI 2012-2017, diolah

5.1.4 Analisis ukuran perusahaan pada Perusahaan Pertanian

Dalam penelitian ini ukuran perusahaan menggunakan Ln Total Asset yang
menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan dengan melihat jumlah asset atau
aktiva yang dimiliki perusahaan. Berdasarkan table 5.1 dapat di lihat bahwa PT.
Jaya Agra Wattie Tbk memiliki rasio tertinggi sebesar 28,83 (2883%). Ini
menunjukkan perusahaan tersebut perusahaan, besar karena memiliki aktiva yang
besar sehingga dapat menarik investor untuk melakukan investasi diperusahaan
tersebut. Sedangkn PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk memiliki rasio terendah
sebesar 11,60 (1160%). Pada tahun 2012 yang menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut merupakan perusahaan. kecil _karena memiliki aktiva yang sedikit atau

terbatas. Dan rata-rata rasio Ln Total Asset sebesar 16.7254.

Berikut ini merupakan data ukuran perusahaan dari perusahaan- perusahaan

pertanian yang terdaftar di BEI 2012-2017.
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Tabel 5.5

Ukuran perusahaan Pada Perusahaan-Perusahaan Pertanian yang terdaftar di BEI

NO | KODE NAMA PERUSAHAAN TAHUN

2012 | 2013 |.2014 | 2015 | 2016 | 2017

1| AALI | PT. Astra Agro Lestari Thk 16.33 | 16.52 | 16.37 | 16.88 17 | 17.03

PT. Sinar Mas Agro Resourees and Fecnology

2 | SMAR | Thk 16.6 | 14.42 | 16.87 | 16.9 | 17.08 | 17.12
3 | TBLA | PToTunas Baru-Lampung Tbk 15.46 | 15:64 | 15.82 | 16.04 | 16.35 | 16.46
4 | LSIP PT. PP London Sumatera Indonesia Thk 15.84 | 15.89 | 15.97 15| 16.06 | 16.09
5| SIMP | PT. Salim Ivomas Pratama Thk 171 | 1745 | 1725 | 17.27 | 17.3|17.32
6 | JAWA | PT. Jaya Agra Wattie Tbk 1462 | 14.79 | 14.93 | 21.94 | 28.82 | 28.83
7 | BWPT | PT. BW Plantation Tbk 15,53 | 15.76 | 16.61 | 16.68 | 16.6 | 16.59
8 | BTEK | PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 116 [ 12.82 | 12.1| 1311 | 1541543
9 | SGRO | PT. Sampoerna Agro Thk 15:24 | 1532 | 1551 | 22.71 | 22.84 | 22.83
10 | GZCO | PT. Gozco Plantations Thk 14.97 | 14,98 | 14.99 | 15.42 | 15.08 | 15.07
11 | BISI PT. Bisi International Thk 1428 | 14.35 | 14.44 | 1458 | 14.7 | 14.78
12 | DSFI PT. Dharma Samudra Fishing Thk 1232 | 1245 | 12,51 | 26.43 | 26.52 | 26.62

Sumber:Laporan Keuangan Perusahaan Pertanian yang terdaftar di BEI 2012-2017, diolah

5.1.5 Analisis Kebijakan Dividen,Pada Perusahaan Pertanian

Rasio pembayaran dividen menentukan jumlah laba yang dapat di tahan
dalam perusahaan sebagai sumber pendanaan, akan tetapi dengan menahan laba saat
ini dalam jumlah yang lebih besar, berarti perusahaan memiliki lebih sedikit uang
yang akan tersedia bagi pembiayaan.dividen saat ini. Berdasarkan tabel 5.1,dapat di
lihat bahwa PT. Sinar Mas Agro Resources and Tecnology Tbk memiliki rasio
tertinggi sebesar 160.19 (16019%) pada tahun 2012, hal ini menunjukkan bahwa

ketika pendapatan atas deviden yang diterima pemagang saham semakin besar,
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maka dapat di indikasikan bahwa nilai perusahaan dimata investor semakin
membaik. Sedangkan PT. Sinar Mas Agro Resources and Tecnology Tbk memiliki

rasio terndah sebesar 1,61 (161%) pada tahun 2013 yang menunjukkan bahwa

Kebijakan Dev. haal -Perusa an erdaftar di BEI

TN AIFTY JUIEpE Ul udwnyo(

nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

© | KODE 2015 | 2016 | 2017
1| AALI 20.32 | 20.32 | 20.32
2 | SMAR 80.26 | 80.26 | 80.26
3| TBLA 3254 | 3254 | 3254
4 | LSIP 40.5 40.5 40.5
5| SIMP a 29.9 29.9 29.9
6 | JAWA | PT. Jaya Agra Wattie Tbk . . 1489 | 1489 | 14.89
7 | BWPT | PT. BW Plantation Thk . 2.66 1.82 12.4 124 12.4
8 | BTEK | PT. Bumi Teknokultura Unggul Thk 56.32 | 68.56 | 117.32 | 106.47 | 106.47 | 106.47
9 | SGRO | PT. Sampoerna Agro Thk 15.72 23.8 | 4451 | 19.08 | 19.08 | 19.08
10 | GZCO | PT. Gozco Plantations Thk 37.8 238 | 1037 | 19.09 | 19.09 | 19.09
11 | BISI PT. Bisi International Thk 232 | 2834 | 1315| 3751 | 3751 | 3751
12 | DSFI | PT. Dharma Samudra Fishing Thk 84.3 173 | 23.84| 2051 | 2051 | 2051

Sumber:Laporan Keuangan Perusahaan Pertanian yang terdaftar di BEI 2012-2017, diolah
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5.1.6 Analisis Keputusan Investasi Pada Perusahaan Pertanian

Keputusan investasi merupakan salah satu rasio untuk mrngukur investasi

yang dapat di ukur laba bersih bagi saham yang beredar. Bersadarkan tabel 5.1

esia Tbk memiliki rasio

dari perusahaan-

TAHUN
NO | KODE NAMA PERUSAHAAN 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1| AALI | PT. Astra Agro Lestari Thk 1530.57 | 1143.93 7.517 | 393.15 | 1135.85 | 1044.5
PT. Sinar Mas Agro Resources and
2 | SMAR | Tecnology Thk 749.09 | 310.74 514 134 906 410
3 | TBLA | PT. Tunas Baru Lampung Thk 48.89 17.08 87.25 | 36.22 | 118.02 | 177.64
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PT. PP London Sumatera Indonesia

4 | LSIP Thk 163.6 | 112.78 | 6804.19 91 87 112
5| SIMP | PT. Salim Ivomas Pratama Thk 86.74 15.95 15.87 17 35 33
6 | JAWA | PT. Jaya Agra Wattie Tbk 3749.53 | 3686.05 | 3691.85 3 59 52
7 | BWPT | PT. BW Plantation Thk 65 38 6 5.7 12.36 5.9
8 | BTEK 1 1152.75 | 46.75 29.37 5.44
9 1892.44 131 243 158
512 | 255.99 | 27.73
88 112 134
D! 7.29 3.1 3.63
Sumber:Laporan Keua 7, diolah

20023

Apabila data menyebar sekitar garis diagonal

nakag

am model regresi,
normal atau tidak.

stribusi normal atau

maka regresi

memenuhi asumsi normalitas. Sedangkan jika data menyebar jauh dari garis
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diagonal / atau tidak mengikuti arah garis diagonal, maka model regrsi tidak

memenuhi asumsi normalitas(santoso,2004:214).

Hasil dari uji normalitas dengan SPSS, 23.0ditunjukkan oleh uji One

Test Statistic

Asymp. Sig. (2-tailed) .000°

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.
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Berdasarkan uji one sample Kolmogrof-Smirnov Test dalam tabel

5.8 menunjukkan bahwa nilai signifikan residualnya >0,05 yaitu 0,000 yang

berarti data terdistribusi normal.

dalam model

<™ E‘\\\\“ ..ﬁ

ta\l" :

AL\
2

Sumber: Hasil SPSS (lampiran)
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Dari tabel 5.9 tersebut dapat di lihat bahwa nilai VIF untuk masing-
masing variabel adalah < 10 dan nilai tolerance > 0.1. Hal ini membuktikan

bahwa model regresi yang di gunakan dalam penelitian ini tidak terdapat

apakah model
pengamatan ke
ang homokedastisitas
an adalah dengan

ZPRED dengan
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Regression Studentized Residual

Gambar 5.1

Scatterplot
Dependent Variable: Y

[
1

0

teratur. Hal ini membuktikan bahwa dalam model regresi tidak terjadi

Heteroskedastisitas.
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5.2.4 Uji Autokorelasi

Autokorelasi  muncul karena adanya kesalahan  residual

(pengganggu). Hal ini sering terjadi pada data time series. Model yang baik

imautokorelasi. Uji_ini an dengan Durbin-Watson

Model Durbin-Watson

1 1.886

a. Predictors: (Cons

b. Dependent Varia
Sumber: hasil SPS

5.3.1 Koefisien Determinasi (R?)
Koefisien Determinasi  (R?digunakan untuk mengukur seberapa besar

konstribusi variabel bebas terhadap variabel terikat. Jika koefisien determinasi
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R? semakin besar (mendekati satu) menunjukkan semakin baik kemampuan
variabel-variabel independen dalam menerangkan variabel dependen. Sebaliknya,

jika R? semakin kecil (mendekati nol), maka akan dapat dikatakan bahwa pengaruh

en. Hal ini berarti model

Berdasarkan hasil

~
de
ati
v
&

Sil sebagai berikut:

d
v
o
Fek
=
o

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 527° 278 223 3.73883
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a. Predictors: (Constant), X5, X3, X2, X4, X1
b. Dependent Variable: Y

Sumber: Hasil SPSS (lampiran)

terhadap variabel
dependen ada e . Sisanye engaruhi oleh variabel

lain yang

Berdasarkan hasil perhitungandiperoleh nilai Friwng Seperti disajikan

pada tabel 5.12 berikut ini:

Tabel 5.12
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Uji F

ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 354.737 70.947 5.075 .001°

Residual

DI disay yepepe fur udwnyo(

independen secara bersama-sa pengaruh  signifikan terhadap variabel

nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg

dependen.

5.3.3 Partial Test (Uji t)
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Uji t digunakan untuk mengtahui apakah ada pengruh antara variabel

independen terhadap variabel dependen secara persial ( individu ).

1 (Constant)

DPR
DER
ROE
EPS

SIZE

a. Dependent Variable:

Sumber : Hasil SPSS (I3

ttabe| = n'k'].: alpha/Z

tiaber = 66 ; 0,025
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tiaber =1,998

Dari tabel 5.13 maka dapat di susun persamaan regresi linier berganda

sebagai berikut:

ersebut diatas,

sebesar 1% maka a 2 502 atau 560,2% .

signifikan berpengaruh terhadap

. DER (Debt to Equity Ratio)

DER memiliki koefisien bertanda positif sebesar 0,678 artinya jika terjadi

perubahan variabel DER sebesar 1% maka akan menaikkan DER sebesar 0,678 atau
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67,8%. Nilai signifikansi sebesar 0,186 menunjukkan bahwa struktur modal tidak

signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

. ROE (Return On Equity)

ROE memiliki k i_bertanda neg 0,077 artinya jika terjadi

) ‘\ want "W,
9@ idak signifikan
" 4

ebesar -7,7%.

berpenga “i hada

SRR ALY

S

K o
—+
=2
>
(2]
D
—
wn
D
o
D
wn
QD
=
e
>

terhadap nilai perusahaan.
Dari beberapa pengujian hipotesis yang dilakukan, maka dapat ditarik

kesimpulan sebagai berikut:
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1. Uji Hipotesis Pertama
H1 : Kebijakan deviden berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan pada perusahan pertanian yang terdaftar di BEI.

Y 4

AN

o
F1
o
g
7 )
&

perusahaan pada perusahan pertanian yang terdaftar di BEI.

Profitabilitas (ROE) memiliki nilai thiung Sebesar -1.456 yang lebih kecil tiapel

1,998 serta nilai signifikan (0,150) > a (0,05). Hasi penelitian ini menolak

107



nery wWe[sy sejisIdAm ueeyesndiog

iy disay yejepe il udwnyo(]

hipotesis ketiga atau profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan pertanian yang terdaftar di BEI .

positif dan tidak

lan yang terdaftar di

hipotesis kelima atau Ukurar usahaan berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan pertanian yang terdaftar di BEI .
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5.4 Pembahasan Hasil Penelitian
Pengaruh kebijakan deviden, struktur modal, profitabilitas,keputusan

investasi dan ukuran perusahaan secara simultan (bersama-sama) terhadap nilai

. Koefisien determinasi

variabel dependen memiliki hubungan yang kuat.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel 5.12 menunjukkan

bahwa nilai f piwng lebih besar dari nilai fune (5,075 > 2,37) pada tingkat
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signifikansi 95% (o = 0,05) ini menunjukkan variabel independen secara
simultan (bersama-sama) berpengaruh signifikan terhadap dependen.

Berdasarkan hasil uji hipotesis dapat dijelaskan sebagai berikut:

h positif dan
DPR) memiliki
a nilai signifikan
pada para pemegang
tuhan perusahaan
bayarkan dividen
ayaan yang tinggi

a nilai perusahaan.

sebagai prospek perusahaan yang buruk.

2. Struktur Modal
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Pada tabel 5.13 menunjukkan struktur modal berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dari tabel tersebut dapat diketahui

bahwa Struktur modal (DER) memiliki nilai thiung Sebesar 1.337 yang lebih

B\ LY
:

derung mengikuti

perusahaan adalah

b= E (Y

perusahaan baru dan melakukan pengluasan atau ekspansi perusahaan.

Semakin terkonsentrasi kepemilikan saham maka perusahaan cenderung
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akan mengurangi utang karena utang yang terlalu tinggi akan menimbulkan

resiko financial distress sehingga nilai perusahaan akan menurun.

. Profitabilitas

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan signalling theory yang menjelaskan
hubungan antara pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang

pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dapat
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meningkatkan harga saham sebagai indikator dari nilai perusahaan.

Hasnawati (2005) dalam (Tri Wahyuni,2013).

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Mahani Alfinti

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut adalah perusahaan besar. Semakin
besar perusahaan maka semakin banyak dana yang digunakan untuk

menjalankan operasi dari perusahaan itu sendiri.
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Dokumen ini adalah Arsip Milik :
Perpustakaan Universitas Islam Riau

6.1 Kesimpulan
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Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh Kebijakan
Deviden, Struktur Modal, Profitabilitas, Keputusan Investasi dan Ukuran Perusahaan

terhadap nilai perusahaan. Dengan menggunakan sampel perusahaan pertanian yang

(LY

) diatas diperoleh
22,3%. Hal ini
dan SIZE mampu

ya sebesar 77,7 %

WnLAEN

terhadap nilai perusahaan. Hal ini tentunya berdampak pada turunnya nilai

saham pada perusahaan. Besar kecilnya perusahaan tidak mempengaruhi
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para investor dalam menginvestasikan modalnya, akan tetapi investor akan

memilih perusahaan yang akan memberikan keuntungan.

6.2 Saran

pengembangan

ian selanjutnya

engan menggunakan
tambahan hutang

eningkatkan nilai

Bursa Efek Indonesia.

3. Penelitian selanjutnya dapat menambah variabel yang lain. Misalnya perubahan

nilai valuta asing. Penambahan variabel moderating akan memberikan
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pemahaman yang semakin lengkap tentang faktor-faktor yang mempengaruhi

nilai perusahaan.

&

‘\\\\\\\\\\\“

N

Alfianti, Sudarsono, Mahani. 2015. Pengaruh Struktur Modal, Kebijakan Dividen,

Keputusan Investasi, dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan (Studi
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2011-2013). Universitas Negeri Semarang. Semarang
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