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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

+. Landasan Teori
1. Nilai Perusahaan

Manajer keuangan dalam mengambil keputusan harus memahami
tujuan utama vang ingin dicapai perusahaan. Tujuan utama yang harus
dicapai oleh manajer keuangan adalah memaksimumkan kemakmuran
pemegang saham atau maximization wealth of stockholders melalui
maksimisasi nilai perusahaan. Jika keputusan yang diambil oleh manajer
keuangan tepat maka akan meningkatkan nilai perusahaan yang kemudian
juga akan meningkatkan kemakmuran pemegang saham. (Sartono, 2018:8).

Menurut Rudangga & Sudiarta (2016) Nilai perusahaan merupakan
kondisi tertentu vang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran
dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalul suatu
proses kegia_tan selama beberapa tahun, vaitu sejak perusahaan tersebut
didirikan sampai dengan saat ini. Nilai suatu perusahaan sangatlah penting
bagi pemilik perusahaan, karena dapat memberikan sinyal bagaimana
prospek perusahaan di masa mendatang.

Nilai perusahaan pada penelitian ini menggunakan signaling theory.
Signaling theory menekankan bahwa perusahaan harus mengungkapkan
informasi kepada pihak eksternal untuk mengurangi asimetrik informasi.

Perusahaan seharusnya mengungkapkan lebih banyak informasi dari yang
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diharapkan karena berkaitan dengan prospek perusahaan di masa depan.
Berdasarkan teori sinyal, perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan
melalui pelaporannya dengan mengirimkan sinyal positif dalam laporan
Keuangan tahunan. Sinyal positif tersebut diperoleh dengan adanva
peningkatan transaksi permintaan saham yang tercermin dari kenaikan harga
saham dan meningkatnya nilai perusahaan,

Menurut Brigham & Houston (2018:143) metode yang digunakan
dalam penilaian saham dan menjadi indikator nilai perusahaan dapat dihitung

dengan rumus sebagai berikut :

Price to Book Value (PBV) = Harga pasar saham per lembar
Book Value per Share

Ukuran Perusahaan

Menurut | Pratama & [ (2016) ukuran perusahaan merupakan
cerminan total dari aset yang dimiliki suatu perusahan. Perusahaan sendiri
dikategorikan menjadi dua jenis, vyaitu perusahaan berskala keecil dan
perusahaan berskala besar. Umumnya perusahaan yang berskala besar
cenderung Ic;::ih mudah untuk mendapat kepercavaan dari pihak eksternal.
Menurut Sartono (2010:249) Perusahaan besar yang sudah well-established
akan lebih mudah memperoleh modal di pasar dibanding dengan perusahaan
kecil. Karena kemudahan akses terebut berarti perusahaan memiliki
fleksibilitas yang lebih besar pula.

Ukuran perusahaan diukur dengan total asset perusahaan vang

diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Ukuran perusahaan dianggap
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mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan signaling theory,
ukuran perusahaan yang besar akan memberikan sinyal positif bagi investor
bahwa perusahaan tersebut sedang mengalami perkembangan dan
pertumbuhan yang baik sehingga dapat meningkatkan nilai dari suatu
perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat dapat ditandai dengan total
aktiva perusahaan yang mengalami kenaikan dan lebih besar dibandingkan
dengan jumlah hutang perusahaan (Ni etal,, 2019). Namun investor juga tidak
selalu memandang perusahaan vang memiliki aset yvang besar maka memiliki
prospek yang bagus, karena bharus dilihat juga bagaimana perputaran aset
vang ada dalam perusahaan tersebut.

Ukuran perusahaan dapat dilihat oleh investor melalui suatu indikator,
vaitu logaritma natural (Ln) dari total aktiva. Logaritma natural (Ln)
digunakan untuk mengurangi perbedaan yang signifikan antara ukuran
perusahaan yang terlalu besar dengan ukuran perusahaan yang terlalu keeil,
maka dari jumlah aktiva dibentuk logaritma natural yang bertujuan untuk
membuat data jumlah aktiva terdistribusi secara normal. (Pribadi, 2018).
Ukuran perus:ahaan dihitung dengan rumus sebagai berikut ;

SIZE = LN (total aktiva)

. Leverage

Leverage merupakan rasio vang digunakan untuk mengukur sejauh
mana aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang. Leverage digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya

baik jangka pendek maupun jangka panjang. leéverage muncul dikarenakan
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perusahaan yang ingin memenuhi kebutuhan sehari-harinya untuk beroperasi
vang menggunakan aktiva dan sumber dana yang menimbulkan beban tetap
vang berupa biaya penyusutan dari aktiva tetap dan biava bunga dari hutang
dan juga dapat meningkatkan return atau penghasilan bagi perusahaan atau
pemegang saham. (Kolamban et al., 2020),

Dalam penelitian ini menggunakan indikator Debt to Asset Ratio (DAR)
scbagal pengukuran Leverage. Menurut Kasmir (2016:157) Debt to Asset
“ario merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara
wotal aktiva dengan total utang. Debt to Asset Ratio berarti bahwa seberapa
cesar aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang atau seberapa besar utang
cerusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva. DAR (Debt 1o Assel

ario) dijelaskan melalui rumus berikut

DAR = T'otal Hutang
Total Aset

Berikut ini-dikemukakan beberapa teori mengenai leverage terhadap
= la perusahaan :

:'-';':*,d»::l-cata:-'l Tradisional
Pendekatan tradisional mengasumsikan bahwa tingkat dalam pasar
modal yang sempurna dan tidak ada pajak, nilai perusahaan (atau biaya
modal perusahaan) dapat diubah dengan merubah struktur modalnva,
Keadaan perusahaan menjadi lebih baik setelah perusahaan menggunakan
hutang karena nilai perusahaan meningkat (atau biaya modal perusahaan

menurun) (Husnan & Pudjiastuti, 2016:275).
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Pecking Order Theory

Teor pecking order pertama kali dikemukakan oleh Donaldson pada
tahun 1961 dan dimodifikasi oleh Stewart C. Myers dan Nicolas Majluf
pada tahun 1984, Teori ini menyatakan bahwa perusahaan
memprioritaskan sumber pembiayaan mereka dari pembiayaan internal ke
ckuitas. Pembiayaan berasal dari tiga sumber, dana internal, hutang, dan
ckunas baru. Perusahaan memprioritaskan sumber pembiayaan mereka,
periama lebth memilih pembiayaan internal, kemudian hutang, dan yang
rerakhir meningkatkan ekuitas sebagai upaya terakhir. (Wikipedia,2020).

Pecking order theory didasarkan atas informasi asimetris, vaitu
suatu istilah yang menunjukkan bahwa manajemen mempunvai informast
vang lebih banyak (tentang prospek, risiko, dan nilai perusahaan) dari pada
pemodal, Dana internal (pendanaan dari hasil operasi perusahaan) lebih
Zisukai oleh perusahaan dikarenakan dana internal memungkinkan
perusahaan untuk tidak perlu membuka diri dari sorotan pemodal luar.
Hutang r;wnjadi pilihan sumber modal berikutnya dikarenakan
periimbangan biaya emisi dan adanya kekhawatiran bahwa penerbitan
saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh para pemodal dan
membuat harga saham akan turun. Berdasarkan pecking order theory,
ndak ada target rasio hutang karena rasio hutang setiap perusahaan akan
dipengaruhi oleh kebutuhan dana untuk investasi (Husnan & Pudjiastuti,

2016:275).
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¢ Pendekatan Modigliani-Miller (MM) apabila ada pajak

MM berpendapat bahwa dalam keadaan ada pajak, keputusan
menjadi relevan. Hal ini disebabkan karena pada umumnya bunga yang
dibavarkan (karena menggunakan hutang) bisa dipergunakan untuk
mengurangi penghasilan yang dikenakan pajak (bersiat fax deductible).
Dijelaskan dengan kata lain, apabila ada dua perusahaan yang memperoleh
laba operasi yang sama, tetapi yang satu menggunakan hutang (dan
membayar bunga) sedangkan satunya tidak, maka perusahaan yang
membayar bunga akan membayar pajak penghasilan (income fax) lebih
kecil, karena menghemat membayar pajak merupakan manfaat bagi
pemilik perusahaan, maka nilar perusahaan yang menggunakan hutang
akan lebih besar dan milai perusahaan yang tidak menggunakan hutang
(Husnan & Pudjiastuti, 2016).

i Agency Theory

Agency Theory pertama kali dipopulerkan oleh Jensen dan Meckling
11976), da_larn teori ini dinyatakan bahwa hubungan keagenan muncul
xetika satu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agenr)
untuk memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang
pengambilan keputusan kepada agen tersebut. Menurut agency theory,
rrincipal selaku pemegang saham atau owner mempekerjakan agent atau
manajer untuk mengelola perusahaan yang dimiliki secara efisien dan

steknf untuk memberikan profit dan sustainability perusahaan.
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Teori keagenan dilandasi oleh beberapa asumsi. Asumsi-asumsi
tersebut dibedakan menjadi tiga jenis, yaitu asumsi tentang sifat manusia,
asumsi keorganisasian dan asumsi informasi. Asumsi Informasi yaitu
informasi yang tidak seimbang vang disebabkan karena adanya distribusi
informasi yang tidak sama antara principal dan agen. Informasi vang tidak
seimbang (asimetri), dapat menimbulkan kesulitan principal untuk
memonitor dan melakukan kontrol tindakan terhadap agen. Untuk
meminimalisasi asimetri informasi ini, maka perlu dilakukan pengawasan
dan pengendalian pengelolaan perusahaan untuk memastikan bahwa
pengelolaan perusahaan ini dapat berjalan dengan penuh kepatuhan sesuai

dengan peraturan dan ketentuan vang berlaku (Kirana & Wahvudi, 2016).

i Profitabilitas

Menurut Kasmir (2016:196). rasio profitabilitas merupakan rasio yvang
dicunakan  untuk  menilai kemampuan perusahaan dalam mencari
veuntungan. Tingkat profitabilitas yang konsisten akan menjadi tolak ukur
~acaimana perusahaan mampu bertahan dalam bisnisnya dengan memperoleh
sba (retwrn) yang memadai apabila dibandingkan dengan risikonya.
schingga semakin tinggi laba yvang diperoleh maka kemungkinan perusahaan
akan mengalami financial distress semakin kecil.

Profitabilitas juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Besar
«ecilnva profitabilitas yang dihasilkan suatu perusahaan dapat mempengaruhi
1lal perusahaan dengan melihat profitabilitas sebagai ukuran dan kinerja

~crusahaan yang ditunjukkan dari laba vang dihasilkan oleh perusahaan.
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Uengan melihat laba yang dihasilkan suatu perusahaan, jika perusahaan
mampu membuatkan laba yang meningkat, hal itu mengindikasikan
perusahaan  tersebut mampu  berkinerja dengan baik sehingga dapat
menciptakan tanggapan yang positif dari investor dan juga meningkatkan
harga saham dari perusahaan tersebut,

Menurut Brigham & Houston (2018:139) rasio profitabilitas adalah
sckelompok rasio yang menunjukkan pengaruh kombinasi likuiditas,
manajemen asset, dan utang atas hasil operasi. Profitabilitas dalam penelitian
1 dihitung dengan refurn on assef (ROA) yaitu perbandingan antara laba
~ersih perusahaan dengan total asset yang dimiliki. ROA dinyatakan dengan

umus sebagai berikut

ROA = Laba Bersih
Total Asset

Benkut i teori yang menjelaskan profitabilitas terhadap nilai
~erusahaan :
sor1 Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal dicetuskan oleh Michael Spence (1973) dalam
~enelitiannya yang berjudul Jeb Market Signalling. Teori ini melibatkan
~.z pihak, yakni pihak dalam yaitu manajemen vang berperan sebagai
~nzk vang memberikan sinyal dan pihak luar seperti investor yang
~erperan sebagai pthak yang menerima sinval. Spence mengatakan bahwa
“=nzan memberikan suatu isyarat atau sinyal, pihak manajemen berusaha

—=mberikan informasi yang jelas vang dapat mempengaruhi pandangan
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investor. Kemudian pihak investor akan mengambil keputusan
berdasarkan informasi yang diterimanya (Kholipah & Suryandari, 2019),

Menurut Brigham dan Houston (2010) dalam Sofiatin (2020) isyarat
atau signal adalah suatu tindakan vyang diambil perusahaan untuk
member petunjuk  bagi investor tentang bagaimana  manajemen
memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai
apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan
keinginan  pemilik. Signaling theory lebih ke menjelaskan mengapa
perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan
keuangan pada pihak eksternal. Dari dorongan perusahaan ini untuk
memberikan informasi karena mengetahui lebih  banyak mengenai
keadaan perusahaan dan prospek yang akan diperoleh dan pada pihak luar
(investor dan kreditor).

Berdasarkan teori sinyal tersebut maka dapat disimpulkan bahwa
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba perusahaan akan
memberikan sinyal baik itu positif ataupun negatif kepada investor.
Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba vang tinggi maka akan
memberikan sinyal positif terhadap investor bahwa perusahaan tersebut
memiliki kualitas yang baik dan memiliki prospek yang bagus di masa
depan.

_ikuiditas
Menurut Kasmir (2016:128), Rasio likuiditas adalah rasio vang
~eounjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka
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pendeknya yang jatuh tempo atau rasio untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam membiayai dan memenuhi kewajiban pada saat ditagih.
Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban keuangannya tepat
waktu berarti perusahaan tersebut dalam keadaan likuid atau dengan kata lain
perusahaan tersebut mempunyai alat pembayaran ataupun aset lancar yang
=bih besar daripada utang lancar atau utang jangka pendek. Likuiditas yang
unggl dapat mencerminkan kemampuan perusahaan yang tinggi dalam
nemenuhi kewajiban jangka pendeknya sehingga akan memberikan sinyal
ang positif kepada investor karena investor menganggap bahwa perusahaan
—emiliki kinerja vang baik dan investor tertarik untuk berinvestasi pada
~erusahaan. Hal tersebut dapat meningkatkan permintaan saham perusahaan
“2n kemudian harganya naik, Kenaikan likuiditas meningkatkan nilai
~crusahaan, pembuat keputusan keuangan dianjurkan untuk menggunakan
cuditas yang tinggi demi nilai perusahaan lebih tinggi agar bisa

—emanfaatkan peluang investasi secara optimal. (1. Dewi & Sujana. 2019).

Likwditas dalam penelitian ini dihitung dengan rumus current ratio

w=u dengan membandingkan aktiva lancar dan hutang lancar perusahaan.

‘oo Lancar atau curremt ratio merupakan rasio untuk mengukur

~—zmpuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau

woo vang segera Jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. (Kasmir,
>4 Rasio lancar dinyatakan dengan rumus sebagai berikut :

% = Total Aktiva Lancar
Total Hutang Lancar
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B. Hasil Penelitian Terdahulu
Terdapat beberapa penelitian terdahulu mengenai pengaruh variabel — variabel

terhadap nilai suatu perusahaan, vang disajikan dalam tabel berikut :

Tabel 2. 1

Hasil Penelitan Terdahulu

_ ; Variabel yang .
N )
0 Penulis & Tahun Diguhkan Hasil
J
1. Ukuran perusahaan,
leverage dan profitabilitas
| berpengaruh signifikan

P - i hadap

Dewantari, Cipta, dan SpCaNg simultan  ter P
| o P

Susila umh nilai perusahaan.

‘ pr perusahaan 2. Ukuran perusahaan
; J},,u: 1;] mﬁsgpek. 4 (X1) dan berpengaruh secara positif |

N 4 leverage  (X2) dan  signifikan terhadap
L | ; . | serta nilai  perusahaan  pada

P-1S5N : 2685-5526, ,

| ¥ profitabilitas |  perusahaan.

hitps:Jocs unud.ac idr|, (X3)  terhadap

index.php/Manajeme nilai 3 Lt“'lr’i-'-"lﬂj.ft’ ; befT_’e“‘EE'f“h
| wartigle/downlaad/22 |Perusahaan ' negatif dan tidak signifikan
| 690 18445 2 | (Y). terhadap nilai perusahaan,

. l 4. Profitabilitas  berpengaruh
positif  dan  signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Penghitah 1. Ukuran perusahaan secara .
ukuran p_ars!ai berpengaruh positif
Rudangga, dan: | pirmashann mgmf;ian terhadap nilai
Sudiarta (X1), leverage el e e
(X2), dan . :
E-Jumal Manajemen | profitabilitas | - ﬁ;ﬂ’:ﬁ;ﬂ 50 ﬁ;ﬁ
Unud, Vol. 5, No7, | (X3) terhadap |  iopipian tetiadap il
2016, 4394 — 4422, nilai R
B perusahaan " '
IS5 : 2302-8912, - ;
(¥). | 3. Profitabilitas secara parsial
8 . berpengaruh positif
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https://ojs.unud.ac.id/
mdex.php/Manajeme

n/article/view/2 1920

signifikan
perusahaan.

terhadap nilai

| Pratama dan

| Wiksuana.

E-Jumal Manajemen
Unud, Vol 5 Nea2,
2016, 1338 - 1367.

[SSN : 2302-8912.
hitps://ojs witud. ae.id/

mdex.php™Manajeme
n'acticle/view, | 7498

. Ukuran perusahaan secara

signifikan terhadap nilai
perusahaan.

. Leverage secara parsial
berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai
perusahaan,

. Profitabilitas secara parsial

. Ukuran perusahaan secara

Pengaruh
ukuran
perusahaan
(X1) dan
leverage (X2)
terhadap  nmilai
perusahaan (Y) |
dengan b

profitabilitas |
sebagai variabel |
mediasi.

profitabilitas.

5. Leverage secara parsial
berpengaruh positif
signifikan terhadap
profitabilitas.

. Profitabilitas tidak mampu

. Profitabilitas tidak mampu

parsial berpengaruh positif

berpengaruh positif
signifikan terhadap milai
perusahaan.

parsial berpengaruh positif
signifikan terhadap

memediasi pengaruh
ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan.

memediasi pengaruh
leverage terhadap  nilai
perusahaan.
Efendi, dan Idayati.
Pengaruh . Ukuran perusahaan
Jurnal Ilmu dan Riset | ukuran berpengaruh negative
Akuntansi © Volume | perusahaan terhadap nilai perusahaan.
9, Momor 1. 2020, (X1), [leverage
(X2), dan | 2. Leverage berpengaruh
=-ISSN: 2460-0585. | keputusan positif  terhadap  nilai
investasi  (X3) perusahaan.
ittp jurnalmahasisw | terhadap  nilai

s stiesia.ac.id/index.p
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hp/jira/article/view/2 | perusahaan 3. Keputusan investasi
FiTd | (Y). berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

. Kebijakan dividen
berpengaruh  positif  dan
ignifikan terhadap nilai

; Pengaruh sigm p
| Putra, dan Lestari. -2 ahaan,
| uira, dan an E’_ﬂ’_‘fk““ » perusahaan
| E-Jurnal Manajemen ]illw'ﬂllirtas E}u;' . Likuiditas berpengaruh
| Unud., Vol. 5. No.7, rofitabilitas ! positif dan  signifikan
| 2016: 4044 - 4070, fxﬁ) dan | terhadap nilai perusahaan.
i ukuran -
{ ISSN : 2302- ; : ‘
i 55 2-8912 pezsqBhian Prnﬁ_t:hl]ltas herpm:gra;uh
p X4) terhad positi dﬂﬂ signifikan

| htps://gjs unud.acgd/ {, 4 P terhadap mlai perusahaan.
| indexdphp/Manajeme nilai
| n/agticle/view/20375 ,p;rusahaan . Ukuran perusahaan
| (¥, berpengaruh positf dan |
| signifikan terhadap nilai
‘ perusahaan.
Yanti, dan
| s _ Profitabilitas  berpengaruh
B yumat "Matiajoiind p:]illt;:h X nt‘e;rhadap nilai
| Vol. 8 No. 4, 2019 ; | Pengaruh P
| 22972324, profitabilitas

QL prarangly Eﬂkrmamh pemj?ilsf;"
| ISSN: 2302-8912. perusahaan el

(X2), struktur terhadap nilai perusahaan,

DOIL:
| https://dgi.org/10.248

modal (X3), dan
likuiditas (X4)

. Struktur modal berpengaruh

13/EIMUNUD 2019, | terbadap: _ milai p"s"':ha yiyer nils
vB.14 pl5 perusahaan & e
(¥). Likuiditas b
—— . erpengaruh
https./] Jh:urwd::_ic.uh positif tash hilai
index.php/Manajeme i :
n/article/download/43 P )
950/28652
Dewi, dan Abundanti. Peageek . Leverage berpengaruh
leverage (X1) g
negatif signifikan terhadap
; dan ukuran in
E-Jurnal Manajemen, e profitabilitas.
Vol. 8, No. 5, 2019 : | P®
(X2) terhadap
3028-3056. nilai . Ukuran perusahaan
Sesusalianiin) berpengaruh positif
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" ISSN - 2302-8912 dengan signifikan terhadap
profitabilitas profitabilitas,
DOL: sebagai variabel
https://doi.org/10.248 | mediasi. . Leverage berpengaruh
43/EIMUNUD.2019, positif signifikan terhadap
vU8.105.p16 nilai perusahaan.
hittps: /ojs.unud.ac.id/ . Ukuran perusahaan
index.php/Manajeme berpengaruh positif
n/article/view/45380 sipnifikan terhadap nilai
perusahaan.

. Profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap |
nilai perusahaan.

. Profitabilitas secara
signifikan memediasi
pengaruh feverage terhadap
nilai perusahaan,

. Profitabilitas secara |
signifikan memediasi
pengaruh ukuran
perusahaan terhadap nila
perusahaan,

. leverage secara  parisal
berpengaruh signifikan dan
memiliki arah yang positif

) P b terhadap mlai perusahaan.
Suwardika, dan | IW.EHRI 1
Mustinda. everage  (X1).| 3 Ukuran perusahaan secara
. v ol parsial tidak  memiliki
E-Junal Manajemen | oy w-;gzmh yang sig:ﬁﬁkan
Unud, Vol. 6, No. 3, ’ terhadap nilai perusahaan.
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1. Struktur modal berpengaruh
: i negatif dan tidak signifikan
| Astari, Rinofah, dan i
| Mijinio terhadap nilai perusahaan.
|
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50 Mampu memoderasi
] pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.
1. Leverage berpengaruh
Klamber; M) - signifikan negatif terhadap
;I;nag;aﬂuﬁ o Analisis nilai perusahaan.
fgean 2 fitabili idak
: leverage (X1), | 2. Profitabilitas il.ﬂ.:
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!;3;" £ ' i (X2) dan perusahaan.
' .ukurnnh 3. Ukuran perusahaan tidak
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[article/ view/ 9502 i becpengarch
terhadap nilai perusahaan.
T i Pengaruh 1. Ukuran perusahaan terbukti
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ISSN  Print:  1411- | perusahaan signifikan terhadap nilai
1713 (Y). perusahaan.
ISSN Online: 2528- . Leverage tidak terbukti
150X berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.
htip://journal. feb.unm
ul.ac.id/index.php/FO
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- _ hutang ~ (X1) memiliki pengaruh positif
Jurnal Magister | | 4 ’ terhadap nilai perusahaan.
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memiliki pengaruh terhadap
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7. Ukuran perusahaan tidak |

memperkuat pengaruh
positif  kebijakan hutang
terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan tidak
memperkuat pengaruh
positif kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan
memperkuat pengaruh
positif profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.

tidak

:!ﬂ.Ukumﬂ perusahaan tidak

memperkuat pengaruh
positif pertumbuhan
penjualan  terhadap nilai

perusahaan.

11.Ukuran perusahaan tidak

memperkuat pengaruh
positif kesempatan investasi
terhadap nilai perusahaan.
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Pengarvh _firm
size (X1) dan
profitabilitas
(X2) terhadap
nilai
perusahaan (Y)
dengan struktur
modal  sebagai
variabel
mediasi.

I

o Firm

. Firm

. Struktur

size  berpengaruh
positif signifikan terhadap
nilai perusahaan.

. Profitabilitas berpengaruh

negatif signifikan terhadap
nilai perusahaan.

. Struktor modal berpengaruh

positif signifikan terhadap
nilai perusahaan.

size berpengaruh
positif signifikan terhadap
struktur modal.

Profitabilitas  berpengaruh
negatif' signifikan terhadap
struktur modal.

modal  mampu
memediasi pengaruh firm

-
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size terhadap nilai

perusahaan,
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ISSN : 2302-8912, (X4) terhadap signifikan terhadap nilai
nilai perusahaan.
hitps://ojs.unud.acid’ | perusahaan
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(. Kerangka Pemikiran dan Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan landasan teoritis diatas dan hasil penelitian terdahulu yang relevan,

maka kerangka pikiran dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

I. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan

Menurut Effendi & Idayati (2020) Perusahaan yang memiliki ukuran
besar menunjukan bahwa perusahaan tersebut mengalami perkembangan dan
kestabilan perusahaan. Adanva keseimbangan dan kestabilan perusahaan
mampu memberikan keuntungan bagi perusahaan berupa tingginya respon
dari para investor serta pencapaian nilai perusahaan vang optimal dimana hal
tersebut turut memberikan dampak terhadap harga saham. Ukuran perusahaan
dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan karena semakin besar
ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan
memperoleh sumber pendanaan baik vang bersifat internal atau eksternal.
Berdasarkan signaling theory, ukuran perusahaan yang besar akan

membenkan sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan tersebut sedang
mengalami perkembangan dan pertumbuhan yang baik sehingga dapat
meningkatkan nilai dari suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat
dapat ditandai dengan total aktiva perusahaan vang mengalami kenaikan dan
lebih besar dibandingkan dengan jumlah hutang perusahaan (Ni et al., 2019).
Namun investor juga tidak selalu memandang perusahaan yang memiliki aset
vang besar maka memiliki prospek yang bagus, karena harus dilihat juga

bagaimana perputaran aset vang ada dalam perusahaan tersebut.
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Penelitian Ni et al. (2019) pada perusahaan manufaktur sub sektor
makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia periode 2015 - 2018, Putra
& Lestari (2016) pada perusahaan manufaktur vang terdaftar di Bursa Efck
Indonesia periode 2010-2013, Yanti & Darmayanti (2019) pada perusahaan
industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2014 — 2017, dan N.
Dewi & Abundanti (2019) pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan
dan minuman periode 2014 — 2017, menyatakan bahwa ukuran perusahaan
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

. Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan

Leverage adalah gambaran dari pemakaian utang oleh suatu perusahaan
untuk membiayai operasional perusahaan. Pengelolaan Jeverage sangatlah
penting karena tingginya penggunaan leverage dapat meningkatkan nilai
perusahaan yang dikarenakan adanya perlindungan pajak. Leverage
merupakan rasio yang menghitung seberapa jauh dana yang disediakan oleh
kreditur, juga sebagai rasio yang membandingkan total hutang terhadap
keseluruhan aktiva suatu perusahaan, maka apabila investor melihat sebuah
perusahaan dengan asset yang tinggi namun risiko /everagenya juga tinggi,
maka akan berpikir dua kali untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut.
(Rudangga & Sudiarta, 2016).

Berdasarkan teori MM dalam keadaan ada pajak, perusahaan yang
menggunakan hutang (dan membayar bunga) maka perusahaan tersebut akan
membayar pajak penghasilan (income rax) lebih kecil, yang kemudian akan

meningkatkan nilai bagi perusahaan karena menghemat pembayaran pajak
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merupakan manfaat bagi pemilik perusahaan. Nilai perusahaan yang
menggunakan hutang akan lebih besar dari nilai perusahaan vang tidak
menggunakan hutang.

Hasil penelitian N. Dewi & Abundanti (2019} pada perusahaan sektor
industri barang konsumsi yang terdaftar di BEL periode 2015 - 2018,
Suwardika & Mustanda (2017) pada perusahaan properti yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015, Effendi & Idavati (2020) pada
perusahaan retail yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-
2018, dan Rudangga & Sudiarta (2016) pada perusahaan food and beverage
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014 menyatakan bahwa
leverage mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Menurut Kasmir (2016:196) rasio profitabilitas merupakan rasio vang
digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari
keuntungan. Tingkat profitabilitas yang konsisten akan menjadi tolak ukur
bagaimana perusahaan mampu bertahan dalam bisnisnya dengan memperoleh
laba (return) yang memadai apabila dibandingkan dengan risikonya.
Sehingga semakin tinggi laba yang diperoleh maka kemungkinan perusahaan
akan mengalami financial distress semakin kecil.

Berdasarkan teori sinyal, disimpulkan bahwa kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba perusahaan akan memberikan sinyal baik itu
positif ataupun negatif kepada investor. Kemampuan perusahaan untuk
meningkatkan profitabilitas akan memberikan sinyal positif terhadap
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investor bahwa perusahaan tersebut memiliki kualitas yang baik sehingga
harga saham meningkat dan dapat menaikkan nilai perusahaan.

Penelitian sebelumnya vang dilakukan oleh Ferriyanti et al., (2019)
pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2015 - 2017, Putra & Lestari (2016) pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2013, Yanti &
Darmayanti (2019) pada industri barang konsumsi vang terdaftar di BEI
sebagai objek penelitian dari periode 2014 — 2017, dan Astari et al.. (2019)
pada perusahaan properti dan real estate vang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2014 - 2018, menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

<. Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan

Menurut Kasmir (2016:128) rasio  likuiditas adalah rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar utang utang jangka
rendeknnya vang jatuh tempo atau rasio untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam membiayai dan memenuhi kewajiban pada saat ditagih,

Likwiditas yang tinggi dapat mencerminkan kemampuan perusahaan
-ang tinggl dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknva sehingga akan
memberikan sinyal yang positif sesuai dengan signaling theory. Sinyal positif
«=rsebut dianggap oleh investor bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik
-=hingga investor tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan. Hal tersebut
“apat meningkatkan permintaan saham perusahaan dan kemudian harganya
~atk (L Dewi & Sujana, 2019),
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Hasil penelitian Alma et al., (2019) pada perusahaan Manufaktur Sub
sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di BEI pada tahun 2015-2017,
Yanti & Darmayanti (2019) pada industri barang konsumsi vang terdaftar di
BEI sebagai objek penelitian dari periode 2014 — 2017, Putra & Lestari (2016)
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2010-2013, I. Dewi & Sujana (2019) pada perusahaan telekomunikasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2016, yang menyatakan
bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah diuratkan sebelumnya,
maka dapat diperoleh bagan kerangka pemikiran dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut :

Gambar 2.1

Bagan Kerangka Pemikiran

H1

. Ukusan Perusahaan

Leverage

Wilai Peruszhaan

Profitabilitas

Lilaiditzs
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D. Hipotesis
Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah dijelaskan sebelumnya, maka

dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut :

H1 = ukuran perusahaan, leverage, profitabilitas, dan likuiditas secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

H2 = uvkuran perusahaan secara parsial berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

H3 = leverage secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

H4 = profitabilitas secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan.

H3 = likuiditas secara parsial berpengaruh positif dan signifian terhadap nilai

perusahaan.
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