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BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

Manajemen Keuangan

Kasmir (2010:6) mengatakan bahwa Manajemen Keuangan adalah
segala aktfitas yang berhubungan dengan bagaimana memperoleh suatu dana
untuk membiayai usaha, mengelola dana tersebut sehingga tujuan perusahaan
dapat tercapai, dan pengelolaan asset yang dimiliki secara efektif dan efesien.

Irham Fahmi (2010:4) mengatakan bahwa Manajemen keuangan
merupakan penggabungan dari ilmu dan seni yang membahas, mengkaji dan
menganalisis tentang bagaimana seorang manajer keuangan dengan
mempergunakan seluruh sumberdaya perushaaan untuk mencari, mengelola,
dan membagi dana dengan tujuan memberikan keuntungan atau kemakmuran
bagi para pemegang saham dan keberlanjutan usaha bagi perusahaan.
Insider Ownership

Insider ownership adalah sebuah ukuran persentase saham yang dimiliki
oleh direksi, manajemen, dan komisaris ataupun setiap pihak yang terlibat
secara langsung dalam pembuatan keputusan perusahaan. Insider ownership
merupakan proporsi bagi pemegang saham dari pihak manajemen yang
secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan suatu perusahaan direktur dan
komisaris. Kepemilikan manajerial diukur dari jumlah prosentase saham yang
dimiliki seorang manajer. Dalam laporan keuangan perusahaan, kepemilikan
manajerial ditunjukkan dengan seberapa besarnya persentase kepemilikan

saham perusahaan oleh manajer. Karena hal ini merupakan informasi yang
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penting bagi stakeholder perusahaan maka informasi ini akan diungkapkan
dalam catatan atas laporan keuangan Fandi Mardiastanto (2016)

Manfaat dari insider ownership seluruhnya akan terhapuskan oleh biaya-
biaya untuk membujuk para manajer agar tidak mendiversifikasikan
kekayaan mereka. Resiko manajerial dan pembatasan pada manajerial
membatasi kemampuan para manajer untuk menjadi pemilik sehingga akan
membatasi suplai insider ownership.

Para manajer yang tidak ingin beresiko akan mengambil suatu posisi
yang lebih besar dalam perusahaan jika perusahaan tersebut menghasilkan
rate of return yang lebih tinggi sehingga dapat mengurangi resiko yang
muncul. Pembatasan pada kekayaan manajerial dapat menimbulkan biaya
yang lebih tinggi bagi para manajer untuk mengontrol kepentingan dalam
perusahaan-perusahaan besar.

Hasil penelitian Ifana Qiroatul Aziza, Budi Wahono dan M. Agus Salim
(2017) yang menyatakan bahwa variabel insider ownership berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan Sementara, Pengujian yang
dilakukan Candra Pami Hemastuti (2014) pada variabel insider ownership
dan nilai perusahaan membuktikan bahwa secara statistik insider ownership
terbukti berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan salah satu kebijakan yang harus diambil
seorang manajemen untuk memutuskan apakah laba yang diperoleh suatu

perusahaan selama satu periode itu akan dibagikan kepada pemegang saham
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atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan (Agus Sartono : 2001). Apabila
perusahaan memutuskan untuk membagi laba yang diperoleh nya sebagai
dividen berarti dapat mengurangi jumlah laba yang ditahan yang nantinya
dapat mengurangi sumber dana intern suatu perusahaan. Apabila perusahaan
tidak ingin membagikan labanya sebagai dividen dapat memperbesar sumber
dana intern perusahaan dan akan meningkatkan kemampuan perusahaan
untuk mengembangkan perusahaan menjadi lebih baik.

Tujuan dari pembagian dividen adalah (1) untuk memaksimumkan
kemakmuran bagi para pemegang saham, karena tingginya dividen yang
dibayarkan akan mempengaruhi harga saham; (2) untuk menunjukkan
likuiditas perusahaan. Dengan dibayarkannya dividen, diharapkan kinerja
perusahaan di mata investor bagus dan dapat diakui bahwa perusahaan
mampu menghadapi gejolak ekonomi dan mampu memberikan hasil kepada
investor; (3) sebagian investor memandang bahwa risiko dividen adalah lebih
rendah dibanding risiko capital gain; (4) untuk memenuhi kebutuhan para
pemegang saham akan pendapatan tetap yang digunakan untuk keperluan
konsumsi; (5) dividen dapat digunakan sebagai alat komunikasi antara
manajer dan pemegang saham.

Dalam perkembangannya, muncul beberapa teori tentang kebijakan
dividen. Brigham (2014: 211) teori tersebut adalah sebagai berikut:

1. Teori Dividen Irrelevance
Teori ini dikemukakan oleh profesor Merton Miller dan Franco

Modigliani (MM). Menurut teori irrelevance kebijakan dividen tidak
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berdampak pada harga saham maupun biaya modal suatu perusahaan.
MM mengembangkan teori mereka berdasarkan asumsi yang Kketat,
mereka membuktikan bahwa nilai suatu perusahaan hanya dapat
ditentukan oleh profitabilitas dasar dan risiko usahanya, dengan kata lain
nilai perusahaan hanya bergantung pada laba yang dihasilkan oleh
asetnya, buka pada bagaimana laba dipecah antara laba ditahan dengan
dividen. Kebijakan dividen tidak mempengaruhi harga saham dan tingkat

pengembalian atas ekuitas yang diminta.

. Teori Bird-in-the-Hand

Teori ini dikemukakan oleh Jhon Litner dan Myron Gordon.
Berdasarkan teori ini kebijakan dividen mempunyai pengaruh positif
terhadap harga pasar saham. Artinya semakin besar dividen yang
dibagikan oleh perusahaan, maka semakin tinggi harga pasar saham

tersebut.

. Teori Tax Preference

Berdasarkan teori tax preference, kebijakan dividen mempunyai
pengaruh negatif terhadap harga pasar perusahaan. Artinya, semakin
besar jumlah dividen yang dibagikan oleh perusahaan, semakin rendah
harga pasar perusahaan yang bersangkutan. Hal ini dapat terjadi jika ada
perbedaan antara tarif pajak personal atas pendapatan dividen dan capital
gain. Apabila tarif pajak lebih tinggi dari capital gain, maka investor
akan lebih senang jika laba yang diperoleh tetap ditahan di perusahaan,

untuk membiayai investasi yang dilakukan perusahaan.
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4. Teori Signal

Kebijakan deviden adalah kebijakan yang dikaitkan dengan
penentuan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada
para pemegang saham sebagai deviden atau akan ditahan dalam bentuk
laba ditahan. Kebijakan terhadap pembayaran deviden merupakan
keputusan yang sangat penting dalam suatu perusahaan. Kebijakan ini
akan melibatkan dua pihak yang mempunyai kepentingan yang berbeda,
yaitu pihak pertama para pemegang saham, dan pihak kedua perusahaan
itu sendiri. Dividen payout ratio merupakan perbandingan antara dividen
per share dengan earning per share, jadi secara perspektif yang dilihat
adalah pertumbuhan dividen per share terhadap pertumbuhan earning

share.

2.4 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan
laba dengan modal yang diusahakan. Profitabilitas merupakan salah satu
indikator penting bagi suatu perusahaan untuk menilai suatu perusahaan.
Selain digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, profitabilitas juga dapat digunakan untuk mengetahui
efektivitas perusahaan dalam mengelola sumber-sumber yang dimilikinya.
Semakin besar keuntungan yang diperoleh maka semakin besar kemampuan
perusahan untuk membayarkan dividennya. Tujuan profitabilitas berkaitan
dengan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba yang tinggi

sehingga pemodal dan pemegang saham akan meneruskan untuk



19

menyediakan modal bagi perusahaan. Manfaat dari rasio profitabilitas tidak
terbatas hanya pada pemilik usaha atau manajemen saja, tetapi juga bagi
pihak eksternal perusahaan, terutama pihak — pihak yang memiliki
kepentingan dengan perusahaan.

Weygandt, Kimmel, dan Kieso (2010), rasio profitabilitas digunakan
untuk mengukur pendapatan atau keberhasilan usaha suatu perusahaan pada
kurun waktu tertentu. Pendapatan yang kurang lancar akan memengaruhi
kemampuan perusahaan untuk mengendalikan utang dan pembiayaan
ekuitas. Selain itu, pendapatan juga memengaruhi likuiditas perusahaan dan
menggambarkan kemampuan perusahaan untuk berkembang.

Profitabilitas memengaruhi kemampuan untuk membayar utang,
efisiensi dengan aset yang digunakan berdampak pada analisis profitabilitas.
Pemegang saham berinvestasi dengan mengharapkan bahwa bisnisnya akan
mendapatkan keuntungan. Keuntungan juga diperlukan untuk memastikan
pertumbuhan bisnis jangka panjang dan kemampuan untuk dapat bertahan.
Keuntungan perusahaan dapat diukur dalam beberapa dimensi yang berbeda-
beda, tetapi saling terkait. Semakin besar kemampuan perusahaan untuk
mengendalikan hubungan antara biaya dan pendapatan, semakin besar pula
kekuatan pendapatannya ditingkatkan. Manajemen keuangan akan berusaha
untuk memberikan laba dan nilai bagi pemegang sahamnya; dengan kata
lain, tujuan manajemen keuangan adalah menyejahterakan para pemegang
saham. Hal yang paling banyak dilakukan oleh perusahaan adalah

memaksimalkan laba. Salah satu faktor yang memengaruhi kemampuan
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perusahaan untuk mempertahankan pertumbuhan perusahaan adalah margin
laba. Peningkatan margin laba akan meningkatkan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan dana internal dan dengan demikian meningkatkan
pertumbuhan berkelanjutan (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010) dalam Loh
Weni Setiawati. Jika perusahaan mampu mempertahankan tingkat risiko
bisnisnya atau bahkan mampu menurunkan tingkat risiko bisnisnya,
semakin tinggi tingkat profitabilitas yang didapat dengan demikian, semakin
tinggi pula nilai perusahaan.

Didalam penelitian ini, alat ukur dalam mengukur rasio profitabilitas
adalah dengan menggunakan return on equity (ROE). ROE adalah salah satu
variabel terpenting yang dilihat investor sebelum berinvestasi. ROE
menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba setelah pajak
dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki leh suatu perusahaan.
Investor yang akan membeli saham tertarik dengan ukuran profitabilitas atau
bagiaan dari total profitabilitas yang bisa dialoksikan ke pemegang saham.
Hanafi dan Halim (2012:177). ROE dapat dihitung dengan membagi earning

after interest and tax ((laba bersih sesudah pajak) dengan total ekuitas..

2.5 Struktur Modal
Struktur modal merupakan perbandingan antara hutang jangka panjang
dengan modal sendiri. Brigham dan Houston (2011) menyatakan bahwa
struktur modal sangat penting bagi perusahaan karena akan berhubungan
dan berpengaruh terhadap besarnya risiko yang ditanggung oleh pemegang

ssaham dan besarnya tingkat penegmbalian atau tingkat keuntungan yang
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diharapkan. Struktur modal yang dapat menjadi tujuan utama perusahaan

untuk meningkatkan nilai perusahaan agar dapat dicapai.

Struktur Modal merupakan masalah penting dalam pengambilan

keputusan mengenai pembelanjaan perusahaan. Untuk mengukur Struktur

Modal tersebut maka dapat digunakan beberapa Teori yang menjelaskan

Struktur Modal dalam (Suwandi, Struktur Modal; 2009) Beberapa teori yang

menjelaskan tentang struktur modal antara lain:

1. Teori Modigliani-Miller (MM)

a. Teori MM tanpa pajak

Teori struktur modal modern yang pertama ini dikemukakan oleh

Modigliani dan Miller pada tahun 1958. Mereka berpendapat bahwa

struktur modal tidak relevan atau tidak mempengaruhi nilai

perusahaan. Modigliani-Miller mengajukan beberapa asumsi untuk

membangun teori mereka

1.

2.

Tidak ada pajak pribadi dan perusahaan;

Risiko bisnis dapat diukur dengan standar deviasi EBIT dan
perusahaanperusahaan yang memiliki tingkat risiko bisnis yang
sama dianggap memiliki kelas risiko yang homogeny;

Manajer dan semua investor memiliki informasi (symmetric
information) yang sama mengenai prospek perusahaan di masa
depan;

Saham dan obligasi diperdagangkan dalam kondisi pasar yang

sempurna.Tidak ada biaya bagi pialang saham (broker) dan semua
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investor baik perorangan maupun institusi dapat meminjam dana
pada tingkat bunga yang sama dengan tingkat bunga pinjaman
perusahaan;

5. Tidak ada risiko atas utang perusahaan dan pribadi sehingga
tingkat bunga atas utang adalah tingkat bunga bebas risiko; 6.
Tidak adanya biaya kebangkrutan.

b. Teori MM dengan Pajak
Teori MM tanpa pajak dianggap tidak realistis dan kemudian MM

memasukkan faktor pajak ke dalam teorinya. Pajak dibayarkan kepada

pemerintah, yang berarti merupakan aliran kas keluar. Hutang bisa
digunakan untuk menghemat pajak, karena bunga bisa dipakai sebagai
pengurang pajak.

. Trade Off Theory
Menurut theory trade off, perusahaan akan berusaha untuk

menyeimbangkan antara manfaat pendanaan dengan menggunakan

utang dengan tingkat suku bunga yang tinggi dan biaya kebangkrutan.

Apabila terjadi pergeseran tingkat financial leverage sampai melewati

titik struktur modal optimal, maka biaya kebangkrutan akan melebihi

manfaat pajak, sehingga nilai perusahaan akan menurun.

. Pecking Order Theory
Menurut teori Pecking Order memfokuskan bahwa untuk

perolehan sumber modal berdasarkan suatu urutan atau hierarki yang

paling menguntungkan dan tidak hanya berdasarkan struktur modal
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yang ditargetkan. Menurut Myers dan Majluf (1984) asumsi Pecking

Order Theory yaitu:

a. Perusahaan memprioritaskan pendanaan

b. Internal berupa laba ditahan sebelum menggunakan pendanaan
eksternal berupa penarikan utang dan penerbitan saham baru
sebagai sumber dana alternative terakhir yang ditarik;

C. Jika perusahaan harus mencari pendanaan eksternal maka akan
dipilih pertama kali mulai dari sekuritas yang paling aman. Yaitu
utang yang paling rendah risikonya. Lalu ke utang yang lebih
berisiko, sekuritas hybrid seperti, obligasi konversi, Ssaham
preferen, dan yang terakhir penerbitan saham biasa baru;

d. Kebijakan dividen yang ketat dimana dividend pay out ratio-nya
konstan walaupun laba perusahaan berfluktuasi.

Tax Benefits Theory
Dengan adanya beban pajak, akan lebih menguntungkan bagi

perusahaan, karena sebagian beban pajak pendapatan akan ditanggung,

oleh pemberi pinjaman/kredit. Dalam pembentukan Struktur Modal
akan cenderung menggunakan Sumber dana pinjaman, karena bagi
perusahaan akan memperoleh penghematan pajak (tax shield).

Agency Cost Theory
Dimungkinkan karena adanya perbedaan kepentingan antara: Para

manajer perusahaan, Pemegang saham dan Kreditor yang terkait

dengan keuntungan perusahaan, Sehingga diperlukan adanya Agen
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yang diharapkan akan dapat menjadi penengah dalam setiap masalah/
perselisihan kepentingan antar pihak secara lebih obyektif. Dampaknya
akan terjadi biaya keagenan/agency cost yang harus ditanggung oleh
perusahaan. misal: biaya pengawasan; auditor; bantuan hukum dlil.
6. Asymmetric Information Theory

Terjadinya informasi yang tidak simetris ini biasanya terjadi
apabila terdapat insider ownership, yaitu para manajer dimana mereka
lebih cepat memperoleh informasi tentang prospek perusahaan maupun
kegiatan operasional perusahaan, sedangkan para investor (pemegang
saham luar) kurang cepat memperoleh informasi tersebut, sehingga
akan berpengaruh pada kecepatan pengambilan - keputusan
investasinya. Struktur modal menunjukkan perbandingan antara total
utang terhadap modal sendiri dapat diukur menggunakan Debt to

Equity Ratio (DER).

2.6 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang
tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Brigham
dan Houston 2006). Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai
perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi dapat menunjukan kemakmuran
pemegang saham yang tinggi.

Nilai perusahaan mengikhtisarkan mengenai penilaian kolektif investor
tentang seberapa baik keadaan suatu perusahaan, baik kinerja saat ini

maupun proyeksi kinerja masa depan. Nilai perusahaan dapat dilihat melalui
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harga saham perusahaan. Jika harga saham mengalami peningkatan, nilai
perusahaan juga akan mengalami peningkatan, begitu juga sebaliknya.

Tujuan keuangan perusahaan adalah memaksimalkan nilai pasar saat
ini dari investasi pemegang saham. Tujuan sederhana ini masuk akal ketika
pemegang saham memiliki akses pada lembaga dan pasar keuangan yang
berfungsi dengan baik. Akses memungkinkan mereka berbagi risiko dan
memindahkan tabungan sepanjang waktu. Akses memberikan mereka
fleksibilitas untuk mengelola rencana investasi dan tabungan mereka sendiri,
yang memberi manajer keuangan perseroan Satu tugas saja, untuk
meningkatkan nilai pasar (Brealey, Myers, & Marcus, 2008).

Semula teori perusahaan (theory of firm) didasarkan pada asumsi
bahwa maksud atau tujuan perusahaan adalah memaksimalkan laba sekarang
atau laba jangka pendek. Akan tetapi, berdasarkan pengamatan, perusahaan
sering kali mengorbankan laba jangka pendek untuk meningkatkan laba
masa depan atau jangka panjang. Beberapa contoh adalah pengeluaran untuk
penelitian dan pengembangan, pembelian peralatan baru, dan peningkatan
kegiatan promosi. Karena baik keuntungan jangka pendek maupun jangka
panjang sangat penting, teori perusahaan (theory of firm) sekarang
dikemukakan sebagai dasar pikiran bahwa maksud atau tujuan utama
perusahaan adalah untuk memaksimalkan kekayaan atau nilai perusahaan
(value of the firm). Nilai perusahaan menunjukkan bagaimana putusan
perusahaan memengaruhi pemegang saham. Putusan perusahaan dibuat oleh

manajer perusahaan itu sendiri, bukan pemegang saham, dan
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memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham berbeda dengan
memaksimalkan kepuasan manajer, sehingga aspek kunci pendekatan untuk
menentukan strategi perusahaan adalah untuk memastikan manajer fokus

dalam memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham.

2.7 Pengaruh Antar Variabel
2.7.1 Pengaruh Insider Ownership terhadap Nilai Perusahaan

Fandi Mardiastanto (2016) menyatakan bahwa insider ownership
adalah pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut
dalam pengambilan keputusan perusahaan (direktur, komisaris).
Dalam laporan keuangan insider ownership ditunjukan dengan
besarnya presentase kepemilikan saham perusahaan oleh perusahaan.

Hasil penelitian mengenai tidak berpengaruhnya insider
ownership terhadap nilai perusahaan membuktikan bahwa pemegang
saham sekaligus sebagai pengelola perusahaan tidak memberikan
Kinerja terbaiknya dimana para komisaris dan direksi masih
mempunyai kepentingan pribadi yang lebih mereka utamakan
dibanding dengan meningkatkan kinerja yang sekaligus akan
meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa belum
banyak manajer perusahaan yang mempunyai saham yang dikelolanya
dengan signifikan. Dengan jumlah kepemilikan saham yang kecil
tersebut dapat menyebabkan investor lebih mementingkan tujuannya

sebagai seorang manajer dari pada sebagai pemegang sahan disisi lain
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manajer dengan insider ownership yang kecil, akan mengabaikan
peran dan kedudukannya sebagai pemegang saham.

Penelitian ini didukung oleh penelitian dari Ifana Qiroatul Aziza,
Budi Wahono dan M. Agus Salim (2017) yang menyatakan bahwa
variabel insider ownership berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan, Candra Parmi Hermastuti (2014) juga
menyatakan bahwa variabel insider ownership secara parsial tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini tidak sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Candra Parmi (2014) yang
membuktikan bahwa insider ownership berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.

Pegaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Ni Kadek Rai Prastuti (2016) menyatakan bahwa dividen
merupakan sebagian keuntungan perusahaan yang dibagikan oleh
perusahaan kepada para pemegang saham. Nilai perusahaan yang baik
dapat dilihat dari kemampuan perusahaan tersebut untuk
membayarkan dividen.

Candra Pami H (2014) menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak
selalu diikuti dengan meningkatnya nilai dividen. Nilai perusahaan
dapat ditentukan dari kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dari aset yang dimiliki perusahaan dan manfaat yang diperoleh
atas kebijakan investasinya. Hal ini sesuai dengan teori kebijakan

dividen yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1961) dalam
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jurnal Candra Pami H (2014) yang berpendapat bahwa kebijakan
dividen adalah tidak relevan yang berarti bahwa tidak ada kebijakan
dividen yang optimal, karena kebijakan dividen tidak mempengaruhi
nilai perusahaan maupun biaya modal perusahaan.

Hal ini sesuai dengan penelitian dari Candra Pami H (2014) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Berbeda dengan Sri Ayem (2016) dan Ni Kadek Rai
Prastuti (2016) dalam penelitiannya mengungkapkan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pegaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk menilai
kemapuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini dapat
memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan.
Hal ini dapat ditunjukan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan
pendapatan investasi (Kasmir, 2010).

Jusriani (2013) menyatakan bahwa semakin tinggi laba, maka
semakin tinggi return yang diperoleh oleh investor. Tinggi rendahnya
tingkat retun yang yang diterima investor biasanya akan
mempengaruhi penilaian-investor. Semakin tinggi penilaian investor
akan suatu saham, maka harga saham tersebut akan semakin tinggi.
Harga saham vyang semakin tinggi akan meningkatkan nilai
perusahaan, selain itu dapat menjadi daya tarik investor untuk

memiliki saham perusahaan. Permintaan saham yang tinggi akan
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membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada
nilai yang tercatat pada neraca perusahaan.

Hal ini dukung penelitian Ni Kadek Rai Prastuti (2016), yang
menyatakan bahwa profitabilitas yang diukur dengan ROE,
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin besar rasio ROE,
maka semakin tinggi nilai perusahaan Hal ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Sri Ayem dan Ragil Nugroho (2016), Candra
Pami Hemastuti (2014), Putu Mikhy Novari (2016) dan Fandi
Mardiastanto  (2016) yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda
dengan Rosa Lia Warti yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pegaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal adalah keputusan yang menyangkut komposisi
pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Suatu perusahaan akan
mengharapkan adanya struktur modal optimal, yaitu struktur modal
yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan meminimalkan
biaya modal. Menurut pecking order theory, dana eksternal lebih
disukai dalam bentuk hutang daripada modal sendiri dengan alasan
pertimbangan biaya emisi, dimana biaya emisi obligasi lebih murah
dibandingkan biaya emisi saham baru. Hal ini disebabkan karena

penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama.
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Manajer dapat menggunakan hutang sebagai sinyal positif bagi
para investor. Penggunaan hutang merupakan sinyal yang baik dari
perusahaan yang dapat membuat para investor menghargai nilai
saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat pada neraca
perusahaan, sehingga PBV perusahaan tinggi dan dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Investor lebih mempertimbangkan hutang jangka
panjang yang ditanggung oleh perusahaan.

Besarnya nilai hutang jangka panjang yang dimiliki perusahaan
dapat menekan biaya modal yang dimiliki perusahaan. Hal ini
dijadikan fokus investor dalam mempertimbangkan keputusan dalam
berinvestasi. Investor memiliki anggapan jika besarnya hutang jangka
panjang yang dimiliki perusahaan dapat membuat perusahaan tersebut
memiliki kesempatan untuk berkembang dan memiliki prospek yang
baik kedepannya, yang nantinya dapat meningkatkan penjualan dan
laba perusahaan lebih baik.

Hal ini sesuai berdasarkan teori dan penelitian yang dilakukan
olen Diana Permatasari dan Devi Farah Azizah (2018) yang
menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berbeda dengan
penelitian Ni Kadek Rai Prastuti (2016) dan Sri Ayem dan Ragil
Nugroho (2016) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, serta peneliian dari
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Ni Luh Putu Widyantari (2017) yang berpendapat bahwa struktur

modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

2.8 Penelitian Terdahulu

Penelitian ini dilakukan tidak terlepas dari penelitian terdahulu yang
pernah dilakukan sebagai bahan pertimbangan untuk perbandingan dan
kajian. Adapun hasil-hasil - penelitian  yang diajukan untuk dijadikan
perbandingan tidak terlepas dari topik penelitian yaitu mengenai “Pengaruh
Insider Ownership, Kebijakan Dividen, Profitabilitas dan Struktur Modal
terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Perusahaan Kontruksi Bangunan
yang Terdaftar di Bei Tahun 2014-2018. Berdasarkan penelitian yang telah
dilakukan sebelumnya, berikut ini ringkasan penelitian terdahulu :

Penelitian yang dilakukan oleh Putu Mikhy Novari (2016) tentang
Pengaruh Ukuran Perusahaan, Leverage, dan Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan pada Sektor Property and Real Estate. Penelitian ini
menghasilkan kesimpulan bahwa ukuran perusahaan dan profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Sri-Ayem dan Ragil Nugroho (2016)
tentang Pengaruh Profitabilitas, Struktur Modal, Kebijakan Deviden, dan
Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus Perusahaan

Manufaktur yang Go Public di Bursa Efek Indonesia) peride 2010 - 2014.
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Menyatakan bahwa profitabilitas, struktur modal dan kebijakan dividen
berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Ni Kadek Rai Prastuti (2016) tentang
Pengaruh Struktur Modal, Kebijakan Dividen dan Ukuran Perusahaan
Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur. Penelitian ini
menghasilkan kesimpulan bahwa struktur modal dan kebijakan dividen
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Fandi Mardiastanto (2016) tentang
Pengaruh Insider Ownership, Prifitabilitas, Kebijakan Hutang dan Kebijakan
Dividen terhadap Nilai Perusahaan  (studi kasus pada perusahaan
manufaktur Yang terdaftar di Bursa efek Indonesia tahun 2010-2013.
Menyatakan bahwa profitabilitas dan kebijakan pendanaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan insider
ownership dan kebijakan dividen tidak terdapat pengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Candra Pami Hemastuti (2014)
tentang Pengaruh Profitabilitas, Kebijakan Dividen, Kebijkan Hutang,
Keputusan Investasi dan Kepemilikan Insider Terhadap Nilai Perusahaan.
Penelitian ini menghasilkan kesimpulan bahwa variabel profitabilitas dan

keputusan investasi mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap nilai
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perusahaan. Sedangkan variabel kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan
kepemilikan insider tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitain yang dilakukan oleh Ni Luh Putu Widyantari dan | Putu
Yadnya (2017) tentang Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas Dan Ukuran
Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Food And
Baverage Di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menghasilkan kesimpulan
bahwa strurktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan variabel profitabilitas berpengaruh positif dan
sifgnifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Diana Permatasari dan Devi Farah
Azizah (2018) tentang Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
(Studi Pada Perusahaan Sektor Makanan dan Minuman tang terdaftar di BEI
Tahun 2013-2016) penelitian ini menghasilkan kesimpulan bahwa struktur
modal berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

2.9 Kerangka Konsep Penelitian
Kerangka pikir merupakan model konseptual tentang bagaimana teori
berhubungan dengan berbagai variabel yang telah diidentifikasi sebagai hal
yang penting, jadi dengan demikian maka kerangka pikir adalah sebuah
pemahaman yang melandasi pemahaman-pemahaman yang lainnya, sebuah
pemahaman yang paling mendasar dan menjadi pondasi dalam setiap
pemikiran atau suatu bentuk proses dari keseluruhan dari penelitian yang akan

dilakukan.
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Berdasarkan uraian yang disampaikan serta melihat hasil dari penelitian
terdahulu maka dapat dibentuk kerangka pemikiran teoritis sebagi berikut :

Insider
ownership (X1) N

H;
Kebijakan
Dividen (X») \HZ\‘ Nilai

perusahaan
— y’ (Y)
Profitabilitas | _
(Xs) H. 3
|
1
Struktur — |] :
Modal (X4) I
|
|
) I
' |
!_ ________________ J H5

Sumber : Candra Pami H (2014), Fandi Mardiastanto (2016), Putu Mikhy N (2016).

Keterangan :
Berpegaruh secara parsial . = ——»
Berpegaruh secara berganda : ------- >

Gambar 2.1
Pengaruh Insider Ownership, Kebijakan Dividen, Profitabilitas dan Struktur
Modal terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Kontruksi Bangunan
Yang Terdaftar di BEI Tahun 2014-2018
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2.10 Hipotesis

Berdasarkan bebrapa teori yang melandasi penelitian ini seperti yang telah

diuraikan di atas serta dasar pemikiran, tujuan penelitian dan rumusan masalah

yang telah diuraikan, dapat disusun hipotesis penelitian sebagai berikut :

Hi

H>

Ha

Hy

. Insider ownership berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Sektor

Kontruksi Bangunan yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2018

: Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Sektor

Kontruksi Bangunan yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2018

. Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Sektor

Kontruksi Bangunan yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2018

. Struktur Modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Sektor

Kontruksi Bangunan yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2018

. Insider ownership, Kebijakan Dividen, Profitabilitas dan Struktur Modal

berpengaruh secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan pada Sektor

Kontruksi Bangunan yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2018.



