BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Dalam era industrialisasi sekarang ini, setiap perusahaan harus

meningkatkan daya saing secara terus-menerus. Persaingan yang semakin
meningkat baik di pasar domestik maupun pasar internasional menuntut
perusahaan untuk dapat mempertahankan atau memperoleh keuntungan
kompetitif dengan cara memberikan perhatian penuh pada kegiatan
operasional dan finansial perusahaan. Perusahaan sebagai entitas ekonomi
memiliki tujuan jangka pendek dan tujuan jangka panjang.Dalam jangka
pendek, perusahaan bertujuan memperoleh laba secara maksimal dengan
menggunakan sumber daya yang ada, sementara dalam jangka panjang
tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan.

Industri  manufaktur merupakan industri yang mendominasi
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Sekitar 131 perusahaan dalam industri manufaktur tersebut
dikelompokkan menjadi beberapa sub kategori industri. Diantaranya yaitu
industri  dasar & kimia, aneka industri, dan industri barang
konsumsi.Banyaknya perusahaan dalam industri, serta kondisi
perekonomian saat ini telah menciptakan suatu persaingan yang ketat antar
perusahaan manufaktur.Persaingan dalam industri manufaktur membuat
setiap perusahaan semakin meningkatkan kinerja agar tujuannya dapat

tetap tercapai.



Penulis memilih untuk meneliti perusahaan manufaktur sektor industri
barang konsumsi.Di Indonesia perusahaan industri barang konsumsi
semakin lama semakin meningkat jumlahnya karena barang konsumsi
merupakan salah satu kebutuhan primer manusia selain pakaian dan
tempat tinggal, maka dari itu perusahaan industri barang konsumsi
merupakan peluang usaha yang mempunyai prospek yang baik.Hal ini
diiringi pula dengan perkembangan perekonomian Indonesia Yyang
semakin membaik. Perusahaan industri barang konsumsi pada umumnya
melakukan go public untuk memperoleh modal tambahan (Nadia,
2014:96). Disamping itu Tingginya tingkat konsumsi masyarakat diiringi
dengan tingginya tingkat pemenuhan keinginan dengan menggunakan huta-
ng untuk memenuhi kebutuhannya (Putra, dkk, 2013)

Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Dengan

baiknya nilai perusahaan maka perusahaan akan dipandang baik oleh para

calon investor, demikian juga sebaliknya (Sri Hermuningsih, 2012:151).
Terdapat dua faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan baik
faktor internal maupun faktor eksternal.Faktor internal bersifat
controllable artinya dapat dikendalikan oleh perusahaan, seperti kinerja
perusahaan, keputusan keuangan, struktur modal, biaya ekuitas, dan faktor
lainnya.Sedangkan faktor eksternal dapat berupa tingkat suku bunga,

fluktuasi nilai valas, dan keadaan pasar modal.

Salah satu cara mengukur nilai perusahaan adalah dengan rasio Price

to Book Value (PBV). Price to book value merupakan perbandingan yang

di dapat antara harga saham dengan nilai buku dari saham perusahaan

tersebut. Dengan menggunakan rasio price to book value, calon investor



bisa mengetahui perusahaan yang nilai sahamnya undervalued atau
overvalued. Menurut Permata, dkk (2013:17), nilai saham dikatakan
undervalued ketika nilai price to book value berada dibawah 1 yang dapat
diartikan bahwa saham perusahaan dinilai lebih rendah dibandingkan nilai
bukunya dan overvalued ketika nilai price book value berada diatas 1 yang
dapat diartikan bahwa saham perusahaan dinilai lebih tinggi dibandingkan
nilai bukunya.

Adapun fenomena yang terjadi pada perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada

tahun 2011-2015 yang tertera pada grafik dibawah ini:
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Gambar 1.1Price to Book Value(PBV) Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang
Konsumsi 2011-2015

Dari gambar 1.1 dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan untuk

tahun 2011-2015 rata-rata bergerak fluktuatif dan mengalami overvalued


http://www.idx.ac.id/

karena PBV mengalami peningkatan berlebih. Hal ini dapat dilihat pada
PT. Nippon Corposari Corporindo Tbk, pada tahun 2012 mengalami
peningkatan namun pada tahun 2013 terjadi penurunan. PT. Mayora Indah
Tbk, pada tahun 2012 mengalami peningkatan, namun mengalami
penurunan pada tahun 2013 dan 2014. PT. Kalbe Farma Tbk, pada tahun
2012 mengalami peningkatan, namun mengalami penurunan pada tahun
2013, 2014, dan 2015. Artinya semakin tinggi price to book value suatu
perusahaan maka Kinerja perusahaan semakin baik. Kinerja perusahaan
yang semakin baik akan dijadikan pertimbangan para investor untuk
menanamkan modalnya dan perusahaan tersebut dapat meningkatkan
harga sahamnya sehingga dapat meningkatkan price to book value nya.

Keputusan investasi juga disebut dengan keputusan penganggaran
modal, karena sebagian besar perusahaan mempersiapkan anggaran
tahunan yang terdiri dari investasi modal yang disahkan.Keputusan
pendanaan berkaitan dengan bentuk dan jumlah pendanaan investasi suatu
perusahaan. Ketika suatu perusahaan perlu mendapatkan dana, perusahaan
itu bisa mengundang para investor untuk menanamkan uang kas sebagai
ganti bagian laba di masa depan, atau menjanjikan untuk melunasi kas
investor plus tingkat bunga tetap (Nini, 2009:56).

Keputusan investasi menurut Yuliati (1998:284) memuat hak dan
kewajiban kedua belah pihak, baik perusahaan maupun pemerintah tuan
rumah. Pada masa kolonial, perjanjian seperti ini dinamakan perjanjian

konsensi. Menurut Arifin (Hapsari, 2008:43) investasi adalah kegiatan



menunda konsumsi untuk mendapatkan (nilai) konsumsi yang lebih besar
di masa yang akan datang. Rasio keputusan investasi dapat diukur dengan
Total Asset Growth (TAG).

Asset Growth adalah rata-rata pertumbuhan  kekayaan
perusahaan.Bila kekayaan awal suatu perusahan adalah tetap jumlahnya,
maka pada tingkat pertumbuhan aktiva yang tinggi berarti besarnya
kekayaan akhir perusahaan tersebut semakin besar.Demikian pula
sebaliknya.Pada tingkat pertumbuhan aktiva yang tinggi, bila besarnya

kekayaan akhir tinggi berarti kekayaan awalnya rendah.

KEPUTUSAN INVESTASI
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sumber :http://www.idx.ac.id/ , Data yang di olah.

Gambar 1.2Total Asset Growth(TAG) pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri
Barang Konsumsi 2011-2015

Dari gambar 1.2 dapat disimpulkan bahwa TAG untuk tahun 2011
sampai dengan tahun 2015 bergerak fluktuatif. Hal ini dapat dilihat dari
PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, yang mengalami peningkatan

dari tahun 2021-2014 dan mengalami penurunan pada tahun 2015. PT.
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Darya Varia Laboratoria Tbk, yang mengalami peningkatan pada tahun
2012 dan mengalami penurunan dari tahun 2013 dan 2014. Yang Artinya
semakin besar pertumbuhan kekayaan suatu perusahaan maka semakin
besar minat para investor untuk membeli sahamnya sehingga nilai
perusahaan meningkat, sedangkan kekayaan perusahaan yang semakin
kecil maka minat para investor untuk membeli sahamnya cenderung
sedikit sehingga nilai perusahaan semakin menurun.

Horne (1997:295) mendefinisikan bahwa keputusan pendanaan
merupakan kebijakan tentang keputusan pembelanjaan atau pembiayaan
investasi. Keputusan pendanaan ini mencakup cara bagaimana mendanai
kegiatan perusahaan agar optimal, cara memperoleh dana untuk investasi
yang efisien dan cara mengkomposisikan sumber dana optimal yang harus
dipertahankan. Pemenuhan kebutuhan dana dapat berasal dari sumber
intern maupun ekstern perusahaan. Sumber dana intern berasal dari
keuntungan yang tidak dibagi atau keuntungan yang ditahan dalam
perusahaan (retained earning). Sumber dana ekstern, yaitu sumber dana
yang berasal dari tambahan penyertaan modal dari pemilik atau emisi
saham baru, penjualan obligasi dan kredit dari bank. Dikenal juga dengan
sebutan pembelanjaan ekstern atau pendanaan ekstern (ekstern), (Horne,
1997:4).

Rasio keputusan pendanaan dapat diukur dengan Debt Equity to Ratio
(DER), dimana DER merupakan perbandingan total hutang dan modal

yang dimiliki oleh perusahaan, rasio ini menunjukkan kemampuan



perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dengan modal sendiri.
Semakin besar DER maka akan semakin kecil laba yang akan dibagikan
kepada pemegang saham, sehingga dapat menurunkan harga saham yang
bersangkutan. Semakin rendah tingkat DER maka kemungkinan nilai
perusahaan akan semakin tinggi dan perusahaan akan dapat kepercayaan

dari investor.
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Gambar 1.3Debt to Equity Ratio (DER) pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri
Barang Konsumsi 2011-2015

Dari gambar 1.3 dapat disimpulkan bahwa DER untuk tahun 2011
sampai dengan tahun 2015 bergerak fluktuatif. Hal ini dapat dilihat pada
PT. Mandom Indonesia Tbk, pada tahun 2012 sampai dengan tahun 2014
mengalami peningkatan setiap tahun nya. PT. Gudang Garam Tbk,
mengalami peningkatan dan penurunan setiap tahunnya. PT. Indofood
CBP Sukses Makmur Tbk, mengalami peningkatan setiap tahun, namun

pada tahun 2015 mengalami penurunan. Semakin besar DER maka
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akansemakin kecil laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham,
sehingga dapat menurunkan harga saham yang bersangkutan. Semakin
rendah tingkat DER maka kemungkinan nilai perusahaan akan semakin
tinggi dan perusahaan akan dapat kepercayaan dari investor.

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang sangat penting bagi
manajer keuangan karena melibatkan dua pihak yaitu pemegang saham
dan perusahaan yang dapat mempunyai kepentingan berbeda.Kebijakan
dividen adalah kebijakan, stabilitas dividen dan pertumbuhan dividen.
Apabila dividen akan dibayarkan semua, kepentingan cadangan akan
terabaikan, sebaliknya apabila laba akan ditahan semua tanpa ada
pembagian dividen, kepentingan pemegang saham akan uang kas
terabaikan. Untuk menjaga kedua kepentingan, manajer keuangan dapat
menempuh kebijakan dividen yang optimal (Litner dalam Widyantoro,
1995:19).

Menurut Jensen dan Meckling dalam Hashawati (2005:35) bahwa
dividen akan mengurangi konflik antara agens dan principals, akan yang
berkaitan dengan pembayaran dividen oleh perusahaan, berupa penentuan
besarnya pembayaran dividen dan besarnya laba yang ditahan untuk
kepentingan perusahaan. Rasio kebijakan dividen dapat diukur dengan
Dividend Payout Ratio (DPR).DPR adalah rasio antara dividen yang
dibayarkan sebuah perusahaan (dalam satu tahun buku) dibagi dengan laba

per lembar saham, pada tahun buku tersebut.



KEBIJAKAN DIVIDEN
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Gambar 1.4Devidend Payout Ratio (DPR) pada Perusahaan Manufaktur Sektor
Industri Barang Konsumsi 2011-2015

Dari gambar 1.4dapat disimpulkan bahwa DPR untuk tahun 2011
sampai dengan tahun 2015 bergerak fluktuatif. Hal ini dapat dilihat dari
PT. Delta Djakarta Tbk mengalami peningkatan pada tahun 2012-2014
dan mengalami penurunan pada tahun 2015.PT. Gudang Garam, yang
mengalami penurunan terus menerus dari tahun 2012-2015. PT Darya
Varia Laboratoria Tbhk mengalami peningkatan pada tahun 2014 dan
mengalami penurunan pada tahun 2015.Pembayaran dividen yang lebih
besar  tidak  selalu dapat  meningkatkan harga  saham
perusahaan.berdasarkan teori preferensi pajak pembayaran dividen yang
rendah juga dapat meningkatkan harga saham. Sehingga apapun kebijakan
dividen yang ditetapkan oleh perusahaan akan tetap mempengaruhi nilai

perusahaan.
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Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba
yang dihasilkan dari penjualan, pendapatan investasi, aset dan modal
saham tertentu.Wiagustini (2010:77) menyatakan bahwa, profitabilitas
menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh laba atau ukuran
efektivitas pengelolaan manajemen.Profitabilitas dapat diketahui dengan
membandingkan antara laba yang diperoleh selama periode tertentu
dengan jumlah aktiva atau modal perusahaan tersebut yang dinyatakan
dalam persentase (Sartono, 2010:122).

Profitabilitas dapat mencerminkan keuntungan dari investasi
keuangan, artinya profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan
karena sumber internal yang semakin besar (Sudarma, 2004:73) dalam
Lifessy, 2011:17). Semakin baik pertumbuhan profitabilitas perusahaan
berarti prospek perusahaan di masa depan dinilai semakin baik, artinya
nilai perusahaan juga akan dinilai semakin baik di mata investor.

Rasio profitabilitas adalah rasio keuangan yang mengukur
kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan pada tingkat
penjualan, aset, dan modal saham tertentu (Mamduh, 1996: 83). Jika
kondisi perusahaan dikategorikan menjanjikan keuntungan di masa yang
akan datang maka banyak investor yang akan menanamkan dananya
untuk membeli saham perusahaan, tentu saja mendorong harga saham
naik menjadi lebih tinggi. Ketika harga saham semakin tinggi, maka
return yang diterimanya juga akan semakin besar. Rasio profitabilitas

dalam penelitian ini diukur dengan Net Profit Margin (NPM).NPM
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menunjukan sejauh mana perusahaan menghasilkan laba bersih pada

tingkat penjualan tertentu.

PROFITABILITAS
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sumber :http://www.idx.ac.id/ , Data yang di olah.

Gambar 1.5Return On Asset (ROA) pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri
Barang Konsumsi 2011-2015

Dari gambar 1.5dapat disimpulkan bahwa ROA untuk tahun 2011
sampai dengan tahun 2015 bergerak fluktuatif. Hal ini dapat dilihat dari
PT. Merck Tbk, yang mengalami penurunan pada tahun 2012 dan
mengalami peningkatan pada tahun 2013 dan2014.PT. Darya Varia
Laboratoria Tbk, yang mengalami penurunan terus menerus dari tahun
2012-2014. Yang Artinya semakin besar profit atau laba suatu perusahaan
maka semakin besar minat para investor untuk membeli sahamnya
sehingga nilai perusahaan meningkat, sedangkan profit atau laba yang
semakin kecil maka minat para investor untuk membeli sahamnya
cenderung sedikit sehingga nilai perusahaan semakin

menurun.Profitabilitas juga mencerminkan kinerja manajemen dalam
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mengelola perusahaan tersebut.Semakin tinggi rasio profitabilitas suatu
perusahaan, artinya perusahaan tersebut memiliki manajemen yang baik.

Menurut Hasnawati dalam Wijaya dan Wibawa (2010:66),
manajemen keuangan merupakan perwujudan bentuk penyelesaian penting
yang diambil perusahaan diantaranya mengenai keputusan investasi,
keputusan pendanaan dan kebijakan dividen merupakan perpaduan yang
efektif dalam memperoleh nilai perusahaan dengan memberikan
peningkatan kemakmuran maupun kekayaan kepada para pemegang
saham.

Lihan Rini Puspo Wijaya (2010:76), berpendapat bahwa keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut Arie Afzal dan Adul
Rohman (2012:98), keputusan investasi dan keputusan pendanaan
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,
sedangkan kebijakan dividen memiliki pengaruh negatif dan tidak
siginifikan terhadap nilai perusahaan.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Santika dan Kusuma (2002:43)
pengaruh profitabilitas sebagai indikator kinerja perusahaan berpengaruh
positif terhadap perusahaan.Namun penelitian yang dilakukan Surantan
dan Pranata (2003:127). Mengingat akan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Anggi (1997:98)

meyatakan bahwa profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan secara
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positif.Karena rasio  profitabilitasnya menunjukkan  keberhasilan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan.

Berdasarkan  seperti uraian  penelitian-penelitian  sebelumnya
Berdasarkan uraian diatas penulis tertarik untuk melakukan penelitian
dengan judul “Pengaruh Kebijakan Manajemen Keuangan dan
Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan
Manufaktur Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) Periode 2011-2015.

1.2 Identifikasi Masalah dan Pembatasan Masalah

1.2.1 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka permasalahan yang
dapatdiidentifikasi adalah sebagai berikut :

1. Rata-rata perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI
memiliki hutang yang cukup besar, hal tersebut berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

2. Hasil atas Keputusan Investasi yang diproksikan dengan TAG.
Keputusan Pendanaan yang diproksikan dengan DER.Kebijakan
Dividen yang diproksikan dengan DPR dan Profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA, menunjukkan hasil yang masih fluktuatif
untuk beberapa perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi di Bursa Efek Indonesia (BEI).

3. Belum konsistennya hasil penelitian yang berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.



14

1.2.2 Pembatasan Masalah

Karena luasnya masalah mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan, serta upaya penulis agar penelitian dapat dilakukan
secara lebih terfokus, maka penelitian ini hanya membatasi masalah pada
hal-hal berikut :

1. Penulis hanya meneliti Total Asset Growth (TAG), Debt To Equity
Ratio (DER), Dividend Payout Ratio (DPR), dan Net Profit Margin
(NPM) sebagai variabel independen terhadap Price To Book Value
(PBV) sebagai variabel dependen.

2. Penulis meneliti perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Penulis hanya meneliti laporan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan periode waktu selama 5 (lima) tahun yaitu

tahun 2011 sampai dengan 2015.

1.3 Perumusan Masalah
Peneliti akan melakukan penelitian mengenai Pengaruh Keputusan

Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, dan Profitabilitas
Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri
Barang Konsumsi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-
2015.

1. Apakah terdapat pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan,

kebijakan dividen, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan secara
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simultan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi
yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015?

2. Apakah terdapat pengaruh keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015?

3. Apakah terdapat pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015?

4. Apakah terdapat pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015?

5. Apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang

terdaftar di BEI tahun 2011-2015?

1.4 Tujuan Penelitian

Peneliti ingin mengetahui Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan
Pendanaan, Kebijakan Dividen, dan Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Indsutri Barang
Konsumsi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2015.

1. Untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi, keputusan
pendanaan, kebijakan dividen, dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan secara simultan pada perusahaan manufaktur sektor

industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2011 - 2015.
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Untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015.

Untuk menganalisis pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015.

Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015.

Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang

terdaftar di BEI tahun 2011-2015.

Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari penelitian ini adalah

sebagai berikut :

1.

Bagi Investor

Dapat dijadikan sebagai salah satu informasi  guna
mempertimbangkan pengambilan keputusan investasi sehubungan
dengan harapan para pemegang saham untuk mendapatkan return
saham atas sejumlah dana serta keputusan investasinya dan

meningkatkan kemakmuran.



2.
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Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan
pengetahuan bagi pemilik perusahaan dalam melakukan ikatan kerja
dan pengawasan kepada manajemen perusahaan sehingga manajer
dapat bekerja secara optimal dan selaras dengan kepentingan pemilik
perusahaan sehingga Kkinerja manajer dapat mengedepankan
kepentingan dan kemakmuran pemilik perusahaan atau pemegang
saham. Di sisi lain, perusahaan dapat mempertimbangkan mengenai
proporsi atas kepemilikan perusahaan yang juga mempengaruhi nilai
perusahaan serta mendorong perusahaan untuk meningkatkan nilai
perusahaannya.
Bagi Pihak Lain

Bagi penulis selanjutnya dapat dijadikan sebagai acuan penelitian

mengenai nilai perusahaan sehingga lebih komprehensif.



