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ABSTRAK

PENGARUH KEBIJAKAN HUTANG DAN UKURAN PERUSAHAAN
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN
PERKEBUNAN YANG TERDAFTAR DI BEI
PERIODE 2018-2022

PUTRI SRI HARYANI
Program Studi Akuntansi
Email :

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh
kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan, untuk menguji dan menganalisis
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan Perkebunan yang
terdaftar di BEI. Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan Perkebunan
yang terdaftar di BEI sebanyak 18 perusahaan, dengan sampel penelitian dari 9
perusahaan dengan tahun pengamatan selama 5 tahun, dengan jumlah 45 sampel.
Teknik pengumpulan data berupa dokumentasi. Teknik analisis yang dalam
penelitian menggunakan aplikasi SPSS yang digunakan untuk statistic deskriptif,
analisis Regresi Linear Berganda, Uji Parsial, Uji Determinan. Hasil Penelitian
menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di BEI
Tahun 2018-2022 dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di BEI Tahun 2018-
2022.

Kata Kunci : Kebijakan Hutang, Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan



ABSTRACT

THE INFLUENCE OF DEBT POLICY AND COMPANY SIZE ON
COMPANY VALUE IN PLANTATION COMPANIES LISTED
ON THE BEI PERIOD 2018-2022

PUTRI SRI HARYANI
Accounting Study Program
Email:

The purpose of this research is to test and analyze the effect of debt policy on
company value, to test and analyze company size on company value in Plantation
Companies listed on the IDX. The population in this research is 18 plantation
companies registered on the IDX, with research samples from 9 companies with 5
vears of observation, with a total of 45 samples. The data collection technique is
in the form of documentation. The analysis technique in the research uses the
SPSS application which is used for descriptive statistics, Multiple Linear
Regression analysis, Partial Test, Determinant Test. The research results show
that debt policy has a negative and significant effect on the company value of
Plantation Companies Listed on the BEI in 2018-2022 and company size has a
significant effect on the company value of Plantation Companies Listed on the
BEILin 2018-2022.

Keywords: Debt Policy, Company Size and Company Value
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang
tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Nilai
perusahaan yang meningkat akan mempengaruhi nilai pemegang saham apabila
peningkatan ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada
pemegang saham. Menurut (Rahmawati, Topowijono, & Sulasmiyati, 2015) nilai
perusahaan dapat dilihat dari perkembangan harga saham perusahaan di pasar
saham. Harga saham yang tinggi berdampak positif terhadap nilai perusahaan.
Nilai perusahaan yang baik menjadi prospek perusahaan yang positif di masa
depan. Menurut (Dewi, Handayani, & Nuzula, 2014) berpendapat bahwa bagi
perusahaan yang belum go public nilai perusahaan merupakan sejumlah biaya
yang bersedia dikeluarkan oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut dijual,
sedangkan bagi perusahaan yang sudah go public nilai perusahaannya dapat
dilihat dari besarnya nilai saham yang ada di pasar modal.

Nilai perusahaan terlihat pada harga saham perusahaan, semakin tinggi
harga saham maka semakin tinggi nilai perusahaan (Sudana, 2015). Nilai
perusahaan dapat memakmurkan pemegang saham secara maksimum apabila
harga saham meningkat. Semakin tinggi harga saham perusahaan maka semakin
tinggi kemakmuran pemegang saham. Dimana pengukuran atas nilai perusahaan

dapat diukur dengan menggunakan Price Book Value (PBV).



Menurut (Husnan & Pudjiastuti, 2012) Price Book Value (PBV)
merupakan perbandingan antara harga pasar dan nilai buku saham. Semakin tinggi
rasio PBV semakin tinggi perusahaan dinilai dari para pemodal relatif
dibandingkan dengan dana yang ditanamkan oleh perusahaan (Hemastuti, 2014).

Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi untuk nilai perusahaan,
antara lain kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang bisa diukur melalui
rasio profitabilitas, kebijakan hutang yang dilakukan perusahaan, skala atau
ukuran dari perusahaan tersebut, harga saham, dan keputusan investasi yang
diambil perusahaan tersebut (Arifianto dan Chabachib, 2016).

Perusahaan memerlukan dana yang besar dalam mendanai belanja modal
perusahaan salah satunya berasal dari hutang. Hutang dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak
manajemen dalam rangka mendapatkan sumber dana dari pihak ketiga untuk
membiayai aktivitas operasional perusahaan, yaitu perimbangan antara modal
asing atau hutang dengan modal sendiri (Setiana, 2017)

Suatu perusahaan menggunakan hutang secara terus menerus, maka
semakin besar juga risiko yang ditanggung perusahaan tersebut. Risiko yang
tinggi cenderung menurunkan harga saham, akan tetapi meningkatkan tingkat
pengembalian yang diharapkan. Struktur modal yang optimal adalah pada
keseimbangan antara risiko dan pengembalian yang diharapkan sehingga dapat
memaksimumkan harga saham atau nilai perusahaan (Nasution, 2020).

Selain itu penggunaan hutang juga dapat meningkatkan risiko. Perusahaan
yang menggunakan hutang untuk mendanai perusahaan dan tidak mampu

melunasi hutangnya maka akan terancam likuiditasnya. Penggunaan utang



biasanya diukur dengan menggunakan rasio utang (debt to equity ratio). Rasio
utang adalah perbandingan antara utang total dengan aktiva dan ekuitas (Warsono,
2012). Debt to Equity Ratio (DER) Dimana merupakan rasio yang mengukur
seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang dan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajibannya dengan ekuitas yang dimiliki. Semakin tinggi DER
menunjukkan komposisi total hutang (jangka pendek dan jangka panjang)
semakin besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak
semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur).

Selain kebijakan hutang, ukuran perusahaan juga mempengaruhi nilai
perusahaan, dimana Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai suatu skala
dimana perusahaan diklasifikasikan besar atau kecil dari berbagai sudut pandang,
salah satunya dinilai dari besar kecilnya aset yang dimiliki perusahaan. Ukuran
perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan mengalami perkembangan
sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat.
Perusahaan yang berukuran besar biasanya lebih kuat dalam menghadapi
goncangan ekonomi, sehingga investor cenderung menyukai perusahaan
berukuran besar daripada perusahaan kecil (Pristianingrum, 2017).

Ukuran perusahaan dinilai mampu mempengaruhi nilai perusahaan.
Semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan
memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal,
sehingga perusahaan cenderung memiliki sumber dana yang lebih banyak guna
menunjang kegiatan operasionalnya. Sehingga perusahaan dapat lebih banyak
mendapatkan peluang memperoleh laba yang lebih tinggi. Dengan semakin

tingginya perolehan laba akan meningkatkan harga saham perusahaan yang pada



ujungnya akan meningkatkan nilai perusahaan (Gultom, Agustina, & Wijaya,
2013).

Salah satu yang memberikan kontribusi terhadap perekonomian Indonesia
adalah subsector perkebunan, saat ini komoditi perkebunan yang berkembang
adalah karet, kelapa sawit, kelapa, pinang, kopi, sagu ,kakao, teh. Diantara
produk-produk tersebut yang paling dominan adalah kelapa sawit dan karet.
Pengembangan subsector perkebunan ini memberikan kontribusi yang cukup
besar pada pembangunan nasional. Perusahaan perkebunan merupakan
perusahaan yang memiliki prospek yang sangat bagus di Indonesia. Berikut akan
disajikan tabel dari data keuangan untuk perusahaan sub sektor perkebunan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dapat dilihat sebagai berikut :

Tabel 1.1

Data Kebijakan Hutang, Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan Sub
Sektor Perkebunan Di BEI 2018 — 2022

No Kode Perusahaan Tahun DER UK PBYV
2018 044 | 17.11 1.17
2019 042 | 17.11 1.48
1. AALI 2020 038 | 17.14 1.23
2021 0.44 | 17.23 0.86
2022 0.31 ] 17.23 0.69
2018 221 | 16.28 1.19
2019 2.11 | 16.27 1.31
2. DSNG 2020 1.27 | 16.47 1.04
2021 0.95 | 16.43 0.84
2022 0.88 | 16.55 0.64
2018 4.11 | 28.87 0.76
2019 7.95 | 28.88 0.89
3. JAWA 2020 13.32 | 28.88 1.52
2021 14.96 | 28.90 4.56
2022 29.32 | 28.91 3.35
2018 0.20 | 16.12 1.02
2019 0.20 | 16.14 1.19
4. LSIP 2020 0.18 | 16.21 1.01
2021 0.16 | 16.29 0.79
2022 0.14 | 16.33 0.63
2018 0.62 | 27.71 5.26
2019 0.94 | 27.94 4.56
5. MGRO 2020 1.30 | 27.99 4.65
2021 1.56 | 28.23 4.26
2022 2.97 | 28.57 4.65




Berdasarkan dari tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai perusahaan
beberapa tahun mengalami penurunan. dimana dengan terjadinya penurunan nilai
perusahaan akan mempengaruhi harga saham dan kepercayaan investor terhadap
perusahaan tersebut, yang mana dengan nilai perusahaan yang mengalami
penurunan akan menyebabkan ketidakpastian penerimaan keuntungan yang akan
diperoleh para pemegang saham.

Menurut (Rahmawati et al., 2015) nilai perusahaan sangat penting karena
dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran
pemegang saham. Nilai perusahaan yang meningkat akan mempengaruhi nilai
pemegang saham apabila peningkatan ditandai dengan tingkat pengembalian
investasi yang tinggi kepada pemegang saham.

Dari Data tabel diatas dapat dilihat bahwa kebijakan hutang untuk
beberapa perusahaan cenderung mengalami peningkatan yang diikuti dengan nilai
perusahaan yang mengalami Peningkatan, dimana dengan peningkatan nilai
perusahaan menunjukkan bahwa kebijakan dalam penggunaan hutang tidak
mampu membuat perusahaan dalam mengembangkan usahanya. Hal ini didukung
oleh hasil penelitian (Nasution, 2020); (Rakhmat & Rosadi, 2021) kebijakan
hutang yang mengalami peningkatan berdampak dengan menurunnya nilai
perusahaan.

Sedangkan untuk ukuran perusahaan untuk beberapa perusahaan ditahun
2018 sampai tahun 2022 cenderung mengalami peningkatan akan tetapi nilai
perusahaan yang mengalami penurunan, hal ini menunjukkan bahwa besarnya
suatu perusahaan tidak mampu menjamin dalam pengembangan usaha yang

dijalankan oleh perusahaan, terbukti dengan nilai perusahaan yang mengalami



penurunan. Menurut (Dewi & Wirajaya, 2013) dari hasil penelitian menunjukan
bahwa semakin besar ukuran maka akan semakin besar pula nilai perusahaan.
Semakin baik dan semakin banyaknya sumber dana yang diperoleh, maka akan
mendukung operasional perusahaan secara maksimum, sehingga akan
meningkatkan harga saham dari perusahaan. Meningkatnya harga saham
perusahaan menandakan adanya peningkatan nilai Perusahan (Pantow, Murni, &
Trang, 2015).

Hal ini didukung oleh hasil penelitian (Pristianingrum, 2017); (Dewi &
Wirajaya, 2013) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan yang artinya ukuran perusahaan
yang mengalami peningkatan berdampak dengan meningkatnya nilai perusahaan

Penelitian ini juga pernah diteliti oleh (Hertina, Hidayat, & Mustika,
2019) dimana hasil analisis menunjukkan bahwa kebijakan hutang dan ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan secara simultan terhadap nilai
perusahaan.

Berdasarkan dari uraian diatas sangat penting dalam pengukuran nilai
perusahaan dengan menggunakan kebijakan hutang dan ukuran perusahaan maka
penulis tertarik untuk mengangkat judul mengenai Pengaruh Kebijakan
Hutang dan Ukuran perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Pada
Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di BEI Periode 2018-2022".

1.2 Identifikasi Masalah
Berdasarkan dari latar belakang yang dikemukakan diidentifikasi masalah
adalah:

1. Nilai perusahaan pada beberapa perusahaan yang mengalami penurunan



kebijakan hutang pada Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI

mengalami peningkatan yang diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan.

. ukuran perusahaan pada Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI

mengalami peningkatan yang diikuti dengan nilai perusahaan yang

mengalami penurunan.

1.3 Batasan Masalah

Batasan Penelitian Masalah yang diangkat dalam penelitian ini terlalu luas

jika diteliti secara menyeluruh.Maka dari itu agar masalah tidak melebar penulis

hanya meneliti kebijakan hutang dengan menggunakan debt to equity ratio dan

nilai perusahaan diukur dengan PBV

1.4 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian di atas, maka penulis merumuskan masalah sebagai

berikut:

1.

Apakah ada pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI?
Apakah ada pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada

Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI?

1.5 Tujuan Penelitian

Dari latar belakang dan rumusan masalah, maka dapat dibuat tujuan

penelitian adalah sebagai berikut:

1.

Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai

perusahaan pada Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI.

. Untuk menguji dan menganalisis ukuran perusahaan terhadap nilai

perusahaan pada Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI.



1.6 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada berbagai

pihak, baik bagi peneliti. Manfaat yang diperoleh dalam penelitian ini adalah

1.

Manfaat Bagi Peneliti

Hasil penelitian ini  diharapkan memberikan gambaran dan
pemahaman mengenai kondisi kebijakan hutang, ukuran perusahaan dan
nilai perusahaan.

Manfaat Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh manajemen
perusahaan sebagai suatu bahan pertimbangan dalam pengambilan

keputusan untuk meningkatkan nilai perusahaan.

. Manfaat Bagi Akademis,

Penelitian ini dapat dijadikan perbandingan dan tambahan referensi yang
dapat digunakan sebagai bahan bagi penelitian selanjutnya dengan

penelitian yang sama.



BAB 2

KAJIAN PUSTAKA

3.1 Landasan Teori
3.1.1 Nilai Perusahaan
2.1.1.1 Pengertian Nilai Perusahaan

Salah satu tujuan utama suatu perusahaan adalah memaksimalkan nilai
perusahaan, nilai perusahaan yang digunakan sebagai pengukur keberhasilan
suatu perusahaan karena dengan meningkatnya nilai perusahaan berarti
meningkatnya kemakmuran pemilik perusahaan atau pemegang saham. Nilai
perusahaan dapat dilihat dari nilai saham perusahaan yang bersangkutan
(Martono & Harjito, 2010)

Nilai perusahaan adalah gambaran mengenai kondisi perusahaan. Nilai
perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki, tercermin dalam
harga saham perusahaan. Menurut (Sartono, 2016) nilai perusahaan dapat
didefinisikan sebagai berikut: “Tujuan memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham dapat ditempuh dengan memaksimalkan nilai sekarang
present value semua keuntungan pemegang saham akan meningkat apabila
harga saham yang dimiliki meningkat.”

Nilai perusahaan yang meningkat akan mempengaruhi nilai pemegang
saham apabila peningkatan ditandai dengan tingkat pengembalian investasi
yang tinggi kepada pemegang saham. Menurut (Brigham & Houston, 2010) :

“Nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran
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pemegang saham. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai
perusahaan, nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik
perusahaan sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran
pemegang saham juga tinggi”

Nilai perusahaan pada dasarnya dapat diukur melalui beberapa aspek,
salah satunya adalah dengan harga pasar saham perusahaan karena harga pasar
saham perusahaan mencerminkan penilaian investor secara keseluruhan atas
setiap ekuitas yang dimiliki. Menurut (Fahmi, 2014): “Nilai perusahaan adalah
memberikan informasi seberapa besar masyarakat menghargai perusahaan,
sehingga mereka mau membeli saham perusahaan dengan harga yang lebih
tinggi dibandingkan dengan nilai buku saham”.

Memaksimalkan nilai perusahaan sama dengan memaksimalkan harga
saham dan itu juga yang diinginkan pemilik perusahaan karena nilai
perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham yang
tinggi. Menurut (Husnan & Pudjiastuti, 2012) nilai perusahaan adalah sebagai
berikut: “Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon
pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Semakin tinggi nilai perusahaan
semakin besar kemakmuran yang diterima oleh pemilik perusahaan.

Nilai perusahaan adalah sebuah nilai untuk mengukur tingkat kualitas
perusahaan dan sebuah nilai yang menerangkan seberapa besar tingkat
kepentingan dalam sebuah perusahaan. Sedangkan menurut (Husnan &
Pudjiastuti, 2012) bahwa: “Secara normatif tujuan keputusan keuangan adalah
memaksimalkan nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin

besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan. Bagi
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perusahaan yang menerbitkan saham dipasar modal, harga saham yang
diperjualbeliakan dibursa merupakan indikator nilai perusahaan
2.1.1.2 Tujuan memaksimalkan Nilai Perusahaan

Menurut (Sudana, 2015) teori-teori dibidang keuangan memiliki satu
fokus, yaitu memaksimalkan kemakmuran pemegang saham atau pemilik
perusahaan (wealth of the shareholders). Tujuan normatif ini dapat diwujudkan
dengan memaksimalkan nilai pasar perusahaan (market value of firm). Bagi
perusahaan yang sudah go public, memaksimalkan nilai perusahaan sama
dengan memaksimalkan harga pasar saham. Memaksimalkan nilai perusahaan
dinilai lebih tepat sebagai tujuan perusahaan karena:

1. Memaksimalkan nilai perusahaan berarti memaksimalkan nilai sekarang
dari semua keuntungan yang akan diterima oleh pemegang sham dimasa
yang akan datang atau berorientasi jangka panjang

2. Mempertimbangkan faktor risiko

3. Memaksimalkan nilai perusahaan lebih menekankan pada arus kas dari
pada sekedar laba menurut pengertian akuntansi

4. Memaksimalkan nilai perusahan tidak mengabaikan tanggung jawab sosial

2.1.1.3 Metode Pengukuran Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat diukur dengan suatu rasio yang disebut rasio
penilaian. (Sutrisno, 2010) mendefinisikan rasio penilaian adalah suatu rasio
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai pada
masyarakat (investor) atau pada para pemegang saham.

Dalam hal ini peneliti menggunakan Price to book value dalam

menentukan nilai perusahaan. Karena Price to book value menggambarkan
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seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan.
Perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya memiliki rasio price to book
value diatas satu, yang mencerminkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari
nilai bukunya. Price to book value yang tinggi mencerminkan tingkat
kemakmuran para pemegang saham, dimana kemakmuran bagi pemegang
saham merupakan tujuan utama dari perusahaan. Semakin tinggi harga saham
maka semakin tinggi pula nilai perusahaan.

Rasio ini memberikan pemahaman bagi pihak manajemen perusahaan
terhadap kondisi penerapan yang akan dilaksanakan dan dampaknya pada masa
yang akan datang. Adapun jenis-jenis pengukuran rasio ini menurut (Fahmi,
2014) adalah sebagai berikut:

1. Earning per share (EPS)
2. Price Earning Ratio (PER) atau Rasio Harga Laba
3. Price Book Value (PBV)
Adapun penjelasan dari rasio penilaian ini adalah sebagai berikut :
1. Earning per share (EPS)

Investor tentu mengharapkan perusahaan besar yang sudah mapan
akan menghasilkan earning positif atau keuntungan. Jika earning per kwartal
naik maka harga saham perusahaan tersebut juga akan naik, dan sebaliknya.
Penilaian earning selalu berupa perbandingan dengan data sebelumnya dalam
suatu periode tertentu (misalnya per kwartal). Jadi jika sebuah perusahaan
penerbit saham mengalami kerugian pada kwartal tertentu belum tentu harga
sahamnya akan turun jika nilai kerugiannya lebih kecil dibandingkan kwartal

sebelumnya.
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Sebuah perusahaan yang mengalami kerugian selama beberapa tahun
belum tentu harga sahamnya akan anjlok jika investor yakin akan prospek
keuntungan yang akan diperoleh perusahaan tersebut di waktu yang akan
datang. Jadi disamping earning saat ini (actual earning) ada juga earning yang
diharapkan (expectation earning). Ada perusahaan yang earning-nya bagus
tetapi harga sahamnya merosot karena expectation earning-nya tidak
menjanjikan. Earning menunjukkan pertumbuhan suatu perusahaan. Selain
harga sahamnya yang naik, earning yang positif juga memungkinkan investor
memperoleh deviden atau pembagian keuntungan perusahaan setelah harga
sahamnya mencapai level tertentu. Earning Per Share (EPS) adalah
keuntungan per lembar saham.

Menurut (Kasmir, 2015) mendefinisikan Earning Per Share (EPS)
sebagai berikut : “Earning per Share adalah kemampuan perusahaan untuk
mendistribusikan pendapatan yang diperoleh kepada pemegang sahamnya.
Semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk mendistribusikan pendapatan
kepada pemegang sahamnya, mencerminkan semakin besar keberhasilaan
usaha yang dilakukannya.

Menurut (Fahmi, 2014) mendefinisikan earning per share sebagai
berikut : “Bentuk pemberian keuntungan yang diberikan kepada para
pemegang saham dari setiap lembar saham yang dimiliki”. Adapun faktor —
faktor yang dapat mempengaruhi Earning Per share adalah :

1) Penggunaan hutang
Menurut (Brigham & Houston, 2010) menyatakan bahwa “Perubahan

dalam penggunaan hutang akan mengakibatkan perubahan laba per
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lembar saham (EPS) dan karena itu, juga mengakibatkan perubahan
harga saham”. Dari penjelasan tersebut terlihat bahwa dalam perubahan
penggunaan hutang, merupakan faktor yang mempengaruhi tingkat
besaran EPS.

Laba bersih sebelum bunga dan pajak (EBIT)

Menurut (Sutrisno, 2010) “Dalam memilih alternatif sumber dananya
tersebut, perlu diketahui pada tingkat profit sebelum bunga dan pajak
(EBIT=Earning Before Interest and Tax) apabila dibelanjai dengan
modal sendiri atau hutang menghasilkan EPS yang sama”.

Dari penjelasan tersebut dapat dikatakan bahwa laba bersih sebelum

bunga dan pajak (EBIT) merupakan faktor yang mempengaruhi besarnya laba

per lembar saham. Adapun penyebab kenaikan dan penurunan earning per

share. Menurut (Brigham & Houston, 2010) faktor-faktor penyebab kenaikan

dan penurunan Earning Per Share (EPS) adalah :

1)
2)
3)

4)

S)

Laba bersih naik dan jumlah lembar saham biasa yang beredar tetap.
Laba bersih tetap dan jumlah lembar saham biasa yang beredar turun.
Laba bersih naik dan jumlah lembar saham biasa yang beredar turun.
Persentase kenaikan laba bersih lebih besar dari pada persentase
kenaikan jumlah lembar saham biasa yang beredar.

Persentase penurunan jumlah lembar saham biasa yang beredar lebih
besar dari pada persentase penurunan laba bersih.

Jadi bagi suatu perusahaan, nilai laba per saham akan meningkat

apabila persentase kenaikan laba bersihnya lebih besar dari pada persentase
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kenaikan jumlah lembar saham biasa yang beredar, begitu pula sebaliknya.

Menurut (Fahmi, 2014) Earning Per Share dapat diukur melalui :

[EPS — EAT ]
JSB

(Fahmi, 2014)

Keterangan :
EPS = Earning Per Share.
EAT = Earning After Tax atau pendapatan setelah laba.
JSB = Jumlah saham yang beredar.
2. Price Earning Ratio (PER) atau Rasio Harga Laba

Price Earning ratio (rasio harga terhadap laba) adalah perbandingan
antara market price per share (harga pasar per lembar saham) dengan earning
per share (laba per lembar saham). Perusahaan dengan peluang tingkat
pertumbuhan tinggi biasanya mempunyai price earning ratio yang tinggi
pula, dan hal ini menunjukkan bahwa pasar mengharapkan pertumbuhan laba
di masa mendatang.

Sebaliknya perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah
cenderung mempunyai price earning ratio yang rendah pula. Semakin rendah
price earning ratio suatu saham maka semakin baik atau murah harganya
untuk diinvestasikan. Price earning ratio menjadi rendah nilainya bisa karena
harga saham cenderung semakin turun atau karena meningkatnya laba bersih
perusahaan. Jadi semakin kecil nilai price earning ratio maka semakin murah
saham tersebut untuk dibeli dan semakin baik pula kinerja per lembar saham
dalam menghasilkan laba bagi perusahaan. Semakin baik kinerja per lembar

saham akan mempengaruhi banyak investor untuk membeli saham tersebut.
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Menurut (Tandelilin, 2016) pengertian price earning ratio yaitu:
“Rasio atau perbandingan antara harga saham terhadap earning perusahaan.
Investor akan menghitung berapa kali nilai earning yang tercermin dalam
harga suatu saham.”

Menurut (Reeve, 2016) Pengertian Price Earning Ratio sebagai
berikut : “Price Earning Ratio adalah rasio yang merupakan indikator bagi
prospek pendapatan perusahaan di masa mendatang yang dihitung dengan
cara membagi harga pasar per lembar saham biasa pada tanggal tertentu
dengan laba per saham tahunan”.

Menurut (Sudana, 2015) Pengertian Price Earning Ratio sebagai
berikut: “Price Earning Ratio adalah rasio yang mengukur tentang bagaimana
investor menilai prospek pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang,
dan tercermin pada harga saham yang bersedia dibayar oleh investor untuk
setiap rupiah laba yang diperoleh perusahaan”.

Adapun faktor faktor yang mempengaruhi Price Earning Ratio.
Menurut pernyataan yang dikemukakan oleh (Husnan & Pudjiastuti, 2012)
faktor faktor yang mempengaruhi Price Earning Ratio adalah sebagai
berikut:

1. Tingkat pertumbuhan laba Semakin tinggi pertumbuhan laba (deviden)
maka semakin tinggi pula PER apabila faktor-faktor lainnya sama .

2. Dividend Payout Ratio merupakan perbandingan antara Dividend Per
Share dan Earning Per Share. Apabila faktor —faktor lain diasumsikan
konstan, maka meningkatnya Dividend Payout Ratio akan

meningkatkan Price Earning Ratio.
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3. Deviasi Tingkat Pertumbuhan Investor dapat mempertimbangkan Rasio
tersebut guna memilah-milah saham, mana yang nantinya dapat
memberikan keuntungan yang besar dimasa yang akan datang,
perusahaan dengan kemungkinan pertumbuhan yang tinggi (High
Growth) biasanya mempunyai Price Earning Ratio yang besar.”

Menurut (Fahmi, 2014) Price Earning ratio dapat diukur melalui :

[ PER = XP5 }
EPS

(Fahmi, 2014)

Keterangan :

PER = Price Earning Ratio

MPS = Market Price Per Sahre atau Harga pasar per saham

EPS = Earning Per Share atau Laba Per saham
3. Price Book Value (PBV)

Price to Book Value (PBV). Price to Book Value (PBV) merupakan
perhitungan atau perbandingan antara market value dengan book value dari
suatu saham. Rasio ini berfungsi untuk melengkapi analisis book value. Jika
pada analisis book value, investor hanya dapat mengetahui kapasitas per
lembar dari nilai saham, pada rasio PBV investor juga dapat mengetahui
langsung sudah berapa kali market value suatu saham dihargai dari book
valuenya.

Menurut (Margaretha, 2011) Price Book Value (PBV) adalah sebagai
berikut: “Price Book Value menggambarkan seberapa besar menghargai nilai
buku saham suatu perusahaan”. Sedangkan (Fahmi, 2014) Price Book Value

(PBV) adalah sebagai berikut: “Price Book Value (PBV) merupakan rasio
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untuk mengukur seberapa besar harga saham yang ada dipasar dibandingkan
dengan nilai buku sahamnya”.
Adapun rumus yang digunakan untuk menghitung rasio nilai pasar atau

nilai buku atau Price Book Value (PBV) adalah sebagai berikut:

_ Mps
[PBV = Bps ]

(Fahmi, 2014)

Keterangan:

PBV = Price Book Value

MPS = Market Price Per Share atau Harga Pasar per saham

BPS = Book Price per share atau nilai buku per saham

2.1.2 Kebijakan Hutang
2.1.2.1 Pengertian Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang merupakan keputusan yang sangat penting dalam
perusahaan. Dimana hutang merupakan salah satu bagian dari kebijakan
pendanaan perusahaan (Hanum, 2009). Kebijakan hutang adalah kebijakan
yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber
pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk membiayai
aktivitas operasional perusahaan.

Menurut (Setiana, 2017) Kebijakan hutang adalah kebijakan yang
diambil oleh pihak manajemen dalam rangka mendapatkan sumber dana dari
pihak ketiga untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan, yaitu
perimbangan antara modal asing atau hutang dengan modal sendiri. Sedangkan

menurut (Abdurrahman, 2019) kebijakan hutang merupakan keputusan yang
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sangat penting dalam perusahaan, dimana kebijakan hutang merupakan salah
satu bagian dari kebijakan pendanaan perusahaan.

Menurut (Gatot & Mardiyati, 2015) Kebijakan hutang merupakan
kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh perusahaan menggunakan hutang
sebagai sumber pendanaannya. Penggunaan kebijakan hutang dapat digunakan
untuk menciptakan nilai perusahaan yang diinginkan. Penggunaan hutang
tetaplah harus dikelola dengan baik karena itu merupakan hal yang sensitif bagi
perusahaan terhadap tinggi dan rendahnya nilai perusahaan.

Dari beberapa definisi diatas maka dapat ditarik kesimpulan bahwa
Kebijakan hutang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber
dari eksternal perusahaan. Kebijakan ini menggambarkan hutang yang dimiliki
oleh perusahaan untuk membiayai operasional perusahaan.
2.1.2.2 Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang

Menurut (Sudana, 2015) menyatakan bahwa faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi atas kebijakan hutang perusahaan adalah sebagai berikut:

1. Tingkat Pertumbuhan Penjualan
Perusahaan yang tingkat pertumbuhan penjualan relatif tinggi
dimungkinkan untuk dibelanjai dengan menggunakan utang lebih besar
dibandingkan dengan perusahaan yang pertumbuhan penjualannya
rendah, karena keuntungan yang diperoleh dari peningkatan penjualan
tersebut diharapkan masih bisa menutup biaya bunga utang.

2. Stabilitas Penjualan
Perusahaan yang penjualannya stabil dapat menggunakan utang yang

jumlahnya lebih banyak daripada perusahaan yang penjualannya
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berfluktuasi. Karena jika perusahaan yang penjualannya berfluktuasi
menggunakan utang yang besar, maka perusahaan tersebut akan
mengalami kesulitan keuangan.

3. Karakteristik Industri
Karakteristik industri dapat dilihat dari berbagai aspek, misalnya apakah
perusahaan termasuk dalam industri yang padat modal.

4. Sikap Manajemen Perusahaan
Manajer perusahaan yang berani menanggung risiko cenderung mendanai
investasi perusahaannya dengan utang yang lebih banyak dibandingkan
dengan manajer perusahaan yang tidak menanggung risiko.

5. Sikap Pemberi Pinjaman
Dewasa ini bank dituntut untuk lebih berhati-hati dalam penyaluran
kredit kepada nasabah atau lebih dikenal dengan sikap prudential.
Menurut (Mamduh & Halim, 2012) terdapat beberapa faktor yang

memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang, antara lain :

1. NDT (Non-Debt Tax Shield)
Manfaat dari penggunaan hutang adalah bunga hutang yang dapat
digunakan untuk mengurangi pajak perusahaan. Demikian, perusahaan
dengan NDT tinggi tidak perlu menggunakan hutang yang tinggi.

2. Struktur Aktiva
Besarnya aktiva tetap suatu perusahaan dapat menentukan besarnya
penggunaan hutang. Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah
besar dapat menggunakan hutang dalam jumlah besar karena aktiva

tersebut dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman.



21

3. Ukuran Perusahaan
Perusahaan - perusahaan yang besar cenderung terdiversifikasi sehingga
menurunkan risiko kebangkrutan.
4. Profitabilitas
Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasinya
akan menggunakan hutang yang relatif kecil. Laba ditahannya yang
tinggi sudah memadai membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan.
5. Kondisi Internal Perusahaan
Kondisi internal perusahaan menentukan kebijakan penggunaan hutang
dalam suatu perusahaan.
2.1.2.3 Fungsi dan Manfaat Kebijakan Hutang
Dalam menggunakan kebijakan hutang dapat dilakukan dengan
mengukur dari Total debt merupakan total liabilities (baik hutang jangka
pendek maupun jangka panjang); sedangkan total modal sendiri merupakan
total modal sendiri (total modal saham yang disetor dan laba yang ditahan)
yang dimiliki perusahaan. Rasio ini menunjukan komposisi dari total hutang
terhadap total ekuitas. Semakin tinggi Debt to Equity Ratio menunjukan
komposisi total hutang semakin besar dibanding dengan total modal sendiri,
sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar
(kreditur). Menurut (Kasmir, 2015) manfaat dengan mengetahui rasio ini antara
lainnya adalah :
1. Dapat menilai kemampuan posisi perusahaan terhadap kewajiban

kepada pihak lain.
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2. Menilai kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban bersifat tetap.
3. Mengetahui keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva tetap
dengan modal.
4. Guna mengambil keputusan penggunaan sumber dana ke depan.
2.1.2.4 Pengukuran Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang dalam penelitian ini diukur dari Debt to Equity Ratio
(DER) dikarenakan Debt to Equity Ratio mencerminkan besarnya proporsi
antara total debt (total hutang) dan total modal sendiri. Menurut (Horne &
Wachowicz, 2012) debt to equity ratio adalah rasio utang dengan ekuitas
menunjukan sejauh mana pendanaan dari utang digunakan jika dibandingkan
dengan pendanaan equitas.”
Semakin tinggi rasio ini berarti semakin besar penggunaan modal melalui
hutang. Bagi perusahaan sebaiknya penggunaan hutang tidak melebihi modal

sendiri. Debt to Equity Ratio dirumuskan sebagai berikut :

Total Hutang

Debt to equity ratio -

Total debt merupakan total liabilities (baik hutang jangka pendek maupun
jangka panjang); sedangkan total modal sendiri merupakan total modal sendiri
(total modal saham yang disetor dan laba yang ditahan) yang dimiliki
perusahaan. Rasio ini menunjukan komposisi dari total hutang terhadap total
ekuitas. Semakin tinggi Debt to Equity Ratio menunjukan komposisi total
hutang semakin besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga

berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur).
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2.1.3 Ukuran Perusahaan
2.1.3.1 Pengertian Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan secara umum dapat diartikan sebagai suatu skala
yang mengklasifikasikan besar atau kecilnya suatu perusahaan dengan berbagai
cara antara lain dinyatakan dalam total aset, total penjualan, nilai pasar saham,
dan lain-lain. Menurut (Brigham & Houston, 2010) ukuran perusahaan adalah
sebagai berikut : “Ukuran perusahaan merupakan ukuran besar kecilnya sebuah
perusahaan yang ditunjukan atau dinilai oleh total asset, total penjualan, jumlah
laba, beban pajak dan lain-lain”. Menurut (Hartono, 2017) ukuran perusahaan
(firm size) adalah sebagai berikut : “besar kecilnya perusahaan dapat diukur
dengan total aktiva/ besar harta perusahaan dengan menggunakan perhitungan
nilai logaritma total aktiva”.

Ukuran perusahaan menunjukkan nilai besar kecilnya perusahaan yang
ditunjukan oleh total aset, total penjualan, jumlah Ilaba, sehingga
mempengaruhi kinerja sosial perusahaan dan menyebabkan tercapainya tujuan
perusahaan. Menurut (Torang, 2012) adalah : “Ukuran organisasi adalah
menentukan jumlah anggota yang berhubungan dengan pemilihan cara
pengendalian kegiatan dalam usaha mencapai tujuan”. (Khasanah, 2019)
mengatakan bahwa: “ukuran perusahaan dapat mempengaruhi kinerja sosial
perusahaan karena perusahaan yang besar mempunyai pandangan yang lebih
jauh, sehingga lebih berpartisipasi dalam menumbuhkan kinerja sosial

perusahaan”.
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Menurut (Niresh & Velnampy, 2014) “ukuran perusahaan adalah faktor
utama untuk menentukan profitabilitas dari suatu perusahaan dengan konsep
yang biasa dikenal dengan skala ekonomi”. Maksudnya skala ekonomi
menunjuk kepada keuntungan biaya rendah yang didapat oleh perusahaan besar
karena dapat menghasilkan produk dengan harga per unit yang rendah.
Perusahaan dengan ukuran besar membeli bahan baku (input produksi) dalam
jumlah yang besar sehingga perusahaan akan mendapat potongan harga
(quantity discount) lebih banyak dari pemasok

Dari definisi tersebut maka penulis menyimpulkan bahwa ukuran
perusahaan merupakan nilai besar kecilnya perusahaan yang ditunjukan oleh
total aset, total penjualan, jumlah laba, sehingga mempengaruhi kinerja sosial
perusahaan dan menyebabkan tercapainya tujuan perusahaan.
2.1.3.2 Klasifikasi Ukuran Perusahaan

Klasifikasi ukuran perushaan menurut UU No. 20 Tahun 2008 dibagi
kedalam 4 (empat) kategori yaitu usaha mikro, usaha kecil, usaha menengah,
dan usaha besar. Pengertian dari usaha mikro, usaha kecil, usaha menengah,
dan usaha besar menurut UU No. 20 Tahun 2008 Pasal 1 (Satu ) adalah sebagai
berikut:

1. “Usaha mikro adalah usaha produktif milik orang perorangan dan atau
badan usaha perorangan yang memenuhi kriteria usaha mikro
sebagaimana diatur dalam undang-undang ini.

2. Usaha kecil adalah usaha produktif yang berdiri sendiri, yang dilakukan
oleh orang perorangan atau badan usaha yang bukan merupakan anak

perusahaan atau bukan cabang perusahaan yang dimiliki, dikuasai, atau
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menajdi bagian langsung maupun tidak langsung dari usaha menengah
atau besar yang memenuhi kriteria usaha kecil sebagaimana dimaksud
dalam undang-undang ini.
3. Usaha menengah adalah usaha ekonomi produktif yang berdiri sendiri,
yang dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha yang bukan
merupakan anak perushaan atau cabang perusahaan yang dimiliki,
dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun tidak langsung
dengan usaha kecil atau usaha besar dengan jumlah kekayaan bersih
atau hasil penjualan tahunan sebagaimana diatur dalam undang-undang
ini.
4. Usaha besar adalah usaha ekonomi produktif yang dilakukan oleh
badan usaha dengan sejumlah kekayaan bersih atau hasil penjualan
tahunan lebih besar dari usaha menengah, yang meliputi usaha nasional
milik Negara atau Swasta, usaha patungan, dan usaha asing yang
melakukan kegiatan ekonomi di Indonesia”.
2.1.3.3 Jenis-jenis Pengukuran perusahaan

Menurut (Hartono, 2017) pengukuran perusahan adalah sebagai berikut:
“Ukuran aktiva digunakan untuk mengukur besarnya perusahaan, ukuran
aktiva tersebut diukur sebagai logaritma dari total aktiva”. Menurut Harahap
(2015 :23) pengukuran ukuran perusahaan adalah : “Ukuran perusahaan diukur
dengan logaritma natural (Ln) dari rata-rata total aktiva (total asset)
perusahaan. Penggunaan total aktiva berdasarkan pertimbangan bahwa total
aktiva mencerminkan ukuran perusahaan dan diduga mempengaruhi ketepatan

waktu”.
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Menurut (Rudangga & Sudiarta, 2016) “Ukuran perusahaan dapat
dinyatakan dengan total asset yang di miliki oleh perusahaan. Dalam ukuran
perusahaan terdapat tiga variabel yang dapat menentukan ukuran perusahaan

yaitu total asset, penjualan, dan kapitalisasi pasar. Karena variabel itu dapat

menentukan besarnya suatu perusahaan”. Size= Log Total Aktiva

Menurut (Lina, 2013) Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan

logaritma natural total asset. Skala pengukurannya adalah skala rasio skala

Rasio.

Pengukuran variable ukuran perusahaan adalah sebagai berikut :

Ukuran Perusahaan = Ln Total Aktiva

Berdasarkan uraian di atas menunjukan bahwa untuk menentukan

ukuran perusahaan digunakan dengan ukuran aktiva yang diukur sebagai

logaritma dari total aktiva.

2.1.4 Penelitan Terdahulu

Penelitian ini pernah dilakukan oleh peneliti sebelumnya, dengan tempat

dan waktu penelitian yang berbeda, yang dapat dilihat pada tabel di bawah ini:

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu

Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
(Hertina et al., 2019) | Ukuran Perusahaan, | Variabel X : Hasil Penelitian secara parsial
Kebijakan =~ Hutang | Ukuran  Perusahaan, | ukuran perusahaan dan
dan Profitabilitas | Kebijakan Hutang dan | kebijakan hutang berpengaruh
Pengaruhnya Profitabilitas negatif terhadap nilai
terhadap Nilai perusahaan, sedangkan
Perusahaan Variabel Y : profitabilitas berpengaruh
Nilai Perusahaan positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian
juga  menunjukan  variabel
independen yaitu  ukuran
perusahaan, kebijakan hutang,
dan  profitabilitas ~ mampu
menjelaskan variabel dependen
yaitu nilai perusahaan sebesar
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83.56%.
(Palupi & Hendiarto, | Kebijakan Hutang, | Variabel X : Hasil  pengujian  hipotesis
2018) Profitabilitas dan | Hutang, Profitabilitas | menunjukkan bahwa terdapat
Kebijakan  Dividen | dan Kebijakan | pengaruh yang signifikan dari
Pada Nilai | Dividen kebijakan dividen, kebijakan
Perusahaan Properti hutang dan profitabilitas
& Real Estate terhadap  nilai  perusahaan
Variabel Y : secara bersama-sama..
Nilai Perusahaan
(Pristianingrum, Pengaruh  Ukuran, | Variabel Independen | Hasil penelitian menunjukkan
2017) Profitabilitas, Dan | terdiri dari Ukuran, | bahwa variabel  ukuran
Pengungkapan CSR | Profitabilitas, Dan | perusahaan tidak berpengaruh
Terhadap Nilai | Pengungkapan CSR terhadap  nilai  perusahaan;
Perusahaan variabel profitabilitas
Manufaktur ~ Yang | Variabel =~ Dependen | berpengaruh  terhadap nilai
Terdaftar Di Bursa | terdiri Nilai | perusahaan; variabel
Efek Indonesia Perusahaan pengungkapan  CSR  tidak
berpengaruh  terhadap  nilai
perusahaan; dan secara
keseluruhan variabel ukuran
perusahaan, profitabilitas dan
pengungkapan CSR
berpengaruh secara bersama
sama terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.
(Rahma, Pengaruh CSR, | Variabel Independen | Hasil penelitian menunjukkan
Makhdalena, & | Profitabilitas, terdiri CSR, | bahwa secara simultan
Trisnawati, 2017) Ukuran Perusahaan | Profitabilitas, Ukuran | corporate social responsibility,
Dan Leverage | Perusahaan Dan | profitabilitas, ukuran
Terhadap Nilai | Leverage perusahaan, dan  leverage
Perusahaan Pada berpengaruh  terhadap  nilai
Perusahaan Variabel = Dependen | perusahaan. Secara parsial,
Manufaktur ~ Yang | terdiri  dari  Nilai | corporate social responsibility,
Terdaftar Di Bursa | Perusahaan profitabilitas, ukuran
Efek Indonesia perusahaan memiliki pengaruh
positif terhadap nilai

perusahaan, sedangkan secara

parsial leverage berpengaruh
negatif terhadap nilai
perusahaan.

2.2 Kerangka Konseptual

2.2.1 Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap suatu perusahaan

dengan indikator harga saham. Ketika perusahaan dinilai baik oleh investor,

harga saham dan nilai perusahaan akan naik. Hal yang dapat membentuk

persepsi investor terhadap perusahaan diantaranya adalah kinerja yang
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dihasilkan perusahaan. Perusahaan dengan kinerja baik tentunya akan dinilai
baik pula oleh investor. Namun kinerja saja tampaknya belum cukup dalam
membentuk persepsi investor. Terdapat perusahaan yang mengalami
peningkatan kinerja keuangan namun nilai perusahaannya justru turun
menunjukkan kemungkinan ada hal lain yang dipertimbangkan investor dalam
menilai perusahaan.

Menurut (Harmono, 2017) Kebijakan hutang perusahaan merupakan
kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh
sumber pendanaa dari pihak ketiga untuk membiayai aktivitas operasional
perusahaan. Oleh karena itu, salah satu tugas manajer keuangan adalah
menentukan kebijakan pendanaan yang dapat memaksimalkan harga saham
yang merupakan cerminan dari suatu nilai perusahaan. investor yang rasional
akan mamandang bahwa peningkatan nilai perusahaan berasal dari penggunaan
hutang yang tinggi.

Dengan demikian invstor mungkin akan menawarkan harga saham yang
lebih tinggi setelah perusahaan menerbitkan hutang untuk memenuhi kembali
saham yang beredar. Dengan kata lain, investor memandang hutang sebagai
sinyal dari nilai perusahaan (Sudana, 2015). Adapun peneliti terdahulu yang
dilakukan oleh (Nasution, 2020); (Rakhmat & Rosadi, 2021) menunjukkan
bahwa terdapat pengaruh signifikan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan
2.2.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai perusahaan

Ukuran perusahaan mencerminkan besar kecilnya total aset atau
penjualan bersih yang dimiliki perusahaan (Hanum & Manullang, 2022).

Dengan semakin besar total aset atau tingginya tingkat penjualan menandakan
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ukuran perusahaan tersebut besar. Ukuran perusahaan yang besar cenderung
memiliki arus kas yang positif, sehingga perputaran aset perusahaan lancar
menandakan kegiatan operasional yang optimal yang dapat dilihat dari
penjualan. Penjualan yang tinggi dianggap memiliki prospek yang baik untuk
jangka panjang, sehingga investor cenderung tertarik untuk membeli saham
perusahaan. Ketika ukuran perusahaan tinggi maka nilai perusahaan akan tinggi
yang dapat mengakibatkan kepercayaan dari para investor karena mereka
percaya bahwa perusahaan dapat mengembalikan dana yang telah diinvestasikan
ke perusahaan dapat mendapatkan pengembalian keuntungan yang diinginkan
oleh investor.

Menurut (Dewi & Wirajaya, 2013) semakin besar ukuran atau skala
perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan memperoleh sumber
pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal. Semakin baik dan
semakin banyaknya sumber dana yang diperoleh, maka akan mendukung
operasional perusahaan secara maksimum, sehingga akan meningkatkan harga
saham dari perusahaan. Meningkatnya harga saham perusahaan menandakan
adanya peningkatan nilai Perusahan (Pantow et al., 2015)

Penelitian ini juga pernah dilakukan oleh peneliti sebelumnya,
(Pristianingrum, 2017); (Dewi & Wirajaya, 2013) dimana hasil penelitian
menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan
2.2.3 Pengaruh Kebijakan Hutang dan Ukuran Perusahaan terhadap

Nilai perusahaan

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang

tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Nilai
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perusahaan yang meningkat akan mempengaruhi nilai pemegang saham apabila
peningkatan ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada
pemegang saham. Menurut (Rahmawati et al., 2015) nilai perusahaan dapat
dilihat dari perkembangan harga saham perusahaan di pasar saham. Dimana
pengukuran atas nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan Price Book
Value (PBV).

Price Book Value (PBV) merupakan perbandingan antara harga pasar
dan nilai buku saham. Untuk perusahaan yang berjalan dengan baik,
menunjukan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Semakin
tinggi rasio PBV semakin tinggi perusahaan dinilai dari para pemodal relatif
dibandingkan dengan dana yang ditanamkan oleh perusahaan.

Penelitian ini juga pernah diteliti oleh (Hertina et al., 2019) dimana hasil
analisis menunjukkan bahwa kebijakan hutang dan ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan secara simultan terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan latar belakang masalah dan tinjauan teoritis yang telah
diuraikan maka kerangka konseptual dari penelitian ini dapat dilihat pada di

bawah ini :

Kebijakan
Hutang

Nilai perusahaan

Ukuran
Perusahaan
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Gambar 2.1
Kerangka Konseptual

2.3 Hipotesis Penelitian
Sebuah hipotesis adalah perumusan jawaban sementara terhadap suatu
persoalan yang dimaksud sebagai tuntutan sementara dalam penelitian untuk
mencari jawaban (Sugiyono, 2016). Maka hipotesis diartikan sebagai suatu
jawaban yang bersifat sementara terhadap permasalahan penelitian, sampai
terbukti melalui data yang terkumpul, mengacu pada landasan teori yang ada.
1. Ada pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan
Perkebunan yang terdaftar di BEI.
2. Ada pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada

Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI.



BAB3

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Dalam penelitian ini, jenis penelitian yang digunakan adalah pendekatan
asosiatif. Dimana dilihat dari jenis datanya maka penelitian menggunakan
pendekatan kuantitatif, namun juga apabila dilihat dari cara penjelasannya maka
penelitian menggunakan pendekatan asosiatif. Menurut (Juliandi, Irfan, &
Manurung, 2014) Penelitian asosiatif adalah penelitian yang bertujuan untuk
menganalisis permasalahan hubungan suatu variabel dengan variabel lainnya.

Dimana penelitian yang dilakukan dengan menggunakan dua variabel
yaitu variabel bebas dan variabel terikat. Dimana variabel bebas yang terdiri dari
Kebijakan Hutang dan Ukuran Perusahaan, dan variabel terikat terdiri dari Nilai
Perusahaan.
3.2 Definisi Operasional Variabel

Operasionalisasi variabel diperlukan untuk menjelaskan mengenai variable
yang diteliti, konsep, indikator, satuan ukuran, serta skala pengukuran yang akan
dipahami dalam operasionlisasi variabel. Disamping itu, tujuannya adalah untuk
memudahkan pengertian dan menghindari perbedaan persepsi dalam penelitian
ini. Dalam penelitian ini, penulis menggunakan dua variabel bebas (independen)
dan satu variabel terikat (dependen).

Berdasarkan judul Penelitian yaitu pengaruh Kebijakan Hutang dan
Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. Maka definisi setiap variabel

adalah sebagai berikut:

32
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1. Variabel Bebas (independen)
Dimana variabel bebas terdiri dari Kebijakan Hutang dan Ukuran
Perusahaan
a. Kebijakan Hutang (X;)
Kebijakan Hutang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang

bersumber dari eksternal, yang diukur dengan menggunakan:

Total Hutang

DER = ——
Total Ekuitas

b. Ukuran perusahaan (X3)

Ukuran perusahaan (firm size) adalah “besar kecilnya perusahaan
dapat diukur dengan total aktiva/ besar harta perusahaan dengan
menggunakan perhitungan nilai logaritma total aktiva. Diukur dengan
menggunakan :

Ukuran Perusahaan = Ln Total Aktiva
2. Variabel terikat (Dependen Variabel)
Nilai Perusahaan (Y)

Nilai perusahaan adalah sebuah nilai untuk mengukur tingkat kualitas
perusahaan dan sebuah nilai yang menerangkan seberapa besar tingkat
kepentingan dalam sebuah perusahaan. Nilai perusahaan salah satunya dapat

diukur dengan menggunakan Price Book Value. Diukur dengan

menggunakan:
PBV =2
BPS

3.3 Tempat dan Waktu Penelitian
Penelitian ini dilakukan secara empiris dengan data dari Bursa Efek

Indonesia untuk Perusahaan Perkebunan tahun 2018 sampai tahun 2022.
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Penelitian yang dilakukan di Bursa Efek Indonesia khususnya untuk perusahaan

perkebunan melalui media internet dengan menggunakan situs www.idx.co.id dan

situs lainnya bila diperlukan dalam pengumpulan data.

Penelitian ini direncanakan di bulan Januari 2024 sampai dengan Juni 2024

dengan perencanaan waktu seperti yang tertera di bawah ini:

Kegiataan Penelitian

Tabel 3.1
Waktu Penelitian
Jan Feb Mar Apr Mei Jun
2134|1234 123 2|3 2034/ 123

Penyusunan Proposal

Bimbingan Proposal

Seminar Proposal

Perbaikan Proposal

Pengumpulan Data

Penyusunan Skripsi

Sidang Skripsi

3.4 Populasi dan Sampel

1. Populasi

Populasi merupakan kumpulan individu atau obyek penelitian yang

mempunyai kualitas dan ciri-ciri yang telah ditetapkan. Menurut (Lesmana,
2018) bahwa populasi adalah Wilayah Generalisasi terdiri objek atau subjek
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh
peneliti kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi yang digunakan pada
penelitian ini adalah Perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI tahun 2018-
2022 sebanyak 18 perusahaan.
2. Sampel

Sampel adalah bagian dari populasi yang akan diteliti. Penelitian
sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan purposive sampling yaitu teknik

penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu yang disesuaikan dengan


http://www.idx.co.id/
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tujuan penelitian atau masalah penelitian yang dikembangkan. Berikut ini

adalah kriteria sampel yang akan digunakan adalah:

a. Perusahaan-perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI untuk tahun
2018-2022

b. Perusahaan-perusahaan perkebunan yang mengungkapkan laporan

keuangan perusahaan tahun 2018-2022

Tabel 3.2
Kriteria Sampel Penelitian
No. Kriteria Pengembalian Sampel Jumlah
1. | Perusahaan- perusahaan Perkebunan yang terdaftar di BEI 18
untuk tahun 2018-2022
2. | Perusahaan-perusahaan perkebunan yang mengungkapkan )
laporan keuangan perusahaan tahun 2018-2022
3. | Jumlah Sampel 9
4. | Tahun Pengamatan 5
Jumlah sampel dengan tahun pengamatan selama periode 45
penelitian
Sumber : BEI

3.5 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang penulis gunakan sebagai bahan penelitian
ini berupa studi dokumentasi yang merupakan langkah paling utama dalam
penelitian yang cenderung menggunakan data sekunder, karena tujuan utama dari
penelitian adalah mendapatkan data. Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data kuantitatif yang bersumber dari data sekunder. Sumber data yang
digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dengan mengambil data-data
keuangan berupa laporan laba rugi, laporan neraca dan laporan tahunan
perusahaan yang berasal dari hasil riset pada perusahaan Perkebunan yang

terdaftar Bursa Efek Indonesia.
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3.6 Teknik Analisis Data
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis data
kuantitatif, yakni menguji dan menganalisis data dengan perhitungan angka-angka
dan kemudian menarik kesimpulan dari pengujian tersebut, dengan teknik analisis
data dibawah ini :
1.  Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisa
data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah
terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang
berlaku untuk umum atau generalisasi. Dalam statistik deskriptif antara lain
adalah penyajian data melalui tabel, grafik, diagram lingkaran, pictogram,
perhitungan modus, median, mean (pengukuran tendesi sentral), perhitungan
desil, persentil, per lhitungan penyebaran data melalui perhitungan rata-rata dan
standar deviasi, perhitungan persentase. Pada penelitian ini penyajian data
menggunakan tabel dan analisis datanya menggunakan mean.
2. Analisis Regresi Linear Berganda
Analisis regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
menggunakan analisis regresi berganda (multiple regresional analysis). Dalam
analisis regresi, selain mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau
lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan
variabel independen (Ghozali, 2013). Adapun bentuk persamaan regresi linier

berganda yang digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut :

Y=a+ b X, + b,X,+e
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Dimana :

Y = Nilai Perusahaan

X1 = Kebijakan Hutang
X, = Ukuran Perusahaan
by, b, = Koefisien regresi

e = Variabel pengganggu

3. Uji Asumsi Klasik
Sebelum dilakukan pengujian analisis regresi linier berganda terhadap
hipotesis penelitian, maka terlebih dahulu perlu dilakukan suatu pengujian
asumsi klasik atas data yang akan diolah sebagai berikut :
a. Uji Normalitas Data
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
dependent variable dan independent variable keduanya mempunyai
distribusi normal ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki
distribusi data normal atau mendekati normal (Ghozali, 2013). Mendeteksi
dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik
normal P-P Plot. Adapun pengambilan keputusan didasarkan kepada:

1) Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal, atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal,
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.

2) Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti
arah garis diagonal, atau grafik histogram tidak menunjukkan pola
distribusi normal, maka model regresi tidak memenuhi normalitas.

b. Uji Multikolinearitas
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Uji Multkolinearitas bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya
variabel independen yang memiliki kemiripan dengan variabel independen
lainnya dalamsuatu model regresi, atau untuk mengetahui ada tidaknya
korelasi diantara sesama variabel independen. Uji Multikolinearitas dilakukan
dengan membandingkan nilai toleransi (tolerance value) dan nilai variance
inflation factor (VIF) dengan nilai yang disyaratkan. Nilai yang disyaratkan
bagi nilai toleransi adalah lebih besar dari 0,1, dan untuk nilai VIF kurang
dari 10 (Ghozali, 2013).

c. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Salah satu cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya
heteroskedastisitas itu dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi dengan
residualnya, adapun dasar untuk menganalisisnya adalah :

1) Jika ada pola tertentu (bergelombang, melebar kemudian menyempit)
maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.
2) Jika tidak ada pola yang serta titik menyebar diatas dan dibawah
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas
4. Uji Hipotesis
a. Uji Parsial (Uji t)

Uji statistik t dilakukan untuk mengetahui pengaruh dari masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen (Ghazali, 2013).
Dimana uji t mencari thing dan membandikan dengan tyhe apakah variabel

independen secara parsial memiliki pengaruh yang signifikan atau tidak
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dengan variabel dependen. Dasar pengambilan keputusan dalam pengujian ini
adalah:
1) Jika thitung < twver dengan probabilitas (Sig.) > 0,05 maka Ho diterima,
artinya independen tidak berpengaruh signifikan terhadap dependen.
2) Jika thiung > twbel dengan probabilitas (Sig.) < 0,05 maka Ho ditolak,
artinya independen berpengaruh signifikan terhadap dependen.
5. Uji Determinan (R?)

Uji determinan (R?) pada intinya mengukur ketepatan atau kecocokan
garis regresi yang dibentuk dari hasil pendugaan terhadap hasil yang diperoleh.
Nilai koefisien determinasi antara nol dan satu. Nilai R? yang kecil berarti
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel
dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2013). Rumus untuk mengukur

besarnya proporsi adalah:

[KD=R2x100% ]

Dimana: KD = Kofesien Determinan.
R? = Kuadrat Korelasi
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BAB 4
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Deskripsi Data
1. Kebijakan hutang
Kebijakan hutang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang
bersumber dari eksternal, dimana pengukuran kebijakan hutang dapat diukur
dengan menggunakan debt to equity ratio. Data keuangan perusahaan sektor

perkeburnan yang terdaftar di BEI adalah:

Tabel 4.1
Data Perhitungan Debt to Equity Ratio (DER)
No Kode Debt to Equity Ratio (DER)
Perusahaan 2018 2019 2020 2021 2022
1| AALI 0.44 0.42 0.38 0.44 0.31
2 | DSNG 2.21 2.11 1.27 0.95 0.88
3 | JAWA 4.11 7.95 13.32 13.44 | 10.74
4 | LSIP 0.20 0.20 0.18 0.16 0.14
5 | MGRO 0.62 0.94 1.30 1.56 2.97
6 | SGRO 1.24 1.28 1.57 1.12 0.96
7 | SIMP 0.90 0.96 0.91 0.81 0.71
8 | SMART 1.39 1.54 1.80 1.80 1.21
9 | GZCO 1.72 1.37 1.09 0.89 0.77

Sumber : BEI, diolah
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40
16 Debt to E o (DER)

AALI DSNG  JAWA LSIP MGRO  SGRO SIMP  SMART GZCO

m 2018 2019 2020 2021 m 2022
Sumber : data diolah oleh peneliti, dari www.idx.co.id

Gambar 4.1
Grafik Debt to Equity Ratio (DER)

Berdasarkan tabel dan grafik di atas dapat diketahui bahwa debt to equity
ratio (DER) tertinggi pada tahun 2018 dipegang oleh JAWA dengan jumlah
4.11, pada tahun 2019 dipegang oleh JAWA dengan jumlah 7.95. Pada tahun
2020 dipegang oleh JAWA dengan jumlah 13.32, Pada tahun 2021 dipegang
oleh JAWA dengan jumlah 13.44. Pada tahun 2022 dipegang oleh JAWA
dengan jumlah 10.74. Untuk debt to equity ratio (DER) terendah pada tahun
2018 dipegang oleh LSIP dengan jumlah 0.20, pada tahun 2019 dipegang oleh
LSIP dengan jumlah 0.20. Pada tahun 2020 dipegang oleh LSIP dengan jumlah
0.18, Pada tahun 2021 dipegang oleh LSIP dengan jumlah 0.16. Pada tahun 2022
dipegang oleh LSIP dengan jumlah 0.14.

2. Ukuran Perusahaan
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Ukuran perusahaan (firm size) adalah “besar kecilnya perusahaan dapat
diukur dengan total aktiva/besar harta perusahaan dengan menggunakan
perhitungan nilai logaritma total aktiva. Data keuangan perusahaan sektor

perkeburnan yang terdaftar di BEI adalah:

Tabel 4.2
Data Perhitungan Ukuran Perusahaan
No Kode Ukuran Perusahaan
Perusahaan 2018 2019 2020 2021 2022
1| AALI 17.11 17.11 | 17.14 17.23 | 17.23
2 | DSNG 16.28 16.27 | 16.47 16.43 | 16.55
3 | JAWA 28.87 28.88 | 28.88 28.90 |28.91
4 | LSIP 16.12 16.14 | 16.21 16.29 | 16.33
5 | MGRO 27.71 27.94 | 27.99 28.23 | 28.57
6 | SGRO 22.92 16.06 | 16.09 16.09 | 16.14
7 | SIMP 17.36 17.37 | 17.38 17.40 | 17.40
8 | SMART 17.19 17.14 | 17.37 17.51 | 17.57
9 | GZCO 14.88 14.48 | 14.58 14.53 | 14.53
Sumber : BEI diolah
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Gambar 4.2
Ukuran Perusahaan

Berdasarkan tabel dan grafik di atas dapat diketahui bahwa ukuran

perusahaan tertinggi pada tahun 2018 dipegang oleh JAWA dengan jumlah
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28.87, pada tahun 2019 dipegang oleh JAWA dengan jumlah 28.88. Pada tahun
2020 dipegang oleh JAWA dengan jumlah 28.88, Pada tahun 2021 dipegang
oleh JAWA dengan jumlah 28.90. Pada tahun 2022 dipegang oleh JAWA
dengan jumlah 28.91. Untuk ukuran perusahaan terendah pada tahun 2018
dipegang oleh GZCO dengan jumlah 14.88, pada tahun 2019 dipegang oleh
GZCO dengan jumlah 14.48. Pada tahun 2020 dipegang oleh GZCO dengan
jumlah 14.58, Pada tahun 2021 dipegang oleh GZCO dengan jumlah 14.53. Pada
tahun 2022 dipegang oleh GZCO dengan jumlah 14.53.
3. Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap sebuah perusahaan
yang dikaitkan dengan harga saham. Data keuangan perusahaan sektor

perkeburnan yang terdaftar di BEI adalah:

Tabel 4.3
Data Perhitungan Nilai Perusahaan
No Kode Nilai Perusahaan
Perusahaan 2018 2019 2020 2021 2022
1| AALI 1.17 1.48 1.23 0.86 0.69
2 | DSNG 1.19 1.31 1.04 0.84 0.64
3 | JAWA 0.76 0.89 1.52 4.56 3.35
4 | LSIP 1.02 1.19 1.01 0.79 0.63
5 | MGRO 5.26 4.56 4.65 4.26 4.65
6 | SGRO 1.11 1.08 0.80 0.82 0.76
7 | SIMP 3.98 3.84 3.59 3.63 3.09
8 | SMART 0.95 1.09 0.95 0.87 0.74
9 | GZCO 0.28 0.37 0.29 0.28 0.26
Sumber : BEI diolah
6 NILAI PERUSAHAAN
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Gambar 4.4 Nilai Perusahaan
Berdasarkan tabel dan grafik di atas dapat diketahui bahwa nilai

perusahaan tertinggi pada tahun 2018 dipegang oleh MGRO dengan jumlah
5.26, pada tahun 2019 dipegang oleh MGRO dengan jumlah 4.56. Pada tahun
2020 dipegang oleh MGRO dengan jumlah 4.65, Pada tahun 2021 dipegang oleh
MGRO dengan jumlah 4.26. Pada tahun 2022 dipegang oleh MGRO dengan
jumlah 4.65. Untuk nilai perusahaan terendah pada tahun 2018 dipegang oleh
GZCO dengan jumlah 0.28, pada tahun 2019 dipegang oleh GZCO dengan
jumlah 0.37. Pada tahun 2020 dipegang oleh GZCO dengan jumlah 0.29, Pada
tahun 2021 dipegang oleh GZCO dengan jumlah 0.28. Pada tahun 2022
dipegang oleh GZCO dengan jumlah 0.26.
4.1.2 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah metode-metode yang digunakan dalam
pengumpulan data, pengolahan data dan penyajian data. Statistik deskriptif
digunakan untuk mengetahui jumlah data yang digunakan dalam penelitian

untuk menunjukkan nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata dan standar

deviasi.
Tabel 4.4
Hasil Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DER 45 14 13.44 2.0284 3.11643
UK 45 14.48 28.91 19.2840 5.13645
PBV 45 .26 5.26 1.7407 1.51169
Valid N (listwise) 45
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(Sumber: Pengelola Data SPSS, 2024)

Pada tabel 4.4 diatas menunjukkan jumlah sampel data perusahaan (N),

nilai min, nilai maks, nilai rata-rata (mean) dan standar deviasi dari variabel

independen yang terdiri dari Kebijakan Hutang (X;), Ukuran perusahaan (X3)

dan variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan (Y).

1.

Variabel kebijakan hutang (X;) menunjukkan bahwa nilai rata-rata
kebijakan hutang adalah 2.0284  dengan standar deviasi 3.11643,
kebijakan hutang untuk nilai terendah adalah 0.14 dan tertinggi 13.44.

Variabel ukuran perusahaan (X;) menunjukkan bahwa nilai rata-rata
ukuran perusahaan adalah 19.2840 dengan standar deviasi 5.13645, ukuran

perusahaan untuk nilai terendah adalah 14.48 dan tertinggi 28.91.

. Variabel nilai perusahaan (Y) menunjukkan bahwa nilai rata-rata nilai

perusahaan adalah 1.7407 dengan standar deviasi 1.51169. Nilai

perusahaan untuk nilai terendah adalah 0.26 dan tertinggi 5.26.

4.1.3 Uji Asumsi Klasik

4.1.3.1 Uji Normalitas Data

Uji normalitas data adalah uji yang digunakan untuk mengetahui

apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual berdistribusi

normal. Uji normalitas yang digunakan untuk menguji apakah berdistribusi

normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik.

1. Analisis Grafik

Untuk melihat normalisasi residual adalah dengan melihat grafik

histogram yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi yang
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mendekati distribusi normal. Berikut ini merupakan hasil pengujian dengan

menggunakan analisis grafik P-P Plots:

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: PBV
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Gambar 4.5
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Hasil Uji Normalitas Data P-P Plot

Pada gambar 4.5 diatas menunjukkan bahwa pola meluas disekitar garis

diagonal dan sebaran searah garis diagonal, maka grafik normal P-P Plot

berdistribusi normal

2. Uji Statitsik

Uji statistik digunakan untuk mengetahui variabel independen dengan

variabel dependen apakah berdistribusi normal atau tidak.

Tabel 4.5

Hasil Uji Kolmogorov Smirnov
One-Sample KoImogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Test Statistic

Residual
N 45
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation 1.11715186
Most Extreme Differences Absolute .181
Positive .181
Negative -.166

181
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| Asymp. Sig. (2-tailed) | .001°]
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Pada tabel 4.5 diatas menunjukkan bahwa Kolmogrov Smirnov
menunjukkan bahwa kebijakan hutang, ukuran perusahaan dan nilai
perusahaan berdistribusi normal karena masing-masing variabel memiliki Test
Statistic 0,181 atau lebih besar dari 0,05, maka dapat dikatakan memiliki data
yang normal.
4.1.3.2 Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat
korelasi antara variabel independen pada model regresi. Multikolinearitas dapat
didektesi dengan melihat nilai folerance dan variance inflation factor (VIF).

Tabel 4.6
Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
DER .588 1.701
UK .588 1.701

(Sumber: Pengelola Data SPSS, 2024)
Pada Tabel 4.6 diatas dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Kebijakan Hutang (X;) dengan nilai tolerance sebesar 0,588 lebih besar
dari 0,10 dan nilai VIF sebesar 1,701 lebih kecil dari 10.

2. Ukuran Perusahaan (X;) dengan nilai folerance sebesar 0,588 lebih besar
dari 0,10 dan nilai VIF sebesar 1,701 lebih kecil dari 10

Karena nilai folerance yang diperoleh untuk setiap variabel lebih besar

dari 0,10 dan nilai VIF yang diperoleh untuk setiap variabel lebih kecil dari 10,

maka variabel kebijakan hutang dan ukuran perusahaan tidak terdapat variabel

bebas serupa atau korelasi antar variabel bebas.



4.1.3.3 Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas digunakan untuk memeriksa apakah

ketidaksamaan varian dari satu pengamatan kepengamatan lain.

Scatterplot

Dependent Variable: PBY
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Hasil Uji Heterokedastisitas
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terjadi

Pada gambar 4.6 diatas dapat dilithat bahwa hasil grafik scatterplot

menunjukkan data tersebar secara acak dan tidak membentuk pola tertentu

(membentuk gelombang, melebar, menyempit). Data tersebar baik diatas

maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y, hal ini menunjukkan bahwa tidak

terjadi varian variabel.

4.1.4 Regresi Linear Berganda

Regresi linier berganda digunakan untuk mengukur hubungan antara dua

variabel ataui lebih dan digunakan untuk menentukan arah hubungan variabel

terikat dengan variabel bebas.

Tabel 4.7

Regresi Linear Berganda

Unstandardized
Model Coefficients

Standardized
Coefficients

Sig.




B Std. Error Beta
1 (Constant) -2.673 777 -3.438| .001
DER -.156 072 -322| -2.163| .036
UK 245 .044 833 | 5.604| .000

a. Dependent Variable: PBV
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Pada table 4.7 diatas diperoleh model persamaan regresi linear berganda

sebagai berikut: Y=-2,673-0,156 X;+ 0,245 X, + ¢

Dimana:

1. Nilai konstanta sebesar -2,673 apabila variabel kebijakan hutang dan

ukuran perusahaan dianggap nol, maka nilai perusahaan Pada Perusahaan

Perkebunan yang Terdaftar di BEI Tahun 2018-2022 adalah sebesar -

2,673.

2. Nilai koefisien kebijakan hutang (X;) sebesar -0,156 jika mengalami setiap

kenaikan kebijakan hutang satu kali maka nilai perusahaan (Y) akan

mengalami penurunan sebesar 0,156

3. Nilai koefisien ukuran perusahaan (X;) sebesar 0,245 jika mengalami

setiap kenaikan ukuran perusahaan satu kali maka nilai perusahaan (Y)

akan mengalami peningkatan sebesar 0,245.

4.1.5 Uji Hipotesis

Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel bebas

terhadap variabel terikat.

Tabel 4.8
Uji Parsial
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1(Constant) | -2.673 777 -3.438 .001
DER -.156 .072 -.322 -2.163 .036
UK .245 .044 .833 5.604 .000

a. Dependent Variable: PBV
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(Sumber: Output SPSS, diolah Peneliti, 2024)

Pada tabel 4.8 diatas menunjukkan hasil dari uji statistik secara parsial
sebagai berikut:
1. Kebijakan hutang (X;) diperoleh thiune sebesar -2,163 dengan nilai
signifikan 0,036 sedangkan tipe yaitu n-k = 45-2 =43 sebesar 1,991
dengan nilai signifikan 0,05. Kesimpulannya thiung (-2,163) > tuabel (-
2,016) dengan nilai signifikan 0,036 < 0,05 yang berarti bahwa secara
parsial variabel kebijakan hutang berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar
di BEI Tahun 2018-2022.
2. Ukuran Perusahaan (X;) diperoleh thiung sebesar 5,604 dengan nilai
signifikan 0,000 sedangkan tipe yaitu n-k = 45-2 =43 sebesar 1,991
dengan nilai signifikan 0,05. Kesimpulannya tpiwng (5,604) > tiabe (2,016)
dengan nilai signifikan 0,000 < 0,05 yang berarti bahwa secara parsial
variabel kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di BEI
Tahun 2018-2022.
4.1.6 Koefisien Determinasi (Rz)

Koefisien Determinasi (R?) dilakukan untuk mengukur ketepatan atau
kesesuaian garis regresi yang terbentuk dari hasil dugaan terhadap hasil yang
diperoleh. Semakin besar koefisien determinasi adalah nol dan satu (0 < R*<1).

Tabel 4.9
Koefisien Determinasi

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

Estimate
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1 674° 454 428 1.14344

a. Predictors: (Constant), UK, DER
b. Dependent Variable: PBV

Pada tabel 4.8 diatas dapat dilihat bahwa nilai R Square sebesar 0,454
atau 45,4% yang berarti bahwa hubungan antara nilai perusahaan dengan
kebijakan hutang dan ukuran perusahaan adalah rendah. Pada tabel juga
ditunjukkan nilai R Square yaitu sebesar 0,454 atau 45,4% yang artinya variasi
dari kebijakan hutang dan ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan.
Sedangkan sisanya 54,6% variabel-variabel lain yang tidak diteliti oleh

penelitian ini.

4.2 Pembahasan
1. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Dari hasil uji statistik kebijakan hutang diperoleh thiwng sebesar -2,163
dengan nilai signifikan 0,036 sedangkan tipe yaitu n-k = 45-2 =43 sebesar
1,991 dengan nilai signifikan 0,05. Kesimpulannya thitung (-2,163) > tiape (-2,016)
dengan nilai signifikan 0,036 < 0,05 yang berarti bahwa secara parsial variabel
kebijakan hutang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan
Pada Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di BEI Tahun 2018-2022.

Hasil penelitian ini menunjukkan terdapat pengaruh kebijakan hutang
terhadap nilai perusahan. Hal ini dikarenakan bahwa semakin tinggi atau
rendahnya hutang yang dimiliki oleh perusahaan mempengaruhi nilai
perusahaan. Besar atau kecilnya hutang yang dimiliki suatu perusahaan cukup
jadi perhatian oleh para investor, karena investor memperhatikan informasi
bagaimana hasil dari pemanfaatan hutang sebagai modal perusahaan serta

memperhatikan hal lain terkait dengan pengambilan keputusan investasi oleh



52

karena itu investor lebih melihat bagaimana pihak manajemen menggunakan
dana tersebut untuk mencapai nilai tambah perusahaan.

Hasil ini mengindikasikan bahwa besar kecil angka rasio DER
mempengaruhi tinggi rendahnya nilai perusahaan. Hasil ini menandakan bahwa
jumlah utang yang dimiliki perusahaan perkebunan dalam jumlah yang tinggi,
sehingga biaya atas hutang lebih tinggi dari tingkat pengembalian yang diterima
oleh perusahaan atas investasi yang didanai oleh hutang tersebut, hal ini
berakibat pada hutang yang mempengaruhi nilai perusahaan

Kebijakan hutang perusahaan merupakan kebijakan yang diambil oleh
pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber pendanaa dari pihak ketiga
untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. Oleh karena itu, salah satu
tugas manajer keuangan adalah menentukan kebijakan pendanaan yang dapat
memaksimalkan harga saham yang merupakan cerminan dari suatu nilai
perusahaan. investor yang rasional akan mamandang bahwa peningkatan nilai
perusahaan berasal dari penggunaan hutang yang tinggi.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Nasution, 2020); (Rakhmat & Rosadi, 2021) menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh negatif dan signifikan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.

Hal ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan penelitian
(Wulandari, Damayanti, & Anggraini, 2023) menunjukkan bahwa tidak terdapat
pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.

2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Dari hasil uji statistik Ukuran Perusahaan diperoleh thiwng sebesar 5,604

dengan nilai signifikan 0,000 sedangkan tipe yaitu n-k = 45-2 =43 sebesar
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1,991 dengan nilai signifikan 0,05. Kesimpulannya thitung (5,604) > tiabel (2,016)
dengan nilai signifikan 0,000 < 0,05 yang berarti bahwa secara parsial variabel
kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan
Pada Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di BEI Tahun 2018-2022.

Hasil penelitian ini menunjukkan terdapat pengaruh Ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan para investor memperhatikan
ukuran perusahaan dan lebih memperhatikan informasi-informasi baik (good
news) yang lain yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dalam hal Ukuran
Perusahaan dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan, yang dapat
dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Jika perusahaan memiliki total
aset yang besar, pthak manajemen lebih leluasa dalam mempergunakan aset
yang ada di perusahaan tersebut. Kebebasan yang dimiliki manajemen ini
sebanding dengan kekhawatiran yang dilakukan oleh pemilik atas asetnya.
Disisi sudut pandang investor ada kemungkinan besarnya aset belum tentu
menghasilkan laba karena aset yang besar belum mampu menghasilkan
keuntungan sesuai target atau aset yang besar dari aktiva tetap akan
meningkatkan bunga hutang untuk membayar aktiva tetap sehingga jumlah aset
yang besar akan menurunkan Nilai Perusahaan jika dinilai dari sisi pemilik
perusahaan

Ukuran perusahaan mencerminkan besar kecilnya total aset atau
penjualan bersih yang dimiliki perusahaan. Dengan semakin besar total aset atau
tingginya tingkat penjualan menandakan ukuran perusahaan tersebut besar.
Ukuran perusahaan yang besar cenderung memiliki arus kas yang positif,

sehingga perputaran aset perusahaan lancar menandakan kegiatan operasional
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yang optimal yang dapat dilihat dari penjualan. Ketika ukuran perusahaan tinggi
maka nilai perusahaan akan tinggi yang dapat mengakibatkan kepercayaan dari
para investor karena mereka percaya bahwa perusahaan dapat mengembalikan
dana yang telah diinvestasikan ke perusahaan dapat mendapatkan pengembalian
keuntungan yang diinginkan oleh investor.

Menurut (Dewi & Wirajaya, 2013) semakin besar ukuran atau skala
perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan memperoleh sumber
pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal. Semakin baik dan
semakin banyaknya sumber dana yang diperoleh, maka akan mendukung
operasional perusahaan secara maksimum, sehingga akan meningkatkan harga
saham dari perusahaan. Meningkatnya harga saham perusahaan menandakan
adanya peningkatan nilai Perusahan (Pantow et al., 2015)

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Penelitian, (Pristianingrum, 2017); (Dewi & Wirajaya, 2013) dimana hasil
penelitian menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan.

Hal ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan penelitian
(Heliani, Fadhilah, & Riany, 2023) menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh

ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan



BABS

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini menguji bagaimana Pengaruh Kebijakan Hutang dan
Ukuran perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan
Perkebunan yang Terdaftar di BEI Periode 2018-2022. Berdasarkan hasil
penelitian pada bab sebelumnya, maka kesimpulan yang diperoleh dari penelitian
ini adalah:
1. Kebijakan Hutang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai
Perusahaan Pada Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di BEI Tahun
2018-2022. Dimana kebijakan hutang perusahaan mengalami penurunan
yang diikuti dengan nilai perusahaan yang mengalami peningkatan.
2. Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan
Pada Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di BEI Tahun 2018-2022.
Dimana Ukuran Perusahaan mengalami peningkatan yang diikuti dengan
nilai perusahaan yang juga mengalami peningkatan.
5.2 Saran

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan serta kesimpulan, adapun
saranyang dapat diberikan melalui hasil penelitian ini agar mendapat hasil yang
lebih baik, yaitu:

1. Bagi peneliti
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Melalui penelitian ini penulis berharap dapat menerapkan ilmu yang telah
diperoleh selama mengikuti perkuliahan di Jurusan Akuntansi. Penelitian
ini
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sangat bermanfaat bagi penulis untuk memberikan pemahaman yang lebih
tentang kebijakan hutang dan ukuran perusahaan yang dampak terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor perkebunan yang
terdaftar di BEI periode 2018-2022 baik teori maupun praktek

. Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap
perusahaan sektor perkebunan yang terdaftar di BEI periode 2018-2022
untuk meningkatkan keputusan investasi, dan profitabilitas, meminimalkan
kebijakan hutang dan mengoptimalkan nilai perusahaan.

. Bagi peneliti berikutnya diharapkan menggunakan tahun pengamatan yang
lebih lama serta menambah jumlah variabel dan sampel yang lebih banyak

untuk memeroleh hasil data yang lebih bervariatif.
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¢ HAMMADIYAH
IS PENDIDIKAN TINGGI M.U
Sl TAS MUHAMMADIYAH SUMATERA UTARA

SI
A FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

JI. Kapt. Muchtar Basri No. im (01) x 04 Medan 20238

BERITA ACARA SEMINAR PROGRAM STUDI AKUNTANSI

: i i Akuntansi
Pada hari ini Senin, 1§ Marer 2024 telah diselenggarakan seminar Program Studi
menerangkan bahwa

Nama - : Putri Sri Haryani
NPM. : 1905170376
Tempat / Tgl.Lahir : 01 Juli 2000
Alamat Rumah +J1. Alumunium Raya Gg.Banten No.106 ilai
Judul Proposal : Pengaruh Kebijakan Hutang Dan Ukuran -Perusahaan Terhadap Nilai
- Perusahaan Pada Perusahaan Perkebunan ¥ang Terdaftar Di BEI Periode 2018-
. 2022
Disetujui / tidak disetujui *)
Item Komentar l
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....................................................................
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Medan. 18 Maret 2024

Sekretaris
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FAKULTAS EKONOMI DAN BISN
SMIU Kapt. Mukhtar Basri No. 3 Tel. (061) 6624567 Ext: 304 Medan 220235
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. . PENGESAHAN PROPOSAL : :
Berdasarkan hasil Semjngy proposal Program Studi Akuntansi yang diselenggarakan pada hari Senin. 18
Maret 2024 menerangkan bahwa:

Nama S : Putri Sri Haryani

Kebijakan Hutang Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai
Pada Perusahaan Perkebunan Yang Terdaftar Di BEI Periode

ekretaris

arahap. S.E., Ak., M.Si., CA.. CPA

Pembanding

RE
AT 262y,
»MM., Ph.D
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3ia menjawah surat
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UMSU Terakreditasi A Berdasarkan Keputusan Badan Akreditasi Nasional Perguruan Tinggi No. 83/SK/BAN-PT/Akred/PT/II2019
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Lamp. s - 21 Mei 2024 M
Hal : Menyelesaikan Riset
Kepada Yth.

Bapak/ Ibu Pimpinan

Bursa Efek Indonesia

JIn. Juanda No. A5-A6 Medan
Di-

Tempat

Assalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh

Dengan hormat, sehubungan mahasiswa/1 kam akan menyelesaikan studinva, mohon kesediaan
bapak/ibu untuk memberikan kesempatan pada mahasiswa kami melakukan riset di
perusahaan/instansi yang bapak/ibu pimpin, guna untuk melanjutkan Penyusunan / Penulisan
Skripsi pada Bab IV — V, dan setelah itu mahasiswa yang bersangkutan mendapatkan surat
keterangan telah selesai riset dari perusahaan yang bapalk/ibu pimpin, yang merupakan salah satu
persyaratan dalam penyelesaian program studi Strata Satu ( S1 ) di Fakultas Ekonomi Dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara.

Adapun mahasiswa/i di Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas Muhammadiyah Sumatera
Utara tersebut adalah:

Nama : Putri Sri Haryani
NPM - 1905170376
Semester : X (Sepuluh)

Program Studi  : Akuntansi

Judul Skripsi  : Pengaruh Kebijakan Hutang Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai
Perusahaan Pada Perusahaan Perkebunan Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2018-
2022

Demikianlah harapan kami, atas bantuan dan kerjasama yang Bapak/Ibu berikan, Kami ucapkan
terima kasih.

Wassalamu ‘alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh

1. Pertinggal
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IDX

Inclonesia Stock Exchange

emer of “ 'WORLD FEDERATION
} OF EXCHANGES

FORMULIR KETERANGAN
Nomor - Form-Riset-00217/BELPSR/15-2024
Tanggal : 18 Oktober 2024
KepadaYth. - Dr. H. Janur, SE., MM., M.Si1., CMA

Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara

Alamat : Jalan Kapten Mukhtar Basri No. 3
Medan
Dengan ini kami menerangkan bahwa mahasiswa di bawah ini:

Nama : Putri Sri Haryani
NIM : 1905170376
Jurusan : Akuntansi

Telah menggunakan data yang tersedia di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk penyusunan
skripsi dengan judul * Pengaruh Kebijakan Hutang dan Ukuran Perusahaan terhadap
Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di BEI Tahun 2018-
2022 ”

Selanjutnya mohon untuk mengirimkan 1 (satu) copy skripsi tersebut sebagai bukti bagi
kami dan untuk melengkapi Referensi Penelitian di Pasar Modal Indonesia.

Hormat kami,
EZ] N

£
N

. Bintor Nasution
Kepala Kantor

Indonesia Stock Exchange Building, TowerI 6 Floor, J1. Jend. Sudinman Kav.52-53, Jakarta 12190—Indonesia
Phone:+62215150515,Fax:+62215150330, TollFree: 0800 1009000, Email : callcenter@idx.co.id



