BAB |1

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

2.1 Kajian Pustaka
2.1.1 Financial Leverage
2.1.1.1 Pengertian Financial Leverage

Masalahfinancial leverage merupakan penggunaan sumber dana yang
menimbulkan beban tetap bagi perusahaan, dimangggenaan financial
leverage ini diharapkan dapat memberikan kontribyang lebih dalam
meningkatkan keuntungan yang tersedia bagi pemesgragn.

Menurut Keown, Martin, Petty, dan Scott Jr, (20024 disebutkan
bahwa: Financial leverage means financial of the firm'sseswith securities
bearing a fixed (limited) rate of return in hopesimcreasing the ultimate return
to the common stockholders.”

Financial leverageberarti penggunaan dana dari aset perusahaan dengan
surat-surat berharga dengan tingkat pengembalizg yetap (terbatas) yang
diharapkan dapat meningkatkan keuntungan bagi pemgespham. Sementara itu
menurut Agus Sartono (2001:263)

Financial leverageadalah penggunaan dana yang memiliki beban tetap

dengan harapan bahwa akan memberikan tambahamukgantyang lebih

besar daripada beban tetapnya sehingga akan mahkghntungan yang
tersedia bagi pemegang saham.

Dari pengertian-pengertian di atas dapat disimpulkahwa financial

leverageberarti penggunaan dana yang memiliki beban tdiagrapkan dapat

12
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meningkatkan keuntungan yang tersedia bagi pemeggmagn. Dengan demikian
alasan yang kuat untuk menggunakan dana dengam ldetap adalah untuk
meningkatkan pendapatan yang tersedia bagi pemegdag.

Dalam upaya memenuhi kebutuhan dananya perusahaaga b
menggunakan modal sendiri atau modal yang berasapdmilik, dan bisa juga
berasal dari pinjaman atau hutang. Bila perusahmanggunakan dana dari
pinjaman, maka perusahaan secara rutin akan membagga yang merupakan
beban tetap bagi perusahaan. Dengan demikian gapatdiakatakan bahwa
perusahaan yang menggunakan sumber dana dengan tsthp mempunyai
financial leverage

Sedangkan menurut Gitman (2006:53Bete are basic types of leverage
can best be defined with the refrence to the finnteme statemeht

1. operating leverage is conserned with the relatigm&etween the firm’s
sales revenue and its earnings before interesttaxels, or EBIT (EBIT is

a desriptive label for operating profits)

2. financial leverage is concered with the relatiomshetweerthe firm’s

EBIT and its common stock earnings per share (EPS)

3. total leverage is concered with the relationshipaeen the firm’s sales

revenue and EPS

Menurut Drs Agus Sartono, M.B.A.(2001:337) Kondmeancial leverage
adalah bermanfaat untuk analisis, perencanaan @mgepdalian keuangan.

Dalam manajemen keuangdeyerageadalah penggunaan aset dan sumber dana
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(sources of foundsoleh perusahaan yang memiliki biaya tetap (betetap)
dengan maksud agar meningkatkan keuntungan pdtpesmeegang saham.
Perusahaan menggunakan operatingfaemcial leveragedengan tujuan
agar keuntungan yang diperoleh lebih besar darigmadga aset dan sumber
dananya, dengan demikian akan meningkatkan keuatumpgmegang saham.
Sebaliknyaleveragejuga meningkatkan variabilitas (risiko) keuntung&arena
jika perusahaan mendapatkan keuntungan lebih redaialbiaya tetapnya maka
pengunaanleverage akan menurunkan keuntungan pemegang saham. Konsep
leveragetersebut sangat penting terutama untuk menunjulkdeggrada analisis
keuangan dalam melihatade-off antara resiko dan tingkat keuntungan dari

berbagai tipe keputusdimancial.

2.1.1.2 Faktor Leverage
Faktorleverage yaitu rasio yang mengukur sejauh mana investastas

pemegang saham diperbesar oleh penggunaan hutig dzembiayai total
aktiva. Menurut Gitman (2006:538)éesult from the use of fixed-cost asset or
funds to magnify return to firms ownerdRasioleveragemengukur sebatas mana
total aktiva dibiayai oleh pemilik jika dibandingkadengan pembiayaan yang
disediakan oleh para kreditur. Rasio-ragweeragememiliki sejumlah implikasi
menurut Weston dan Copeland (2001:252) yaitu

1. Para kreditur memandang ekuitas, atau dana dippeaokilik, sebagai

suatu pelindung atau basis penggunaan hutang.
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2. Dengan mengumpulkan dana melalui hutang, pemilikmpezoleh
manfaat dari pemegang kendali atas perusahaan rdéagaitmen yang
terbatas.

3. Penggunaan hutang dengan tingkat bunga yang tetampernbesar baik
keuntungan maupun kerugian bagi pemilik.

4. Penggunaan hutang dengan biaya bunga yang tetagledgan saat jatuh
tempo yang tertentu memperbesar resiko bahwa gerasanungkin tidak

dapat memenuhi kewajiban-kewajibannya.

2.1.1.3 Total Debt To Equity Ratio

Total debt to equity ratioyaitu rasio yang mengukur kemampuan modal
sendiri untuk dijadikan jaminan hutang perusah®aada dasarnya modal sendiri
adalah modal yang berasal dari pemilik perusahaamy ytertanam di dalam
perusahaan untuk jangka waktu yang tertentu lamadieh karena itu, modal
sendiri ditinjau dari sudut likuiditas, likuiditamerupakan dana jangka panjang
yang tidak tertentu lamanya. Modal sendiri sela@nabal dari dalam perusahaan
sendiri dapat pula berasal dai luar perusahaan.aMsehdiri yang berasal dari
sumber interen ialah dalam bentuk keuntungan yahgsikan perusahaan.
Sedangkan modal sendiri yang berasal dari sumbsterek ialah modal yang
berasal dari pemilik perusahaan.

Dalam bukunya Bambang Riyanto (2001:333) merumusiial debt to

equity ratiosebagai berikut:

Total debt To equity Ratio = Utang lancar + Utang Jangka Panjang

Jumlah modal sendiri
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2.1.1.4 Total Debt To Capital Asset
Total debt to total capital assetaitu rasio yang mengukur seberapa besar
aktiva yang digunakan untuk jaminan utang perusah&asio ini digunakan
untuk mengetahui berapa bagian setiap rupiah dadahpemilik yang digunakan
untuk menjamin utang. Semakin besar rasio ini sematak menguntungkan
bagi para kreditur, karena jaminan modal pemilikaelap utang semakin kecil.
Dalam bukunya Bambang Riyanto (2001:333) merumuSkdal debt To

Capital Assetsebagai berikut:

Total debt To Capital Asset = Utang lancar + Utang Jangka Panjang

Jumlah modal / Aktiva

2.1.1.5Long Term Debt To Equity Ratio

Long term debt to equity ratigaitu rasio yang mengukur kemampuan
modal sendiri untuk dijadikan jaminan utang janglkenjang perusahaan. Rasio
ini menunjukkan berapa bagian modal pemilik yangjad jaminan hutang
jangka panjang. Rasio ini digunakan untuk mengldemnampuan modal pemilik
untuk menutup utang jangka panjang. Semakin remdsio ini akan semakin
aman bagi kreditur jangka panjang.

Menurut Drs Agus Sartono, M.B.A.(2001: 422-424)ckehan dan kelemahan
bagi perusahaan manfaat yang diperoleh dengan meakgnlong term debt
adalah:

1. Biaya modal setelah pajak yang relatif rendah.

2. Bunga yang dibayarkan merupakan pengurang pajahpsian.
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3. Melalui financial leveragedimungkinkan laba per lembar saham akan
meningkat.

4. Kontrol terhadap operasi perusahaan oleh pemegat@ans tidak
mengalami perubahan.

Sedangkan kelemahan pengguniaaig term debadalah:

1. Financial risk perusahaan meningkat sebagai akibat meningkatnya
financial leverage.

2. Batasan yang diisyaratkan kreditur seringkali méitkan manajer.

3. Munculnya agency problenyang mengakibatkan meningkatnggency
costs.

Dipandang dari segi investodebt securitiesmemberikan pendapatan
yang relatif stabil, sehingga resikonya juga lel@hdah dibandingkan dengan
investasi pada saham biasa. Tetapi karena pemedgdiggsi merupakan kreditur,
maka mereka tidak akan menerima tambahan pendapstda saat laba
perusahaan meningkat. Dalam kondisi inflasi yarigupuinggi, maka pemegang
obligasi akan memperoleh pendapatan riil yang semmaknurun, karenpresent
valuependapatan bunga akan menurun.

Dalam bukunya Bambang Riyanto (2001:333) merumudlarg Term

Debt To Equity Ratisebagai berikut:

Long Term Debt To Equity Ratio = Utang Jangka Panjang
Modal Sendiri
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2.1.1.6 Tangible Assest Debt Coverage

Tangible asset debt coveragaijtu rasio yang mengukur besarnya aktiva
tetap tangible yang digunakan untuk jaminan utang jangka panj&wagsio ini
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayandydngka panjang
setelah melunasi hutang jangka pendek dengan nmengexkan aktiva tidak
berwujud yang dimiliki.

Dalam bukunya Bambang Riyanto (2001:333) merumusKkangible

Assest Debt Coveragebagai berikut:

Tangible Assest Debt Coverage = Jumlah Aktiva — Intangibles - Utang lancar

Jumlah modal / Aktiva

2.1.1.7 Time Interest Earned Ratio

Times interest earned ratigaitu rasio yang mengukur besarnya jaminan
keuntungan untuk membayar utang jangka panjangioRas menunjukkan
seberapa jauh laba sebelum bunga dan pajak (lavasppdapat berkurang untuk
membayar bunga hutang jangka panjang. Semakini tiagig ini makin baik bagi
para kreditur maupun pihak manajemen, karena akamaldn terjamin
pembayaran bunga tetap bagi kreditur, atau sentasar sisa laba yang akan
digunakan untuk kebutuhan lain.

Dalam bukunya Bambang Riyanto (2001:334) merumuSkane Interest

Earned Raticsebagai berikut

Time Interest Earned Ratio = EBIT

Bunga Utang Jangka Panjang
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2.1.1.8 Pengukuran Tingkat Financial leverage

Perusahaan yang menggunakan sumber dana denganéipadikatakan
bahwa perusahaan tersebut mempufipancial leverage penggunaarinancial
leverageini dengan harapan agar terjadi perubahan lab&ep#yar saham (EPS)
yang lebih besar daripada perubahan EB\Mltiplier effect yang dihasilkan
karena penggunaan dana dengan biaya tetap inutlidebgardegree of financial
leverage(DFL).

Menurut Agus Sartono (2001:265-267)

Degree Of Financial LeveragfbFL) adalah perubahan laba per lembar

saham (EPS) karena perubahan laba saham bunga@&n(iBIT) atau

rasio antara presentase perubahan EPS dibandingardepresentase

perubahan EBIT.

Agus Sartono (2001:265-267) dalam bukunya merumusiegree of

financial leveragesebagai berikut :

% perubahan®PS

DFLpadaX=
% perubahanBIT

Berbagai rasidinancial dapat juga dipergunakan untuk mengukur resiko
dalam hubungannya dengan perusahaan yang mengguiiie&acial leverage
dalam struktur modalnya. Misalnytal debt to equity ratio dimana rasio
merupakan perbandingan antara jumlah hutang depgalah modal sendiri
perusahaaan. Dalam bukunya Bambang Riyanto (2081 13&rumuskartotal

debt to equity ratieebagai berikut:

Total debt To equity Ratio = Utang lancar + Utang Jangka Panjang

Jumlah modal sendiri
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2.1.2 Nilai Perusahaan
2.1.2.1 Pengertian Nilai Perusahaan
TABEL 2.1

DEFINISI NILAl PERUSAHAAN

Sumber Definisi Nilai Perusahaan
Velez-Pareja dan Tham (tanp®&alue will never be found in accounting
tahun) statement. Value arises from expectations.

They are in the future cash flow.

Ferdinand et, al (2005:137) “Nilai perusahaan ditkan dengan cara
bagaimana dana tersebut diinvestasikan, | dan
bagaimana kas didapatkan. Sehingga nilai
total perusahaan dipengaruhi oleh cara
manajer mengkombinasikan ekuitas dan
utang.”

Sumber: diolah dari beberapa ahli

Berdasarkan pendapat para ahli di atas, dapat plidgan bahwa nilai
perusahan merupakan harga yang bersedia dibayarcalen pembeli apabila
perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan diigafinisikan sebagai persepsi
investor terhadap keberhasilan perusahaan mengelolber dayanya.

Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikatdairpasar saham sangat
dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Peagatuinvestasi memberikan
sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dsamgang akan datang,
sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikiddoperusahaarsignaling
theory) Menurut Brigham (2001:14) “Peningkatan hutangttkan oleh pihak
luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayajikan di masa yang
akan datang atau adanya resiko bisnis yang renddhtersebut akan direspon

secara positif oleh pasar.”
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Enterprise Value(EV) atau dikenal juga sebagdirm value (nilai
perusahaan)merupakan konsep penting bagi investor, kerena EYupakan
indikator bagaimana pasar menilai perusahaan s&eamuruhan. Karena dalam
perhitugan EV dimasukan juga faktor-faktor yangakiddimasukan dalam
perhitungan kapitalisasi pasar suatu perusahaata@ah ini akan ditunjukan

bagaimana menghitung EV yaitu

Enterprise Value = Kapitalisasi Pasar+Utang dengan beban bunga-Kas dan setara kas

Dimana, kapitalisasi pasar = Harga saham x Junalaars beredar

Utang dan kas diperhitungkan dalam menilai suattugadaan jika
perusahaan dijual kepada pemilik, maka pembelishatambayar sebesar nilai
ekuitas dan menanggung utang perusahaan. Dan umarklai utang yang
ditanggung. Pembeli dapat menguranginya dengary&ag ada di perusahaan.
Dengan kata lain, dalam perhitungan EV utang das diperhitungkan untuk

memperoleh nilai wajar perusahaaan, bukan hanyarsafa saja.
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2.1.2.2 Indikator Nilai Perusahaan
2.1.2.2.1 Price book ValugPBV)

Menurut Brigham (2001:92) “Nilai perusahaan jug@atadiukur dengan
Price book Valu¢PBV). Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar keaam
kepada manajemen dan organisasi perusahaan saedgah perusahaan yang

terus tumbuh”

PVB = Harga Pasar per Lembar Saham
Nilai Buku Per Lembar Saham

Brigham (2001:92)

Semakin tinggi harga saham semakin tinggi nilaiupahaan. Nilai
perusahaaan yang tinggi merupakan keinginan paralibeperusahaan sebab
nilai perusahaan yang tinggi menunjukan kemakmyamegang saham yang
tinggi juga. Hutang adalah instrumen yang sangatsise terhadap nilai
perusahaan. Menurut Brigham (2001:93) “Nilai pehasan ditentukan oleh
struktur modal”. Semakin tinggi proporsi hutang makemakin tinggi harga
saham, namun pada titik tertentu peningkatan hutan mengurangi nilai
perusahaan bila manfaat dari perolehan penggungandlebih kecil dari biaya
yang ditimbulkan untuk meningkatkan modal dalamyapaelakukan perluasan
perusahaan.
2.1.2.2.2 Earning Per Sharg(EPS)

Earning Per ShardEPS) yang tinggi merupakan daya tarik bagi irafest
Semakin tinggi EPS, maka kemampuan perusahaan unteknberikan

pendapatan kepada pemegang sahamnya semakin tR8i.menggambarkan
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jumlah laba yang diperoleh untuk setiap lembar makalama periode tertentu.
Hal ini dinyatakan Charles H. Gibson (2001:37®PS is the income earned on a
share of common stock during an accounting petiod

Menurut Aliminsyah dan Padji M.A (2003:223) pengert EPS adalah
“Rasio keuntungan laba bersih yang dibagikan kepaeimegang saham di
banding jumlah lembar saham.”

Besarnya EPS suatu perusahaan bisa diketahui mfarmiasi laporan
keuangan perusahaan. Ada beberapa perusahaanmetatantumkan besarnya
EPS perusahaan bersangkutan dalam laporan keugmagdaetapi besarnya EPS
suatu perusahaan bisa dihitung berdasarkan infota@®an neraca dan laporan
rugi laba perusahaan. Menurut (Eduardus Tandel(f7:242) Rumus untuk
menghitung EPS suatu perusahaan adalah sebadaitberi

EPS =_Laba bersih setelah bunga dan pajak

Jumlah saham beredar
Disamping rumus di atas, bisa menghitung EPS pha#s) dengan
menggunakan rumus berikut ini:

EPS

ROE x Nilai buku per lembar saham

Laba bersih setelah bunga dan pajakumlah modal sendiri

Jumlah modal sendiri Jumlah saham beredar
Menurut Bambang Riyanto (2001:377) mengatakan bakaham dari
setiap lembar saham biasa dapat dirumuskan setbagjait:

EPS = _EAT (Keuntungan neto sesudah pajak)

Jumlah lembar saha, biasa
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Menurut Henry Simamora (2000:530) EPS adalah kavaih per lembar
saham biasa yang beredar selama suatu periode®. IRbaiper lembar saham ini
mengukur profitabilitas dari sudut pandang pemegagm biasa.

Menurut Frank J. Fabozzi (2000: 861) salah satgkanyang
dipertimbangkan oleh analis adalah EPS, yang digitdengan membagi laba
yang tersedia bagi pemegang saham biasa (labalsgtajak dikurangi dividen
saham preferen) dengan rata-rata tertimbang jufelabar saham yang beredar
selama periode perhitungan dilakukan, yaitu:

EPS = Laba tersedia bagi pemegang saham biasa

Jumlah rata-rata lembar saham beredar
Laba per saham merupakan suatu ukuran dimanarizaikjemen maupun
pemegang saham menaruh perhatian yang besar. Ukuthgunakan secara luas
dalam penilaian saham biasa dan sering merupaksar dmtuk menetapkan
tujuan serta spesifik perusahaan sebagai bagiapetancanaan strategis.
Menurut Damodaran (2006:9) pada jenis pendekatag geigunakan dalam
menentukan nilai perusahaan terdiri dari:
a. discounted cash flow valuation, relates the valfieao asset to the
present value of expected future cash flow ondbsets
b. relative valuation, estimates the valu of an adsgtlooking at the
pricing of comparable assets relative to a commamiable like
earnings, cash flow, book value or sales
C. contingent claim valuation uses option pricing nmed® measure the

value of asset that sha option characteristic
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Menurut Damodaran (2006:9) pada jenis pendekatary ydigunakan dalam
menentukan nilai perusahaan dapat dijelaskan sebaugieut:
a. Penilaian arus kas terdiskonto, menghubungkian dari suatu aktiva
untuk nilai saat ini dengan arus kas masa depag déararapkan pada
aktiva-aktiva itu.
b. Penilaian relatif, menaksir nilai dari suatunekidengan memperhatikan
penetapan harga aktiva-aktiva yang dapat diperbgkdn sehubungan
dengan suatu variabel yang umum seperti pendapataskas, nilai buku
atau penjualan.
c. Ketidaktentuan mengenai penilaian menggunakaetppan harga opsi
model untuk mengukur nilai dari karakteristik sahaktiva itu.
Menurut Weston dan Copeland (2001:313) pendekasang yligunakan dalam
nilai perusahaan terdiri dari:
1. stock market valugapitalisasi pasar)
2. asset-bassed valuatigfokus pada nilai asset perusahaan)
3. income-based valuation$okus pada nilai perolehan laba atau aliran kas
yang diharapkan)
Berdasarkan pendapat beberapa ahli di atas, degrapulkan bahwa nilai
perusahaan setidaknya dapat digolongkan kedalarjedisayaitu;
1. Nilai Buku
menurut Guenther (2006:67)He amount at which an asset or liability is

recorded on a company’s balance sheet is referegistthe book value;
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Brealey Myers dan Marcus (2007:53) mengemukakarnwaalf book
values are based on historical or original vallies
2. Nilai Pasar
Menurut Brealey, Myers dan Marcus (2007:58)afket values measure
current values of assets and liabilitiedNilai pasar memberikan gambaran
kepada para investor tentang nilai perusahaanrsaat
Menurut Brealey, Myers dan Marcus (2007:149) neemgkakan bahwa
“market value is the amount that investors are mglito pay the shares of firm.
This depends on the earning power of today’s assetdhe expected profitability

of future investmeht

2.1.2.3 Faktor Yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan

Dalam meningkatkan nilai perusahaan akan lebih myita mengetahui
faktor-faktor yang mempengaruhinya, menurut Gitri{2006:108) adalah sebagai
berikut:

1. Nilai likuiditas adalah jumlah uang yang dapat diisasikan jika aktiva atau
kelompok aktiva dijual sebagian ataupun seluruhpgda saat perusahaan
tidak berjalan baik.

2. Nilai berkesinambungan adalah jumlah aset yang tddpaal peusahaan
untuk melajutkan operasi bisnis.

3. Nilai buku adalah nilai aktiva yang dicatat dalakar@tansi yaitu selisih antara

nilai perolehan dengan biaya penyusutan.
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4. Nilai pasar adalah harga pasar dimana aktiva dagemigkan pada pasar
bebas.
5. Nilai intrinsik atau nilai wajar adalah nilai sekag dari arus dana yang

dibutuhkan di masa yang akan datang.

2.1.3 Keterkaitan Antara Financial Leveragedengan Nilai Perusahaan

Setelah membahas tentang kedua variabel penetigda perlu diketahui
hubungan anatara variabel yang dibahas. MenuruttdWeslan Copeland
(2001:65) “Dengan meningkatnynancial leverage nilai perusahaan akan
meningkat mencapai maksismum dan kemudian menudadi’kriteria penilaian
perusahaan dapat dijadikan pedoman dalam menenstkaktur modal yang
diinginkan.

Pada penelitian tahun 1958 yang dilakukan oleh iieahi dan Miller
disimpulkan bahwa struktur modal tidak mempenganilai perusahaan. Proses
arbitrase akan memaksa nilai perusahaan yang meak@guo hutang sama dengan
perusahaan yang tidak menggunakan hutang.

Pada penelitian lanjutan yang dilakukan Modiglidan Miller di tahun
1977 didapat kesimpulan yang tertera dalam bukuMgston dan Copeland
(2001:65) “apabila dimasukan faktor ketidaksempama@ajak, maka struktur
modal dengan menggunakan hutang sebanyak-banyakidgklah dalam
menentukan struktur modal yang diinginkan”

Uraian di atas dapat disimpukan bahwa menaikamguyang lebih besar

dari ekuitas pada struktur modal bisa berdampak a8 yang lebih tinggi.
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Namun pada level tertentu, menurut Ferdinand, €R2805:138) Debt to
capitalization ratio akan jadi berlebihan, sehingga perusahaan akamn sul
membayar utangnya. Kondisi ini akan mengakibatkagabtinggi terhadap pihak
luar dan akan menambah resiko pemegang saham”

Aspek financial leveragecukup penting. Hal ini disebabkan perusahaan
yang mampu mengelola sumber dana atau pasivanypumauodal pinjaman
dengan efisien. Modal pinjaman dapat meminimalibasgia modal dan kemudian
selanjutnya melakukan investasi untuk membiayahaisga dalam bentuk aktiva
baik dalam bentuk modal kerja maupun aktiva tettgu anvestasi. Dengan
mengelola sumber dana secara efisien perusahaampkian dapat meningkatkan

kemampuan laba yang akan menambabh nilai dari geaasa

2.1.4 Hasll Penditian Yang Berkaitan Dengan Objek, Variabel X Dan

Variabe Y
TABEL 2.2
HASIL PENELITIAN YANG BERKAITAN
No Judul penelitian Tahun | Nama Kesimpulan
Penulis
Pengaruh faktor 2000 Ni Gusti | bahwa return =~ on  equity
fundamental perusahaan Putu devidend payout ratiotingkat
terhadap price to Book Wirawati | pertumbuhan mempunyai
value dalam penilaiarn (Jurnal) hubungan yang  signifikan,
saham di bursa efek sedangkan degree financia
jakarta Dalam kondisi leverage  tidak. Terdapat
krisis moneter hubungan yang signifikan antara

return saham dengarprice to
book value prediksi. Tidak]
terdapat perbedaan yang nyata
antara return saham yang
overvalued
dengan saham yang
undervalued
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melakukannitial public
offering di bursa efek
indonesia

No Judul penelitian Tahun | Nama Kesimpulan
Penulis

2 Pengaruh Return On| 2008 | Ai Anisa | Return On Equity (RoeDan
Equity (Roe)Dan Debt Utami Debt To Equity Ratio (Dertjdak
To Equity Ratio (Der (040103) | memberikan pengaruh signifikan
TerhadapReturn Saham terhadapreturn saham. Hal in
Biasa Pada Perusahaan disebabkan karena kondisi pasar
Yang Go Publik Di BEI modal di seluruh dunia termasuk
(Studi Kasus Saham Indonesia terpengaruh imbas
Sektor Property Tahun krisis subprime mortage di
2006) Amerika

3 | Analisis pengaruh rasio2005 I G. K. A. | Hasil dari  penelitian ini ¢
likuiditas, leverage ULUPUI | menggunakan regresmultiple
aktivitas, dan (Jurnal) menemukan bahwa hanya dua
Profitabilitas ~ terhadap variabel (hasil aset dan rasio
return saham (studi pada lancar) bahwa likuiditag,
perusahaan makanan dan leverage aktivitas, dan
minuman dengan Profitabilitas mempengaruhi
kategori Industri barang return saham tahun yang berikut
konsumsi di BEI) kembali sebesar 5 persen.

4. | Pengaruh informasi2005 Helen Hasil analisis regresi yang
akuntansi dan Sulistio ditunjukkan dari penelitian ini
non akuntansi terhadap (Jurnal) adalah sebagai berikut: (1)
initial return studi pada Informasi akuntansi yang
perusahaan yang meliputi ukuran perusahaan,

EPS, PER dan tingkat leverage,
menunjukkan pengaruh tingkat
leverage terhadap initial return
adalah negatif signifikan

padao = 10% (p = 0,10); (2
Informasi non akuntansi yang
meliputi prosentase pemegang
saham lama, reputasi auditor dan
reputasi underwriter,
menunjukkan pengaruh
persentase pemegang saham
lama terhadap initial retur|
adalah positif signifikan pade=
5% (p =0.05)

Sumber: Referensi dari berbagai jurnal dan skrips

Objek yang diteliti penulis berbeda dengan objekefigan terdahulu,

Rani Astanti (022926) meneliti pada Indofood SukBtskmur Tbk, Ni Gusti
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Putu Wirawati meneliti pada bursa efek jakarta,on& (032684) Meneliti pada
Objek perusahaan manufaktur yang listing di BER. IK. A. ULUPUI meneliti
pada perusahaan makanan dan minuman dengan Kkatieglustri barang
konsumsi di BEI Ai Anisa Utami (040103) menelitidqaaobjek SektoProperty
yang listing di BEI, Helen Sulistio meneliti padperusahaan yang melakukan
initial public offeringdi BEI. Berdasarkan penelusuran di atas berbagaelian
pendahuluan dan sumber ilmiah lainnya melalui kigkasn, sampai sejauh ini
belum ditemui adanya penelitian dengan cakupan ydergik dengan penelitian

penulis, sehingga diyakini penelitian ini memilddsinalitas yang cukup tinggi.

2.2 Kerangka pemikiran

Menurut Sujoko dan Ugy Soebiantoro (2007) “Nilai rygahaan
didefinisiskan sebagai persepsi investor terhanykat keberhasilan perusahaan
dalam mengelola sumber daya”. Sememntara itu merDadi Krismatono
(2004:8) Nilai perusahaan adalah jumlah yang aklaydr investor berdasarkan
semua aspek masa depan yang diharapkan. Berdagskdapat di atas, dapat
disimpulkan bahwa Nilai perusahaan dapat didekaisisebagai persepsi investor
terhadap keberhasilan perusahaan mengelola suralganyh. Nilai perusahaan
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calorbgle apabila perusahaan
tersebut dijual.

Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikaonterprise valugEV)
dapat dilihat darprice book valu€PBV) seperti yang dikemukakan oleh Brigham

(2001:92) “Nilai perusahaan juga dapat diukur dengéce book valu¢PBV)".
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Karena semakin tinggi harga saham semakin tinglfi rperusahaan. Nilai
perusahaaan yang tinggi merupakan keinginan paralibeperusahaan sebab
nilai perusahaan yang tinggi menunjukan kemakmym@amegang saham yang
tinggi juga. Selainprice book valugPBV) nilai perusahaan dapat dilihat dari
earning per share(EPS) seperti yang dikemukakan oleh Charles H.s@ib
(2001:373) Earning Per Sharg EPS) yang tinggi merupakan daya tarik bagi
investor”. Semakin tinggi EPS, maka kemampuan péasn untuk memberikan
pendapatan kepada pemegang sahamnya semakin tR8i.menggambarkan
jumlah laba yang diperoleh untuk setiap lembar sabelama periode tertentu.

Harga saham merupakan salah satu indikator daai mérusahaan.
Sehingga semakin naik harga saham semakin baiknpalaperusahaan. Banyak
faktor yang diduga dapat mempengaruhi nilai perasalgenterprise valugsuatu
perusahaan. Dalam praktek, nilai perusahaate(prise valugdipengaruhi oleh
beberapa faktor. faktor pertama adalah manfaatinderigan pajak dengan
dengan menggunakdaverage Karena dalam perhitungan pajak, bunga hutang
dikurangkan terlebih dahulu, maka hal ini berartenggunaan hutang
mengakibatkan keringanan pajak untuk arus kas peaas. Tetapi faktor kedua
yang harus diperhitungkan adalah kemungkinan timfaulkepailitan sebagai
akibat naiknydeverageakan mengakibatkan turunya nilai perusahaan.

Financial leverageberpengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan
dengan penggunadeverageyang benar akan semakin meningkatkan keuntungan
perusahaan yang akan berdampak pada peningkagrpeilisahaan dalam arti

financial, seperti yang dikemukakan oleh Weston dan Copel@d1:65)
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“‘Dengan meningkatnydinancial leverage nilai perusahaan akan meningkat
mencapai maksismum dan kemudian menurun.”

Masalah financial leverage merupakan penggunaan sumber dana yang
menimbulkan beban tetap bagi perusahaan, dimangggenaanfinancial
leverage ini diharapkan dapat memberikan kontribusi yangihleldalam
meningkatkan keuntungan yang tersedia bagi pemeggragn.

Menurut Keown, Martin, Petty, dan Scott Jr, (20024 disebutkan
bahwa: Financial leverage means financial of the firm'ssaeswith securities
bearing a fixed (limited) rate of return in hopesimcreasing the ultimate return
to the common stockholders.”. Financial leverdggrarti penggunaan dana dari
aset perusahaan dengan surat-surat berharga dengkat pengembalian yang
tetap (terbatas) yang diharapkan dapat meningkd&antungan bagi pemegang
saham.

Adapun faktor-faktor yang mempengarufinancial leverage adalah
pertamdaaktor leverageyaitu rasio yang mengukur sejauh mana inveskasias
pemegang saham diperbesar oleh penggunaan hutdéy dzembiayai total
aktiva. Keduatotal debt to equity ratioyaitu rasio yang mengukur kemampuan
modal sendiri untuk dijadikan jaminan hutang pahaan. Ketigdotal debt to
total capital asset yaitu rasio yang mengukur seberapa besar aktasagy
digunakan untuk jaminan utang perusahaan. Keeiopat term debt to equity
ratio, yaitu rasio yang mengukur kemampuan modal sendituk dijadikan
jaminan utang jangka panjang perusahaan. Kelangible asset debt coverage

yaitu rasio yang mengukur besarnya aktiva tetagiltée yang digunakan untuk
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jaminan utang jangka panjang. Keenimes interest earned ratiojaitu rasio
yang mengukur besarnya jaminan keuntungan untuk bagan utang jangka
panjang.

Berdasarkan penjelasan teori di atas, dapat dikeingka pemikiran
yang menghubungkan antaFanancial Leveragepengaruhnya terhadap Nilai

perusahaan, yang dapat dilihat pada Gambar 2.1 ped@man berikut.



| Nilai Perusahaan |

Enterprise Value

‘ Financial Leverage ::
Faktor Leverage ‘

Total Debt To Equity Ratio

Earning Per Share
| Brigham (2001:92) |

Total Debt To Capital Asset

Long Term Debt To equity Ratio

Tangible Asset Debt Coverage

Time Interest Earned Ratio

Weston dan Copeland (2001:252)

Sumber :Menurut Weston dan Copeland (2001)

Ket: [ = Variabel yangediti
§ = Pengaruh

[ = Variabelyang tidak diiel

GAMBAR 2.1
KERANGKA PEMIKIRAN
PENGARUH FINANCIAL LEVERAGE TERHADAP NILAlI PERUSAHAAN PADA
PERUSAHAAN TRANSPORTASI YANG TERDAFTAR DI BEI
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Berdasarkan kerangka pemikiran penelitian pengéindncial leverage
terhadap nilai perusahaan maka disusun sebuahigmegengaruh pengaruh
financial leverage terhadapilai perusahaapada Perusahaan transportasi yang

terdaftar di BEIl Secara jelas digambarkan dalam lézau.2 sebagai berikut :

Financial Leverage Nilai Perusahaan
Total Debt to Total Equity ratio > PBV (Enterprise Value)
EPS Earning Per Share

GAMBAR 2.2
PARADIGMA PENELITIAN
PENGARUH FINANCIAL LEVERAGE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
PADA PERUSAHAAN TRANSPORTASI YANG TERDAFTAR DI BEI

2.3 Hipotesis

Hipotesis menurut Suharsimi Arikunto (2006:71) atlaiSuatu jawaban
yang bersifat sementara terhadap permasalahantmensampai terbukti melalui
data yang terkumpul”.

Sugiyono (2006:39) mengemukakan pengertian hiposetagai berikut:

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap semmunasalah

penelitian, dikatakan sementara karena jawaban ydibgrikan baru

didasarkan pada fakta-fakta yang empiris yang dipkr melalui

pengumpulan data.

Jadi, hipotesis merupakan kesimpulan atau pendawe masih kurang
dan masih perlu diuji kebenarannya. Berdasarkaggréan yang telah diuraikan
di atas, maka hipotesis yang akan diuji kebenamnmglalui penelitian ini adalah

bahwa "Terdapat Pengaruh yang Positif antara Financial Leverage Terhadap

Nilai Perusahaan”.



