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PENDAHULAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Krisis global yang sedang melanda dunia sekanmainghususnya dalam
bidang ekonomi sangat berpengaruh pada semua sekidagangan, dan dunia
akan memasuki era perdagangan bebas yang akan anesiggm semua pelaku
perdagangan lebih selektif dalam pengambilan kesamtubaik itu investasi
maupun perluasan pasar. Dampak tersebut menimpada@ secara langsung,
misalnya banyak perusahaan mengalami kebangkrbtamyaknya perusahaan
yang melakukan pemutusan hubungan kerja (PHK)a $@emndisi keuangan yang
melemah, daya beli berkurang, serta ketertarikaestor untuk menanamkan
modal di Indonesia berkurang

Salah satu indikator para investor untuk tertexdnanamkan modalnya di
suatu perusahaan yaitu dengan melihat nilai peaasaiNilai perusahaan adalah
pandangan investor terhadap keberhasilan suatisgiexan mengelola sumber
daya keuangannya. Nilai perusahaan dapat diartiedbagai persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dalameiwagumber daya.

Saham merupakan salah satu indikator pembentuk pgausahaan
dimana pengeluaran investasi memberikan sinyaltipdsntang pertumbuhan
perusahaan di masa yang akan datang, sehingga gkatkan harga saham
(signaling theory). Harga saham pada sebagian besar perusahaareydaftatr di

bursa efek Indonesia (BEI). Seperti terlihat dag@ambar 1.1 di bawah ini.



2,950

Iz
2,700 1
_ Y
2,450 1 lh
2,200 H } P
i i
1,950 ]f
1,700 ﬁ‘ﬂ
1
1,450 ﬂ I
T
1200 T TE‘IT “F
) Al Jst
950 I;
700 : filf st
- ht2d TJ-III i
450 BT . e
200

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Sumber: www.idx.com

GAMBAR 1.1
JAKARTA COMPOSITE STOCK PRICE
INDEX 2001 - DECEMBER 2008

Gambar 1.1 memperlihatkan index harga saham sehkint 2001
mengalami kenaikan kemudian mencapai puncaknya teudan 2008. karena
faktor eksternal yaitu krisis global pada tahunnm@ngalami penurunan di semua
sektor industri.

Saham adalah salah satu sekuritas yang merupakasal msuatu
perusahaan untuk menjalankan aktivitasnya, dimandamterdiri dari modal
interen atau modal sendiri dan modal ekstern atadal orang lain (pinjaman).
Saham berasal dari modal eksternal yang ditanandteh pihak dari luar
perusahaan. Pentingnya saham bagi perusahaan wolarensejaun mana
perusahaan dapat melakukan aktivitasnya secarlukgsan untuk menghasilkan
keuntungan yang diharapkan. Penurunan harga sab®btit terjadi sampai
akhir tahun 2008. Berbagai sektor industri mengalpenurunan hal tersebut

digambarkan dalam Gambar 1.2 di bawah ini.
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GAMBAR 1.2
PERKEMBANGAN HARGA SAHAM SELURUH INDUSTRI YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2008

Gambar 1.2 memperlihatkan salah satu industri yangngalami
penurunan yaitu industri transportasi dilihat darus menurunnya harga saham,
menjadikan minat para investor untuk menanamkaarsaila di sektor industri
transportasi semakin berkurang. Ditambah dengaik sthbilnya nilai tukar dolar
di Indonesia yang terus mengalami kenaikan, damgatemilai tukar dolar yang
tidak stabil menjadikan peralatan dan perlengka@any dibutuhkan oleh industri
transportasi semakin bertambabh, tetapi tidak dimgbdengan keuntungan yang
didapat industri transportasi. Faktor-faktor tergebmenjadikan makin

berkurangnya minat investor untuk membeli sahamini@dumstri transportasi.



Berikut daftar perusahaan yang berada di indusémsportasi serta

perkembangan harga saham dari tahun ke tahun.
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GAMBAR 1.3
HARGA SAHAM INDUSTRI TRANSPORTASI
TAHUN 2005-2008

Gambar 1.3 menunjukkan penurunan harga saham padaerusahaan
industri transportasi dimana penurunan itu terjseliengah dari harga saham
sebelumnya, hal tersebut terjadi pada perusahgaenAPratama Ocean Line dan
Humpus Intermoda Transportasi bila tahun 2006 dialeleh Arpeni Pratama
Ocean Line karena harga saham sebelumnya Rp. 5@fadnd&Rp. 250. Begitu
pula tahun 2007 pada Humpus Intermoda Transpdrtagia saham sebelumnya
Rp. 100 menjadi Rp. 50. Dari ketiga perusahaarelbetshanya harga saham
berlian laju tanker yang berada di tingkat stahda angka Rp. 62,5.

Gambaran harga saham di atas telah berdampalp @ignifikan pada
Perusahaan transportasi, hal itu dapat dilihat jdaniah laba dan harga saham
yang beredar selalu mengalami naik turun. Sampaia pailai perusahaan

Perusahaan transportasi yang turun mengakibatkanpemegang saham sempat



khawatir namun hal tersebut tidak menjadi halargggi perusahaan transportasi
untuk tetap bisa bertahan. Berikut data PBV talagn22008

TABEL 1.1
JUMLAH TOTAL PRICE BOOK VALUE (PBV)
SEKTOR INDUSTRI TRANSPORTASI
TAHUN 2004-2008

NAMA PERUSAHAAN
ARPENI
BERLIAN HUMPUS
TAHUN PI(?)A(\:'II'EAAI\’QIA LAJU INTERMODA Rata-Rata
LINE TANKER TRANSPORTASI
2004 1,65 1,82 2,55 2,01
2005 1,26 1,32 1,61 1,40
2006 1,55 2,24 2,01 1,93
2007 1,43 2,16 2,38 1,99
2008 1,40 2,53 1,65 1,86
JUMLAH 7,29 10,07 10,20 1,84
Rata-Rata 1,44 2,01 2,04 1,84

Sumber: data diolah, 2009

PBV merupakan gambaran perbandingan antara nilau bengan nilai
pasar saham. PBV diperoleh dari Harga Pasar SaliaagidNilai Buku Per
Saham. Semakin tinggi PBV suatu perusahaan meramjsd&makin mahal harga
saham perusahaan tersebut. Berdasarkan tabel thtata PBV PT Arpeni
Pratama Ocean line dari tahun 2004 sampai 2008fada#6. Rata-rata PBV dari
PT Berlian Laju Tanker dari tahun 2004 sampai 28@8lah 2,01. Rata-rata PBV
PT Humpus Intermoda Transportasi dari tahun 20@dpaa 2008 adalah 2,04.
Dengan demikian rata-rata PBV industri transportieii tahun 2004 sampai
dengan 2008 adalah sebesar 1,84. setelan PBV wgelgjdata yang dibutuhkan

untuk nilai perusahaan adalah EPS seperti tabeli h&wah ini



TABEL 1.2
JUMLAH EARNING PER SHARE (EPS)
SEKTOR INDUSTRI TRANSPORTASI
TAHUN 2004-2008
(dalam rupiah)

NAMA PERUSAHAAN
ARPENI BERLIAN HUMPUS
TAHUN - e ATAMA LAJU INTERMODA Rata-Rata
OCEAN LINE TANKER TRANSPORTAS

2004 155,00 171,00 155,00 160,00
2005 113,00 155.00 139.00 136.00
2006 165,00 190,00 167,00 174,00
2007 124,00 125,00 183,00 144,00
2008 121.04 181.00 124,00 142.00
JUMLAH 677,00 822.00 768,00 755 00
Rata-Ratd 135.00 164.00 154.00 151.00

Sumber: data diolah, 2009

EPS mengambarkan jumlah laba bersih setelah pad& patu tahun
buku yang di hasilkan untuk setiap lembar sahans &peroleh dari Laba Bersih
dibagi Jumlah Lembar Saham yang Beredar. Berdasaakeel 1.2 rata-rata EPS
PT Arpeni Pratama Ocean line dari tahun 2004 sa@p@8 adalah Rp.135,00
Rata-rata nilai buku dari PT Berlian Laju Tankeridahun 2004 sampai 2008
adalah Rp.164,00. Rata-rata nilai buku PT Humptsrimoda Transportasi dari
tahun 2004 sampai 2008 adalah Rp.154,00. Dengarkidennata-rata nilai buku
industri transportasi dari tahun 2004 sampai deng@08 adalah sebesar
Rp.151,00.

Pentingnya nilai perusahaan bagi perusahaan teasp adalah sebagai
indikator untuk peluang investasi yang menjanjik@untungan. serta sebagai
indikator harga saham pada Perusahaan transpeeaara keseluruhan. Oleh
karena itu, nilai perusahaan harus tetap diperi@maruntuk dapat menarik

banyak minat para investor.



Nilai perusahaan ditentukan dengan cara bagaimder@a tersebut
diinvestasikan, dan bagaimana kas didapatkan. &gdinilai total perusahaan
dipengaruhi oleh cara manajer mengkombinasikanakgian utang.Enterprise
value (EV) atau dikenal juga sebag@im value (nilai perusahaan) merupakan
konsep penting bagi investor, karefaterprise value (EV) merupakan indikator
bagaimana pasar menilai perusahaan secara keseilurkarena dalam
perhitungan EV dimasukan pula faktor-faktor yandaki dimasukan dalam
perhitungan kapitalisasi pasar suatu perusahaan.

Nilai perusahaan juga dapat diukur dengaice book value (PBV).
Karena semakin tinggi harga saham semakin tinglgi merusahaan. Nilai
perusahaan yang tinggi merupakan keinginan paraipgrarusahaan sebab nilai
perusahaan yang tinggi menunjukan kemakmuran pergesgham yang tinggi
juga. Selainprice book value (PBV) nilai perusahaan dapat dilihat daarning
per share (EPS) karend&arning Per Share (EPS) yang tinggi merupakan daya
tarik bagi investor. Semakin tinggi EPS, maka kemaam perusahaan untuk
memberikan pendapatan kepada pemegang sahamny&irsetmggi. EPS
menggambarkan jumlah laba yang diperoleh untulagdémbar saham selama
periode tertentu.

Utang dan kas diperhitungkan dalam menilai suattugadaan, jika
perusahaan dijual kepada pemilik baru maka penttzlis membayar sebesar
nilai ekuitas (biasanya pada harga yang lebih tirdgyi harga pasar) dan
menanggung utang perusahaan. Untuk menilai utang gi&anggung pembeli

dapat menguranginya dengan kas yang ada di pearsdbangan kata lain dalam



perhitungan EV utang dan kas diperhitungkan untwmperoleh nilai wajar
perusahaan, bukan hanya sahamnya saja.

Semakin tinggi harga saham semakin tinggi nilaiupahaan. Nilai
perusahaan yang tinggi merupakan keinginan paraikgrarusahaan sebab nilai
perusahaan yang tinggi menunjukan kemakmuran pergeggham yang tinggi
pula. Semakin tinggi proporsi hutang maka semakiggt harga saham, namun
pada titik tertentu peningkatan hutang akan memmgirailai perusahaan bila
manfaaat dari perolehan hutang lebih kecil darydigang ditimbulkannya untuk
modal dalam upaya melakukan perluasan perusahaan.

Untuk mengukur efisiensi perusahaan tidak cukupyaadengan diukur
dari laba yang besar saja, nhamun juga harus déwitlengan dengan dana yang
digunakan untuk merealisasikan laba tersebut, ydetugan mengukuinancial
leverage. Tingkat efisiensi dapat diketahui dengan membagidin total hutang
yang diperoleh dengan total aktiva yang digunakatuku menghasilkan laba
tersebut. Dimana rasio ini memperlihatkan propastara kewajiban yang
dimiliki dengan seluruh kekayaan yang dimiliki. Sdam tinggi rasio maka
semakin besar resiko keuangan bagi pemegang sahapumkreditor.

Aspek financial leverage cukup penting, hal ini disebabkan perusahaan
yang mampu mengelola sumber dana ataupun pasivaayaun modal pinjaman
dengan efisienfinancial leverage dapat mengukur sebatas mana total aktiva
dibiayai oleh pemilik jika dibandingkan dengan pésyhan yang disediakan oleh
kreditur. Modal pinjaman dapat meminimalisasi biaymdal 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 perusahaamokian dapat meningkatkan
kemampuan laba yang akan menambabh nilai dari geaasa

Menurut Weston dan Copeland (2001:65) Peningkitancial |everage,
nilai perusahaan akan meningkat mencapai maksimamkdmudian menurun.
Jadi kriteria penilaian perusahaan dapat dijadigadoman dalam menentukan
struktur modal yang diinginkan. Ronal (2008) dalaemelitiannya yang berjudul
Pengaruh financial leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur, menghasilkan kesimpulan bahwanancial leverage berpengaruh
positif sedang terhadap nilai perusahaan, jugapdidbahwafinancial leverage
memiliki pengaruh variasi atau naik turunnya ngarusahaan 32,49% sedangkan
sisanya 67,51% dipengaruhi oleh faktor-faktor layang tidak diteliti.
Berdasarkan uraian permasalahan di atas, makakiaagperlu untuk melakukan
penelitian tentangPengaruh Financial leverage Terhadap Nilai Perusahaan
(enterprise value) Studi Kasus Perusahaan Transportasi Yang Terdaftadi
BEI Periode 2004-2008"
1.2 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang, harga saham padastindwansportasi
mengalami penurunan yang terus-menerus dari tabaahkin. Saham merupakan
salah satu sekuritas yang merupakan modal suabsgiexan untuk menjalankan
aktivitasnya, dimana modal terdiri dari modal interatau modal sendiri dan
modal ekteren atau modal orang lain (pinjaman).a8alberasal dari modal

eksternal yang ditanamkan oleh pihak dari luar ggtaan. Pentingnya saham
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bagi perusahaan menentukan sejauh mana perusahaaat dhelakukan
aktivitasnya secara keseluruhan untuk menghaski&antungan yang diharapkan.
Peneliti memilih faktor yang mempengaruhi nilarysahaaneqterprise
value), yaitu financial leverage. financial leverage yang digunakan dalam
penelitian ini adalalinancial leverage dengan konsep kuantitatif yaitu dengan
melakukan pengelolaan pada DEB€lft to Equity Ratio),dengan PBV frice
book value) serta EPSearning per share) atau jumlah lembar saham biasa yang
digunakan sebagai variabel bebas atau independtik diteliti.
Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masatetka yang menjadi
tema sentral dalam penelitian ini dirumuskan seldagyakut.
Kemampuan perusahaan untuk meraih nilai perusahaan
menyebabkan perusahaan dapat mempertahankan kepergaan para
pemegang saham, strategi yang dilakukan Perusahaamansportasi
adalah penggunaarfinancial leverage yang baik.
1.3  Rumusan Masalah
Berdasarkan identifikasi masalah, dapat dirumuskaberapa masalah
yang akan diteliti sebagai berikut:
1. Bagaimana gambarafinancial leverage perusahaan transportasi yang
terdaftar di BEI periode 2004-2008.
2. Bagaimana gambaran nilai perusahaamte(prise value) perusahaan
transportasi yang terdaftar di BEI periode 2004800
3. Bagaimana pengardimancial leverage terhadap nilai perusahaaentierprise

value) perusahaan transportasi yang terdaftar di BEbger2004-2008.
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1.4 Tujuan Penelitian

Penelitian ini dimaksudkan untuk mengungkapkata déan informasi
yang berhubungan dengan pengdinbncial leverage terhadap nilai perusahaan
dengan tujuan untuk memperoleh temuan mengenai:

1. Financial leverage perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI

2. Nilai perusahaanefiterprise value) yang diperoleh perusahaan transportasi
yang terdaftar di BEI.

3. Pengaruhfinancial leverage terhadap nilai perusahaaenterprise value)
perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI.

1.5 Kegunaan Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sum@anbaik secara
teoritis maupun praktis sebagai berikut:

1. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sangan dalam aspek teoritis
(keilmuan) vyaitu bagi perkembangan ilmu Manajem&hususnya pada
bidang Manajemen Keuangan, melalui pendekatan setade-metode yang
digunakan terutama dalam mengukur nilai perusalemer prise value) suatu
perusahaan, sehingga diharapkan penelitian initdapemberikan sumbangan
bagi para akademisi dalam mengembangkan teori ganan

2. Penelitian ini diharapkan juga dapat memberikambangan dalam aspek
praktis yaitu untuk memberikan sumbangan pemikitagi Perusahaan
transportasi dalam mengelolinancial leverage untuk mengukur nilai

perusahaarefiterprise value).



