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2.1. Landasan Teori
2.1.1. Signalling Theory

Merupakan penjelasan dari asimetri informasi.Terjadinya asimetri

informasi disebabkan karena pih jemen mempunyai informasi lebih

banyak mengenai prospek™ perusahaan.Untuk meng a_r_i..' asimetri informasi,
= v

perusahaan har nbe informasi. sebagai- siny: pihak investor.

relevan dan mengungkapkan informasi yang dianggap penting untuk diketahui
oleh pengguna laporan baik pihak dalam maupun pihak luar.Semua investor
memerlukan informasi untuk mengevaluasi risiko relatif setiap perusahaan
sehingga dapat melakukan diversifikasi portofolio dan kombinasi investasi dengan

preferensi risiko yang diinginkan.Jika suatu perusahaan ingin sahamnya dibeli



oleh investor maka perusahaan harus melakukan pengungkapan laporan keuangan
secara terbuka dan transparan. Rasio - rasio dari laporan keuangan seperti Current
Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Total Asset Turnover maupun rasio-
rasio lain akan sangat bermanfaat bagi investor maupun calon investor sebagai
salah satu dasar analisis dalam berinvestasi (Aggarwal dan Padhan 2017).

Kaitan teori signaling dengan nilai perusahaan, adalah pada sinyal positif

yang diharapkan investor te jan a investasi yang dilakukannya,

oleh

menentukan nilai perusa

(Kusiyah dan Arief, 2017).

Harga Saham per lembar saham

Nilai Buku per lembar saham
Price to Book Value merupakan rasio yang dapat digunakan untuk

mengukur nilai perusahaan. Menurut Purwohandoko, (2017)secara sederhana



menyatakan bahwa PBV merupakan rasio pasar yang digunakan untuk mengukur
kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya. PBV menunjukkan
kemampuan perusahaan menciptakan nilai perusahaan dalam bentuk harga
terhadap modal yang tersedia.Dengan semakin tinggi PBV berarti perusahaan
dapat dikatakan berhasil menciptakan nilai dan kemakmuran pemilik. Karena

menurut Kusiyah dan Arief, (2017)“semakin besar nilai PBV semakin tinggi

perusahaan dinilai oleh parag gkan dengan dana yang telah

ditanamkan di perusa;h‘a

Rasio ini menjela ang berhubungan dengan

penjualan, dikurangi biaya untuk memproduksi barang yang dijual. Rasio tersebut
merupakan pengukur efisiensi operasi perusahaan, serta merupakan indikasi dari

penetapan harga produk.

Rasio margin laba bersih =  Laba bersih setelah pajak

Penjualan bersih



Margin laba bersih adalah ukuran profitabilitas perusahaan dari penjualan
setelah memperhitungkan semua biaya dan pajak penghasilan. Margin tersebut

menjelaskan penghasilan bersih perusahaan per rupiah penjualan.

Dengan mempertimbangkan kedua rasio tersebut bersama-sama, diperoleh
pandangan yang mendalam tentang operasi perusahaan. Jika margin laba kotor

tidak terlalu banyak berubah sepanjang beberapa tahun, tetapi margin laba

untuk menghasilkan laba (ea

2017).

Baik margin laba bersih maupun rasio perputaran aktiva tidak dapat
memberikan pengukuran yang memadai atas efektivitas keseluruhan jika berdiri
sendiri. Margin laba bersih (NPM) tidak dapat memperhitungkan penggunaan

aktiva, sementara rasio perputaran total aktiva (TATO) tidak memperhitungkan
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profitabilitas dalam penjualan. Rasio pengembalian atas investasi, atau daya untuk
menghasilkan laba, mengatasi kedua kelemahan tersebut. Peningkatan dalam daya
untuk menghasilkan laba perusahaan akan terjadi jika terdapat peningkatan dalam
perputaran aktiva, peningkatan dalam margin laba bersih, atau keduanya. Dua
perusahaan dengan margin laba bersih dan perputaran total aktiva yang berbeda,

dapat saja memiliki daya untuk menghasilkan laba yang sama. Misalnya

persen dan perputaran total

') |
!

TR
IRI' 3 itas atau

Dalam persamaan Du Pont System dirumuskan : (Fahlenbrach dan Stulz,

2017).
ROA = EAT/NS x NS/TA

ROA = EATI/TA
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ROA diukur melalui perkalian antara hasil bagi EAT dan Nilai Saham
dengan hasil bagi Nilai Saham dan Total asset. Berdasarkan perhitungan
matematika nilai saham lebur karena menjadi penyebut dan pembilang sehingga

rumus ROA disederhanakan menjadi pembagian antara EAT dan total asset.

Secara teoritis, maka penjualan dan asset akan menentukan tingkat ROA.

Namun dalam perkembangannya terjadi perubahan yaitu perubahan nilai

” _denaal

EPAR"

“aditional funds needed” atal gar yang dibutuhkan.

Profitability adalah salah satu rasio rentabilitas yang terpenting digunakan
untuk memprediksi harga atau return saham perusahaan publik. Profitability
merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan
memanfaatkan asset yang dimilikinya. Rentabilitas merupakan rasio keuangan

yang digunakan untuk analisis fundamental. Rasio-rasio keuangan yang
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digunakan untuk analisis fundamental dapat dikelompokkan dalam 5 jenis yaitu :
rasio likuiditas, aktivitas, rentabilitas, solvabilitas dan rasio pasar (Brigham,
2015).

Menurut Weston dan Brigham (2014) seringkali hasil pengamatan
menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas
investasi menggunakan hutang yang relatif kecil. Meskipun tidak ada justifikasi

teoritis akan hal ini, penje enyataan ini adalah bahwa

adalah suatu keputusan untuk

menentukan berapa besar bagian dari pendapatan perusahaan yang akan dibagikan
kepada para pemegang saham dan yang akan diinvestasikan kembali
(reinvestment) atau ditahan (retained) di dalam perusahaan. Dari pengertian

tersebut, kebijakan dividen didasarkan pada rentang pertimbangan antara
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kepentingan pemegang saham disatu sisi dan kepentingan perusahaan disisi yang
lain (Kusiyah dan Arief, 2017).

Secara umum tidak ada aturan umum yang secara universal dapat
diterapkan pada keputusan pemegang saham dan manajemen tentang dividen.Hal
terbaik yang dapat dikatakan adalah bahwa nilai dividen tergantung pada

lingkungan pengambil keputusan.Oleh karena lingkungan tersebut berubah

sewaktu-waktu, seorang . p,tidak relevannya dividen

pada waktu tertentu dar

penting.

5 /dipertimbangkan

sebelum memutuskan be pada pemegang saham.

I\.
Pembayaran dividen merupakan arus kas keluar, arus kas yang tinggi akan

memungkinkan perusahaan lebih berfokus pada pembayaran dividen atau
menyelesaikan hutang untuk mengurangi biaya keagenan (Aggarwal dan Padhan

(2017). Cash ratio perusahaan yang tinggi, menunjukkan likuditias perusahaan
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meningkat, sehingga antara variabel likuiditasmempunyai pengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan(Purwohandoko, 2017).
2.1.6. Tangibility asset

Tangibility asset merupakan rasio antara aktiva tetap dengan total aktiva
yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan dengan struktur aktiva yang fleksibel

cenderung menggunakan struktur modal lebih besar daripada perusahaan yang

struktur aktivanya tidak perusahaan cocok untuk

dijelaskan

seperti pada Tabe

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
No Peneliti / Judul Variabel Variabel Hasil Penelitian
Dependen Independen
1 | Jiekun (2012) Nilai Institutional Institutional
Coordination costs, Perusahaan | ownership, ownership

institutional
investors, and firm
value

profitabilitas, dan
ukuran
perusahaan

berpengaruh positif
signifikan terhadap
nilai perusahaan
Profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan
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terhadap nilai
perusahaan

3. Ukuran perusahaan
berpengaruh negatif
signifikan terhadap
nilai perusahaan

Norhayati dkk, (2012)
Empirical analysis of
determinants on
dividend payment:
profitability and
liquidity

Nilai
Perusahaan

Baert dan Vennet
(2009)

Bank ownership, firm
value, and firm
capital structu
Europe

Profitabilitas, dan
likuiditas

Likuiditas,
profitabilitas,

1. Likuiditas
berpengaruh positif
signifikan terhadap
nilai perusahaan

2. Profitabilitas
berpengaruh positif
signifikan terhadap
nilai perusahaan

1. Likuiditas
-1 berpengaruh positif
ignifikan terhadap

[otal asset turnover
verpengaruh positif
ignifikan terhadap
nilai perusahaan

Kusiyah dan Arief, Nilai Profitabilitas, Profitabilitas yang
(2017) Perusahaan | TATO, DPR, berpengaruh positif signifikan
The determinants of Asset tangibility | terhadap nilai
fitm value on perusahaan, TATO tidak
commercial banks in berpengaruh ~ — signifikan
Indonesia.” Journal of terhadap nilai  perusahaan,
. > DPR  Dberpengaruh  positif
engineering and signifikan  terhadap  nilai
applied sciences perusahaan,  dan  asset
tangibility berpengaruh

signifikan negatif terhadap




16

nilai perusahaan

Fahlenbrach dan Stulz, Nilai Kepemilikan Kepemilikan manajemen
(2017) Perusahaan | manajemen, mampu memoderasi pengaruh
Managerial profitabilitas, profitabilitas terhadap nilai
ownership dunamic DPR perusahaan, DPR berpengaruh
and Firm value positif signifikan terhadap nilai

perusahaan, dan Profitabilitas
berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan

Aggarwal dan Padhan, Nilai Asset tangibility, | Asset tangibility dan TATO
(2017) Perusahaan | TATO, berpengaruh positif signifikan
Impact of capital terhadap nilai perusahaan,
structure on firm Likuiditas dan DPR

value: evidence ftom berpengaruh negative
Indian hospitality gnifikan terhadap nilai

industry |

Purwohandoko, (20
the influence o
size, growth a
profitability
value with

structure
mediator:
the agric
listed in t
Indonesia
exchange

profitabilitas, likuiditas,
independen. Pengaruh profitabilitas, likuiditas, DPR, asset tangibility terhadap
nilai perusahaandapat digambarkan sebagaimana nampak pada gambar 2.1

berikut:
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Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran Teoritis

Profitabilitas

DPR

NP

LKDT

Ketera

1.

2.4. Perumusan Hipotesis Penilitian
2.4.1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dengan memanfaatkan total asset yang dimilikinya. Sinyal positif yang

ditunjukkan perusahaan melalui tingkat profitabilitas yang tinggi akan
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memberikan nilai bagi perusahaan, dimana perusahaan yang profitable dengan
sengaja akan memberikan sinyal pada pasar yang berupa informasi agar sinyal
tersebut efektif, maka harus dapat ditangkap pasar dan dipersepsikan baik, serta
tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang berkualitas buruk (Husnan,
2017).Analisis profitabilitas adalah proporsi profit margin dan perputaran aktiva.
Komposisi profit margin dan perputaran aktiva berbeda pada setiap perusahaan

dan industri, dimana perbeg

juga meningkat (Ayuningtia

Perusahaan yang mempunyai kemampuan Yyang tinggi dalam
menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset yang dimilikinya akan mempunyai
kas yang besar pada tahun mendatang, hal tersebut akan membuat perusahaan
untuk terus menempatkan dananya pada pos-pos investasi yang menguntungkan

di masa mendatang. Hasil penelitian ini didukung secara empirik oleh Kusiyah
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dan Arief, (2017) yang menunjukkan adanya pengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.

Logika berpikir yang mengindikasikan adanya pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan adalah perusahaan yang profitable mempunyai
kemampuan dalam mengelola perusahaan sesuai dengan tujuan perusahaan yaitu

kemakmuran pemegang saham, hal ini menunjukkan bahwa semakin besar

oleh dividen payout ratio.

Investor memandang bahwa satu burung di tangan lebih berharga daripada seribu
burung di wudara.Disisi lain tidak semua investor berkepentingan untuk
menginvestasikan kembali dividen mereka di perusahaan yang sama dengan
memiliki risiko yang sama, oleh sebab itu tingkat risiko pendapatan mereka di

masa yang akan datang bukannya ditentukan oleh dividend payout ratio tetapi
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ditentukan oleh tingkat risiko investasi baru, nilai investasi yang meningkat
mengindikasikan adanya kenaikan nilai perusahaan (Kusiyah dan Arief, 2017).
Pembayaran dividen sering diikuti oleh kenaikan harga saham. Kenaikan
pembayaran dividen dilihat sebagai signal bahwa perusahaan memiliki prospek
yang baik. Sebaliknya penurunan pembayaran dividen akan dilihat sebagai

prospek perusahaan yang buruk. Penelitian ini didukung teori signalling, dimana

sinyal positif yang dilaporkae a8 mbagian dividen yang tinggi

ratio terhadap nwai perusahaan adﬁ Jsaﬁaan yang mampu membagikan

dividen menunjukkan ada rikan’ kemakmuran bagi
investor, hal ini mampu meningkatkan' kepercayaan investor, sehingga dapat
disimpulkan semakin tinggi DPR maka nilai perusahaan akan meningkat.
Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan menjadi hipotesis 2 sebagai

berikut:

H2: Dividend payout ratio berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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2.4.3. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam mengembalikan
hutang jangka pendek.Penelitian ini didukung teori signalling, dimana sinyal
positif yang dilaporkan perusahaan melalui tingkat likuiditas yang tinggi akan
memberikan nilai yang kurang bagus bagi perusahaan. Perusahaan dengan

likuiditas yang tinggi mencerminkan kas, piutang dan persediaan yang besar,

nilai perus

aday Hi’al' perusahaan
2.4.4. Pengaruh Asset i

Aset menunjukkan aktiva yang.digunakan untuk aktivitas operasional
perusahaan. Penelitian ini didukung teori signalling, dimana sinyal positif yang
dilaporkan perusahaan melalui jumlah asetyang besar. Besarnya aset perusahaan
dapat memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk mendapatkan informasi-

informasi yang penting dalam memasuki pasar, dimana hal tersebut akan
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memberikan tingkat kepercayaan investor yang tinggi dan pada akhirnya akan
meningkatkan nilai perusahaan (Aggarwal dan Padhan, 2017).

Besarnya aset perusahaan dapat memberikan kemudahan bagi investor
untuk mendapatkan informasi-informasi yang penting tentang perusahaan, dimana
hal tersebut akan memberikan tingkat kepercayaan investor yang tinggi dan pada

akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Almeida dan Campello, (2003)

menunjukkan bahwa ase positif terhadap nilai



