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PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Berdasarkan idx.co.id, jumlah perusahaan yang tercatat adalah 525
perusahaan yang telah go public. Setiap perusahaan-perusahaan ini memiliki
berbagai macam tujuan yang ingin dicapai dalam melaksanakan kegiatan
operasionalnya. Tujuan utamanya adalah meningkatkan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Nilai perusahaan dapat
dihitung dengan berbagai cara, salah satunya adalah dengan metode Tobir’s Q.
Metode Tobin’s Q ini telah banyak digunakan oleh peneliti-peneliti terdahulu
seperti Fauver (2010), Khediri (2010), Duca (2012), Monda (2013), dan Feng
(2013).

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa hal antara lain dengan
penggunaan derivatif. Fauver dan Khediri (2010) menyimpulkan bahwa
penggunaan derivatif memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahaan dan
menurunkan nilai perusahaan. Belghitar (2013) menambahkan derivatif tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dalam sampel keseluruhan dan
ketika sampel dikelompokkan berdasarkan jenis paparan dan produk derivatif.
Namun Huang (2009) menyatakan nilai meningkat dengan penggunaan derivatif.

Derivatif dapat menggunakan bermacam-macam cara, salah satunya

adalah hedging. Hedging memainkan sebuah peranan penting dalam suatu



perusahaan, yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Allayannis (2001) dan
Carter (2006) menemukan beberapa bukti yang konsisten dengan hipotesis bahwa
hedging menyebabkan peningkatan nilai perusahaan . Namun berdasarkan bukti,
hedging tingkat suku bunga lemah dalam meningkatkan nilai perusahaan
(Panaretou, 2014). Dan (2005) mencatat bahwa hedging yang berkaitan dengan
produksi gas memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahaan sedangkan hedging
yang berkitan dengan cadangan gas memiliki dampak positif terhadap nilai
perusahaan.

Nilai perusahaan berkaitan dengan investasi yang dilakukan oleh banyak
pihak, baik dari luar maupun dari dalam. Hsiao (2011) menyatakan bahwa tingkat
optimal dari investasi yang memaksimalkan nilai perusahaan memang ada dan itu
tergantung pada kualitas dari peluang investasi. Selain itu, Gonenc (2003)
menunjukkan bahwa ada hubungan positif ekspansi dalam investasi dengan nilai
perusahaan. Brio (2003) menunjukkan ada hubungan langsung tetapi berbanding
terbalik antara volume investasi dan nilai perusahaan. Wu (2010) mencatat investasi
menjelaskan kerugian nilai perusahaan.

Leverage merupakan salah satu variabel yang meningkatkan nilai suatu
perusahaan. Cheng (2014) menemukan bahwa leverage berhubungan positif dengan
nilai perusahaan sampai perusahaan telah menerbitkan utang yang cukup untuk
mencapai struktur modal yang optimal. Pengaruh positif leverage terhadap nilai
perusahaan cenderung kuat untuk perusahaan dengan kualitas keuangan yang lebih
tinggi (perusahaan dengan skor Z tinggi), perusahaan dengan peluang pertumbuhan

yang lebih besar dan perusahaan dengan tarif pajak perusahaan yang



lebih tinggi. Hal tersebut berbanding terbailk dengan pernyataan Alonso (2005), ia
mencatat ada hubungan negatif antara nilai perusahaan dan leverage. Senada dengan
penemuan Agatha (2014) yang menyatakan variabel leverage tidak memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, bahkan menunjukkan
hubungan negatif terhadap nilai perusahaan di hadapan peluang pertumbuhan.
Sebaliknya, hubungan ini ternyata menjadi positif ketika perusahaan tidak
memiliki proyek investasi yang menguntungkan (Alonso, 2005).

Dalam suatu perusahaan terdapat tata kelola perusahaan, sering dikenal
dengan istilah corporate governance. Monda (2013), Ammann (2011), Chong
(2009), dan Hsu (2013) mencatat corporate governance memiliki hubungan yang
positif dan signifikan secara statistik dengan nilai perusahaan. Bae (2012)
mencatat perusahaan dengan corporate governance yang lemah menurunkan nilai
perusahaan mereka.

Corporate governance juga mengatur ownership concentration dalam
suatu perusahaan yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Cueto dan
Abdolkhani (2013) mencatat ownership concentration memiliki hubungan negatif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Ketika tingkat ownership concentration
berada di tangan keluarga terlalu tinggi, nilai perusahaan menurun sehingga
menimbulkan hubungan non - linear antara konsentrasi kepemilikan keluarga dan
nilai perusahaan (Pindado, 2008). ketika pemilik terbesar adalah lembaga
keuangan atau perusahaan lain maka ownership concentration memiliki efek

positif pada nilai perusahaan (Pedersen, 2003). Glaser (2010) mencatat bahwa



semakin tinggi tingkat ownership concentration akan meningkatkan nilai
perusahaan.

Nilai suatu perusahaan berkaitan erat dengan dividen yang diberikan suatu
perusahaan. Adelegan (2006) menemukan hubungan positif antara dividen dan nilai
perusahaan yang berukuran kecil maupun besar. Haw (2011) dan Alonso (2005)
juga melaporkan bahwa dividen berkontribusi untuk penciptaan nilai perusahaan.
Selain dividen, Adelegan (2006) juga menyatakan ada hubungan negatif antara
utang dan nilai perusahaan yang berukuran kecil dan besar. Keputusan pembiayaan
perusahaan dengan utang membantu perusahaan untuk memaksimalkan nilai-nilai
mereka (Cheng, 2014). Alonso (2005) mengkonfirmasi relevansi hutang dan dividen
dalam hal penciptaan nilai perusahaan.

Nilai suatu perusahaan juga dapat memburuk dengan adanya insiden
lingkungan (EV). Lundgren (2010) menyatakan insiden EV terkait dengan
hilangnya nilai, tetapi tidak signifikan secara statistik , kecuali insiden EV bagi
perusahaan-perusahaan di Eropa.

Perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya melakukan
diversifikasi. Antonio (2007) menemukan penurunan nilai perusahaan karena
diversifikasi di negara-negara zona Euro, namun ada hubungan non linear antara
diversifikasi dan nilai. Namun, Olibe (2012) tidak menemukan bukti bahwa
diversifikasi internasional menghancurkan nilai perusahaan.

Bertinetti (2013) menemukan hubungan yang signifikan secara statistik

positif antara penerapan ERM dan nilai perusahaan. Sedangkan, Panaretou (2014)



mencatat kegiatan manajemen risiko operasional tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai pasar perusahaan.

Pindado (2008) mencatat kepemilikan keluarga berdampak positif pada nilai
perusahaan. Selain kepemilikan keluarga, dengan peningkatan kepemilikan
manajerial nilai perusahaan meningkat (Morck, 2000 & Acharya , 2009).
Kepemilikan blockholder juga berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dan
sebaliknya efek negatif dari nilai perusahaan pada kepemilikan blockholder
(Pedersen, 2001). Konsisten dengan keseluruhan hubungan non - linear, sebagai
hipotesis oleh Morck (1988) dan Stultz (1988). Kepemilikan saham insider juga
memberikan efek negatif terhadap nilai perusahaan (Vintila, 2014). Luo (2005)
mencatat kepemilikan kas menyebabkan masalah lembaga dan berdampak negatif
pada nilai perusahaan.

Koski (2010) membedakan antara pengenalan produk benar-benar inovatif
dan pengenalan produk tiruan. Sementara kebanyakan pengenalan produk adalah
tiruan, kedua jenis inovasi tersebut meningkatkan nilai perusahaan. Namun , inovasi
benar-benar inovatif ditemukan meningkatkan nilai perusahaan dengan lebih dari
perkenalan tiruan. Selain pengenalan produk, perusahaan melakukan rebranding
untuk produk-produk perusahaannya. Namun, menurut Borges (2010) rebranding
tidak memberikan dampak positif pada perusahaan, di perusahaan Portugis. Bahkan,
hasil penelitian menunjukkan bahwa peristiwa ini mungkin memiliki dampak
negatif pada nilai perusahaan.

Nilai perusahaan berkaitan juga dengan manajemen laba dan ukuran

perusahaan itu sendiri. Berdasarkan hasil penelitian, membuktikan bahwa



manajemen laba dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif yang signifikan
terhadap nilai perusahaan (Tandry, 2014).

Berdasarkan perbedaan yang terjadi antara hasil penelitian terdahulu
dengan pendapat ahli di atas, maka penelitian ini bertujuan membuktikan
pengaruhnya terhadap nilai sebagai tugas akhir dalam menempuh pendidikan S1
Manajemen. Judul penelitian : “PERANAN INVESTASI pada ANALISIS
NILAI PERUSAHAAN yang TERDAFTAR pada LQ 45 PERIODE 2012-

2015”.

2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas maka dapat diidentifikasi beberapa
masalah antara lain :

1. Derivatif mempengaruhi nilai perusahaan.

2. Hedging mempengaruhi nilai perusahaan.

3. Investasi mempengaruhi nilai perusahaan.

4. Leverage mempengaruhi nilai perusahaan.

5. Corporate governance mempengaruhi nilai perusahaan.

6. Ownership concentration mempengaruhi nilai perusahaan.

7. Dividen variabel pembentukan nilai perusahaan.

8. Utang mempengaruhi nilai perusahaan.

9. Insiden EV variabel penghancur nilai perusahaan.

10. Diversifikasi mempengaruhi nilai perusahaan.

11. ERM mempengerahui nilai perusahaan.



12. Kepemilikan keluarga variabel pembentukan nilai perusahaan

13. Kepemilikan manajerial variabel pembentukan nilai perusahaan.
14. Kepemilikan blockholder variabel penghancur nilai perusahaan.
15. Kepemilikan saham insider variabel penghancur nilai perusahaan.
16. Kepemilikan kas variabel penghancur nilai perusahaan.

17. Pengenalan produk inovasi variabel pembentuk nilai perusahaan.
18. Pengenalan produk tiruan variabel pembentuk nilai perusahaan.
19. Rebranding mempengerahui nilai perusahaan.

20. Manajemen laba mempengerahui nilai perusahaan.

21. Ukuran perusahaan mempengerahui nilai perusahaan.

3. Pembatasan Masalah
Berdasarkan identifikasi masalah terdapat beberapa variabel-variabel yang
mempengaruhi nilai perusahaan. Karena disadari adanya keterbatasan waktu dan
kemampuan, penulis ingin membatasi penelitian ini agar penelitian dan
pembahasannya lebih terarah, sehingga hasilnya tidak bias dan sesuai dengan
harapan penulis. Batasan masalah dalam penelitian ini adalah:
a. Menggunakan 4 variabel yang sering digunakan oleh peneliti-peneliti
terdahulu.
b. Subyek penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
terdaftar di LQ 45 periode 2012-2015.

c. Perhitungan nilai perusahaan menggunakan metode Tobin'’s Q.



4. Perumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah dan pembatasan masalah di atas maka

penulis merumuskan masalah sebagai berikut :

1.

Apakah derivatif mempengaruhi nilai perusahaan yang terdaftar di LQ 45
periode 2012-2015
Apakah investasi mempengaruhi nilai perusahaan yang terdaftar di LQ 45
periode 2012-2015
Apakah leverage mempengaruhi nilai perusahaan yang terdaftar di LQ 45
periode 2012-2015
Apakah ownership concentration mempengaruhi nilai perusahaan yang

terdaftar di LQ 45 periode 2012-2015

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan

Tujuan dilakukan penelitian ini adalah:

a.

Menguji dan membuktikan bahwa derivatif meningkatkan nilai perusahaan
yang terdaftar di LQ 45 periode 2012-2015.

Menguji dan membuktikan bahwa investasi meningkatkan nilai
perusahaan yang terdaftar di LQ 45 periode 2012-2015.

Menguji dan membuktikan bahwa leverage meningkatkan nilai perusahaan
di Indonesia yang terdaftar di LQ 45 periode 2012-2015.

Menguji dan membuktikan bahwa ownership concentration meningkatkan

nilai perusahaan di Indonesia yang terdaftar di LQ 45 periode 2012-2015.



2. Manfaat

Manfaat diadakannya penelitian ini adalah:

a.

Bagi pemilik perusahaan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam
mengambil keputusan dalam melakukan kegiatan-kegiatan yang dapat
mempengaruhi nilai suatu perusahaan.

Bagi penulis, penelitian ini dapat menjadi sarana dalam mengembangkan
dan menambah wawasan serta pengetahuan penulis dalam bidang
manajemen keuangan.

Bagi pihak lain, penelitian ini dapat menjadi rujukan pengembangan ilmu
keuangan maupun akuntansi mengenai kajian nilai perusahaan. Bagi
penelitian selanjutnya, diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai
referensi dasar dalam penelitian dan penambahan wawasan untuk

pengembangannya dalam kaitannya dengan nilai perusahaan.
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