1.1.

BAB |

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Nilai perusahaan menjadi sangat penting karena selalu menjadi tolak ukur
oleh investor dalam mengambil sebuah keputusan investasi. Oleh karena itu
perusahaan harus fokus terhadap faktor apa saja yang dapat memengaruhi
besar kecilnya nilai sebuah perusahaan tersebut. Arus kas sendiri adalah
sebuah nilai yang dihasilkan oleh perusahaan pada saat bisnsnya berjalan dan
dapat digunakan untuk mengukur nilai dari perusahaan tersebut. Volatilitas
atau perubahan dari nilai arus kas secara periodik tentunya akan berpengaruh
pada nilai perusahaan. Besar kecilnya nilai volatilitas arus kas sebuah
perusahaan menggambarkan bagaimana fluktuasi perubahan nilai arus kas
perusahaan dalam waktu berkala. Tentunya nilai volatilitas arus kas yang
besar menggambarkan bahwa dalam suatu jangka waktu periode tertentu nilai
arus kas yang dihasilkan setiap periode dibandingkan dengan periode
berikutnya memiliki fluktuasi yang tinggi. Sebaliknya pada nilai volatilitas
arus kas yang kecil menggambarkan bahwa fluktuasi pergerakan nilai arus
kas yang dihasilkan perusahaan cenderung stabil setiap periodenya.

Dapat dikatakan bahwa perusahaan yang memiliki nilai volatilitas arus kas
yang tinggi memiliki risiko yang besar. Tentunya hal ini memengaruh
proyeksi nilai arus kas perusahaan di masa depan karena dari nilai volatilitas

yang tinggi tersebut tentu deviasi dari nilai arus kas di masa depan juga



semakin tinggi. Semakin tinggi deviasi atau volatilitas dari nilai arus kas
maka semakin tinggi pula risiko yang terkandung dari perusahaan tersebut.
Untuk perusahaan dengan nilai volatilitas arus kas yang kecil maka proyeksi
arus kas perusahaan di masa depan akan cenderung lebih stabil karena
memiliki deviasi yang lebih kecil. Oleh karena itu risiko yang terkandung
pada perusahaan ini juga relatif lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan
dengan nilai volatilitas arus kas yang besar.

Nilai perusahaan dapat diukur dengan berbagai cara salah satunya adalah
dengan melihat nilai rasio price to book value (PBV) perusahaan tersebut.
Semakin tinggi nilai rasio PBV maka semakin tinggi nilai sebuah perusahaan
karena artinya pasar memberikan nilai lebih dibandingkan dengan nilai
bukunya. Nilai buku sendiri menggambarkan nilai bersih perusahaan yang
menyangkut semua bisnis perusahaan tersebut. Sedangkan semakin rendah
nilai rasio PBV maka semakin rendah nilai sebuah perusahaan karena pasar
tidak tertarik atau cenderung tidak memberikan nilai lebih terhadap
perusahaan tersebut.

Asumsi yang dapat dibuat adalah jika semakin tinggi risiko sebuah
persahaan, yang diakibatkan oleh tingginya nilai volatilitas arus kas
perusahaan tersebut, maka nilai dari sebuah perusahaan, yang dilihat dari nilai
rasio PBV, akan semakin rendah karena investor akan cenderung
menempatkan dananya pada aset yang lebih aman dan memberikan hasil yang
pasti. Sedangkan jika semakin rendah risiko sebuah perusahaan, yang
diakibatkan oleh rendahnya nilai volatilitas arus kas perusahaan tersebut,

maka seharusnya rasio PBV akan semakin tinggi karena investor di pasar



modal akan tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut.
Dengan kata lain perusahaan akan menjaga nilai volatilitas arus kas
perusahaannya untuk mendapatkan nilai perusahaan yang relatif lebih tinggi.
Hal ini menunjukan bahwa hubungan antara volatilitas arus kas dan nilai
perusahaan akan memberikan hasil yang negatif karena keduanya bergerak
berlawanan arah.

Namun berdasarkan penelitian terdahulu di pasar modal Amerika pada
tahun 2017 oleh Chi dan Su, ditemukan bahwa volatilitas arus kas (standard
deviation of operating cash flow to asset ratio) memiliki pengaruh positif
dengan valuasi perusahaan yang diwakili oleh nilai price to book value ratio
(PBV). Penelitian tersebut juga menunjukan bahwa pada perusahaan dengan
umur dan ukuran (total asset value) yang kecil memiliki arus kas dengan
volatilitas yang relatif tinggi dan memiliki nilai valuasi perusahaan yang
tinggi juga dibandingkan dengan perusahaan dengan umur dan ukuran yang
besar memiliki volatilitas arus kas yang rendah dan valuasi yang mendekati
nilai bukunya (book value).

Dalam penelitian kali ini, penulis ingin menguji hubungan antara
volatilitas arus kas perusahaan terhadap valuasi perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam suatu periode. Hal ini tentu dengan asumsi
bahwa emiten yang melantai di BEI melakukan sejumlah investasi dan
produksi barang atau jasa untuk menghasilkan arus kas bagi perusahaan.

Selain itu juga penulis ingin memaparkan pengaruh hubungan umur dan

ukuran, yang menggambarkan pertumbuhan perusahaan, terhadap nilai



volatilitas arus kas dan valuasi perusahaan sekaligus membandingkan hasil

penelitian kali ini dengan penelitian sebelumnya.

1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, maka pokok
permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: Apakah terjadi
pengaruh positif antara volatilitas arus kas perusahaan dan valuasi perusahaan

di Bursa Efek Indonesia?

1.3.  Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris tentang
hubungan volatilitas arus kas terhadap valuasi perusahaan di Bursa Efek
Indonesia. Variabel kontrol yang digunakan yaitu: Umur perusahaan, Asset,

Leverage, Tangibility, ROA, Kas, Sales Growth, Capex, dan Dividen.

1.4.  Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:
a. Memberikan bukti empiris bagi para pelaku pasar mengenai hubungan
volatilitas arus kas dan valuasi perusahaan.
b. Memberikan evaluasi dan masukan terhadap perusahaan publik
maupun investor terhadap fenomena yang terjadi tentang volatilitas

arus kas dan valuasi perusahaan.



1.5.

1.6.

c. Memberikan gambaran untuk penelitian selanjutnya agar dapat
mengaplikasikan proyeksi volatilitas arus kas yang memengaruhi

perubahan nilai perusahaan.

Ruang Lingkup Penelitian

Obyek penelitian dibatasi pada:

a. Perusahaan publik sejumlah 60 perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia kecuali sektor finansial. Masing — masing sektor
diambil 7- 8 perusahaan sebagai sampel.

b. Periode penelitian meliputi data laporan keuangan perusahaan di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2011-2017.

c. Variabel dependen yang diteliti pada penelitian ini adalah nilai
perusahaan (PBV) dan nilai volatilitas arus kas perusahaan (CFV).

d. Variabel kontrol yang digunakan adalah Umur, Asset, Leverage,
Tangibility, ROA, Kas, Sales Growth, Capex, dan Dividend.

Sistematika Penulisan

Pembahasan dalam penelitian ini disampaikan dalam lima bab sebagai

berikut:

a. BAB I, membahas mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, ruang lingkup penelitian dan

sistematika penulisan.



BAB Il, membahas mengenai studi literatur dan penelitian-penelitian
sebelumnya yang terkait dengan topik penelitian ini dan perumusan
hipotesis.

BAB Il1l, membahas mengenai metode penelitian yang membahas
pendekatan penelitian, pengumpulan dan pengolahan data, variabel
dan batasan variabel, dan model penelitian.

BAB IV, membahas analisis dan hasil penelitian.

BAB V, membahas menampilkan tentang kesimpulan dan saran.





