BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Setiap perusahaan pada dasarnya memiliki keinginan untuk
memperoleh keuntungan, baik dalam hal keuntungan material maupun
keuntungan immaterial yang melibatkan keunggulan terhadap pesaing-
pesaing lain (competitive advantage) karena persaingan dengan kompetitor
merupakan hambatan utama bagi perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
pasar modal. Keuntungan tersebut kemudian akan dapat meningkatkan citra
perusahaan khususnya di pasar modal. Oleh karena itu, seringkali perusahaan
menggunakan segala kemampuan yang dimiliki berkaitan dengan usaha
peningkatan citra perusahaan. Dengan meningkatnya citra perusahaan di
pasar modal, semakin meningkat pula nilai perusahaan khususnya dari
perspektif para investor sehingga dapat menjadi daya tarik tersendiri bagi
perusahaan dan dapat menjaga sustainability kesejahteraan pemegang saham
perusahaan. Menurut Septiyuliana (2016:5), nilai perusahaan erat kaitannya
dengan harga saham, karena semakin tinggi harga saham maka menunjukkan
semakin tinggi pula nilai perusahaan. Dengan memaksimalkan nilai
perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang

merupakan tujuan perusahaan.



Nilai perusahaan dapat menjadi gambaran bagi pemegang saham
mengenai indikator utama pertimbangan investor dalam menanamkan
modalnya ke sebuah perusahaan. Sedangkan bagi kreditur, nilai perusahaan
erat kaitannya dengan tingkat likuiditas, dimana tingkat likuiditas
memberikan pandangan mengenai tingkat kemampuan perusahaan dalam
mengembalikan pinjaman yang akan menjadi tolak ukur dalam pengambilan
keputusan guna menilai sebuah perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi
mencerminkan potensi perusahaan yang baik dalam menyelesaikan
kewajibannya dibandingkan dengan nilai perusahaan yang rendah.

Namun keuntungan dan kemampuan perusahaan dalam
mengembalikan pinjaman tersebut tentunya harus dipertahankan agar citra
perusahaan dapat terus meningkat secara konsisten. Oleh karena itu,
diperlukan peran aktif dari anggota perusahaan khususnya manajemen dalam
mempertahankan hal tersebut. Dengan mempertahankan keunggulan dan
keuntungan perusahaan, maka nilai perusahaan di pasar modal akan semakin
meningkat sehingga perusahaan memiliki competitive advantage terhadap
para pesaingnya di pasar modal dan kesejahteraan para pemilik juga semakin
meningkat. Memaksimalkan nilai perusahaan menjadi sangat penting untuk
dilakukan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan, maka selain peran
aktif manajemen diperlukan peningkatan kerja sama antara pihak manajemen
dengan pemegang saham dalam pembuatan kebijakan-kebijakan khususnya
yang berkaitan dengan kepentingan pemegang saham perusahaan seperti

kebijakan dividen dan kebijakan hutang. Kebijakan-kebijakan yang



dihasilkan tersebut kemudian secara tersirat dapat dilihat dari nilai
perusahaan yang terefleksi melalui harga saham perusahaan di pasar modal.

Kebijakan dividen sendiri merupakan suatu hasil kesepakatan pihak-
pihak yang terkait dalam rangka menentukan jumlah dividen yang akan
diterima oleh setiap pemegang saham dalam suatu periode dan tidak dapat
dipisahkan dengan struktur modal, keputusan pendanaan perusahaan, serta
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Pengaruh kebijakan
dividen di dalam suatu perusahaan terhadap harga pasar saham menjadi suatu
hal penting yang harus diperhatikan oleh manajemen perusahaan dan
investor. Oleh karena pentingnya pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan, maka keputusan pembagian dividen harus diputuskan oleh pihak
manajemen dengan persetujuan dari para pemegang saham dalam Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS).

Arizona (2016:61) mendefinisikan kebijakan dividen sebagai
kebijakan manajer keuangan yang menyangkut besarnya proporsi para
pemegang saham yang akan mendapatkan dividen dalam periode tertentu.
Dimana, kebijakan dividen ini akan sangat terkait dengan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba. Meningkatnya dividen yang dibagikan
dalam suatu perusahaan menunjukkan meningkatnya kemampuan perusahaan
menghasilkan laba yang berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan.
Dengan adanya peningkatan dividen dari tahun ke tahun tentunya dapat
meningkatkan kepercayaan investor yang dengan begitu secara tersirat

menunjukkan bahwa manajer mampu mengelola perusahaan dengan baik.



Dividen yang dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham
ditentukan oleh kebijakan dari masing-masing perusahaan. Maka dari itu,
dalam  mengoptimalkan  kebijakan  dividen,  perusahaan  perlu
mempertimbangkan kepentingan semua investor dan pertumbuhannya di
masa depan guna memaksimalkan nilai perusahaan yang dapat dilihat dari
harga saham perusahaan. Nilai perusahaan yang baik dapat menjadi indikator
bahwa perusahaan memiliki tingkat profitabilitas serta kinerja yang positif
dan hal ini dapat meningkatkan citra perusahaan di pasar modal sehingga
akan berdampak pada kenaikan harga saham. Selain itu, pembayaran dividen
perusahaan yang mengalami peningkatan dapat secara tidak langsung
menggambarkan bahwa perusahaan memiliki value dan kondisi keuangan
yang baik.

Namun, perusahaan yang memutuskan untuk membagikan laba dalam
bentuk dividen, akan berdampak pada berkurangnya laba ditahan (retained
earnings) perusahaan sehingga menyebabkan sumber pendanaan internal
perusahaan menjadi berkurang. Hal ini dapat menjadi concern tersendiri bagi
pemegang saham yang lebih menginginkan agar laba tersebut ditahan agar
dapat digunakan saat peluang-peluang investasi di masa yang akan datang
bermunculan. Oleh karena itu, di samping kebijakan dividen, ada kebijakan
hutang yang dilakukan oleh perusahaan untuk mendapatkan sumber dana dari
pihak ketiga, dimana dana tersebut digunakan untuk membiayai kegiatan-

kegiatan perusahaan lainnya.



Perusahaan perlu mempertimbangkan kebijakan hutang yang
menyangkut sumber dana berasal dari pihak eksternal untuk pendanaan
kegiatan-kegiatan perusahaan dan pengambilan keputusan. Pertimbangan
tersebut dapat meliputi seberapa besar peran hutang digunakan dalam
pendanaan perusahaan dan tingkat resiko dari penggunaan hutang tersebut.
Perusahaan harus dapat mengetahui apakah pendanaan dengan mengandalkan
hutang tersebut dapat mengganggu atau menjadi ancaman terhadap
sustainability perusahaan di masa yang akan datang atau tidak. Kebijakan
hutang perlu dikelola dengan baik oleh manajemen, karena jika dapat dikelola
sesuai dengan kebutuhan dan kondisi perusahaan, maka dapat menjadi sebuah
sumber pendanaan yang baik dan tepat, namun jika terlalu tinggi akan
berdampak pada turunnya nilai perusahaan karena ada beberapa pengguna
laporan keuangan yang kurang tertarik dengan perusahaan yang
mengandalkan hutang sebagai sumber pendanaan mereka karena dinilai
berisiko untuk keberlangsungan perusahaan dalam jangka panjang.

Kebijakan keuangan dibagi menjadi tiga yaitu keputusan investasi,
kebijakan dividen, dan kebijakan hutang. Namun, berdasarkan hasil
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Kusumaningrum dan Rahardjo
(2013:7), Pamungkas dan Puspaningsih (2013:162), Yuliani et al (2013:370),
Suroto (2015:108), dan Pertiwi et al (2016:1378), secara konsisten
menunjukkan hasil bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu dalam penelitian ini,

peneliti hanya berfokus pada kajian mengenai pengaruh kebijakan keuangan



berupa kebijakan dividen dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.
Hal ini dikarenakan berdasarkan hasil-hasil penelitian sebelumnya masih
terdapat gap untuk kedua variabel tersebut. Dengan demikian, peneliti
menduga bahwa ada variabel lain yang mempengaruhi hubungan antara
kebijakan dividen dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. Sebagai
kontribusi, penelitian ini menambahkan Economic Value Added (EVA)
sebagai variabel moderasi atas kebijakan dividen dan kebijakan hutang
terhadap nilai perusahaan.

Konsep value added sendiri merupakan salah satu cara dalam
memperlihatkan dampak nyata dari keputusan-keputusan yang dilakukan
perusahaan, salah satunya adalah keputusan berkaitan dengan kebijakan
perusahaan. Melalui konsep ini, maka dapat dilihat apa nilai tambah
kebijakan-kebijakan tersebut terhadap perusahaan, seperti nilai perusahaan.
Salah satu contoh pengukuran berbasis value added adalah Economic Value
Added (EVA). Menurut Brigham dan Houston (2014:323), EVA merupakan
gagasan ekonomi yang mempertimbangkan biaya modal dan operasional
sebagai salah satu sumber pencipta kekayaan dan dapat dikategorikan sebagai
alternatif dalam mengukur performa perusahaan. EVA sendiri dapat dijadikan
sebagai dasar dalam mengukur adanya nilai tambah dari sebuah investasi
sebagai hasil dari kinerja manajemen dalam meningkatkan nilai perusahaan.
Dengan kata lain, EVA merupakan cerminan dari tingkat efektivitas dari
kinerja manajemen berkaitan dengan nilai perusahaan. Selain itu, EVA juga

dapat mempengaruhi pergerakan harga saham perusahaan di pasar modal



karena dengan memperlihatkan dampak-dampak nyata dari kebijakan yang
dikeluarkan perusahaan, maka para pengguna laporan keuangan dapat secara
jelas mengetahui apakah ada nilai tambah dari kebijakan-kebijakan tersebut.
Dengan demikian, penelitian ini diberi judul “PENGARUH KEBIJAKAN
DIVIDEN DAN KEBIJAKAN HUTANG TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN DENGAN ECONOMIC VALUE ADDED (EVA)

SEBAGAI VARIABEL MODERASI”

1.2 Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang diatas, peneliti menyimpulkan bahwa
permasalahan dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah Economic Value Added (EVA) berpengaruh terhadap nilai
perusahaan?

4. Apakah Economic Value Added (EVA) memoderasi hubungan antara
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan?

5. Apakah Economic Value Added (EVA) memoderasi hubungan antara

kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan?



1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan peneliti dalam melakukan penelitian ini adalah untuk
mengetahui apakah terdapat Pengaruh Kebijakan Dividen dan Kebijakan
Hutang terhadap Nilai Perusahaan dengan EVA sebagai variabel moderasi.

1. Untuk menganalisis dan mendeskripsikan pengaruh kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan.

2. Untuk menganalisis dan mendeskripsikan pengaruh kebijakan hutang
terhadap nilai perusahaan.

3. Untuk menganalisis dan mendeskripsikan Economic Value Added
(EVA) terhadap nilai perusahaan.

4. Untuk mengetahui peran Economic Value Added (EVA) dalam
memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

5. Untuk mengetahui peran Economic Value Added (EVA) dalam

memoderasi pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat bagi:
1. Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi dasar pertimbangan
perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor property and real

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014



hingga 2018 untuk menentukan berbagai kebijakan perusahaan yang
tepat dalam rangka menciptakan nilai tambah bagi perusahaan.
. Calon Investor Potensial

Hasil pengukuran dari penelitian ini menjadi salah satu tolak ukur
bagi investor untuk menentukan rencana investasi yang dapat
memberikan prospek jangka panjang.
. Pemegang Saham

Menjadi sumber data dalam melakukan pengawasan terhadap
kinerja perusahaan serta sebagai dasar dalam pengambilan keputusan
berkaitan dengan kebijakan yang akan mempengaruhi saham yang
mereka miliki.
. Pengguna Laporan Keuangan Lainnya

Menjadi sarana informasi, baik bagi para pelajar sebagai
tambahan wawasan dalam pengetahuan di bidang akuntansi keuangan
maupun bagi perusahaan di bidang lain untuk menjadi pertimbangan
dalam mengukur kinerja perusahaan mereka. Selain itu, dapat menjadi
dasar pertimbangan bagi kreditur yang akan memberikan pinjaman
kepada perusahaan.
. Penelitian Selanjutnya

Dalam penelitian ini, tentunya masih ada berbagai kekurangan.
Peneliti berharap penelitian ini dapat membantu peneliti selanjutnya
dalam melakukan penelitian yang berkaitan dengan penelitian ini,

supaya dapat dikembangkan menjadi lebih informatif dan lebih



sempurna. Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi sumber

referensi bagi peneliti selanjutnya.

1.5 Batasan Masalah

Penelitian ini lebih difokuskan kepada analisis serta evaluasi
pengaruh kebijakan dividen dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan
dengan Economic Value Added (EVA) sebagai variabel moderasi pada
perusahaan yang memenuhi persyaratan yaitu perusahaan yang bergerak di
sektor property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2014 hingga 2018. Peneliti memfokuskan pada perusahaan yang
bergerak di sektor property and real estate karena perusahaan tersebut
cenderung memiliki tingkat hutang yang relatif tinggi. Melalui analisis dan
evaluasi tersebut, diharapkan dapat memperoleh gambaran yang lebih jelas
mengenai kebijakan dividen dan kebijakan hutang yang dikaitkan dengan

nilai perusahaan.

1.6 Sistematika Pembahasan

Sistematika penulisan penelitian ini terbagi menjadi lima bab dengan
pembahasan masing-masing bab sebagai berikut:
BAB I PENDAHULUAN
Bab ini berisi latar belakang dari penelitian, rumusan masalah, tujuan

penelitian, manfaat penelitian, batasan masalah dan sistematika pembahasan.
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BAB II KERANGKA TEORI

Bab ini berisi landasan teori berupa definisi konsep dasar, penelitian
terdahulu, kerangka pemikiran dan pengembangan hipotesis.

BAB III METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini berisikan populasi, sampel, dan sumber data, teknik pengumpulan
data, model empiris penelitian, definisi variabel operasional, metode analisis
data, dan uji asumsi klasik.

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi hasil analisis dan pembahasan terkait rumusan masalah.
Analisis tersebut berupa analisis deskriptif serta pengujian terhadap hipotesis
yang dikembangkan dalam penelitian ini.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi kesimpulan secara keseluruhan dari hasil penelitian yang telah
dilakukan, dan keterbatasan yang dialami oleh peneliti saat melakukan

penelitian, serta saran untuk penelitian yang akan datang.
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