BAB Il
LANDASAN TEORI

2.1 Teori sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal (signaling theory) pertamakali diperkenalkan oleh Spence didalam

petunjuk untuk para investor terkait pandangan manajemen terhadap prospek
perusahaan untuk masa yang akan datang.

Dalam kerangka teori sinyal disebutkan bahwa dorongan perusahaan
memberikan suatu informasi adalah karena terdapat asimetri informasi antara manajer

perusahaan dengan pihak luar, hal ini dikarenakan manajer perusahaan mengetahui

12
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lebih banyak informasi mengenai perusahaan, dan prospek yang akan datang
dibandingkan dengan pihak luar (Wolk et al, 2013). Perusahaan dapat meningkatkan
nilai perusahaan dengan mengurangi asimetri informasi tersebut, salah satu cara untuk
mengurangi asimetri informasi adalah dengan memberikan sinyal kepada pihak luar,
berupa informasi keuangan yang positif, dan dapat dipercaya yang akan mengurangi

ketidakpastian mengenai prospek p ahaan yang akan datang sehingga dapat

meningkatkan kredibilitasfdan kesuksesan perusahaan (Wolk et al, 2013).

Menurut Irham Fahmi (2015:82) nilai perusahaan adalah “Rasio nilai pasar
yaitu rasio yang menggambarkan kondisi yang terjadi di pasar. Rasio ini mampu
memberi pemahaman bagi pihak manajemen perusahaan terhadap kondisi penerapan
yang akan dilaksanakan dan dampaknya pada masa yang akan datang”. Brigham, dan

Houston (2014) menyatakan bahwa nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar
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karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara
maksimal apabila harga saham perusahaan meningkat. Berbagai kebijakan yang
diambil oleh manajemen dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan melalui
peningkatan kemakmuran pemilik, dan para pemegang saham tercermin pada harga
saham. Kemudian menurut Agus Sartono (2015) nilai perusahaan adalah “Tujuan

memaksimumkan kemakmuran pe 3 saham dapat ditempuh dengan

perusahaan”. Nilai perusahdan-dapa melalui nilai harga saham di pasar,

berdasarkan terbentuknya harga saham perusahaan di pasar, yang merupakan refleksi
penilaian oleh publik terhadap kinerja keuangan perusahaan secara riil (Harmono,
2014:50). Menurut Weston dan Copelan (2010:244) pengukuran nilai perusahaan
terdiri dari Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV), dan Tobin’s Q

Adapun penjelasan dari rasio penilaian ini adalah sebagai berikut:
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1) Price Earning Ratio (PER) adalah perbandingan antara harga saham

perusahaan dengan earning per share dalam saham. PER adalah fungsi dari

perubahan kemampuan laba yang diharapkan di masa yang akan datang.

Semakin besar PER, maka semakin besar pula kemungkinan perusahaan

untuk tumbuh sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. PER dapat

dihitung dengan runy\

Harga Pasar per Lembar

Laba Per Lembar Saham

rumus .

PBV

Harga Pasar per Lembar

Nilai Buku Per Lembar Saham

3) Tobin’s Q Salah satu alternatif yang digunakan dalam menilai nilai

perusahaan adalah dengan menggunakan Tobin’s Q. Tobin’s Q ini

dikembangkan oleh professor James Tobin. Rasio ini merupakan konsep yang
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sangat berharga karena menunjukkan estimasi pasar keuangan saat ini tentang
nilai hasil pengembalian dari setiap dolar investasi incremental. Tobin’s Q
dihitung dengan membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan

nilai buku ekuitas perusahaan. Tobin’s Q dapat dihitung dengan rumus :

(EMV + D)
(EBV + D)

memenuhi kewajiban pada saat ditagih. Maka dari itu, rasio likuiditas merupakan

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya perusahaan.
Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban keuangannya tepat pada waktunya
berarti perusahaan tersebut dalam keadaan likuid, dan perusahaan dikatakan mampu
memenuhi kewajiban keuangan tepat pada waktunya apabila perusahaan tersebut

mempunyai alat pembayaran atau aktiva lancar yang lebih besar daripada hutang
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lancarnya atau hutang jangka pendek. Sebaliknya jika perusahaan tidak dapat segera
memenuhi kewajiban keuangannya pada saat ditagih, berarti perusahaan tersebut
dalam keadaan illikuid. Rasio yang digunakan dalam menghitung tingkat likuiditas
suatu perusahaan dalam penelitian ini adalah :

1) Rasio lancar (current ratio)

Menurut Kasmir (2017 asio lancar atau current ratio merupakan

menutupi jiban/jangka pende utang yang s jatull tempo. Rumus

lah sebagai beri o

A

Current Assets
Current Liabilities

tentu kondisi perusahaan ik i dapat saja terjadi karena kas tidak
digunakan sebaik mungkin.”
2) Rasio Cepat (Quick Ratio)

Menurut Kasmir (2017:136) Rasio cepat (Quick ratio) atau rasio sangat
lancar atau acid test ratio merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan

perusahaan dalam memenuhi atau membayar kewajiban atau utang lancar (utang
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jangka pendek) dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai persediaan
(inventory). Artinya mengabaikan nilai sediaan, dengan cara dikurangi dari total
aktiva lancar. Hal ini dilakukan karena sediaan dianggap memerlukan waktu relatif
lebih lama untuk diuangkan, apabila perusahaan membutuhkan dana cepat untuk

membayar kewajibannya dibandingkan dengan aktiva lancar lainnya. Jika Current

ratio tinggi tapi Quick ratio re enunjukkan adanya investasi yang sangat

5 Rurgus yant digun?kan

Aktiva Lancar — Persediaan Lancar
Utang Lancar

besar dalam persedia alah sebagai berikut :

3) Rasio Cas

enurut Kasmir (2017:13€ J kas atau gash ratio megrupakan alat yang

digunakanjuntu ur seberapa besar uan tersedia untuk membayar
utang. Ketersediaan /?9%5 i l@a ari tersedianya dana kas atau
setara dengan Kas seperti reken i al tabungan di' bank (yang dapat ditarik
setiap saat). Dapat dika in Jukkan kemampuan sesungguhnya

bagi perusahaan untuk membayar utang-utang jangka pendeknya. Rumus yang

digunakan adalah sebagai berikut:

Cash  _ Kas + Bank
Ratio ~ Utang Lancar




19

2.4 Leverage

Menurut Agus Sartono (2015) Leverage sebagai berikut : “Financial Leverage
menunjukan proporsi atas penggunaan utang untuk membiayai investasinya.
Perusahaan yang tidak mempunyai Leverage berarti menggunakan modal sendiri
100%”. Adapun menurut Kasmir (2017) leverage adalah: “Rasio solvabilitas atau

Leverage ratio merupakan rasio yang«digunakan dalam mengukur sejauh mana aktiva

utang tersebut”.

Dari definisi tersebut maka penulis menyimpulkan bahwa Leverage merupakan
pemakaian utang oleh perusahaan untuk melakukan kegiatan operasional perusahaan
atau dalam melakukan kegiatan investasi guna memberikan gambaran terhadap
keadaan perusahaan kepada pemegang saham. Menurut Agus Sartono (2015) ada

beberapa jenis pengukuran leverage yaitu Debt to Assets Ratio, Debt to Equity Ratio,
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Time Interest Earned Ratio, Fixed Charge Coverage, dan Debt Service Coverage.

Berikut penjelasan mengenai beberapa ratio Leverage sebagai berikut:

1) Debt to Assets Ratio

Semakin tinggi rasio ini maka semakin besar risiko yang dihadapi, dan

investor akan meminta tingkat’keuntungan yang semakin tinggi. Rasio yang

tinggi juga menunju i yang rendah untuk membiayai

aktiva.

Total Utang
Total Aktiva

equity ratio digunakan untuk mengukur total shareholders’ equity yang dimiliki

perusahaan

Total Utang

DER =
Total Modal
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3) Time Interest Earned Ratio

Time interest earned ratio, adalah rasio antara laba sebelum bunga dan
pajak (EBIT) dengan beban bunga. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan
memenuhi beban tetapnya berupa bunga, atau mengukur seberapa jauh laba

dapat berkurang tanpa perusahaan mengalami kesulitan karena tidak mampu

membayar bunga. /\

Laba Sebelum Bunga dan Pajak
Beban Bunga

TIER =

S

4) Fixed Charge

tertentu.

EBIT+Bunga+Pembayaran Sewa

FCC =
Bunga+Pembayaran Sewa
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5) Debt Service Ratio
Debt Service Coverage, mengukur kemampuan perusahaan memenuhi
beban tetapnya termasuk angsuran pokok pinjaman. Jadi sama dengan leverage

yang lain, hanya dengan memasukan angsuran pokok pinjaman.

Laba Sebelum Bunga dan Pajak

DSR = Angsuran Pokok
Bunga+Sewa+—2

(1-Tarif Pajak)

an” atau menjanjikan

enanamkan dananya
akan mendorong harga
saham naik menjadi lebih tinggi. Sedangkan kasio profitabilitas adalah rasio untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan dan memberikan ukuran
tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan (Kasmir, 2017).

Penggunaan rasio profitabilitas dapat dilakukan dengan menggunakan
perbandingan antara berbagai komponen yang ada di laporan keuangan, terutama
laporan keuangan neraca dan laba-rugi. Menurut | Made Sudana (2015:25) rasio

profitabilitas yaitu rasio yang mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan



23

laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan, seperti aktiva,
modal atau penjualan perusahaan. Rasio profitabilitas terdiri atas dua jenis yaitu, rasio
yang menunjukkan profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan (margin laba kotor
dan margin laba bersih), dan profitabilitas dalam kaitannya dengan investasi (Return
on Asset dan Return on Equity). Rasio profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan

beberapa cara. Menurut | Made Sudapd(2015:25), berikut adalah cara untuk mengukur

a\untuk mengukur profitabilitas

dan efisiens engelola seluruh aktiva

perusahaan.\Semakin besg =- "On-ASsets, \berarpi bahwa semakin efisien

penggunaa akevap ahaan atdundengan kata-fain-dengan jumlah aktiva yang
sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar. Rasio ini dapat diukur sebagai

berikut:

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Aset

ROA =
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2) Return On Equity (ROE)

Return On Equity menunjukan kemampuan perusahaan untuk
penghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan model sendiri yang
dimiliki perusahaan. Rasio ini sangat penting bagi pihak pemegang saham, untuk

mengetahui efektivitas dan efisiensi pengelolaan modal sendiri yang dilakukan

oleh pihak manajemen perusafiaan, Semakin tinggi rasio ini maka semakin

an pihak manajemen perusahaan.

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

1. Net Profit Margin (NPM)

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
sebelum bunga dan pajak dengan penjualan yang dicapai perusahaan. Rasio
ini mencerminkan efisiensi seluruh bagian, yaitu produksi, personalia, dan

keuangan yang ada dalam perusahaan. Rasio ini dapat diukur sebagai berikut:



NPM

Laba Bersih Setelah Pajak

Total Pendapatan Bersih

2. Operating Profit Margin (OPM)

25

Rasio ini mengukur kemampuan untuk menghasilkan laba sebelum

Laba Bersih Sebelum Pajak & Bunga

Total Penjualan Bersih

Laba Kotor

Total Pendapatan
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Perusahaan yang memiliki laba yang tinggi akan mengungkapkan
lebih banyak informasi dalam laporan keuangannya. Hal ini karena
keuntungan perusahaan merupakan informasi positif yang harus
diberitahukan kepada pemagang saham perusahaan, sehingga, manajemen

mendapatkan kompensasi yang tinggi atas kinerjanya.

2.6 Pertumbuhan Penjug

indikator permintaan dan daya saing perusahaan dalam suatu industri. Laju

pertumbuhan suatu perusahaan akan mempengaruhi kemampuan mempertahankan
keuntungan dalam menandai kesempatan-kesempatan pada masa yang akan datang.
Menurut Fista dan Widyawati (2017), pertumbuhan penjualan (growth) memiliki

peranan yang penting dalam manajemen modal kerja. Dengan mengetahui seberapa



27

besar pertumbuhan penjualan, perusahaan dapat memprediksi seberapa besar profit

yang akan didapatkan. Untuk mengukur pertumbuhan penjualan, digunakan rumus :

2.7 Penelitian Terdahulu

SG

Penjualan t — penjualan t-1

Penjualan t-1

No | “Judul Pegfelit f :
ahun Jﬁ 3
1 “ : : elitian menunjukan
el berpengaruh
dap nilai
an. Dan kebijakan
oderasi setiap variable
Asmal nilai perusahaan.
Satria.
Univesritas
Indonesia YA,
Jakarta, Indonesia, X3 * Current Ratio
Raja Ali Haji _ _
University Maritime | X4 : Firm Size
(UMRAH?’ X5 : Dividen Payout
Tanjungpinang, Ratio
Indonesia.
https://doi.org/10.324
79/ijefi.8595
2 | Pengaruh Kebijakan | Variabel Dependent: | Kebijakan Hutang
Hutang, Kebijakan berpengaruh positif terhadap
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No Judul Penelitian,
Tahun dan Nama Variabel Hasil Penelitian
Penelitian
Dividen, Y : Nilai Perusahaan | nilai perusahaan, sedangkan
Profitabilitas, Kebijakan Dividen,
Pertumbuhan Profitabilitas,Pertumbuhan

Penjualan Dan
Kesempatan Investasi
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Ukuran Perusahaan
Sebagai Variabel
Moderasi.

Jurnal Magi
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ISSN /4339-0 \
(Online) Vol :
tember 1\R.*9
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http://dx.dbi.or
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R
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Independent :

Ukuran perusaha

Penjualan, Kesempatan
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=

D>
e



http://dx.doi.org/10.25105/jmat.v6i2.5558
http://dx.doi.org/10.25105/jmat.v6i2.5558

29

No Judul Penelitian,
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No Judul Penelitian,
Tahun dan Nama Variabel Hasil Penelitian
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Tahun dan Nama Variabel Hasil Penelitian
Penelitian
Liquidity dan signifikan terkait dengan
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2.8 Kerangka Berfikir

Gambar Kerangka Berfikir

BEI

v

Laporan Keuangan (2015-2019)

v

Signalling Theory

~ —~

Likuiditas ’V
Leverage e Nilai Perusahaan ]
Profitabilitas \ \

Pertumbuhan Penjualan
N I 7

[ Uji Regresi Linear Berganda )
O\ VA YA
Analisis

NYA pER™ A
Hasil
Ny _—~
[ Kesimpulan

Kerangka Pemikiran ini untuk menunjukan arah penyusunan dari
metodologi penelitian untuk mempermudah dalam pemahaman dan menganalisis
masalah. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh likuiditas,

leverage, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan.
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2.9 Metodologi Penelitian
Dalam penelitian ini menggunakan paradigma ganda dengan 3 variabel
independen yang dapat dijelaskan melalui gambar berikut:

Metodologi Penelitian

Likuiditas
Leverage
l Nilai Perusahaan
Profitabilitas
YARVAD 7:?'
Pertumbuhan Penjualan

ngan| antara variabel

variabel i yaitu ditas/ leverage, profitabilitas,

jualan, lalu 1 variabel d ilai Perusahaan.

T PEeek

2.10 Hipotesis PeR

2.10.1 Hubungan Likuiditas dengan Nilal Perusahaan

Menurut (Wardana, 2015), berdasarkan perhitungan rasio, perusahaan yang
memiliki CR kecil menunjukkan bahwa ia memiliki aset lancar yang kecil untuk
membayar kewajiban jangka pendeknya, tetapi perusahaan yang memiliki CR tinggi
tidak harus dikatakan sebagai bagus karena CR tinggi dapat terjadi karena kurangnya

uang tunai dan manajemen persediaan yang efektif. Oleh karena itu, untuk mengatakan
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apakah perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang baik atau tidak, diperlukan rasio
standar, seperti standar rasio segmen bisnis yang serupa.

Ho : Likuiditas (CR) berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Ha : Likuiditas (CR) tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

2.10.2 Hubungan Leverage dengan Pertumbuhan Laba

nilai perusahaan.

kinerja yang baik yang menghasilkan sentimen positif bagi investor dan menaikkan
harga saham perusahaan. Peningkatan harga saham di pasar akan meningkatkan nilai
perusahaan. Ini didukung oleh hasil (Terpstra dan Verbeeten, 2014) menemukan bahwa
rasio profitabilitas yang diukur dengan ROI atau ROA memiliki pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Ho : Profitabilitas (ROA) berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.
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Ha . Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
2.10.4 Hubungan Pertumbuhan Penjualan dengan Nilai Perusahaan

Laju pertumbuhan suatu perusahaan akan mempengaruhi kemampuan
mempertahankan keuntungan dalam menandai kesempatan-kesempatan pada masa

yang akan datang Nirmala et al (2016).




