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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis seberapa besar pengaruh Kebijakan Hutang (X) secara parsial terhadap Nilai Perusahaan (Y). Penelitian adalah penelitian kuantitatif, dengan menggunakan analisis rasio. Metode analisis menggunakan regresi linier sederhana. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kebijakan Hutang (X)) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada sub sektor Pulp dan Paper yang Go Public di Bursa Efek Indonesia sebesar 0,449.

Kata kunci: Kebijakan Hutang dan Nilai Perusahaan
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ABSTRACT

This study aims to determine and analyze how much influence the Debt Policy (X) partially affects Firm Value (Y). This research is a quantitative study, using ratio analysis. The analysis method uses simple linear regression. The results showed that the Debt Policy (X)) partially did not have a significant effect on Firm Value (Y) in the Pulp and Paper sub-sector that went public on the Indonesia Stock Exchange of 0.449.

Keywords: Debt Policy and Company Value
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1.
Latar Belakang Penelitian

Bidang komersial adalah peran penting untuk pembangunan, apakah itu pengembangan pemerintah melalui badan usaha milik negara atau sektor swasta. Banyak perusahaan bersaing untuk meningkatkan kualitas perusahaan sehingga mereka dapat bersaing di pasar dan menarik konsumen. Cara terbaik adalah menggunakan berbagai metode. Keberhasilan suatu perusahaan hanya dapat dicapai melalui manajemen yang baik, salah satunya adalah dengan meningkatkan nilai perusahaan, kemakmuran pemilik perusahaan, dan harga pasar saham. Oleh karena itu, perusahaan harus mengembangkan rencana strategis mengenai aspek keuangannya (Yuliati, 2011).

Perusahaan adalah entitas bisnis dalam bentuk apa pun, tempat berkumpulnya pekerja, modal, sumber daya alam, dan kewirausahaan, yang bertujuan untuk memperoleh laba atau laba maksimum. Dengan memperoleh keuntungan maksimum, perusahaan dapat bertahan dan terus mengembangkan dan memberikan keuntungan bagi pemiliknya untuk mensejahterakan pemilik perusahaan.

Perusahaan harus mempekerjakan tenaga ahli atau profesional sebagai manajer dan komisaris untuk mengelola perusahaan agar memperhatikan operasi dan kegiatan keuangan perusahaan. Karena di era persaingan global yang semakin ketat saat ini, perusahaan harus meningkatkan daya saing mereka di pasar domestik
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dan asing untuk mencapai tujuan perusahaan, terutama perusahaan yang terdaftar. Dengan mempekerjakan tenaga ahli dan tenaga manajemen profesional, diharapkan kinerja perusahaan akan lebih aman dan mampu bertahan dan bersaing di pasar domestik dan luar negeri.

Nilai perusahaan dapat didefinisikan sebagai cerminan dari nilai aset yang akan dimiliki perusahaan pada saat penjualan. Menurut Sartono (2012) Nilai perusahaan didefinisikan sebagai harga yang bersedia dibayarkan oleh calon investor ketika mereka bersedia menjual perusahaan. Husnan & Pudjiastuti (2008) Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayarkan pembeli potensial saat menjual perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin banyak kemakmuran yang akan dinikmati pemilik perusahaan. Nilai perusahaan dapat mewakili nilai aset (seperti sekuritas) yang dimiliki oleh perusahaan. Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan dan memengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Nilai perusahaan akan menunjukkan kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin kaya para pemegang saham (Fenandar dan Raharja, 2012)

Menurut Aries (2011:158) Nilai perusahaan adalah hasil dari banyak aspek manajemen, termasuk arus kas bersih dari keputusan investasi, pertumbuhan dan biaya modal. Bagi investor, nilai perusahaan adalah konsep penting, karena nilai perusahaan adalah indikator bagaimana pasar mengevaluasi perusahaan secara keseluruhan. Nilai perusahaan yang tinggi adalah keinginan pemilik perusahaan karena memiliki nilai yang tinggi, menunjukkan bahwa kesejahteraan pemegang saham juga tinggi.
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Wongso (2012) Bagi investor, menunjukkan nilai suatu perusahaan atau nilai perusahaan adalah konsep penting karena dapat menginstruksikan pasar bagaimana mengevaluasi keseluruhan perusahaan. Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan dan dapat memengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan (Lestari et al., 2012). Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar kemakmuran pemilik perusahaan. (Mahendra dkk., 2012)

Dalam penelitian ini, variabel nilai perusahaan dinyatakan sebagai rasio harga terhadap buku (PBV) karena PBV banyak digunakan dalam keputusan investasi. PBV menggambarkan penekanan pasar pada nilai buku saham perusahaan. Perusahaan yang dikelola dengan baik biasanya memiliki PBV lebih tinggi dari 1, yang berarti bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai buku. Menurut Rehulina dan Wibisono (2014), PBV memiliki beberapa keunggulan: Pertama, nilai buku adalah metode yang stabil dan sederhana yang dapat dibandingkan dengan harga pasar. Kedua, Anda dapat membandingkan PBV antara perusahaan serupa untuk menunjukkan apakah stoknya murah atau mahal. PBV dapat memberikan gambar tren harga saham, sehingga PBV secara tidak langsung mempengaruhi harga saham gambar ini. Nilai PBV diperoleh dengan membagi harga pasar dengan nilai buku per saham atau harga pasar per saham dengan harga buku per pemahaman.

Faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan hutang. Investor yang bijak akan melihat peningkatan nilai perusahaan karena penggunaan utang yang besar, dengan kata lain, investor melihat utang sebagai sinyal nilai perusahaan. (Sudana, 2011), nilai perusahaan dipengaruhi oleh kebijakan hutang (DER). Menurut Dhamastuti (2010) dan Utami (2012), keberadaan rasio utang
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terhadap modal (DER) dihitung berdasarkan total modal utang itu sendiri. Total hutang termasuk hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang dalam struktur modal perusahaan. Modal ekuitas mencakup berbagai jenis saham (saham biasa dan saham preferen), cadangan, dan laba ditahan. Berdasarkan keberadaan debt-equity ratio (DER), jika rasio hutang-ekuitas (DER) meningkat, ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan semakin memburuk. Rasio hutang terhadap ekuitas yang tinggi (DER) menunjukkan struktur modal dari lebih banyak dana yang dibiayai oleh pinjaman, sehingga ketergantungan perusahaan pada kreditor akan meningkat, jadi jika perusahaan memperoleh laba operasi, itu akan diserap untuk membayar kembali hutang dan pada akhirnya mendistribusikan keuntungan kepada Pendapatan pemegang saham akan menurun, menyebabkan investor membeli saham perusahaan dengan hati-hati, sehingga mengurangi nilai perusahaan. Kebijakan hutang sangat sensitif terhadap perubahan nilai perusahaan. Semakin tinggi rasio utang, semakin tinggi harga saham, tetapi pada titik tertentu, peningkatan utang akan mengurangi nilai perusahaan, karena manfaat menggunakan utang lebih kecil daripada biaya yang dikeluarkan.

Penelitian ini ditujukan untuk perusahaan-perusahaan di industri pulp dan kertas dan terdaftar secara publik di Bursa Efek Indonesia. Industri pulp adalah salah satu industri terkuat di Indonesia, dengan industri yang sukses, peringkat ke-9 di antara produsen pulp terbesar di dunia dan ke-6 di Asia. Selain itu, industri kertas telah berhasil membantu jutaan orang memberi makan keluarga mereka sambil mengurangi pengangguran pada tahun 2017. Industri pulp dan kertas
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berhasil menyerap 260.000 pekerja langsung dan sekitar 1,1 juta pekerja tidak langsung (https://www.qureta.com)

Industri pulp dan kertas telah memberikan kontribusi besar bagi perekonomian nasional. Pada tahun 2018, industri ini memberikan kontribusi 17,6% untuk industri pengolahan non-migas dan 6,3% untuk industri pemrosesan nasional. PDB industri pulp dan kertas tumbuh setiap tahun. Pada tahun yang sama, industri meningkat 1,1% tahun-ke-tahun. Diharapkan bahwa industri pulp dan kertas akan tumbuh sebesar 5% pada tahun 2019. Asosiasi Pulp dan Kertas Indonesia (APKI) memperkirakan bahwa permintaan global dan domestik akan terus tumbuh pada tingkat 2% (year-on-year) (https://analisis.kontan.co.id)

Namun, karena penurunan harga pulp global, nilai ekspor pulp dan kertas dari Januari hingga Mei 2019 adalah US $ 2,75 miliar, penurunan tahun ke-tahun sebesar 2,48% menjadi US $ 2,82 miliar. Menurut data dari Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK), nilai ekspor kertas dari Januari hingga April 2019 turun 2,05% menjadi US $ 1,43 miliar, dibandingkan dengan US $ 1,46 miliar pada periode yang sama tahun lalu. Pada saat yang sama, volume ekspor pulp dari Januari hingga April 2019 adalah US $ 880,3 juta, turun 0,71% dari US $ 872,1 juta pada periode yang sama tahun lalu. Liana Bratasida, direktur eksekutif Asosiasi Pulp dan Kertas Indonesia (APKI), mengatakan bahwa penurunan ekspor pulp dan kertas disebabkan oleh fluktuasi harga pulp karena fluktuasi harga pasar global (https://ekonomi.bisnis.com)

Berikut perkembangan harga saham Perusahaan Sub sektor Pulp dan Paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai objek penelitian ini:
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Tabel 1.1 “Harga Saham Sub Sektor Pulp dan paper
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	No
	Kode
	Nama Emiten
	
	2015
	2016
	
	2017
	2018
	

	1
	ALDO
	PT. Alkindo Naratama Tbk
	
	735
	600
	
	600
	570
	

	2
	FASW
	PT Fajar Surya Wisesa Tbk
	
	1.040
	4.100
	
	5.400
	7.775
	

	3
	INKP
	PT Indah Kiat Pulp Tbk
	
	955
	955
	
	5.400
	11.550
	

	4
	INRU
	PT Toba Pulp dan Paper Tbk
	
	320
	300
	
	286
	525
	

	5
	KBRI
	PT. Kertas Basuki Rachmat
	
	50
	50
	
	50
	50
	

	
	
	Indonesia Tbk
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6
	SPMA
	PT. Suparma Tbk
	
	103
	194
	
	212
	248
	

	7
	TKIM
	PT Pabrik Kertas Tjiwi Tbk
	
	495
	730
	
	2.920
	11.100
	

	
	
	Total
	
	3.698
	6.929
	
	14.868
	31.818
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Rata-rata
	
	528
	990
	
	2.124
	4.545
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Sumber : Bursa Efek Indonesia, Idx.ci.id.

Berdasarkan tabel 1.1 data harga saham perusahaan Sub sektor Pulp dan paper pada tahun 2015-2018 mengalami peningkatan dengan melihat rata-rata harga saham pada tahaun 2015 sebesar Rp 528 meningkat pada tahun 2018 menjadi sebesar Rp. 4.545.” perusahaan yang cenderung mengalami peningkatan harga dari tahun 2015 sampai tahun 2018 ada lima perusahaan yaitu PT. FASW, PT. INKP, PT. INRU, PT. SPMA dan PT. TKIM, sementara perusahaan yang mengalami penurunan adalah PT ALDO, sedangkan PT KBRI memiliki harga saham yang tetap selama tahun 2015 sampai tahun 2018.

Peningkatan harga saham ini dapat dipengaruhi oleh kebijakan hutang, sehingga dampak dari tingginya harga saham tersebut mencerminkan nilai perusahaannya, (Azhari, 2018). Ketika berbicara tentang sumber dana perusahaan, kebijakan utang perusahaan dibahas secara tidak langsung. Pertanyaan yang sering diajukan terkait dengan sumber dana adalah apakah perusahaan menggunakan sumber dana internal atau eksternal, jumlah modal sendiri dan bagaimana
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perusahaan akan menggunakan utang dan jenis modal, karena perusahaan memiliki masalah pembiayaan. Struktur tersebut akan menjadi komponen penentu biaya modal perusahaan.

Kebijakan utang terbaik dapat merangsang orang untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi pajak dan biaya persediaan. Penggunaan utang dapat mengurangi pajak karena pembayaran bunga. Selain itu, penggunaan utang akan mengurangi biaya modal untuk menerbitkan saham baru. Namun, karena perusahaan harus menanggung biaya bunga dan pokok yang tinggi, menggunakan terlalu banyak utang akan meningkatkan risiko gagal bayar. (Sofyaningsih dan Hardiningsih, 2011). Oleh karena itu, dampak kebijakan utang juga mengirimkan sinyal kepada pihak eksternal bahwa dampak ini akan berdampak positif atau negatif pada nilai perusahaan. Kebijakan hutang akan mempengaruhi harga saham. Semakin tinggi rasio hutang, semakin tinggi harga saham (Ferina et al., 2015). Ini karena perusahaan yang meningkatkan utang dipandang sebagai perusahaan yang percaya diri pada prospek masa depan perusahaan (Setyani, 2018).

Berdasarkan uraian tersebut, penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul: “Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan Pada Sub Sektor Pulp Dan Paper Yang Go Public Di Bursa Efek Indonesia”.

1.2
Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, pertanyaan dalam penelitian ini adalah seberapa besar dampaknya terhadap kebijakan nilai utang perusahaan dari sub-sektor pulp dan kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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1.3
Maksud dan Tujuan Penelitian

1.3.1 Maksud Penelitian

Maksud penelitian ini adalah analisis tentang pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan pada Sub Sektor Pulp dan Paper yang Go Public di Bursa Efek Indonesia.

1.3.2
Tujuan Penelitian

Adapun yang menjadi tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis seberapa besar pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan pada Sub Sektor Pulp dan Paper yang Go Public di Bursa Efek Indonesia.

1.4
Manfaat Penelitian

Diharapkan penelitian ini akan bermanfaat bagi para peneliti dan pengembangan ilmu pengetahuan (akademik). Secara lebih rinci, kegunaan penelitian ini dapat membawa manfaat sebagai berikut.

1.4.1
Manfaat Praktisi

a. Memberikan informasi bagi pihak manajemen pada sub sektor Pulp dan Paper agar melakukan perbaikan kinerja keuangan agar nilai perusahaan meningkat. .

b. Menambah wawasan bagi para praktisi, bahwa kegiatan atau aktivitas perusahaan dapat dipengaruhi oleh Kebijakan manajemen dalam bidang keuangan.
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1.4.2
Manfaat Teoritis

a. Penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan wawasan untuk pengembangan pengetahuan dan pengetahuan, terutama terkait dengan kinerja kebijakan keuangan perusahaan.

b. Memberikan masukan untuk pengembangan pengetahuan semua pihak terkait untuk memfasilitasi penelitian lebih lanjut tentang objek yang relevan atau aspek lain yang tidak dicakup oleh penelitian ini.
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN

HIPOTESIS

2.1
Kajian Pustaka

2.1.1.
Kebijakan Hutang

Hutang adalah semua kewajiban keuangan yang belum dilakukan perusahaan kepada pihak lain. Hutang adalah sumber modal atau modal perusahaan. Keputusan pembiayaan termasuk sumber dana lain yang digunakan oleh perusahaan untuk menjalankan bisnis. Dalam hal struktur pembiayaan, jika perusahaan menggunakan pinjaman atau hutang sebagai sumber pembiayaan selain dari modal sendiri, dikatakan bahwa perusahaan menggunakan hutang (Tiara, 2015).

Penggunaan dana ini akan menimbulkan biaya tetap, yaitu, biaya bunga, terlepas dari margin laba perusahaan, dan harus membayar biaya tetap. Dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang menggunakan hutang berarti bahwa perusahaan menggunakan dana dari kreditor atau saham preferen biasa dan pemegang saham preferen untuk mendapatkan modal atau aset. Dana ini bisa dalam bentuk hutang dan harus dilunasi dengan pokok pinjaman dan bunga (Rachman, 2015). Utang termasuk utang lancar (utang jangka pendek) dan utang tidak lancar (utang jangka panjang). Hutang dapat dibagi menjadi dua jenis, yaitu:

1) Utang tidak lancar (utang jangka panjang) Utang tidak lancar, yaitu liabilitas keuangan yang periode pembayarannya (tanggal jatuh tempo) masih bersifat jangka panjang (lebih dari satu tahun sejak tanggal neraca).
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2) Hutang lancar (hutang jangka pendek) Hutang lancar adalah kewajiban keuangan perusahaan, dan akan menggunakan aset lancar yang dimiliki oleh perusahaan untuk membayar atau membayar dalam jangka pendek (satu tahun dari tanggal neraca).

Kebijakan hutang adalah kebijakan dana perusahaan yang diperoleh dari luar perusahaan. Kebijakan tersebut menggambarkan utang jangka panjang perusahaan untuk mendanai operasi perusahaan. Penentuan kebijakan hutang terkait dengan struktur modal perusahaan, karena utang merupakan salah satu komponen untuk mencapai struktur modal terbaik. Menurut Riyanto (2010), memahami kebijakan utang adalah kebijakan yang diadopsi oleh manajemen untuk mendapatkan sumber dana perusahaan sehingga dapat digunakan untuk mendanai operasi perusahaan. Menurut Mardiyati et al. (2012), kebijakan utang adalah kebijakan perusahaan tentang sejauh mana perusahaan menggunakan dana utang. Ada banyak teori tentang pembiayaan hutang dan nilai perusahaan, yaitu: (1) teori struktur modal, (2) teori trade-off, (3) teori agensi, (4) teori sinyal. Modigliani & Miller dalam Taswan (2003) orang percaya bahwa jika ada pajak penghasilan perusahaan, penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan, karena biaya bunga hutang adalah biaya pengurangan pajak. Namun, penggunaan utang yang berlebihan akan menghadapi biaya kebangkrutan dan biaya agen yang tinggi. Biaya agensi, yaitu, biaya yang dikeluarkan menggunakan hutang perusahaan dan hubungan antara pemilik perusahaan (pemegang saham) dan kreditor.

Kebijakan hutang adalah segala jenis hutang yang dibuat atau diciptakan oleh perusahaan, termasuk hutang saat ini dan hutang jangka panjang di Indah
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Ningrum dan Handayani (2009) (Nasser dan Firlano, 2006). Kebijakan hutang dapat digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang diinginkan, tetapi kebijakan hutang juga tergantung pada ukuran perusahaan. Ini berarti bahwa perusahaan besar relatif mudah untuk memasuki pasar modal. Langkah mitigasi ini menunjukkan bahwa perusahaan besar relatif mudah mendapatkan dana dari utang melalui pasar modal.

Kebijakan utang dalam penelitian ini dinyatakan dalam rasio utang-ekuitas (DER). Sartono (2012) Debt to equity ratio (DER) adalah rasio utang terhadap modal. Rasio ini mengukur tingkat pembiayaan utang suatu perusahaan, semakin tinggi nilai rasio ini, semakin banyak gejalanya yang merugikan perusahaan. Peningkatan utang pada gilirannya akan mempengaruhi ukuran laba bersih yang tersedia bagi pemegang saham (termasuk dividen yang diterima), karena kewajiban untuk membayar utang memiliki prioritas di atas distribusi dividen (Rini, 2015).

Dalam penelitian ini, ukuran rasio utang adalah pilihan kebijakan utang perusahaan (Nuringsih, 2002). Menurut rasio utang-ekuitas dalam Indah Ninging dan Handayani (2009) (Makmun, 2003), dapat diukur dengan membagi total utang atau total kewajiban dengan modal pemegang saham (aset bersih atau ekuitas). Semakin tinggi rasio, semakin besar risikonya, dan investor akan menuntut tingkat keuntungan yang lebih tinggi. Rasio yang tinggi juga menunjukkan bahwa rasio dana untuk memiliki pembiayaan aset sangat rendah. Selain itu, kreditor juga percaya bahwa perusahaan berada pada risiko yang lebih besar, sehingga kreditor hanya dapat memberikan bunga yang cukup besar.
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2.1.2
Pengertian Debt To Equity Ratio (DER)

Martono (2010) menyatakan utang manajemen keuangan bertujuan untuk menggunakan atau meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Tentu saja, jika perusahaan hanya bergantung pada modal atau ekuitas, akan sulit bagi perusahaan untuk memperluas bisnisnya, yang membutuhkan modal tambahan. Di sini, peran utang sangat membantu perkembangan perusahaan. Namun, jika jumlah utang melebihi jumlah ekuitas yang dipegang, risiko likuiditas keuangan perusahaan akan lebih tinggi. Untuk ini, kami membutuhkan rasio khusus untuk melihat kinerja.

Rasio utang-ekuitas (DER) adalah rasio yang membandingkan rasio utang-ekuitas. Analis dan investor sering menggunakan rasio ini untuk melihat bagaimana hutang perusahaan dibandingkan dengan ekuitas yang dipegang oleh perusahaan atau pemegang saham. Semakin tinggi tingkat bunga DER, perusahaan dianggap memiliki risiko likuiditas perusahaan yang lebih tinggi.

Rasio utang terhadap ekuitas (DER) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur keputusan pembiayaan. Rasio ini menunjukkan perbandingan antara pembiayaan utang dan pembiayaan ekuitas. Rasio ini sering digunakan untuk mengukur leverage keuangan perusahaan (Syamsyudin, 2001). Fahmi (2013:95), DER dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut :
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Total Hutang

Debto Equity Ratio =

Total Ekuitas

Rasio ini dicari dengan membandingkan semua hutang dengan semua ekuitas. Rasio ini membantu untuk memahami jumlah dana yang disediakan oleh peminjam (kreditor) kepada pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio digunakan
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untuk memahami setiap rupee modal yang digunakan untuk jaminan utang Kasmir (2015 : 150). Standar industri rasio ini dibawah 90%. Formulasi yang digunakan untuk menentukan Debt to Equity Ratio adalah :

	
	Total Utang

	Debt To Equity Ratio  =
	
	x 100 %

	
	
	

	
	Modal
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Rasio hutang terhadap ekuitas (DER) adalah rasio solvabilitas atau leverage keuangan dan menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya (Prastowo, 2011). Sartono (2012) Semakin tinggi rasio, semakin besar risikonya, dan investor akan menuntut margin laba yang lebih tinggi. Rasio hutang terhadap ekuitas (DER) adalah rasio antara total hutang yang dipegang oleh perusahaan dan total ekuitasnya. Rasio hutang terhadap ekuitas (DER) dapat dihitung dengan menggunakan rumus berikut:

	
	Total Utang

	Debt To Equity Ratio  =
	
	x 100 %

	
	
	

	
	Modal
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Debt-to-equity ratio (DER) terlalu tinggi, menunjukkan bahwa dana perusahaan sangat tergantung pada pihak eksternal, sehingga beban perusahaan menjadi lebih berat. (Stella, 2009). Rasio utang terhadap ekuitas (DER) akan memengaruhi kinerja perusahaan dan menyebabkan harga saham naik dan turun. Rasio utang terhadap ekuitas (DER) yang terlalu tinggi akan berdampak buruk pada kinerja perusahaan, karena tingkat utang yang lebih tinggi berarti bahwa beban bunga perusahaan akan lebih besar, yang akan mengurangi laba (Hernendiastoro, 2015).
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2.1.3 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan mengacu pada harga saham yang beredar di pasar. Investor harus membayar harga untuk go public. Perusahaan dapat membiarkan publik dan manajemen memahami nilai perusahaan. Sartono (2012) nilai perusahaan tercermin dalam daya tawar saham. Jika perusahaan dievaluasi sebagai perusahaan dengan prospek yang baik, nilai saham akan lebih tinggi. Sebaliknya, jika prospek perusahaan dianggap buruk, harga saham akan melemah. Nilai perusahaan didefinisikan sebagai harga yang bersedia dibayarkan oleh calon investor ketika mereka bersedia menjual perusahaan.

Pengertian nilai perusahaan menurut Husnan & Pudjiastuti (2015) Ini adalah Harga yang bersedia dibayarkan pembeli potensial ketika perusahaan menjual. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin banyak kemakmuran yang akan dinikmati pemilik perusahaan. Nilai perusahaan adalah hasil dari semua aspek pekerjaan manajemen (Aries, 2011: 158). Pertama, variabel arus kas bersih menunjukkan kinerja manajemen dalam membuat keputusan investasi. Semakin tepat keputusan investasi manajer, proses investasi akan meningkatkan nilai aset perusahaan, dan dengan demikian nilai perusahaan juga akan meningkat. Variabel kedua adalah pertumbuhan, yang dipengaruhi tidak hanya oleh efektivitas keputusan investasi, tetapi juga oleh keputusan yang dibuat oleh fungsi manajemen lainnya (seperti penjualan, produksi, dan kinerja untung dan rugi). Variabel terakhir adalah biaya modal. Dimensi ini menggambarkan efektivitas kinerja dana manajer yang lengkap. Dalam hal ini, pembiayaan dianggap sebagai sumber dana yang layak untuk meminimalkan biaya modal perusahaan. Maka nilai Suad (2017: 7) adalah
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harga yang ingin dibayar pembeli potensial. Nilai perusahaan didefinisikan sebagai persepsi investor tentang tingkat keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya.

Aries (2011:158) Dia juga menunjukkan bahwa nilai perusahaan adalah hasil dari pekerjaan manajemen di berbagai bidang (yaitu, arus kas bersih, pertumbuhan dan biaya modal). Indikator nilai perusahaan adalah harga saham. Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi nilai perusahaan. Anda dapat melihat nilai perusahaan dengan menghitung rasio harga terhadap buku (PBV).

2.1.4
Pengertian Price to Book Value Ratio (PBV)

Menurut Darmadji dan Fakhrudin (2012 : 157) Rasio harga terhadap buku (PBV) menggambarkan apresiasi pasar untuk nilai buku saham. Semakin besar rasio, semakin besar kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan. PBV mewakili sejauh mana nilai perusahaan relatif terhadap modal investasi dapat menciptakan nilai perusahaan. Semakin besar rasio, semakin besar nilai pasar (nilai pasar) dibandingkan dengan nilai buku (nilai buku).

Menurut Tryfino (2010:9) Rasio harga terhadap buku (PBV) adalah perhitungan atau perbandingan antara nilai pasar saham dan nilai buku. Rasio ini digunakan untuk menyelesaikan analisis nilai buku. Jika dalam analisis nilai, investor hanya mengetahui kapasitas dari setiap nilai saham, maka rasio PBV investor dapat segera mengetahui berapa kali nilai pasar saham dari nilai buku. PBV yang lebih tinggi dapat mencerminkan tingkat kemakmuran pemegang saham. Dengan kata lain, untuk mencapai tujuan ini, setiap perusahaan harus dapat
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meningkatkan harga saham, karena harga saham yang tinggi akan meningkatkan PBV.

Menurut Fahmi (2013:84), rumus untuk menghitung price book value (PBV) adalah sebagai berikut:

	PBV=
	   ℎ  

	
	
	

	
	  ℎ  

	
	  100%

	
	
	


2.1.5
Penelitian Terdahulu

Rara Sukma Palupi dan Susanto Hendiarto, 2018“Kebijakan Hutang, Profitabilitas dan Kebijakan Dividen Pada Nilai Perusahaan Properti & Real Estate. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dampak kebijakan utang, profitabilitas dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan real estat dan industri real estat selama periode 2012-2016. Objek penelitian adalah perusahaan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Metode pemilihan sampel adalah purposive sampling, dan 10 perusahaan yang memenuhi kriteria sampel diperoleh. Metode analisis data menggunakan data panel dan ordinary least square (OLS).” Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa kebijakan dividen, kebijakan utang, dan profitabilitas secara bersama-sama memiliki dampak yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Beberapa kebijakan dividen memiliki dampak signifikan pada nilai perusahaan sub-industri real estat dan real estat. Kebijakan hutang tidak mempengaruhi nilai perusahaan sub-industri real estat dan real estat. Profitabilitas tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan di sub-sektor real estat dan real estat
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Azhari, 2018.“Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur Sektor Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-2014, Hasil Penelitian menunjukan bahwa Kebijakan Dividen, Kebijkan Hutang dan Profitabilitas secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga model regresi ini layak digunakan untuk memprediksi Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor pertambanganyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2014”

Desy Septariani, 2017. Dampak kebijakan dividen dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan (studi empiris Bursa Efek Indonesia LQ45 dari 2012 hingga 2015). Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menentukan durasi dampak kebijakan dividen yang diukur dengan tingkat pembayaran dividen, dan durasi dampak kebijakan utang perusahaan pada LQ45 yang diukur dengan rasio utang terhadap ekuitas (nilai perusahaan diukur dengan harga dan nilai buku) di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang terdaftar. Populasi penelitian adalah semua perusahaan yang terdaftar di BEI. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah sampling bertarget, menggunakan sampel dari 45 perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2012-2015. Metode analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda. Hasil rasio hutang terhadap penelitian ekuitas parsial memiliki dampak signifikan pada nilai buku, dan tingkat pembayaran dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai buku. Pada saat yang sama, tingkat distribusi dividen dan rasio ekuitas hutang mempengaruhi hubungan antara harga dan nilai buku.
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Perbedaan antara penelitian sebelumnya dan penelitian yang akan datang adalah lokasi penelitian, tahun studi, dan jumlah variabel penelitian.

2.1.6
Hubungan Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Jensen (1986) dalam Taswan (2014) Ini menunjukkan bahwa keberadaan utang dapat digunakan untuk mengendalikan penggunaan berlebihan manajemen arus kas bebas, sehingga menghindari pemborosan investasi. Sartono (2012)Kebijakan utang dalam penelitian ini dinyatakan dalam rasio utang-ekuitas

(DER). Debt to equity ratio (DER) adalah rasio utang terhadap modal. Rasio ini mengukur tingkat pembiayaan utang suatu perusahaan, semakin tinggi nilai rasio ini, semakin banyak gejalanya yang merugikan perusahaan. Penggunaan utang akan meningkatkan nilai perusahaan sampai batas tertentu, karena jika perusahaan menggunakan utang sebagai modal, perusahaan dapat mengembangkan bisnis yang lebih baik dan berharap dapat meningkatkan laba. Peningkatan laba berdampak pada pertumbuhan permintaan saham, sehingga PBV juga akan meningkat.

Keputusan utang adalah sinyal yang dapat diandalkan bagi investor. Perusahaan yang menggunakan utang dapat dipandang sebagai perusahaan yang percaya diri terhadap prospek masa depan perusahaan. Penggunaan utang adalah sinyal positif bagi perusahaan untuk menarik investor, karena pada tingkat tertentu rasio utang yang lebih tinggi akan menyebabkan nilai perusahaan meningkat melalui nilai PBV. Oleh karena itu, kebijakan hutang berdampak positif pada nilai perusahaan.
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2.2
Kerangka Pemikiran

Rasio utang-ekuitas (DER) adalah rasio yang membandingkan rasio utang-ekuitas. Semakin tinggi suku bunga DER, semakin tinggi risiko likuiditas perusahaan. Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan nilai buku (PBV). Rasio harga terhadap buku (PBV) adalah rasio yang biasa digunakan untuk menentukan nilai perusahaan dan membuat keputusan investasi dengan membandingkan harga pasar per saham dengan nilai buku perusahaan (Andinata, 2010). Menurut uraian yang telah dijelaskan di atas, para peneliti menggambarkan kerangka gagasan dalam suatu skema sebagai berikut:
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SUB SEKTOR PULP DAN PAPER

PENGARUH X TERHADAP Y

Kebijakan Hutang (X)

Nilai Perusahaan

(Y)

Gambar 2.1 KerangkaPemikiran

2.3 Hipotesis

Berdasarkan perumusan masalah dan kerangka pemikiran diatas maka hipotesis yang diajukan penulis yaitu Kebijakan Hutang (X) berpengaruh signifikan
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terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada Sub Sektor Pulp dan Paper yang Go Public di

Bursa Efek Indonesia.
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BAB III

OBJEK DAN METODE PENELITIAN

3.1
Objek penelitian

Menurut penjelasan pada bab sebelumnya, tujuan dari penelitian ini adalah pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada sub-sektor pulp dan paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 2014 hingga 2018..

3.2
Metode Penelitian

3.2.1 Metode yang Digunakan

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian kuantitatif. Menurut Sugiyono (2015 : 13), metode kuantitatif adalah karakteristik dari suatu variabel, dan nilainya dinyatakan dalam angka. Metode yang digunakan adalah deskriptif. Menurut Sugioyono (2015 : 11), penelitian deskriptif bertujuan untuk menyelidiki situasi, kondisi atau hal-hal lain yang disebutkan, dan hasilnya disajikan dalam bentuk laporan penelitian.

3.2.2. Operasionalisasi Variabel Penelitian

Untuk menemukan data yang diperlukan untuk penelitian ini, pertama-tama kita harus beroperasi pada variabel, misalnya, untuk menyelidiki dari latar belakang penelitian dan kerangka kerja ideologis, untuk menentukan indikator variabel yang relevan. Indikatornya adalah:

1. Rasio utang-ekuitas (DER) adalah rasio yang membandingkan rasio utang-ekuitas. Analis dan investor sering menggunakan rasio ini untuk melihat jumlah
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hutang
perusahaan
dibandingkan
dengan
ekuitas
yang
dipegang
oleh

perusahaan atau pemegang saham.

2. Price Book Value yaitu perbandingan market value dan book value.
Tabel 3.1 “Operasionalisasi Variabel

	Variabel
	Indikator
	Skala

	
	
	

	Kebijakan Hutang (X)
	Debt to Equity Ratio (DER)
	Rasio

	
	
	

	Nilai Perusahaan
	Price to Book Value (PBV)
	Rasio

	(Y)
	
	

	
	
	

	
	
	

	Fahmi (2013:289)
	
	


3.2.3
Populasi dan Sampel

2.2.3.1 Populasi”

Menurut Sugiyono (2015 : 72) populasi adalah area umum, termasuk: objek / tema dengan kualitas dan karakteristik tertentu, yang ditentukan dan dipelajari oleh para peneliti dan kemudian disimpulkan. Populasi penelitian ini semua dikeluarkan untuk umum di sub sektor pulp dan paper di Bursa Efek Indonesia, dan ada 7 perusahaan.

3.2.3.2 Sampel

Untuk mendapatkan sampel yang mencerminkan karakteristik keseluruhannya secara akurat, dalam hal ini tergantung pada dua faktor: metode pengambilan sampel dan jumlah sampel. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling. Menurut Sugiyono (2015 : 76) Sampling bertujuan adalah teknik pengambilan sampel dengan pertimbangan tertentu. Pertimbangan ini dibuat untuk membuat studi ini lebih efektif dan untuk menarik
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kesimpulan yang dapat mewakili seluruh populasi. Standar pengambilan sampel adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, diikuti oleh laporan keuangan, terutama neraca dan laba rugi dari 2014 hingga 2018. Tidak ada kerugian yang dialami selama periode penelitian, dan dividen didistribusikan setiap tahun. Maka sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 7 perusahaan sebagai berikut :

Tabel 3.2“Jumlah Sampel Sub Sektor Pulp dan Paper
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	No
	Kode
	Nama Emiten

	1
	ALDO
	PT. Alkindo Naratama Tbk

	2
	FASW
	PT Fajar Surya Wisesa Tbk

	3
	INKP
	PT Indah Kiat Pulp Tbk

	4
	INRU
	PT Toba Pulp dan Paper Tbk

	5
	KBRI
	PT. Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk

	6
	SPMA
	PT. Suparma Tbk

	7
	TKIM
	PT Pabrik Kertas Tjiwi Tbk
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Sumber : Bursa Efek Indonesia, idx.co.id

3.2.4
Sumber dan Cara Pengumpulan Data”

Dalam penelitian ini, dua jenis data digunakan, yaitu data primer dan data sekunder, tetapi dalam penelitian ini, para peneliti hanya menggunakan data sekunder. Data sekunder diperoleh dalam bentuk sumber data dan informasi pendukung penelitian, yang diperoleh dari sumber internal (yaitu, sektor pulp dan paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia) dan sumber eksternal terkait lainnya (melalui literatur, jurnal, dan publikasi) dan Hasil penelitian terkait dengan topik penelitian yang diproses. Untuk mendapatkan data yang diperlukan untuk penelitian ini, itu akan dilakukan dalam beberapa cara:

25

3.2.4.1 Penelitian Lapangan

Untuk mendapatkan data sekunder dari data yang diperoleh langsung dari sektor pulp dan kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, metode penelitian lapangan dan teknologi pengumpulan data digunakan secara kombinasi, melalui laporan keuangan sektor pulp dan kertas, melalui situs web publik Internet di Bursa Efek Indonesia (idx.co.id).

3.2.4.2 Penelitian Kepustakaan

Penelitian literatur diperlukan untuk mendapatkan data bekas dari literatur, jurnal dan buku.

3.2.5
Teknik Pengumpulan Data

Kumpulkan data menggunakan metode pencatatan, yaitu untuk mengklarifikasi dan mengklasifikasikan bahan tertulis yang terkait dengan pertanyaan penelitian untuk mempelajari dokumen atau data yang diperlukan, dan kemudian mencatat dan menghitung. Data dokumen berupa laporan keuangan dari 7 sub sektor pulp dan paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, termasuk laporan neraca dan laporan laba rugi perusahaan.

3.2.6
Pengujian Asumsi Klasik.

Uji asumsi klasik di gunakan untuk mengetahui apakah hasil analisis regresi linier berganda ini terbebas dari:

1. Uji Normalitas

Statistik  distribusi  normal.  Statistik  distribusi  data  normal  (statistik

disimpulkan). Dengan kata lain, datanya normal dan distribusinya normal. Dengan
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Kata Lain, Apakah data Yang Diperoleh Berasal Dari Populasi Yang Berdistribusi Normal.

2. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menentukan apakah ada penyimpangan dari asumsi heteroskedastisitas klasik (yaitu, residual dari semua pengamatan dalam model regresi memiliki varian yang tidak sama). Prasyarat yang harus dipenuhi dalam model regresi adalah bahwa tidak ada gejala heteroskedastisitas. Beberapa metode pengujian dapat digunakan, termasuk tes Park, tes Glesjer, mode grafik regresi tampak dan uji koefisien korelasi Spearman.

3. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada tidaknya penyimpangan

dari hipotesis autokorelasi klasik, autokorelasi adalah korelasi antara residu dari satu pengamatan dalam model regresi dan residu dari pengamatan lain. Prasyarat yang harus dipenuhi adalah tidak ada autokorelasi dalam model regresi. Dalam kondisi berikut, metode uji yang paling umum digunakan adalah tes Durbin Watson (uji DW):

a. Jika dW kurang dari dL atau lebih besar dari (4-dL), hipotesis nol ditolak, yang berarti ada autokorelasi.

b. Jika dW berada di antara dL dan dU atau antara (4-dU) dan (4-dL), tidak ada kesimpulan yang jelas yang dapat ditarik. Nilai du dan dl dapat diperoleh dari tabel statistik Durbin Watson, yang tergantung pada jumlah pengamatan dan jumlah variabel penjelas.
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c. Jika dW berada di antara dU dan (4-dU), terima hipotesis nol, yang menunjukkan bahwa tidak ada autokorelasi.

3.2.7. Uji Regresi Sederhana

Menghitung tingkat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen melalui persamaan regresi sederhana sebagai berikut:

Y = a + bX1 + e

Keterangan :

Y = Nilai Perusahaan

a = Konstanta

b = koefisien regresi X = Kebijakan Hutang

e = error term
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Gambar 3.1 Pengaruh X ke Y

3.2.8
Uji Hipotesis

Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini, digunakan uji signifikansi parameter individual (uji parsial t), uji determinasi, dan analisis regresi sederhana.

1. Uji Parsial (Uji – t)

Menurut Ghozali (2009) Tes statistik pada dasarnya menunjukkan sejauh

mana
pengaruh
variabel
independen
memiliki
pengaruh
signifikan
terhadap
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variabel dependen. Tingkat signifikansi yang digunakan dalam tes ini adalah 5% (α

· 0,05). Standar uji t adalah sebagai berikut:

a. Jika nilai probabilitas signifikansi adalah <0,05, asumsi diterima, yang berarti bahwa variabel independen memiliki pengaruh signifikan secara parsial pada variabel dependen.

b. Jika nilai signifikansi> 0,05, asumsi tidak diterima, yang berarti bahwa bagian variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

2. Koefisien Determinasi

Ghozali (2009 : 87) Koefisien determinasi R2 pada dasarnya mengukur

kemampuan model untuk menjelaskan perubahan dalam variabel dependen. R2 menunjukkan seberapa besar koefisien atau variabel independen mempengaruhi variabel independen secara bersamaan. Keakuratan regresi dinyatakan sebagai koefisien pengukuran komposit (R2), dengan nilai antara 0 dan 1. Nilai mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel independen menyediakan hampir semua informasi yang diperlukan untuk memprediksi perubahan variabel independen. Nilai r2 bertujuan untuk mengetahui kemampuan model untuk menjelaskan perubahan dalam variabel independen. r2 menunjukkan seberapa besar koefisien atau bagian dari variabel independen mempengaruhi variabel dependen (Imam Ghozali, 2009).
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1
Gambaran Umum Lokasi Penelitian

4.1.1
Sejarah Singkat Lokasi Penelitian

1. PT. Alkindo Naratama Tbk (ALDO)

Alkindo Naratama Tbk didirikan pada tanggal 31 Januari 1989, dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1994. Markas besar Alkindo terletak di zona industri Cimareme II di Padararang, Bandung, Indonesia. Menurut artikel asosiasi perusahaan, ruang lingkup kegiatan ALDO melibatkan pembuatan konversi kertas. Alkindo memproduksi honeycomb (kertas seperti karton honeycomb, biasanya digunakan sebagai karton, pad berlubang, baki kertas, dan sebagai pengisi struktural untuk partisi, pintu, dinding, dan furnitur), pelindung tepi (untuk pelindung sudut kaca dan produk lainnya) Kertas), marmer, peralatan elektronik, dll.), Inti kertas (gulungan) untuk film plastik atau kemasan fleksibel, kertas, kain dan foil, tabung kertas (untuk merentangkan benang bertekstur dan gulungan benang yang berorientasi sebagian) Baki kertas Jepang (baki kertas).

2. PT. Fajar Surya Wisesa Tbk (FASW)

Fajar Surya Wisesa Tbk didirikan pada 13 Juni 1987, dan memulai bisnis komersial pada tahun 1989. FajarPaper berkantor pusat di Jalan Abdul Muis No. 30 di Jakarta 101610, dan pabriknya berlokasi di Jalan Gardu Sawah Rt. 001 / 1-1, Kalikaaya, Cikarang Barat, Bekasi Menurut anggaran dasar perusahaan, ruang
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lingkup kegiatan FASW meliputi bisnis pembuatan kertas. Produk-produk FajarPaper termasuk kraft paper liner (KLB) dan corrugated media (CMP) (digunakan sebagai bahan kemasan dalam bentuk karton) dan kertas berlapis dua sisi (CDB) (digunakan sebagai bahan untuk pembuatan kotak display).

3. PT. Indah Kiat Pulp dan Paper Tbk (INKP)

Indah Kiat Pulp and Paper Co., Ltd. didirikan pada 7 Desember 1976, dan

memulai bisnis komersial pada 1978. Markas IndahKiat terletak di JalanM.H. Gedung Sinar Mas Land Plaza 2 Gedung 7 Thamrin nomor 51, Jakarta 10350. Indonesia dan pabriknya berlokasi di Tangerang dan Serang di Jawa Barat dan Perawang di Riau, Indonesia. Menurut piagam perusahaan, ruang lingkup kegiatan INKP melibatkan industri, perdagangan, pertambangan dan kehutanan. Bisnis utama Indah Kiat adalah industri kertas, industri pulp dan kertas. Hari ini, Indah Kiat memproduksi pulp, berbagai jenis produk kertas, termasuk kertas yang digunakan untuk menulis dan mencetak, kertas fotokopi, dan kertas industri, seperti kertas pembungkus, termasuk papan bagian dalam (papan multilayer dan papan bergelombang), kotak bergelombang (wadah Papan) konversi) kemasan makanan, kardus dan kertas berwarna.

4. PT. Toba Pulp dan Paper Tbk (INRU)

Toba Pulp Lestari Tbk didirikan pada 26 April 1983, dan memulai bisnis

komersial pada tahun 1989. INRU berkantor pusat di Jl. Uniplaza Menara Timur Lt

6. Letnan Jenderal. Haryono MT A-1, Medan 20231. Indonesia, sedangkan pabriknya terletak di Desa Sosor Ladang, Pangombusan, Kecamatan Parmempuan, Kabupaten Toba Samosir, Sumatera Utara. Menurut anggaran dasar perusahaan,
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ruang lingkup kegiatan INRU adalah pengembangan dan pengoperasian industri pulp dan viscose rayon, konstruksi, operasi dan pengembangan perkebunan industri dan industri lain untuk mendukung bahan baku industri dan konstruksi serta produksi bahan baku. Terbuat dari bahan ini. Menjual produk industri ke berbagai komoditas.

5. PT. Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk (KBRI)

Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk didirikan pada tanggal 14 Februari

1978 dengan nama PT Petroneks, dan memulai bisnis komersial pada tahun 1978. Markas Besar Kedutaan Besar Republik Indonesia berlokasi di Jl. Bangunan kantor Blok B Antam terletak di lantai dua 11.TB Letnan Kolonel. Simatupang 1, Tanjung Bharat-Jakarta, Jakarta Selatan 12530-Indonesia. Menurut anggaran dasar perusahaan, kegiatan Kedutaan Besar Indonesia meliputi pembuatan dan distribusi kertas. Kedutaan Besar Indonesia tidak memiliki kegiatan bisnis, hanya satu anak perusahaan PT Kertas Basuki Rachmat, produk kertasnya adalah kertas Houtvrij schrijfpapier (HVS) dan kertas Cross-machine Direction (CD).

6. PT. Suparma Tbk (SPMA)

Suparma Tbk didirikan pada 25 Agustus 1976 dengan nama PT Supar

Inpama, dan memulai bisnis komersial pada bulan April 1978. Kantor dan pabrik SPMA berlokasi di Jl. Mastrip 856 Kec. Karang Pilang, Surabaya 60221-Indonesia Menurut anggaran dasar perusahaan, bisnis SPMA melibatkan industri kertas dan kemasan. Saat ini, kertas industri yang diproduksi oleh SPMA meliputi: kertas dua sisi, kertas kraft sandwich, kertas kraft Samson dan kertas dasar, dan memenuhi kebutuhan pengguna akhir, digunakan sebagai alat pembersih, penyerap atau alat
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pengemasan (merek Cap Gajah), termasuk kertas tisu dan kertas tisu See-U dan banyak merek), kertas kraft kemasan laminasi dan kertas tulis dan cetak.

7. PT. Pabrik Kertas Tjiwi Tbk (TKIM)

Pabrik kertas Tjiwi Kimia didirikan di Indonesia pada 2 Oktober 1972, dan

mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1977. TjiwiKimia berkantor pusat di Sinar Mas Land Menara 2 di Jalan M.H. Thamrin, No. 51, 10350, Jakarta, Indonesia, lantai 7, pabrik tersebut berlokasi di Jalan Raya Surabaya Mojokerto, Sidoarjo, Jawa Timur. Menurut anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup bisnis TKIM meliputi bidang industri, perdagangan, dan kimia. Bisnis utama Tjiwi Kimia adalah pembuatan kertas, produk kertas, pengemasan, dll. TjiwiKimia beroperasi di bawah merek "Pulp dan Kertas Asia".

4.2
Hasil Penelitian

4.2.1 Deskripsi Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil penelitian, hitung laporan keuangan perusahaan sub-industri pulp dan paper pada periode 2014-2018 untuk menilai situasi keuangan perusahaan. Adapun metode pengukuran nilai perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu metode pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan adalah: Debt to Equity Ratio (DER) dan Price Book Value (PBV) Berikut daftar tabelnya:
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Tabel 4.1 Hasil Perhitungan Nilai Debt to Equity Ratio (DER)

	No
	
	Kode
	
	
	DER (%)
	
	

	
	
	Perusahaan
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	
	
	
	
	
	
	
	

	1
	
	KBRI
	92
	179
	201
	300
	539

	2
	
	SPMA
	160
	185
	97
	84
	79

	3
	
	INRU
	158
	167
	109
	107
	138

	4
	
	INKP
	171
	168
	144
	137
	136

	5
	
	TKIM
	191
	181
	166
	159
	137

	6
	
	FASW
	239
	186
	172
	185
	159

	7
	
	ALDO
	124
	114
	104
	117
	97

	
	Rata-rata
	162.14
	168.57
	141.86
	155.57
	183.57


Sumber: Olahan Data,2020

Berdasarkan perhitungan nilai Debt to Equity Ratio pada tabel di atas terlihat bahwa nilai rata-rata yang diperoleh perusahaan sub sektor Pulp dan Paper pada tahun 2014 sampai dengan tahun 2018 mengalami fluktuasi. Pada tahun 2014 diperoleh nilai sebesar 162.14%, ditahun 2015 nilai DER mengalami kenaikan sebesar 168.57%, pada tahun 2016 justru mengalami penurunan sebesar 141.86%, ditahun 2017 naik menjadi 155.57%, dan pada tahun 2018 mengalami kenaikan sebesar 183.57%.

Tabel 4.2 Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan (BPV)

	No
	
	Kode
	
	
	PBV (Rp)
	
	

	
	
	Perusahaan
	2014
	2015
	
	2016
	2017
	2018

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1
	
	KBRI
	0.74
	0.83
	
	0.98
	1.27
	2.57

	2
	
	SPMA
	0.35
	20
	
	0.5
	0.39
	0.44

	3
	
	INRU
	1
	0.26
	
	0.2
	0.18
	0.29

	4
	
	INKP
	0.16
	0.14
	
	0.15
	0.71
	1.15

	5
	
	TKIM
	0.19
	0.1
	
	0.16
	0.68
	1.87

	6
	
	FASW
	2.41
	1.05
	
	3.31
	4.07
	4.48

	7
	
	ALDO
	2.52
	2.37
	
	1.67
	1.46
	1.44

	
	Rata-rata
	1.05
	3.54
	
	1.00
	1.25
	1.75


Sumber:Olahan Data, 2020
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Diperoleh hasil perhitungan nilai perusahaan Pulp dan Paper pada tabel di atas menunnjukkan bahwa nilai rata-rata yang diperoleh Price Book Value (PBV) dari tahun 2014 sampai dengan 2018 mengalami fluktuasi. Pada tahun 2014 nilai yang diperoleh sebesar RP 1.05, ditahun 2015 meningkat sebesar Rp 3.54, sementara itu pada tahun 2016 mengalami penurunan sebesar Rp 1.00, pada tahun 2016 nilai tersebut meningkat sebesar Rp 1.25, ditahun berikutnya yaitu 2018 mengalami peningkatan sebesar Rp 1,75.

Berdasarkan perhitungan pada tabel di atas maka hasil analisis deskriptif yang dilakukan dengan menggunakan program SPSS dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.3“Hasil Deskripsi Penelitian
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Descriptive Statistics

	
	N
	
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Kebijakan Hutang
	
	35
	79.00
	539.00
	162.3429
	79.73483

	Nilai Perusahaan
	
	35
	.10
	20.00
	1.7169
	3.38065

	Valid N (listwise)
	
	35
	
	
	
	


Sumber: Olahan Data SPSS 24, 2020

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat statistik deskriptif untuk masing-masing variabel berikut ini:

Kebijakan hutang. rasio ini memiliki nilai maximum sebesar 539,00% dan nilai minimum sebesar 79,00%. Nilai rata-rata kebijakan hutang adalah sebesar 162,34%. Di mana nilai standar deviasi untuk variabel kebijakan hutang adalah sebesar 79,73%. Nilai rata-rata yang lebih besar dibandingkan dengan nilai standar deviasi mengindikasikan bahwa data yang gunakan untuk variabel kebijaka hutang memiliki sebaran yang kecil.
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Nilai perusahaan, rasio ini memiliki nilai maximum sebesar 20,00 dan nilai minimum sebesar 0,10. Nilai rata-rata yang diperoleh adalah sebesar 1,71. Di mana nilai standar deviasi untuk variabel nilai perusahaan adalah sebesar 3,38. Nilai rata-rata yang diperoleh lebih besar dibandingkan dengan nilai standar deviasi mengindikasikan bahwa data yang digunakan nilai perusahaan memilki sebaran yang kecil.”

4.2.2 Uji Asumsi Klasik

Uji hipotesis klasik ini dapat mengetahui apakah hasil persamaan memenuhi asumsi teoritis dalam analisis regresi berganda. Tes hipotesis klasik dalam penelitian ini meliputi: uji normalitas, uji multikolinieritas, uji Heterokesdastistas, dan uji autokorelasi, yang dapat digambarkan sebagai berikut:

1. Uji Normalitas

Uji normalitas dalam model regresi digunakan untuk menguji apakah nilai

residu yang dihasilkan dari regresi terdistribusi normal. Model regresi yang baik adalah model dengan residu terdistribusi normal. Jika data didistribusikan di sekitar diagonal dan mengikuti arah diagonal, model regresi memenuhi asumsi normalitas. Jika data tersebar jauh dari diagonal, model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. Berdasarkan plot probabilitas normal, seperti yang ditunjukkan pada gambar di bawah ini:
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Gambar 4.1. Hasil Uji Normalitas

Standar keputusan data adalah kondisi distribusi normal, yaitu titik-titik didistribusikan di sekitar garis dan mengikuti diagonal, dan nilai sisanya adalah normal Kurniawan (2014:164). Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa data memiliki distribusi normal, karena semua titik variabel didistribusikan di sekitar garis dan mengikuti garis diagonal.

2. Uji Heterokesdastistas

Heterokesdastisitas akan menyebabkan estimasi koefisien regresi yang tidak efisien. Heterokesdastistas diuji menggunakan uji glejser. Hasil uji heteroskedastisitas adalah sebagai berikut:
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Tabel 4.4“Hasil Uji Heteroskedastisitas

[image: image31.png]


[image: image32.png]


[image: image33.png]



Coefficientsa

	
	
	
	
	
	Standardized
	
	

	
	
	
	Unstandardized Coefficients
	Coefficients
	
	

	
	Model
	
	B
	Std. Error
	Beta
	t
	Sig.

	
	1
	(Constant)
	.798
	1.319
	
	.605
	.549

	
	
	Kebijakan Hutang
	.006
	.007
	.133
	.774
	.445


a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
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Sumber: Olahan Data SPSS 24, 2020

Menurut hasil uji Glejser menggunakan SPSS, dapat dijelaskan pada tabel di atas, telah menunjukkan bahwa variabel kebijakan htang tidak memiliki heteroskedastisitas karena nilai sig lebih tinggi dari nilai alpha(5%) sebesar 0,445. Dengan demikian, hasil uji Geljser dapat diperoleh, yaitu, tidak ada masalah heteroskedastisitas dalam model regresi.”

3. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada tidaknya penyimpangan

dari hipotesis autokorelasi klasik, autokorelasi adalah korelasi antara residu satu pengamatan dan residu pengamatan lain dalam model regresi. Prasyarat yang harus dipenuhi adalah tidak ada autokorelasi dalam model regresi. Metode tes yang paling umum digunakan adalah tes Durbin Watson (DW test) dengan kondisi sebagai berikut:

a. Jika dW kurang dari dL atau lebih besar dari (4-dL), hipotesis nol ditolak, yang berarti ada autokorelasi.

b. Jika dW berada di antara dL dan dU atau (4-dU) dan (4-dL), tidak ada kesimpulan yang pasti. Nilai du dan dl dapat diperoleh dari tabel statistik
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Durbin  Watson,  yang tergantung pada  jumlah pengamatan dan jumlah

variabel penjelas.

c. Jika dW adalah antara dU dan (4-dU), hipotesis nol diterima, yang berarti bahwa tidak ada autokorelasi.

Tabel 4.5“Hasil Uji Autokorelasi
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Model Summaryb

	
	
	
	
	Adjusted R
	Std. Error of the
	

	Model
	R
	R Square
	
	Square
	Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.133a
	.018
	
	-.012
	3.40079
	2.138

	a. Predictors: (Constant), Kebijakan Hutang
	
	
	

	b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
	
	
	



Sumber: Olahan Data SPSS 24, 2020

Dari hasil pengolahan data, SPSS 24 menunjukkan nilai Durbin Watson dW

· 2.138. Dalam kasus di mana nilai diketahui n (jumlah data) = 35, k (jumlah variabel independen) = 1, nilai dL (batas bawah) adalah 1,40, dan nilai dU (batas atas) adalah 1,51. Kemudian (4-dU) dapat dihitung, yaitu 4-1.51 = 2.49. Karena nilai dU = 1,51 <2,138 <2,49 berarti dapat disimpulkan bahwa data regresi tidak memiliki autokorelasi.”
4.2.3
Hasil Analisis Regresi Linier Sederhana

Tujuan dari analisis regresi adalah untuk mengetahui dampak kebijakan utang yang diukur dalam utang (DER) terhadap nilai perusahaan yang diukur dalam (PBV) di sub-sektor pulp dan paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Menurut hasil perhitungan Windows SPSS versi 24, persamaan regresi berikut diperoleh:
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Tabel 4.6“Uji Regresi Sederhana


Coefficientsa

	
	
	
	
	Standardized
	
	

	
	
	Unstandardized Coefficients
	Coefficients
	
	

	Model
	
	B
	Std. Error
	Beta
	T
	Sig.

	1
	(Constant)
	.798
	1.319
	
	.605
	.549

	
	Kebijakan Hutang
	.006
	.007
	.133
	.774
	.445


a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan


Sumber: Olahan Data SPSS 24, 2020

Y = 0.798 + 0,006X + 0,867 e

Dari fungsi regresi di atas, kita dapat mengetahui bahwa jika variabel kebijakan utang ditingkatkan dengan skor satuan, koefisien regresi yang ditandai sebagai positif menunjukkan perubahan langsung, maka nilai perusahaan akan meningkat.”

1. Konstan (α = 0,978)

Jika kebijakan hutang (X) bernilai (0), maka nilai perusahaan (Y) masih bernilai 0,978.

2. Koefisien regresi kebijakan hutang (β = 0,006) menunjukkan bahwa untuk setiap peningkatan 1% dalam kebijakan hutang, nilai perusahaan akan meningkat sebesar 0,006%.

3. Efsilon (ɛ) 0.867. Variabel yang tidak ditekiti tetapi berdampak terhadap

(Y) sebesar 86,7%.

4.2.4 Pengujian Hipotesis

Untuk pengujian, analisis regresi sederhana SPSS versi 24 untuk Windows digunakan. Pengujian hipotesis mengandung hipotesis parsial.
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1. Pengujian hipotesis parsial (ujit)

Setelah  menguji  uji  t,  kriteria  untuk  menerima  dan  menolak  beberapa

hipotesis menggunakan uji t adalah:

a. Jika tingkat signifikansi ≤ signifikansi α = 0,05, ada pengaruh parsial.

b. Jika tingkat signifikansi ≥ signifikansi α = 0,05, tidak ada pengaruh. Tabel berikut mencantumkan hasil perhitungan uji t:

Tabel 4.7“Hasil Uji Parsial


Coefficientsa

	
	
	
	
	
	Standardized
	
	

	
	
	
	Unstandardized Coefficients
	Coefficients
	
	

	
	Model
	
	B
	Std. Error
	Beta
	t
	Sig.

	
	1
	(Constant)
	.798
	1.319
	
	.605
	.549

	
	
	Kebijakan Hutang
	.006
	.007
	.133
	.774
	.445


a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan


Sumber: Olahan Data SPSS 24, 2020

Menurut tabel di atas, untuk variabel kebijakan hutang nilai signifikansi 0,445 lebih besar dari nilai alpha 0,05. Karena tingkat signifikansi ini lebih besar dari 0,05, dapat disimpulkan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis menunjukkan bahwa kebijakan hutang (X) memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada sub sektor pulp dan paper yang Go Public di Bursa Efek Indonesia.”Ditolak

4.3
Pembahasan

1. Pengaruh Kebijakan Hutang (X) Terhadap Nilai Perusahaan (Y) Pada

Sub Sektor Pulp dan Paper yang Go Public Di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan
hasil
penelitian
terbukti
bahwa
Kebijakan
Hutang
tidak

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada sub sektor Pulp dan Paper
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yang Go Public di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian sejalan dengan teori yang disampaikan oleh Imam Rahmantio (2018) Menunjukkan bahwa DER yang lebih rendah berarti bahwa perusahaan menggunakan lebih banyak dana sendiri daripada utang. Semakin tinggi tingkat DER, semakin banyak pembiayaan utang perusahaan dibandingkan dengan dana sendiri. Ini juga menunjukkan bahwa perusahaan memiliki ketergantungan besar pada kreditor. DER tidak memiliki dampak signifikan pada nilai perusahaan, yang berarti bahwa ukuran hutang perusahaan tidak akan benar-benar mempengaruhi nilai perusahaan. Jika utang dikelola dengan baik, perusahaan dengan kewajiban yang lebih tinggi dapat memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi, sehingga perusahaan memiliki aset kapitalisasi pasar yang lebih besar. Demikian pula, jika tingkat utang perusahaan rendah dan nilai pasar perusahaan tinggi, maka nilai perusahaan juga mungkin tinggi. Oleh karena itu, skala utang perusahaan tidak akan secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Ini sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh Sudana (2009: 194), yang menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak akan berubah terlepas dari jumlah hutang yang digunakan perusahaan dalam pengeluaran perusahaan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Prasetia (2014) sebelumnya tentang struktur modal, ukuran perusahaan, dan risiko nilai perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal yang diukur oleh DER tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut Lubis (2017), temuan penelitian lain mendukung penelitian ini. Judul penelitian ini adalah dampak dari profitabilitas, struktur modal dan likuiditas pada nilai perusahaan. Hasil penelitian
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menunjukkan bahwa struktur modal yang diukur oleh DER tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian sebelumnya sama dengan hasil menurut Dwi Astutik (2017). Nama penelitian ini adalah pengaruh kegiatan rasio keuangan terhadap nilai perusahaan (riset tentang manufaktur). Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio utang-ekuitas (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1
Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis statisitik pada penelitian ini, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa Kebijakan Hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada sub sektor Pulp dan Paper yang Go Public di Bursa Efek Indonesia.

5.2
Saran

Dari hasil penelitian, yang telah diuraikan sebelumnya maka dapat dikemukakan saran sebagai berikut:

1. Disarankan kepada pimpinan perusahaan pada Sub Sektor Pulp dan Paper untuk memeperhatikan bagaiman cara mengelola hutang dengan baik sehingga hutang tersebut dapat dimanfaatkan untuk membiayai kebutuhan perusahaan secara efektif.

2. Bagi pihak investor disarankan untuk lebih mempertimbangkan atau menyeleksi dengan baik saham yang harus dibeli atau diamati dengan teliti. Karena setiap investor pasti menginginkan perusahaan memiliki prospek jangka panjang yang lebih baik.

3. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan meneliti variabel lain misalnya rasio keuangan yang turut berpengaruh terhadap nilai perusahaan seperti ROA, ROE, Ukuran perusahaan serta menambah periode pengamatan sehingga memperoleh hasil yang maksimal berkaitan dengan nilai perusahaan.
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LAMPIRAN

	No
	
	Kode
	
	
	DER
	
	

	
	
	Perusahaan
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	
	
	
	
	
	
	
	

	1
	
	KBRI
	92
	179
	201
	300
	539

	2
	
	SPMA
	160
	185
	97
	84
	79

	3
	
	INRU
	158
	167
	109
	107
	138

	4
	
	INKP
	171
	168
	144
	137
	136

	5
	
	TKIM
	191
	181
	166
	159
	137

	6
	
	FASW
	239
	186
	172
	185
	159

	7
	
	ALDO
	124
	114
	104
	117
	97

	
	Rata-rata
	162.14
	168.57
	141.86
	155.57
	183.57

	
	
	
	
	
	
	
	

	No
	
	Kode
	
	
	PBV
	
	

	
	
	Perusahaan
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	
	
	
	
	
	
	
	

	1
	
	KBRI
	0.74
	0.83
	0.98
	1.27
	2.57

	2
	
	SPMA
	0.35
	20
	0.5
	0.39
	0.44

	3
	
	INRU
	1
	0.26
	0.2
	0.18
	0.29

	4
	
	INKP
	0.16
	0.14
	0.15
	0.71
	1.15

	5
	
	TKIM
	0.19
	0.1
	0.16
	0.68
	1.87

	6
	
	FASW
	2.41
	1.05
	3.31
	4.07
	4.48

	7
	
	ALDO
	2.52
	2.37
	1.67
	1.46
	1.44

	
	Rata-rata
	1.05
	3.54
	1.00
	1.25
	1.75


Descriptive Statistics

	
	N
	
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Kebijakan Hutang
	
	35
	79.00
	539.00
	162.3429
	79.73483

	Nilai Perusahaan
	
	35
	.10
	20.00
	1.7169
	3.38065

	Valid N (listwise)
	
	35
	
	
	
	


One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	
	Kebijakan
	Nilai

	
	
	Hutang
	Perusahaan

	N
	
	35
	35

	Normal Parametersa,b
	Mean
	162.3429
	1.7169
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	Std. Deviation
	79.73483
	3.38065

	Most Extreme Differences
	Absolute
	.245
	.316

	
	Positive
	.245
	.286

	
	Negative
	-.148
	-.316

	Test Statistic
	
	.245
	.316

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	
	.120c
	.154c

	a. Test distribution is Normal.
	
	
	


b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

Variables Entered/Removeda

	
	Variables
	Variables
	

	Model
	Entered
	Removed
	Method

	1
	Kebijakan
	.
	Enter

	
	Hutangb
	
	


a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

b. All requested variables entered.

Model Summary

	
	
	
	Adjusted R
	Std. Error of the

	Model
	R
	R Square
	Square
	Estimate

	1
	.133a
	.018
	-.012
	3.40079


a. Predictors: (Constant), Kebijakan Hutang

ANOVAa

	Model
	
	Sum of Squares
	df
	
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	6.923
	
	1
	6.923
	.599
	.445b

	
	Residual
	381.656
	
	33
	11.565
	
	

	
	Total
	388.580
	
	34
	
	
	


a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

b. Predictors: (Constant), Kebijakan Hutang
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Coefficientsa

	
	
	Unstandardized
	Standardized
	
	

	
	
	Coefficients
	Coefficients
	
	

	Model
	
	B
	Std. Error
	Beta
	T
	Sig.

	1
	(Constant)
	.798
	1.319
	
	.605
	.549

	
	Kebijakan
	.006
	.007
	.133
	.774
	.445

	
	Hutang
	
	
	
	
	


a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Model Summaryb

	
	
	
	Adjusted R
	Std. Error of the
	

	Model
	R
	R Square
	Square
	Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.133a
	.018
	-.012
	3.40079
	2.138


a. Predictors: (Constant), Kebijakan Hutang

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Coefficientsa

	
	
	Collinearity Statistics

	Model
	
	Tolerance
	VIF

	1
	Kebijakan Hutang
	1.000
	1.000


a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
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