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PENGARUH KEBIJAKAN UTANG DAN LIKUIDITAS TERHADAP
NILAI PERUSAHAAN SEKTOR INFRASTRUKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE 2015-2019

Meina Rizki Ananda
Program Studi Manajemen Keuangan

ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan-untuk mengetahui-apakah kebijakan utang
dan likuiditas memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan
merupakan salah satu.faktor yang menjadi pertimbangan investor. sebelum
menanamkan sahamnya, mengingat nilai perusahaan mencerminkan sebaik apa
perusahaan dapat memberikan kesejahteraan kepada.pemegang sahamnya. Pada
penelitian inisnilai perusahaan diproksikan oleh Price to Book Value (PBV),
kebijakan utang diproksikan oleh Debt to Equity Ratio (DER), dan likuiditas
diproksikan olen Current Ratio (CR). Penelitian ini merupakan. penelitian
kuantitatif dan asosiatif dengan menggunakan data laporan tahunan perusahaan
sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berdasarkan indeks
IDX-IC periode 2015-2019. Sampel dalam penelitian ini berjumlah sebanyak 27
perusahaan dengan menggunakan metode purposive sampling sebagai teknik
pengambilan sampel dengan beberapa kriteria tertentu. Metode yang digunakan
dalam penelitian ini adalah metode regresi data panel termasuk pengujian asumsi
dan model terbaik serta pengujian hipotesis secara parsial dansimultan. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan utang tidak-memberikan pengaruh
terhadap nilai perusahaan secara parsial, yang berarti peningkatan atau penurunan
kebijakan utang tidak mempengaruhi nilai perusahaan, sementara likuiditas
memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan secara parsial, yang
berarti kenaikan likuiditas turut meningkatkan nilai perusahaan dan sebaliknya.
Secara simultan kebijakan utang dan likuiditas memberikan pengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Kata kunci: ‘Nilai Perusahaan, Kebijakan Utang, Likuiditas, Price to Book Value,
Debt to Equity Ratio, Current Ratio, PBV, DER, CR

ABSTRACT
The purpose of this study is to test the influence of debt policy and liquidity on firm
value. Firm value reflets how well the company could provide welfare to its
shareholders, it is being considered by investor before they invest.their'shares. In
this research firm value“is-proxied by Price to Book Value (PBV),.debtpolicy is
proxied by Debt to Equity Ratio (DER), and liquidity is proxied by Current Ratio
(CR). This research is quatitative and associative study, in which data is obatained
from annual report of infrastructure companies that are listed in the Stock
Exchange Index based on IDX-IC index during 2015 to 2019. This research uses 27
companies as sample using purposive sampling techniques with a certain criteria.
The analysis method used is panel data regression including classical assumption
test, model suitability, and hypothesis testing partially and simultaneously. The
result of this study is showed that debt policy has no significant effect on firm value,
it means every changes in debt policy will not effect firm value, meanwhile liquidity
has positif effect on firm value, it means an increase in liquidity will increase firm
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5 Keywords: Firm Value, Debt Policy, Liquidity, Price to Book Value, Debt to Equity
Ratio, Current Ratio, PBV, DER, CR

® value and vice versa. Debt policy and liquidity simultaneously influenced firm

S value.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Minat masyarakat Indonesia untuk berinvestasi di pasar modal pada masa ini
dinilai semakin meningkat. Berdasarkan data.Bursa.Efek Indonesia (BEI), jumlah
investor pasar modal tahun 2020 .mengalami peningkatan sebesar 56%
dibandingkan dengan tahun+2019 dengan meningkat sebanyak 53%. untuk pasar
saham (Kontan.id, 2021). BEI optimis bahwa peningkatan tersebut masih akan
terus berlangsung pada 2021. Investasi di pasar. medal menawarkan beberapa
produk diantaranya yaitu saham, berdasarkan data dari BEI per Agustus 2021
terdapat ' 749 emiten yang terdaftar di bursa. Investor memiliki banyak pilihan
mengenai perusahaan mana.yang.akan.memberikan keuntungan yang maksimal

jika ditanamkan modal.

Sektor infrastruktur menjadi salah satu jenis sektor saham yang dapat dipilih
oleh investor. Pembangunan infrastruktur memiliki_peranan penting dalam proses
pembangunan nasional serta menjadi penggerak roda pertumbuhan ekonomi suatu
bangsa. - Pembangunan infrastruktur dapat menghubungkan setiap kegiatan
ekonomi dari pusat kota ke kota-kota kecil: lainnya. Pembangunan infrastruktur
dapat meningkatkan produktivitas kerja dan mengurangi biaya modal perusahaan.
Pada banyak negara berkembang;-investasi-pada sektor infrastruktur memiliki
porsi yang sangat besar, hal itu dilakukan sebagai upaya untuk meningkatkan
pertumbuhan ekonomi suatu.negara (Hapsari, 2011). Sebagai negara berkembang,
Indonesia masih terus berusaha meningkatkan pembangunan infrastruktur dalam

rangka mempermudah-mobilisasi dan mendukung pertumbuhaan ekonomis

Pada masa pandemi COVID-19 pun Menteri Keuangan Sri Mulyani
mengatakan bahwa Indonesia perlu gencar dalam pembangunan infrastruktur
untuk memastikan tidak adanya lagi kendala konektivitas yang terjadi.
Infrastruktur dalam hal ini dapat berupa jalan, listrik, telekomunikasi, pelabuhan,

bandara, air, dan sanitasi (Detik Finance, 2021).

Politeknik Negeri Jakarta
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Pertumbuhan dan Anggaran Infrastruktur 2015-2020
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Dkatadata A

Gambar 1.1 Pertumbuhan dan Anggaran Infrastruktur 2015-2020

Sumber: databoks.katadata.co.id

Berdasarkan laporan dari Kementrian Keuangan pada 16 Agustus 2019 yang
diolah oleh " databoks.katadata.co.id (Gambar 1.1), anggaran infrastruktur
pemerintah dalam enam tahun.terakhir .terus. mengalami kenaikan. Hal ini
menunjukkan bahwa pemerintah masih akan terus menggalakkan pembangunan
infrastruktur demi. meningkatkan kesejahteraan masyarakat. Terbukti pada tahun
2021, sektor infrastruktur.masih menjadi salah satu fokus utama..pemerintah
dalam upaya pemulihan ekonomi setelah pandemi yaitu dengan anggaran sebesar
Rp417,4 triliun (Kementrian Keuangan, 2021). Pembangunan sektor infrastruktur
yang akan terus meningkat ini dengan kapitalisasi pasar tertinggi ke 4 dari seluruh
sektor pada akhir 2019 dengan nilai Rp 707.129.927.929.495 atau setara dengan
10,15% dari total keseluruhan IHSG (ojk.co.id, 2020) dapat menjadi kelebihan
bagi investor untuk memilih menanamkan sahamnya pada sektor ini dikarenakan

prospek yang dijanjikan kedepannya.
Politeknik Negeri Jakarta
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Nilai perusahaan menjadi salah satu faktor utama yang diperhatikan oleh
investor sebelum menanamkan dananya pada suatu perusahaan. Tujuan utama dari
setiap perusahaan selain untuk memperoleh keuntungan adalah untuk memberikan
kesejahteraan kepada pemiliknya, hal ini dapat dilakukan dengan meningkatkan

nilai perusahaan. Seperti halnya yang disampaikan oleh Sujoko dan Soebiantoro,

gkat keberhasilan
perusahaan yang berkaitan dengan harga sahamnya (Rahayt 2018). Nilai
sa tercermin oleh harga saham yang bere

nilai perusahaan merupakan ga

perusahaan yang listing.e ar. Hal ini

dikarenakan harga merupakan nilai yang rela dikeluarkan olef

untuk memili am terse n yang

iki'nilai perusahaan yang

akan menciptakan kesejahte emegang sa

n, peningka p pesat

anya tidak sejala gan peningka i ahaa i salah

ktor yang dipe esto ’rice to
alue (PBV) vy a mengu sahaan,
kkan bahwa engala selama

pa tahun terakh

RASIO PBV PERUSAHAAN SEKTOR
INFRASTRUKTUR INDEKS IDX-IC 2015-

>
o
o
E
E

Gambar 1.2 Nilai Perusahaan Sektor Infrastruktur Indeks IDX-IC 2015-2019
Sumber: Data Diolah
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Berdasarkan grafik di atas (Gambar 1.2) rata-rata PBV dari perusahaan sektor
infrastruktur indeks IDX-IC terus mengalami penurunan, berturut-turut sejak
tahun 2015 dengan rata-rata PBV 2,97 kali, menurun ditahun 2016 menjadi 2,57
kali, pada 2017 kembali mengalami penurunan menjadi 2,17 kali turun kembali
pada 2018 rata-rata menjadi 1,85 kali, sampai pada 2019 mencapai 1,79 kali.
Perubahan baik peningkatan maupun” _penurunan “nilai perusahaan dapat
dipengaruhi oleh beberapa faktor, baik eksternal seperti..perubahan kondisi
ekonomi yang diakibatkan.oleh pandemic, peningkatan pembangunan, maupun
dari internal seperti. kebijakan pemilihan™ alternatif modal yang digunakan
perusahaan serta Kinerja perusahaan.

Sebagai sektor yang sumber pendanaan utama dalam melakukan aktivitasnya
adalah.melalui pinjaman.atau-kreditor,-maka menurut Irwan dan Pertiwi. (2018)
kebijakan utang menjadi salah satu faktor yang menentukan nilai perusahaan.
Kebijakan utang dapat diukur dengan DER(Debt To Equity Ratio), rasio tersebut
menunjukkan perbandingan antara penggunaan utang dan ekuitas sebagai sumber
dana perusahaan Kebijakan utang memiliki pengaruh yang sensitif terhadap nilai
perusahaan. Proporsi utang yang tinggi merepresentasikan: kepercayaan diri
perusahaan akan kemampuannya dalam menanggung beban yang timbul di masa
yang akan datang dan akan meningkatkan nilai perusahaan, seperti emiten JSMR
yang mengalami kenaikan proposi-utang.dengan:nilai rasio DER pada tahun 2018
sebesar 3,08 kali meningkat menjadi 3;30 kali-pada 2019, peningkatan tersebut
diiringi pula‘dengan peningkatan' nilai perusahaan dengan nilai rasio PBV pada
tahun 2018 sebesar 1,65 kali dan meningkat menjadi 2,07 kali pada 2019.
Namun proporsi-.utang yang melebihi ketentuan maksimal yang ditetapkan
perusahaan akan menyebabkan penurunan.nilai.perusahaan; seperti emiten BUKK
yang mengalami kenaikan proposi utang dengan nilai rasio DER pada tahun 2018
sebesar 0,95 kali meningkat menjadi 1,18 kali pada 2019, menyebabkan
penurunan nilai perusahaan dengan nilai rasio PBV pada tahun 2018 sebesar 2,58
kali dan menurun menjadi 1,47 kali pada 2018.

Penelitian yang dilakukan Samosir (2017) yang menunjukkan bahwa

kebijakan utang memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai

Politeknik Negeri Jakarta



eyieyer uabap Niuyaijod uizi edue)

s
b
(1]
3
Q
c
=4
T
o
=]
=
Q.
-]
=
3
m
=
c
=
=
o
=
=
(1]
T
(]
3
=
3
Q
o
=3
<
o
3
Q
g
v
o
=
o
o
=
m
==
=
==
2
[
Q
(]
=
—
o
==
o
=
P
o

N
=0 - Y
S o]
s 3
= @
Qe s
355
=) -
833
=]
3 <
c Q
3 c
= ~
o e
5 =
~
sa 3
3%
3 5
m =-
=]
3358
B RS
= ©
-
s 53
2 =
S8 g
~
< ®
) 2
T
9 @ P
Q 5
59 0
S =
8 o
8 P>
< o
(7] m
o 0 3
£ 3=
c 2
25
203
= <
i P
Py —
E53
=
=
3. °
o
o 2
o —
3 &
5 B
°
z ¢
o
~ >
5 T
S B
o] =
€ £
= w
Q
=
=
'1.
=
~
Q
-+
o
=
o
3.
Q
=
Q
=
w
=
O
-
=
3
V)
w
o
Q
3

X
m
=
8]
S
-+
Y

L
o
x
Q
T
~+
o
§.
;
)
=
-
(1]
x
E.
=
<
M
Q
(1)
:.
G
o
x
o
‘
=+
o

-
2
o
=
o
3
Q
3
(]
=
Q
c
=,
T
w
o
o
o
-
o
=
Q
-
o
c
w
o
c
=
c
=
~
o
=
<
o
~
=
w
=
-
o
3
T
o
3
(]
=]
n
Q
=3
-
c
3
==
Q
=]
Q.
o
=]
3
(]
=
<
m
o
c
-
=
o
=]
w
c
3
o
o
=

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2013-2015.
Sejalan dengan penelitian Annisa dan Chabachib (2017) menunjukkan bahwa
DER memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap PBV perusahaan
manufaktur di BEI periode 2011-2014. Sementara penelitian oleh Sunardi dan
Febrianti (2020) menemukan bahwa kebijakan utang memberikan pengaruh
positif namun tidak signifikan terhadap  nilai “perusahaan sub sektor
telekomunikasi di BEIl periode’ 2014-2018. Penelitian. “Kalsum (2017)
menunjukkan bahwa kebijakan utang memberikan pengaruh negatif yang tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan perbankan. yang terdaftar di BEI periode
2010-2013. Berbeda halnya dengan.penelitian yang dilakukan oleh Kurnaia dan
Andayani«(2015) yang menunjukkan bahwa kebijakan utang tidak:berpengaruh
terhadap  nilai perusahaan Non-Bank indeks LQ45 2011-2013. Sama halnya
dengan penelitian Oktaviarni, Murni dan Suprayitno (2019) yang menunjukkan
tidak adanya pengaruh leverage yang diproksikan dengan DER (Debt to Equity
Ratio) terhadap nilai perusahaan Sektor Real Estate, Properti, dan Konstruksi

Bangunan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2016.

Menurut Putra dan Lestari (2016) likuiditas merupakan salah satu faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban  jangka pendeknya (Subramanyam dan Wild,
2014:38). Rasio likuiditas mampu-memberikan gambaran mengenai kemampuan
perusahaan untuk melunasi kewajibannya pada saat jatuh tempo dan tetap menjadi
sebuah perusahaan yang layak ‘setelahnya. Dibutuhkan' rasio likuiditas yang
memuaskan jika ‘Ingin membuat perusahaan terus beroperasi. Rasio likuiditas
yang paling utama. digunakan adalah Currrent Ratio (CR), current ratio
merupakan perbandingan antara aset lancar.dan. kewajiban lancar (Brigham dan
Houston, 2018:108). Rasio likuiditas yang tinggi dapat berarti pula bahwa
perusahaan memiliki nilai yang tinggi karena posisi likuiditas yang baik. seperti
emiten SSIA yang mengalami kenaikan likuiditas dengan nilai rasio CR pada
tahun 2018 sebesar 1,70 meningkat menjadi 2,37 pada 2019, peningkatan tersebut
diiringi pula dengan peningkatan nilai perusahaan dengan nilai rasio PBV pada
tahun 2018 sebesar 0,55 dan meningkat menjadi 0,79 pada 2019. Namun likuditas
yang sangat tinggi juga bisa mengindikasikan bahwa perusahaan kurang mampu
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mengelola aset lancarnya menjadi pendapatan, yang dapat menurunkan nilai
perusahaan, seperti emiten GOLD yang mengalami kenaikan kondisi likuiditas
dengan nilai rasio CR pada tahun 2018 sebesar 0,27 meningkat menjadi 3,64 pada
2019, menyebabkan penurunan nilai perusahaan dengan nilai rasio PBV pada
tahun 2018 sebesar 2,15 dan menurun menjadi 0,90 pada 2019. Berdasarkan hal
tersebut kondisi likuiditas menunjukkan-baik-buruknya-kinerja perusahaan yang
menjadi pertimbangan bagi investor dalam melihat nilai perusahaan sebelum

menanamkan modalnya.

Berdasarkan® penelitian Oktaviarni dkk. (2019) likuiditas memberikan
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan Sektor Real Estate, Properti, dan
Konstruksi Bangunan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2016.
Sunardi dan Febrianti.(2020).juga-menemukan bahwa.likuiditas.memberikan
pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai ‘perusahaan sub sektor
telekomunikasi di BEI periode 2014-2018. Sementara Kalsum (2017) menemukan
bahwa likuiditas memberikan pengaruh.positif yang tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2010-2013. Penelitian yang
dilakukan oleh Annisa dan Chabachib (2017) menemukan bahwa CR memberikan
pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap PBV perusahaan manufaktur di
BEI periode 2011-2014. Berbeda halnya dengan ‘penelitian. Kurnia dan Andayani
(2015) yang menunjukkan bahwa-likuiditas- tidak memberikan pengaruh nilai
perusahaan Non-Bank indeks LQ452011-2013.

Penurunan nilai perusahaan yang terjadi selama 4 tahun berturut-turut pada
perusahaan sektor infrastruktur yang dapat mempengaruhi minat investor dalam
menanamkan modalnya;.mendorong peneliti untuk menemukan faktor.apa yang
mempengaruhi nilai perusahaan-tersebut, diantaranya yaitu.kebijakan utang dan
likuditas. Adanya perbedaan hasil yang tidak konsisten dari setiap penelitian yang
dilakukan sebelumnya mengenai apakah kebijakan utang dan likuiditas
memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan, mendorong peneliti untuk
melakukan penelitian lebih lanjut guna meneliti ulang apakah likuiditas dan
kebijakan utang memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pada penelitian ini data yang digunakan merupakan data dari perusahaan sektor
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infrastruktur berdasarkan indeks IDX-IC di BEI periode 2015-2019, mengingat
prospek sektor tersebut masih sangat baik karena tengah maraknya pembangunan

infrastruktur yang sedang dilakukan Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Permasalahan dalam penelitian ini adalah adanya.penurunan nilai perusahaan
dalam sektor infrastruktur sehingga perlu diteliti faktor. apa saja yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan tersebut. Samosir (2017) menemukan bahwa
kebijakan utang memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap. nilai
perusahaan yang .terdaftar di.Jakarta Islamic Index. (JII) periode 2013-2015.
Sejalan dengan penelitian Annisa dan Chabachib (2017) menunjukkan bahwa
DER memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap PBV pada
perusahaan manufaktur di BEI periode 2011-2014. Sementara penelitian oleh
Sunardi dan Febrianti (2020). menemukan bahwa kebijakan utang memberikan
pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan sub sektor
telekomunikasi di BEI periode 2014-2018. Penelitian Kalsum (2017)
menunjukkan bahwa kebijakan utang memberikan pengaruh negatif yang tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode
2010-2013. Berbeda halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Kurnia dan
Andayani (2015) yang menunjukkan bahwa kebijakan utang (Debt Ratio) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan‘Non-Bank indeks LQ45 2011-2013. Sama
halnya dengan penelitian Oktaviarni dkk. (2019) yang menunjukkan tidak adanya
pengaruh LEVERAGE yang diproksikan dengan DER (Debt to Equity Ratio)
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) perusahaan Sektor Real Estate, Properti,
dan Konstruksi ‘Bangunan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia ‘Tahun
2014-2016.

Oktaviarni dkk. (2019) menemukan bahwa likuiditas memberikan pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) perusahaan Sektor Real Estate,
Properti, dan Konstruksi Bangunan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2014-2016. Sunardi dan Febrianti (2020) juga menemukan bahwa likuiditas
memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan sub sektor

telekomunikasi di BEI periode 2014-2018. Sementara Kalsum (2017) menemukan
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bahwa likuiditas memberikan pengaruh positif yang tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2010-2013. Penelitian yang
dilakukan oleh Annisa dan Chabachib (2017) menemukan bahwa CR memberikan
pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap PBV perusahaan manufaktur di
BEI periode 2011-2014. Berbeda halnya dengan penelitian Kurnia dan Andayani
(2015) yang menunjukkan bahwa likuiditas tidak-memberikan pengaruh terhadap
nilai perusahaan Non-Bank indeks LQ45 2011-2013.

Atas hasil yang tidak koensisten tersebut maka dilakukan kembali“penelitian
yang menggunakan  variabel independen kebijakan utang dengan Debt to.Equity
Ratio (DER) sebagai proksicdan likuiditas dengan Current Ratio (CR) sebagai
proksi serta variabel dependen nilai perusahaan dengan Price to.Book Value
(PBV) sebagai proksi. Berbeda dari penelitian sebelumnya, pada penelitian ini
perusahaan sektor infrastruktur dalam indeks sektoral BEI indeks 1DX-IC periode
2015-2019 dipilih sebagai objek penelitian.

1.3 Pertanyaan Penelitian

Berdasarkan permasalahan dari hasil beberapa penelitian diatas, pertanyaan
penelitian yang dapat diajukan adalah sebagai berikut:

1. "Apakah kebijakan utang berpengaruh.terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah kebijakan hutang.dan likuiditas.secara simultan berpengaruh

terhadap nilai perusahaan?

1.4 Tujuan Penelitian
Sesuai dengan permasalahan yang dibahas dalam penelitian ini, maka dapat
dijabarkan bahwa tujuan dari penelitian.ini.adalah sebagai-berikut:
1. Untuk menguji dan menganalisis apakah kebijakan utang berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
2. Untuk menguji dan menganalisis apakah likuiditas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
3. Untuk menguji dan menganalisis apakah kebijakan hutang dan likuiditas

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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1.5 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan kedepannya dapat bermanfaat baik secara teoritis
maupun praktis.
Manfaat Teoritis
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi landasan dalam
mengetahui faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Selain itu juga dapat menjadi_sebuah nilai tambah sumber pengetahuan ilmiah di
masa yang akan datang.
Manfaat Praktis
Penelitian‘ini diharapkan‘dapat digunakan oleh pihak-pihak terkait yang ingin
mengetahui faktor apa saja yang mempengaruhi nilai perusahaan.
1. Bagi peneliti
Dapat memperoleh pengetahuan mengenai pengaruh kebijakan utang dan
likuiditas terhadap nilai perusahaan, terutama . perusahaan sektor
infrastruktur.
2. Bagi akademisi
Dapat menjadi sumber pustaka baru.untuk.dijadikan sebagai referensi
dalam tambahan pengetahuan.
3. 'Bagi calon investor
Dapat dijadikan sumber informasi mengenai prospek perusahaan, serta
menjadi sumber pertimbangan tertentu dalam memilih pilihan investasi
berdasarkan variabel-variabel yang diambil.
4. Bagi perusahaan
Dapat dijadikan acuan untuk memperbaiki atau meningkatkan kinerja
perusahaan berdasarkan variabel-variabel yang diuji dalam_penelitian ini,
yaitu kebijakan utang dan-likuiditas.
5. Bagi penelitian selanjutnya
Penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi dan sumber pustaka untuk
penelitian selanjutnya terutama mengenai pengaruh kebijakan utang dan

nilai perusahaan terhadap nilai perusahaan.

1.6 Sistematika Penulisan Skripsi

Adapun sistematika dalam penyusunan penelitian ini adalah sebagai berikut :
Politeknik Negeri Jakarta
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BAB | PENDAHULUAN

Merupakan pendahuluan yang menjelaskan latar belakang dari adanya
penelitian ini, masalah yang muncul dalam penelitian, serta tujuan dan manfaat
dari penelitian ini.
BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

Merupakan landasan teori yang..mendasaripenelitian sebelumnya, yang
menjelaskan tentang hubungan.antara variabel penelitian serta hipotesis penelitian
dan kerangka pemikiran.
BAB Il METODE PENELITIAN

Merupakan ~deskripsi dari setiap variabel, penentuan sampel, metode
pengumpulan data dan mekanisme alat analisis yang menjelaskan metode analisis
data dalam penelitian.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Menjelaskan mengenai objek hasil _penelitian, analisis data dan
pembahasannya.
BABV PENUTUP

Memberikan kesimpulan dari hasil penelitian dan.saran-saran.
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BAB V

PENUTUP

5.1 Simpulan

Berdasarkan uji pengaruh yang telah dilakukan dengan metode analisis
regresi panel terhadap perusahaan..sektor infrastruktur ‘yang terdaftar di BEI
berdasarkan indeks IDX-IC.periode 2015-2019 pada bab 4.mengenai apakah
kebijakan utang yang diproksikan oleh DER (Debt to Equity Ratio) dan likuiditas
yang di diproksikan olen CR (Current Ratio) berpengaruh terhadap. nilai
perusahaan yang diproksikan oleh PBV (Price to Book Value), maka diperoleh

kesimpulanuntuk masing-masing hipotesis sebagai berikut.

1. Kebijakan utang (diproksikan oleh DER) tidak memberikan pengaruh
terhadap nilai perusahaan. (diproksikan oleh PBV) di sektor infrastruktur
yang tercatat di BEI berdasarkan indeks IDX-IC periode 2015-2019. Hasil
ini tidak sesual dengan teori capital structure, trade. of theory, maupun
signalling theory yang menyebutkan bahwa Kkebijakan utang yang
ditetapkan oleh perusahaan dapat mempengaruhi_nilai perusahaan, baik

meningkatkan ataupun.menurunkan.

2. Likuiditas (diproksikan oleh CR) memberikan pengaruh positif terhadap
nilai ‘perusahaan (diproksikan oleh PBV) di sektor infrastruktur yang
tercatat di BEI berdasarkan indeks IDX-IC periode 2015-2019. Hasil ini
sesuai dengan teori bahwa kemampuan perusahaan dalam mengelola aset
lancarnya dapat mencerminkan kinerja perusahaan yang baik, hal tersebut

dapat menarik minat investor sehingga nilai perusahaan.dapat-meningkat.

3. Kebijakan utang (DER) dan likuiditas (CR) memberikan pengaruh
terhadap nilai perusahaan secara simultan. Hal tersebut menunjukkan
bahwa secara bersamaan kebijakan utang dan likuiditas dapat memberikan

pengaruh terhadap nilai perusahaan.

4. Rekomendasi saham untuk dibeli yaitu ADHI, CENT, CMNP, DGIK,
GOLD, NRCA, PTPP, dan SSIA, rekomendasi saham untuk dijual ACST,
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BALI, EXCL, FREN, ISAT JSMR, TBIG, TLKM, dan TOWR, dan
rekomendasi saham untuk dijual atau hold BUKK, IBST, JKON, META,
SUPR, TOTL, WIKA dan WSKT.
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5.2 Saran

Dalam penelitian selanjutnya_dapat.digunakan sektor atau periode lain
yang belum dijadikan sebagai-objek penelitian atau dapat-pula digunakan
populasi yang lebih-luas sehingga memberikan gambaran secara umum
mengenai nilai perusahaaan. Periode yang lebih lama pun juga dapat digunakan

eyieyer uabap Niwyaijod uizi edue)

untuk menyempurnakan penelitian yang sudah ada sehingga dapat memberikan
gambaran’ perusahaan secara menyeluruh. Selain itu dapat pula digunakan
proksi lain yang dapat menggambarkan kondisi kebijakan utang perusahaan
seperti Long-term debt to equity atau debt to aset ratio, proksi likuiditas dapat
meggunakan rasio kas ataupun quick or acid ratio, begitu pula dengan proksi
nilai perusahaan dapat menggunakan price earning ratio atau tobin’s Q agar
penelitian kedepannya dapat lebih beragam. Penggunaan.variabel lain diluar
maodel ini yang mungkin dapat memberikan..penjelasanlain mengenai
faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi nilai-perusahaan, baik aspek mikro

maupun makro keuangan.

S
v
(1]
=}
Q
=
=
T
o
=
o
Q.
o
~
=
[}
-
c
0
~
o
=
==
[}
T
[}
=
_—
=
Q
o
=
<
o
=
Q
g
Y
N—
[
-
v
o
-
()
==
2,
~
=
(1]
Q
[}
e
o
o
~
o
-
-
o

=
o
]
3
Q
c
=
T
o
S
-7
o
El
<
o
c
=
-+
=
~
3
)
T
o
S
=3
3
Q
o
S
T
]
3
o
=
=,
o
3
°
o
S
D
=
)
S
]
o
S
=
=
o
S
=
o
-
<
o
3
)
=
°
o
S
=
=
o
S
o
T
o
-
o
3
°
]
S
=
=
o
S
=
=
=1
~
o
-+
o
c
(=
o
o
=
o
S
w
<
o
-+
c
3
o
w
=
o
-

Bagi pihak emiten serta investor.terutamassektor infrastruktur, diharapkan
penelitian ‘Ini dapat memberikan informasi kepada perusahaan dan menjadi
sarana infarmasi bagi investor ‘sebelum menanamkan modalnya terhadap suatu

perusahaan.” Mengingat nilai perusahaan merupakan cerminan bagaimana
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stockholdernya Rasio_likuiditasharus.dijadikan..sebagai  salah satu..aspek
penting yang menjadi perhatian dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan.
Perusahaan selanjutnya dapat meningkatkan kinerjanya agar mampu
meningkatkan rasio likuiditasnya terutama current ratio, mengingat rasio
tersebut merupakan salah satu faktor yang memepengaruhi nilai perusahaan
dan menjadi salah satu aspek yang diperhatikan oleh investor sebelum
memutuskan untuk menginvestasikan dananya, dikarenakan. Tingkat likuiditas

perusahaan dapat mengambarkan bagaimana perusahaan mampu mengelola
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kasnya, memenuhi kewajiban jangka pendeknya, dan bagaimana kondisi kas
perusahaan sehingga dapat tersisa untuk dibagikan kembali kepada investor
dalam bentuk dividen. Sehingga penting bagi perusahaan untuk meningkatkan
rasio likuiditasnya karena dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam
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Lampiran 1. Data Rata-Rata Rasio PBV, DER dan CR Perusahaan Sektor
Infrastruktur Indeks IDX-IC 2015-2019

Rata-Rata PBV Rata-Rata DER Rata-Rata CR
Tahun
2015 2.97 1.80 1.49
2016 2.57 1.75 1.39
2017 2.17 1.68 1.24
2018 1.85 1.98 1.09
2019 1.79 3.06 1.13

Sumber: data diolah

Lampiran 2. Data Rasio Keuangan PBV, DER dan CR Perusahaan Pada

Penelitian
Perusahaan Kode Emiten Tahun PBV DER CR
2015 2.27 1.90 1.33
2016 1.55 0.92 1.80
Acset Indonusa Thk. ACST 2017 1.20 2.69 1.27
2018 0.72 5.26 1.10
2019 1.16 35.50 0.95
2015 1.48 0.60 1.56
2016 1.43 0.80 1.29
Adhi Karya (Persero) Thk. ADHI 2017 1.14 1.40 1.41
2018 0.92 1.40 1.34
2019 0.64 1.50 1.24
2015 6.35 1.41 0.32
2016 6.03 1.43 0.42
Bali Towerindo Sentra Tbk. BALI 2017 6.45 1.13 0.58
2018 4.13 1.03 0.58
2019 2.27 1.18 0.33
2015 1.54 0.65 1.48
2016 1.66 0.83 1.46
Bukaka Teknik Utama Thk. BUKK 2017 2.97 1.25 1.07
2018 2.58 1.24 0.95
2019 1.47 0.94 1.18
2015 4.22 1.29 2.23
2016 2.56 1.21 2.19
Cardig Aero Services Tbk. CASS 2017 2.40 1.39 1.20
2018 1.65 1.50 1.10
2019 1.70 1.70 0.80
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E
-~ 2015 1.21 0.20 4.67
8] o _ 2016 1.17 0.27 1.44
Cgltratama TelelflpbnllLlnlkaS| Indonesia CENT 2017 0.82 051 104
3 2018 0.89 0.71 121
= 2019 0.75 0.90 1.02
_: 2015 1.61 0.48 2.88
o 2016 1.06 0.69 2.88
&ra Marga Nusaphala Persada Thk. CMNP 2017 1.00 0.92 2.71
=] 2018 0.76 0.93 2.66
= 2019 0.98 0.95 1.55
_5 2015 0.43 0.93 1.56
= 2016 | 0.8 1.05 1.20
ENusa Konstruksi Enjiniring Thk DGIK 2017 0.41 1.32 1.09
- 2018 0.39 1.60 1.17
- 2019 0.42 0.99 1.43
& 2015 2.21 1.90 0.64
2016 1.18 0.70 0.47
XL Axiata Thk. EXCL 2017 1.46 0.70 0.47
2018 0.99 0.70 0.45
2019 1.78 0.70 0.34
2015 0.77 2.02 0.52
2016 0.99 2.89 0.45
Smartfren Telecom Tbk. FREN 2017 0.56 1.61 0.40
2018 1.97 1.03 0.33
2019 2.34 1.17 0.29
2015 1.12 0.22 0.21
N N\ 2016 2.02 0.79 0.71
Visi Telekomu%k'zm Infrastruktur GOLD 2017 209 0.92 003
2018 2.15 1.54 0.27
2019 0.90 0.11 3.64
2015 0.86 0.40 2.23
2016 0.78 0.57 2.54
Inti Bangun Sejahtera Thk. IBST 2017 3.03 0.47 1.42
2018 2.40 0.48 1.20
2019 1.59 0.53 1.47
2015 2.25 3.18 0.49
2016 2.48 2.59 0.42
Indosat Thk. ISAT 2017 1.76 2.42 0.59
2018 0.70 3.38 0.40
2019 1.45 3.58 0.60
2015 7.05 0.96 1.65
Jaya Konstruksi_rlt\)/lkanggala Pratama JKON 2016 504 082 169
' 2017 4.00 0.75 1.70
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E
-~ 2018 2.47 0.86 1.30
o 2019 | 325 0.83 1.36
E" 2015 2.87 1.97 0.48
3 2016 2.26 2.27 0.70
= Jasa Marga (Persero) Tbk. JSMR 2017 2.53 331 0.76
: 2018 1.65 3.08 0.37
o 2019 2.07 3.30 0.28
o 2015 0.39 0.62 0.39
=] 2016 0.28 0.77 0.24
o First Media Tbk. KBLV 2017 0.12 1.15 0.19
% 2018 0.44 4,54 0.06
_‘,,f: 2019 0.22 6.59 0.08
: 2015 0.43 0.50 2.53
; 2016 0.71 0.72 3.11
E" Nusantara Infrastructure Thk. META 2017 1.30 0.73 2.73
'y 2018 1.49 0.35 2.67
2019 1.50 0.43 1.69
2015 1.44 0.84 1.80
2016 0.75 0.87 1.90
Nusa Raya Cipta Tbk. NRCA 2017 0.80 0.95 1.90
2018 0.81 0.90 2.10
2019 0.77 1.00 1.90
2015 3.67 2.74 1.47
2016 4.12 1.89 1.55
PP (Persero) Tbk. PTPP 2017 1.15 1.93 1.45
2018 0.73 2.22 1.42
2019 0.76 2.49 1.37
2015 1.01 0.94 1.56
2016 0.60 1.32 1.78
Surya Semesta Internusa Thk. SSIA 2017 0.53 1.09 1.93
2018 0.55 0.77 1.70
2019 0.79 0.91 2.37
2015 1.98 1.85 2.18
2016 1.76 1.70 2.35
Solusi Tunas Pratama Tbk. SUPR 2017 1.73 1.90 2.48
2018 2.01 2.60 1.30
2019 1.25 2.40 1.10
2015 17.71 13.33 1.36
2016 14.05 14.10 0.68
Tower Bersama Infrastructure Thk. TBIG 2017 9.14 7.30 0.99
2018 7.85 7.50 0.32
2019 7.85 5.10 0.53
Telkom Indonesia (Persero) Thk TLKM 2015 3.35 0.78 1.35
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= 2016 4.23 0.70 1.20
n 2017 3.99 0.77 1.05
-g- 2018 3.50 0.76 0.94
= 2019 3.95 0.89 0.72
= 2015 2.42 2.29 1.26
: 2016 2.94 2.13 1.28
O Total Bangun Persada Thk. TOTL 2017 2.32 2.21 1.26
= 20181 186 2.07 1.37
] 2019 1.40 1.75 1.42
= 2015 6.31 1.79 1.79
% 2016 3.67 1.20 1.09
"g Sarana Menara Nusantara Tbk. TOWR 2017 3.42 1.00 1.37
E- 2018 4.45 1.30 0.50
_2— 2019 4.94 1.70 0.50
o 2015 2.99 2.60 1.19
& 2016 3.71 1.46 1.59
Wijaya Karya (Persero) Thk. WIKA 2017 0.95 2.12 1.34
2018 0.96 2.44 1.54
2019 1.13 2.23 1.39
2015 2.34 2.12 1.16
2016 2.14 2.66 1.17
Waskita Karya (Persero) Thk. WSKT 2017 1.32 3.30 1.00
2018 0.84 3.31 1.18
2019 1.11 3.21 1.09

Sumber: www.idx.co.id

Lampiran 3. Data Statistik Mean, Stdev, Minimum, Maximum Emiten

: Jaquins ueyyngaAuaw uep ueywnjuesuaw edue) 1ul sijn} eA1e) yninjas neje ueibeqas diynbuaw Huese|iq °L

Emiten Rasio | Rata-rata Std. Minimum" | Maximum
Deviasi
PBV 1.38 0.58 0.72 2.27
ACST DER 9.25 14.76 0.92 35.50
CR 1.29 0.32 0.95 1.80
PBV 1.12 0.35 0.64 1.48
ADHI DER 1.14 0.41 0.60 1.50
CR 1.37 0.12 1.24 1.56
PBV 5.05 1.82 2.27 6.45
BALI DER 1.24 0.18 1.03 1.43
CR 0.45 0.13 0.32 0.58
PBV 2.04 0.68 1.47 2.97
BUKK DER 0.98 0.26 0.65 1.25
CR 1.23 0.23 0.95 1.48
PBV 2.51 1.04 1.65 422
CASS DER 1.42 0.19 1.21 1.70
CR 1.50 0.66 0.80 2.23
PBV 0.97 0.21 0.75 1.21
CENT DER 0.52 0.29 0.20 0.90
CR 1.88 1.57 1.02 4.67
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N\ ©
jo— I

3 = PBV 1.08 0.32 0.76 161
) CMNP | DER 0.79 0.21 0.48 0.95
=“I S CR 2.54 0.56 155 2.88
29 % & PBV | 039 0.06 0.28 0.43
®3 N0 3 DGIK | DER 118 0.28 0.93 1.60

Ss g
838 = CR 1.29 0.20 1.09 1.56
23N = PBV 152 0.49 0.99 2.21
s 2 . EXCL | DER 0.94 0.54 0.70 1.90
za = CR 0.47 011 0.34 0.64
25 - PBV 133 0.78 0.56 2.34
cy 3 FREN | DER 174 0.75 1.03 2.89
2 3, CR 0.40 0.09 0.29 0,52
s ~ PBV 1.66 0.60 0.90 2.15
g3 % GOLD | DER 0.72 0.58 0.11 1.54
35 W CR 0.97 151 0.03 3.64
SE 4 PBV 173 0.98 0.78 3.03
52 — IBST | DER 0.49 0.06 0.40 0.57
BE - CR 1.77 0.58 1.20 2.54
aZ 2 PBV 173 0.70 0.70 2.48
= 3 o ISAT | DER 3.03 0.50 2.42 3.58
58 CR 0.50 0.09 0.40 0.60
TE PBV 4.36 178 2.47 7.05
2 JKON | DER 0.84 0.08 0.75 0.96
= 2. CR 1.54 0.19 1.30 1.70
ER PBV 2.28 0.46 1.65 2.87
ee JSMR | DER 2.79 0.62 1.97 3.31
g3 CR 0.52 0.21 0.28 0.76
ga PBV 0.29 0.13 0.12 0.44
=9 KBLV | DER 273 2.69 0.62 6.59
3g CR 0.19 0.3 0.06 0.39
23 PBV 1.09 0.49 0.43 150
35 META | DER 0.55 0.17 0.35 0.73
e CR 2.55 0.53 1.69 3.11
HE PBV 0.91 0.30 0.75 1.44
23 NRCA | DER 0.91 0.06 0.84 1.00
g% CR 1.92 0.11 1.80 2.10
o PBV 2.09 167 0.73 4.12
Ta PTPR | DER 2.25 0.36 1.89 2.74
S5 CR 1.45 0.07 1.37 155
T PBV 0.70 0.20 0.53 1.01
23 SSIA. | DER 1.01 0.21 0.77 1.32
T2 CR 1.87 0.31 1.56 2.37
3" PBV 175 0.30 1.25 2.01
2 SUPR | DER 2.09 0.39 1.70 2.60
x CR 1.88 0.64 1.10 2.48
g PBV | 11.32 4.39 7.85 17.71
& TBIG | DER 9.47 4.00 5.10 14.10
= CR 0.78 0.41 0.32 1.36
5 PBV 3.80 0.37 3.35 4.23
2 TLKM | DER 0.78 0.07 0.70 0.89
5 CR 1.05 0.24 0.72 1.35
3 PBV 2.19 0.58 1.40 2.94
2 TOTL | DER 2.09 0.21 175 2.29
) CR 1.32 0.07 1.26 1.42
: TOWR [ PBV 4.56 115 3.42 6.31
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DER 1.40 0.34 1.00 1.79
CR 1.05 0.56 0.50 1.79
PBV 1.95 1.31 0.95 3.71
WIKA | DER 2.17 0.44 1.46 2.60
CR 141 0.16 1.19 1.59
PBV 1.55 0.66 0.84 2.34
WSKT | DER 2.92 0.52 2.12 3.31
CR 1.12 0.08 1.00 1.18

Sumber: data diolah

Lampiran 4. Model CEM

Dependent Variable: PBV

Method: Panel Least Squares

Date: 07/26/21 « Time: 22:05

Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 135

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob:

DER 0.215049 0.056982 3.773961 0.0002

CR -0.314128 0.256680 -1.223813 0.2232

C 222.8652 41.45625 5.375912 0.0000

R-squared 0.120196 Mean dependent var 227.1259

Adjusted R-squared 0.106866 S.D. dependent var 239.5532

S.E. of regression 226.3917 Akaike info criterion 13.70438

Sum squared resid 6765421. Schwarz criterion 13.76894

Log likelihood -922.0458 Hannan-Quinn criter. 13.73062

F-statistic 9.016710 Durbin-Watson stat 0.264177
Prob(F-statistic) 0.000214

Sumber: Data diolah Eviews 9, 2021

Lampiran5. Model FEM

Dependent Variable: PBV

Method: Panel'Least Squares

Date: 07/26/21 * Time: 22:08

Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 135

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DER 0.057703 0.037851 1.524466 0.1304
CR 0.241013 0.215167 1.120117 0.2652
C 184.6709 30.80335 5.995155 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Politeknik Negeri Jakarta



83

R-squared 0.808515 Mean dependent var 227.1259

Adjusted R-squared 0.757934 S.D. dependent var 239.5532
T S.E. of regression 117.8606 Akaike info criterion 12.56468
;’_ Sum squared resid 1472460. Schwarz criterion 13.18877
A Log likelihood -819.1157 Hannan-Quinn criter. 12.81829
t=3 F-statistic 15.98459 Durbin-Watson stat 0.950489
'Y Prob(F-statistic) 0.000000

eyeder HabaN Yiuxa|od yijiw exdid seH O

Sumber:.Data diolah Eviews 9, 2021
Lampiran6. Model REM

Dependent Variable; PBV.

Method: Panel EGLS (Cross-section random,effects)
Date: 07/26/21" . Time: 22:09

Sample: 20152019

Periodsiincluded: 5

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 135

Swamy and Arora estimator of component variances

eyieyer uabap Niwyaijod uizi edue)

undede )ynjuaq wejep 1ui sijn} eAie) ynin|as neje ueibeqas yeAueqiadwsw uep uejwnwnbusw buese|iqg 'z

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DER 0.076768 0.036995 2.075084 0.0399
CR 0.132180 0.203343 0.650033 0.5168
C 194.5777 46.47179 4.187007 0.0001

Effects Specification

ejie)jer 3B Myiuyailijod 1efem Buek uebunuadayy ueyibniaw yepn uedinbuad 'q

*yejesew njens uenefu} neje yny uesjjnuad ‘ueiode] uesinuad ‘Yeiw| eAsey uesiinuad ‘ ueni@uad ‘ueyipipuad uebunuaday] ynjun eAuey uediynbuad e

: Jaquins ueyyngaAuaw uep ueywnjuesuaw edue) 1ul sijn} eA1e) yninjas neje ueibeqas diynbuaw Huese|iq °L

S.D. Rho
Cross-section random 186.7179 0.7151
Idiosyncratic random 117.8606 0.2849
Weighted Statistics
R-squared 0.031643.. Mean dependent var 61.70429
Adjusted R-squared 0.026971 .. S.D=dependent var 121.3638
S.E. of regression 120.3296 Sum squared resid 1911256.
F-statistic 2.156693 - Durbin-Watson,stat 0.727002
Prob(F-statistic) 0.119767
Unweighted Statistics

R-squared 0.048093 Mean dependent var 227.1259
Sum squared resid 7319871. Durbin-Watson stat 0.189824

Sumber: Data diolah Eviews 9, 2021
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