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ABSTRAK

PENGARUH KINERIA KEUANGAN DAN INVESTMENT
OPPORTUNITY SET (108) TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA

Oleh:
Emilida

Penelitian ini bertiunn wtuk menganalise pengarub kinerje kevangan dan
imviestment oppertunéty set terhadap nilal perusshaan. Sampe! datam penclitian 1n
adalah perusabasn manufaktur di Bursa Efek: Indonesia selama pertode 2012-2016.
Sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 36 perusahuan dengan pengamatin
selama 5 tahun, Berdasirkan metode purposive samplimg, total sampel penelitian
odalsh 180 loporan keuangin, pengujinn  hipotesis dalam  penelition ink
menggunnkan teknik regresi berpnda.

Hasll dort penelitian ini menunjukkan babwa sdturn o dsset dan
tmvestmens apportumry e berpengaruh positif dan signifikan terhadap il
perusahaan Sedangkan retumn on equity berpengaruh negatif dun tidak sipnifikan
terhadap nilm perusihaan.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF FINANCIAL PERFORMANCE AND INVESTMENT
OPPORTUNITY SET (10S) TOWARD THE VALUE OF THE COMPANY ON
MANUFACTURING COMPANY LISTED IN INDONESLA STOCK
EXCHANGE

By:
Emilda

This resewrch wis aimed to aaalze the effoct of fimcial perfarmince and
the investient opportunlty ser lo the vadue of the company, Thy vample af thix
research i manufacrure firm which is listed on Brcnexiah Stock Exchonge
churing 2012-2006 period The reviarch sumple are 36 fiom with 5 youry
aihservation. Beaved on werhed purposive sompling, the ot of rexearch sample is
180 financial reporss, Hypothests in dhis research ioes swltiplier regression
decifrimiifise.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Didalam masyarakat bisnis, akuntansi dikenal juga sebagai bahasa.
Ha ini dikarenakan fungsi akuntansi yang merupakan media komunikasi
diantara para pelaku bisnis dan ekonomi. Informasi akuntansi tersgji dalam
laporan keuangan tahunan perusahaan. Laporan keuangan tahunan
perusahaan ini memberikan gambaran mengenai kondis keuangan
perusahaan dan ukuran Kkinerja perusahaan pada periode tertentu serta
infformasi-informasi  lainnya yang berkaitan dengan perusahaan yang
bersangkutan (Lilis, 2016).

Tujuan dari berdirinya suatu perusahaan adalah untuk mendapatkan
laba (keuntungan) perusahaan. Setelah memperoleh laba, perusahaan akan
berusaha untuk menjaga eksistensinya. Keberlanjutan suatu perusahaan besar
pengaruhnya dari investor. Hadirnya investor dapat meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat di laporan
tahunan perusahaan yang diterbitkan setigp tahunnya. Laporan tahunan
merupakan laporan pertanggungjawaban dan perkembangan suatu
perusahaan khususnya dalam bidang keuangan. Dalam laporan tahunan ini
akan terlihat baik atau buruknya kondisi keuangan dari perusahaan, apakah
perusahaan memiliki kinerja yang efektif dan efisen daam mengelolah

keuangan perusahaan. Laporan tahunan perusahaan dianggap sebagai



prestasi kerja perusahaan, aat komunikasi antar pihak yang berkepentingan
dan proses pertumbuhan perusahaan. Untuk melihat potensi dari suatu
perusahaan digunakan pengukuran, pengukuran kinerja keuangan dapat
menggunakan rasio keuangan.

Menurut James & John (2014) rasio keuangan adalah alat yang
digunakan untuk menganalisis kondisi keuangan dan kinerja perusahaan,
serta dengan rasio keuangan maka investor akan mengetahui kinerja
keuangan dimasa lalu dan memprediksi kinerja keuangan dimasa yang akan
datang. Dalam laporan tahunan perusahaan, kinerja keuangan yang
mencerminkan peningkatan laba dapat memuaskan para investor dan
menarik investor baru untuk berinvestasi di perusahaan dan pada akhirnya
akan meningkatkan nilai perusahaan.

Menurut Kasmir (2015) rasio profitabilitas adalah rasio yang
digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan.
Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan
investasi. Penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan. Rasio
yang paing umum digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah return
on assets (ROA) dan return on equity (ROE).

Menurut Yuliana & Ita (2013) ROA digunakan untuk mengukur
efektivitas perusashaan dalam menghasilkan keuntungan dengan cara
memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Semakin tinggi rasio ini, semakin
baik pula suatu perusahaan. Putu (2017) menyatakan bahwa nilai perusahaan

ditentukan oleh earning power dari aset perusahaan. Hasil positif



menunjukkan bahwa semakin tinggi earning power maka semakin efisien
perputaran aset atau semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan
sehingga akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

Bukti empiris yang menunjukkan bahwa ROA mempunyai pengaruh
positif adalah penelitian yang dilakukan oleh Reni & Diwyacitta (2013)
menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan Lanti et al (2014)
justru menunjukkan bahwa ROA tidak berpengarun secara signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan beberapa bukti empiris penelitian
terhadap ROA masih terdapat perbedaan maka diperlukan penelitian lanjutan
tentang “Pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan”.

Salah satu alasan utama perusahaan beroperasi adalah menghasilkan
laba yang bermanfaat bagi para pemegang saham. Ukuran dari keberhasilan
pencapaian ini adalah angka ROE yang berhasil dicapai. ROE digunakan
untuk menilai seberapa besar tingkat pengembalian dari saham sendiri yang
ditanamkan dalam bisnis. Semakin besar ROE menunjukkan prospek
perusahaan yang semakin baik karena berarti adanya potensi peningkatan
keuntungan yang diperoleh perusahaan, sehingga akan meningkatkan
kepercayaan investor serta akan mempermudah mangemen perusahaan
untuk menarik modal dalam bentuk saham. Hal ini akan menyebabkan
peningkatan kinerja keuangan perusahaan sehingga nilai perusahaan pun

akan meningkat (Brigham & Houston, 2011).



Penelitian yang dilakukan Siti & Astri (2017) yang menyatakan ROE
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan
penelitian yang dilakukan Rizky (2016) yang menyimpulkan bahwa ROE
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Karena
terdapat perbedaan hasil penelitian yang dilakukan sehingga diperlukan
untuk dilakukan penelitian lebih lanjut “bagaimana pengaruh ROE terhadap
nilai perusahaan”.

Pemangku kepentingan (stakeholder) sangat berpengaruh dalam
memaksimalkan nilai perusahaan. Keseimbangan pencapaian tujuan
stakeholder perusahaan, dapat menjadikan perusahaan berpeluang
mendapatkan keuntungan optimal sehingga kinerja perusahaan akan dinilai
baik oleh investor. Kinerja perusahaan yang baik akan direspon positif oleh
investor. Respon positif tersebut dapat dilihat dari meningkatnya permintaan
saham perusahaan. Apabila permintaan saham sedang meningkat, yang
sudah memiliki saham tersebut juga tidak ingin menjua (karena kinerja
perusahaan bagus), maka harga saham pun akan meningkat. Meningkatnya
harga saham juga akan meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan
yang tinggi mencerminkan kondisi keuangan yang sehat (Subagyo, 2014).

Jenis pengeluaran modal tampaknya besar pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan, karena jenis informasi tersebut akan membawa informasi
tentang pertumbuhan pendapatan yang diharapkan dimasa yang akan datang.
Mc Connel & Muscarella (1984) dalam Eka & Tjiptowati (2015) menguji

gagasan dalam kaitannya dengan tingkat pengeluaran research dan



development perusahaan. Ternyata kenaikan dalam pengeluaran modal,
relatif terhadap harapan-harapan sebelumnya, mengakibatkan kenaikan
return atas saham sekitar waktu pengumuman, dan sebaliknya return negatif
atas perusahaan melakukan penurunan pengeluaran modal. Temuan tersebut
telah membawa kepada suatu hasil yang menyatakan bahwa keputusan
investasi yang dilakukan mengandung informasi yang berisi sinyal-sinyal
akan prospek perusahaan dimasa yang akan datang.

(Myers, dikutip dalam Marina & Putu, 2015) memperkenalkan set
peluang investas (investment opportunity set) dalam kaitannya untuk
mencapal tujuan perusahaan. Menurutnya set peluang investass memberikan
petunjuk yang lebih luas dimana nila perusahaan sebagal tujuan utama
tergantung pada pengeluaran perusahaan dimasa yang akan datang. Jadi
prosfek dari suatu perusahaan dapat ditarksir dari Investment Opportunity Set
(10S). 10S merupakan suatu kombinasi antara aktiva yang dimiliki (asset in
place) dan pilihan investass dimasa yang akan datang dengan net present
value positif. Investment Opportunity Set (I0S) merupakan nilai perusahaan
yang besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan
mangiemen dimasa yang akan datang, dimana pada saat ini merupakan
pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang
lebih besar. Secara umum dapat disimpulkan bahwa IOS merupakan
hubungan antara pengeluaran saat ini maupun dimasa yang akan datang
dengan nilai/return/prosfek sebagai hasil dari keputusan investasi untuk

menghasilkan nilai perusahaan.



Penelitian yang dilakukan Marina & Putu (2015) yang menyatakan
bahwa investment opportunity set berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian Senda (2013) yang
menyatakan investment opportunity set berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena penelitian tersebut masih
menunjukkan perbedaan hasil masih perlu dilakukan penelitian lebih lanjut
tentang “bagaimana pengaruh investment opportunity set terhadap nilai
perusahaan”.

Terkait dengan tidak menentunya kondisi perusahaan manufaktur yang
dilihat dari aspek return on asset (ROA), return on equity (ROE), investment
opportunity set (I0S) dan nilai perusahaan (Tobins Q) menjadi sebuah
fenomena yang menarik untuk dibicarakan. Berikut rata-rata nila ROA,
ROE, 10S dan nilai perusahaan berdasarkan 36 sampel perusahaan yang
telah ditetapkan.

Tabe 1.1
Rata-rata Nilai ROA, ROE, IOS dan Nilai Perusahaan (Tobins Q)

Perusahaan M anufaktur tahun 2012-2016

No | Variabel 2012 2013 2014 2015 2016
1 | ROA 0.060 | 0041 | 0.036 | 0.021 | 0.028
2 | ROE 0.092 | 0003 | 0.072 | 0.028 | 0.046
3 | 10S 1098 | 0976 | 0954 | 0.745 | 0.812
4 | Nila perusahaan 1.043 | 0969 | 0957 | 0.851 | 0.884

Sumber: data sekunder yang diolah penulis
Berdasarkan tabel 1.1, dapat diketahui tingkat kinerja keuangan

perusahaan yang diproksikan dengan ROA tahun 2012 sampai 2015



cenderung mengalami penurunan yang diikuti penurunan nilai perusahaan,
begitu pula dengan variabel 10S. Namun pada tahun 2016 variabel ROA
dan 10S mengaami peningkatan dari tahun 2015 yang diikiuti dengan
kenaikan pada variabel nilai perusahaan. Secara teori kedua hal ini memang
sangat erat hubungannya sesuai dengan konsep yang menyatakan bahwa
tingginya profitabilitas, maka nilai perusahaan juga akan tinggi begitu juga
sebaliknya. Beda halnya dengan variabel ROE yang mengalami penurunan
pada tahun 2013, namun mengalami kenaikan pada tahun 2014. Pada tahun
2015 variabel ROE mengalami penurunan dan pada tahun 2016 mengalami
kenaikan kembali. Berdasarkan tabel 1.1 bahwa fenomena dalam penelitian
ini adalah kondisi perusahaan manufaktur yang mengalami naik turun
(bervariasi). Hal ini berakibat pada menurunya kepercayaan investor untuk
menanamkan investasinya pada perusahaan sehingga menurunkan nilai
perusahaan.

Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Tri &
Ferry (2012) tentang pengaruh kinerja keuangan dan gcg terhadap nilai
perusahaan dan penelitian yang dilakukan Lanti et al (2014) tentang
pengaruh roa dan roe terhadap nilai perusahaan. Perbedaan penelitian ini
dengan penelitian sebelumnya terdapat pada periode penelitian, objek
penelitian dan variabel penelitian. Perbedaan lainnya juga terdapat pada
pengukuran nilai perusahaan. Penelitian terdahulu menggunakan Price too
Book Value (PBV), sedangkan pada penelitian ini nila perusahaan

diproksikan dengan rasio Tobin’s Q. Rasio Tobins’Q dipilih karena
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merupakan salah satu rasio yang paling rasional dan rasio ini dinilai bisa
memberikan informasi yang paling baik, karena rasio ini bisa menjelaskan
berbagai fenomena dalam kegiatan perusahaan. Pada penelitian ini peneliti
menambah variabel independen investment opportunity set (10S). Hal ini
dilakukan karena investment opportunity set dapat menaksir prospek dari
suatu perusahaan.

Berdasarkan pembahasan diatas maka penulis tertarik melakukan
penelitian dengan judul *“Pengaruh Kinerja Keuangan dan Investment
Opportuniy Set (10S) Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun
2012-2016”

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang disampaikan diatas, maka penulis
merumuskan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Bagaimana pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2012-20167

2. Bagaimana pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2012-20167

3. Bagaimana pengaruh Investment Opportunity Set (10S) terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2012-20167



1.3 Tujuan Penelitian

Sesual dengan rumusan masalah yang telah disebutkan diatas, maka
tujuan penulis melakukan penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan yaitu Return On Assets
(ROA) terhadap nilai perusshaan pada perusshaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016.

2. Untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan yaitu Return On Equity
(ROE) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016.

3. Untuk mengetahui pengaruh Investment Opportunity Set (10S) terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2016.

1.4 Manfaat Pendlitian

Penulis berharap bahwa dengan penelitian yang penulis lakukan ini,
dapat memberikan manfaat antaralain:
1. Bagi pendliti
Hasil penelitian ini diharapkan akan memberikan gambaran seberapa jauh
faktor-faktor Return On Asset, Return On Equity, dan Investment
Opportunity Set mempengaruhi nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2012 hingga 2016.
2. Bagi Pembaca
Sebagai informasi  untuk penelitian lebih lanjut dan menambah

pengetahuan serta bahan kepustakaan.



1.5 Sistematika Penulisan
Agar dalam penelitian ini menjadi lebih terarah dan sistematis, maka
disusunlah sebuah sistematika penulisan sebagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN
Bab ini merupakan bagian pendahuluan yang terdiri dari latar belakang
masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan
sistematika penulisan.

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA
Dalam bab ini beriskan landasan teori sebaga landasan dalam
pembahasan permasalahan dalam penelitian ini, penelitian terdahulu,
kerangka pemikiran, serta hipotesis penelitian.

BAB Il METODELOGI PENELITIAN
Bab ini menguraikan tentang jenis penelitian, sumber data, populasi dan
sampel, variabel independen dan variabel dependen dalam peneltian, serta
teknik analisis yang digunakan dalam penelitian.

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Bab hasil penelitian dan pembahasan berisi penjelasan setelah diadakan
penelitian. Hal tersebut mencakup gambaran umum objek penelitian, hasil
analisis data dan hasil analisis perhitungan statistik serta pembahasan.

BAB V PENUTUP
Bab ini beris mengenai kesimpulan dari analisis data dan keterbatasan

dalam melakukan penelitian. Dalam bab ini juga terdapat saran-saran yang
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diberikan bagi peneliti selanjutnya yang ingin melakukan penelitian yang

serupa dengan penelitian ini.
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