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This study based to reality that gap fluctuation of company performance at Indonesian Stock Exchange was gap phenomena. Phenomena gap has inconsistency that influence capital structure, capital expenditure and tangibility asset on profitability to impact company value. Aim of this study to analyze capital structure, capital expenditure, and tangibility asset toward profitability to impact company value in manufacturing industry over period 2010-2013.

Sampling technique used here is pusposive sampling with criteria: (1) manufacturing company listed at Indonesian Capital Market Directory over period 2010-2013, (2) manufacturing company share annual repport over period 2010-2013; and (3) manufacturing company has earning over period 2010-2013. The data was taken Indonesian Capital Market Directory (ICMD).  It is gained sample amount of 15 data. The analysis technique used here is regression analysis. 

The result shows capital structure and tangibility asset, to have influence toward profitability at level of significance less than 5%, capital expenditure have influence toward company value at level of significance less than 5%. Managerial implication, manufacturing company must give priority to capex to improve company value. 
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I. PENDAHULUAN

Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi kemakmuran pemegang saham. Untuk mencapai nilai perusahaan umumnya para pemodal menyerahkan pengelolaannya kepada para profesional. Para profesional diposisikan sebagai manajer ataupun komisaris. Baert dan Vennet (2009) menjelaskan bahwa enterprise value (EV) atau dikenal juga sebagai firm value (nilai perusahaan) merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Sedangkan Phalippou (2004) menyebutkan bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli andai perusahaan tersebut di jual. 

Sudiyatno et al., (2012) menyimpulkan bahwa Tobins Q dapat digunakan sebagai alat ukur dalam menentukan nilai perusahaan. Alasan penggunaan Tobins Q sesuai dengan filosofi nilai perusahaan yang mengindikasikan harga yang bersedia dibayar oleh investor  ketika perusahaan tersebut dijual. Tobins Q mengukur perbandingan dari nilai pasar dengan total aset yang dimiliki perusahaan, semakin besar Tobins Q, maka semakin besar nilai perusahaan dihargai pasar.
Dalam usaha memaksimalkan nilai perusahaan manajemen dituntut oleh shareholder untuk mengelola asset perusahaan secara maksimal dalam rangka meningkatkan kekayaan perusahaan. Kekayaan perusahaan yang maksimal secara langsung akan meningkatkan nilai perusahaan dimata investor. Tujuan utama perushaan menurut theory of the firm adalah untuk memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan (value of the firm) (Salvatore, 2005). Menurut Husnan (2000) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaa tersebut di jual. Nilai perusahaan dapat tercermin lewat harga saham perusahaan tersebut di pasar modal. 

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh rasio profitabilitas  (profitability ratio) terdiri atas dua jenis yaitu rasio yang menunjukkan profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan (profitabilitas penjualan) dan rasio yang menunjukkan profitabilitas dalam kaitannya dengan investasi (profitabilitas investasi). Profitabilitas penjualan dirumuskan berdasarkan margin laba kotor dan margin laba bersih (Mocviociov, et al 2010). Pada dasarnya rentabilitas ingin mengungkap pengaruh kebijakan-kebijakan penjualan dan investasi terhadap laba (Weston dan Copeland, 1999). Dengan dasar itu maka lahirlah Du Pont System yang menjelaskan hubungan penjualan, aktiva, dan laba bersih terhadap tingkat rentabilitas atas investasi yang dilakukan yang diukur dengan return on asset (ROA).
ROA yang semakin besar menunjukkan profitabilitas semakin baik, karena tingkat kembalian (return) semakin besar. Return on asset (ROA) merupakan perkalian antara faktor net profit margin dengan perputaran aktiva. Net profit margin menunjukkan kemampuan memperoleh laba dari setiap penjualan yang diciptakan oleh perusahaan, sedangkan perputaran aktiva menujukkan seberapa jauh perusahaan mampu menciptakan penjualan dari aktiva yang dimilikinya. Apabila salah satu dari faktor tersebut meningkat (atau keduanya), maka ROA juga akan meningkat (Suad Husnan,1998). 

ROA menunjukkan hubungan laba perusahaan  dengan seluruh sumber daya yang ada. Di mana laba perusahaan yang digunakan adalah laba bersih, artinya sudah memperhitungkan biaya bunga dan pajak perusahaan. ROA digunakan oleh bankers, investor dan analis bisnis untuk menilai bagaimana pemanfaatan sumber daya perusahaan dan kekuatan keuangannya. Disamping itu juga didasarkan pada alasan investor atau pemodal yaitu seberapa besar laba bersih yang diperoleh perusahaan, sehingga investor dapat mengharapkan berapa besar tingkat kembalian yang bakal diterima, sehingga ROA sangat bermanfaat bagi investor, hal ini sesuai dengan teori profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, semakin besar laba maka akan tercapai tujuan perusahaan yaitu kemakmuran pemegang saham.
ROA yang meningkat menunjukkan bahwa kinerja manajemen meningkat dalam mengelola sumber dana pembiayaan operasional secara efektif untuk menghasilkan laba bersih. Jadi dapat dikatakan bahwa selain memperhatikan efektivitas manjemen dalam mengelola investasi yang dimiliki perusahaan, investor juga memperhatikan kinerja manajemen yang mampu mengelola sumber dana pembiayaan secara efektif untuk menciptakan laba bersih.

Perusahaan manufaktur dipilih sebagai populasi dalam penelitian ini dikarenakan industri manufaktur memiliki jumlah perusahaan terbanyak dari industri lain yang ada di Bursa Efek Indonesia, selain itu juga merupakan sektor industri yang sahamnya paling besar aktivitas perdagangannya, sehingga dengan jumlah yang besar tersebut diperkirakan perusahaan manufaktur memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dinamika perdagangan saham di bursa efek. Fluktuasi profitabilitas relatif kecil, namun terjadi permasalahan pada pergerakan rasio-rasio yang mempengaruhi profitabilitas yang tidak sesuai dengan pergerakan profitabilitas itu sendiri. Fenomena yang terjadi dalam kurun waktu tahun 2007–2013 dalam kaitannya dengan profitabilitas dengan faktor-faktor yang mempengaruhinya adalah sebagai berikut :

Tabel 1.1
Fenomena Variabel DER, Capital Expenditure, ROA Dan Nilai Perusahaan
	Keterangan /Satuan)
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	DER (%)
	0,98
	1,42
	0,86
	1,39
	1,49
	1,72

	Capital Expenditure (%)
	0,11
	0,12
	0,17
	0,25
	0,32
	0,44

	Aset berwujud (%)
	6,25
	6,62
	6,98
	7,62
	7,71
	7,81

	ROA (%)
	11,29
	11,96
	13,54
	13,11
	14,37
	14,12

	Nilai Perusahaan  (%)
	7,08
	6,93
	11,45
	12,77
	13,32
	13,09


Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2008 s.d. 2013, diolah untuk penelitian ini

Berdasarkan Tabel 1.1 diatas dapat dijelakan trend fenomena data, dimana pada periode Tahun 2011-2012, DER, ROA dan Nilai perusahaan sama-sama menunjukkan trend yang meningkat, namun pada periode Tahun 2012-2013, DER menunjukkan trend yang meningkat, namun ROA dan nilai perusahaan menunjukkan trend yang menurun, hal tersebut menunjukkan fenomena gap. Selengkapnya dapat dijelaskan kedalam Gambar 1.1 sebagai berikut:
Gambar 1.1

Trend Fenomena Data
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     Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2008 s.d. 2013, diolah untuk  penelitian ini
Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan dengan cara memberikan kemakmuran bagi pemegang saham apabila harga saham perusahaan meningkat. Artinya, bahwa semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi kemakmuran pemegang saham yang berarti nilai perusahaan akan meningkat. Namun, pada tabel 1.1 terlihat bahwa nilai perusahaan dari tahun 2008 sampai tahun 2013 tidak selalu meningkat. Pada tahun 2008 ke tahun 2009 nilai perusahaan menurun dari 7,08 menjadi 6,93 sedangkan tahun 2009 – 2013 nilai perusahaan selalu meningkat.

Permasalahan dalam penelitian ini didukung adanya fenomena gap yaitu adanya penurunan ROA dan nilai perusahaan periode Tahun 2012-2013. Fenomena data dari variabel DER, capital expenditure, aset berwujud, ROA dan nilai perusahaan menunjukkan pergerakan yang tidak konsisten yang memunculkan adanya fenomena gap dalam penelitian ini. Penelitian ini juga didukung adanya research gap yaitu adanya perbedaan antar penelitian terdahulu terkait pengaruh DER, capital expenditure, dan asset berwujud terhadap profitabilitas dalam meningkatkan nilai perusahaan yang dilakukan oleh: . Bordeleau dan Graham, (2010); Purnomosidi et al., (2014); King dan Santor, (2007); Sudiyatno et al., (2012); Anuchitworawong (2000); Uchida (2006); Purnomosidi et al., (2014); dan Hardiyanto et al., (2014).

Berdasarkan adanya fenomena gap dan research gap yang menunjukkan adanya  inkonsistensi pengaruh variabel debt to equity ratio (DER), capital expenditure, dan aset berwujud terhadap profitabilitas dan dampaknya pada nilai 

perusahaan. maka dapat dirumuskan masalah penelitian berikut: bagaimana meningkatkan nilai perusahaan?. Berdasarkan rumusan masalah dapat dijabarkan pertanyaan  penelitian  adalah sebagai berikut:

1. Bagaimanakah pengaruh DER terhadap profitabilitas-perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI ?

2. Bagaimanakah pengaruh DER perusahaan terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI ?

3. Bagaimanakah pengaruh capital expenditure perusahaan terhadap profitabilitas-perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI ? 

4. Bagaimanakah pengaruh capital expenditure perusahaan terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI ?

5. Bagaimanakah pengaruh aset berwujud terhadap profitabilitas-perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI ?

6. Bagaimanakah pengaruh aset berwujud terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI ?

7. Bagaimanakah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI ? 

8. Bagaimanakah profitabilitas memediasi hubungan antara DER dan nilai perusahaan ? 

9. Bagaimanakah profitabilitas memediasi hubungan antara capital expenditure perusahaan dan nilai perusahaan ?

10. Bagaimanakah profitabilitas memediasi hubungan antara aset berwujud dan nilai perusahaan?

II. TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL PENELITIAN

2.1    Telaah Pustaka

2.1.1 Signalling Theory
Teori signalling menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar yang berupa informasi, dengan demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. Agar sinyal tersebut efektif, maka harus dapat ditangkap pasar dan dipersepsikan baik, serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang berkualitas buruk (Husnan, 1998). 

Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis, karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, sekarang, maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran saham perusahaan. Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai mata investor untuk melihat dan menganalisis untuk mengambil langkah kebijakan yang baik. Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan signal bagi bagi investor dalam mengambil keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai yang belum diketahui oleh investor maka informasi tersebut akan dianalisis sehingga dapat disimpulkan informasi tersebut sebagai signal baik atau buruk. Jika informasi tersebut memberikan signal baik maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar yang reaksinya akan terlihat dari adanya perubahan tingkat penjualan saham (Husnan, 1998). 
Informasi yang dapat dianalisis oleh investor bisa didapat dari berbagai macam sumber; seperti dari manajemen perusahaan yang mengeluarkan atau memberikan secara sukarela informasi akuntansi perusahaan dalam bentuk laporan keuangan. Teori signaling menjelaskan bahwa perusahaan melaporkan secara sukarela ke pasar modal agar investor mau menginvestasikan dananya, manajer akan memberikan signal dengan menyajikan laporan keuangan dengan baik agar nilai saham meningkat. Selain dari manajemen perusahaan, juga ada informasi lain yang dapat menjadi pengukuran investor untuk menilai investasi, yaitu dari eksternal perusahaan yang berwujud kebijakan politik (pergantian pejabat eksekutif dan sebagainya), keamanan suatu Negara (terkait dengan keamanan investasi), kebijakan ekonomi, bencana alam dan lain sebagainya (Husnan, 1998).

Teori signalling menjelaskan bahwa profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan baik, sehingga investor akan merespon positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat, adanya pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan dapat dimungkinkan terjadinya sentimen positif pada para investor, sehingga harga saham meningkat, meningkatnya harga saham akan membuat nilai perusahaan juga meningkat (Ayuningtias dan Kurnia, 2013).

2.1.2 Valuation Theory
Teori nilai bermakna sesuatu yang memiliki suatu nilai merupakan sesuatu yang didambakan investor dan nilai tidak selalu dikaitkan dengan harga, sedangkan harga merupakan sesuatu terkait dengan nilai tukar barang terhadap uang (Biddle et al., 1996). Maknanya sesuatu yang memiliki nilai akan dihargai investor apabila nilai atau penilaian naik maka harga juga naik.

Nilai dalam suatu investasi merupakan suatu kesan yang mencerminkan seberapa mahal suatu perusahaan dapat dimiliki investor ketika perusahaan tersebut dijual, teori nilai memberikan suatu ekspresi dari core value (nilai inti) yang sudah ditetapkan didalam perusahaan itu sendiri. Walaupun perlu satu integritas yang tinggi bagi seorang manajer perusahaan untuk menjalankan core value perusahaan yang mempunyai keberadaan sangat penting. Manajer perusahaan harus tahu persis nilai-nilai apa saja yang harus dijaga dan apa konsekuensinya bila tidak diikuti, dan tidak ada perusahaan yang bisa menjadi besar dan bertahan lama tanpa adanya core value yang kuat, artinya manajer perusahaan harus bisa meningkatkan potensi perusahaan, dengan meningkatkan harga saham, melalui kebijakan yang berpihak pada investor (Biddle et al., 1996). 

Core value haruslah sesuatu yang orisinil dan otentik dari jiwa perusahaan itu sendiri. Inilah nilai yang harus dipelihara dan dipertahankan di tengah arus perubahan. Perubahan apapun yang terjadi dalam perusahaan harus dijaga agar tidak bertentangan dengan teori nilai, bila perusahaan mempunyai nilai yang tinggi maka investor berani membeli perusahaan tersebut dengan harga yang tinggi bila perusahaan tersebut dijual (Biddle et al., 1996).

Menurut Aswath Damodaran (2001) ilmu keuangan memiliki 3 prinsip:
1. Prinsip Investasi

Prinsip investasi sederhananya berkata, perusahaan sebaiknya berinvestasi pada aktiva, hanya ketika tingkat pengembalian (return) yang diharapkan dari investasi itu melebihi return minimal. Return minimal ini harus mencerminkan biaya modal (biaya yang ditanggung manajemen atas modal yang dimiliki), baik dari ekuitas (biaya yang ditanggung manajemen atas modal sendiri berupa saham preferen) ataupun hutang (biaya yang ditanggung atas hutang). Hal ini berarti apabila investasi itu layak dilakukan apabila memberikan return yang tinggi. 

2. Prinsip Pembiayaan 

Prinsip pembiayaan (financing) diasumsikan bahwa bauran antara ekuitas dan hutang yang dipilih untuk membiayai investasi, sebaiknya mampu memaksimalkan nilai dari investasi yang dibuat. Pilih bauran modal yang memberikan tingkat biaya modal yang paling rendah. Dalam hal ini, penggunaan hutang dinilai mempunyai kelebihan tax shield atau perlindungan pajak (hutang mampu menurunkan pajak), namun masih tetap memperhatikan biaya dari financial distress. Financial distress adalah kesulitan/ancaman keuangan yang timbul dari penggunaan hutang yang berlebihan. 

3. Prinsip Deviden 

Perusahaan kadang tidak memiliki proyek investasi yang memenuhi tingkat biaya modal atau return minimalnya. Untuk itu, perusahaan sebaiknya memberikan kelebihan kas atau keuntungan yang mereka hasilkan kepada pemegang saham, dapat dalam  bentuk deviden atau pembelian kembali sahamnya.

Valuation theory mengindikasikan bahwa perusahaan mampu memberikan nilai yang kuat bagi perusahaan, ketika investor bersedia memberikan harga yang tinggi ketika perusahaan tersebut dijual, hal ini mengindikasikan adanya price to book value (PBV) yang besar dikarenakan harga saham yang mencerminkan pasar lebih besar dari nilai bukunya, hal ini memberikan nilai yang tinggi bagi perusahaan. PBV merupakan perbandingan harga saham dengan nilai buku.

Alasan penelitian ini menggunakan Tobin’s Q, dikarenakan unsur perhitungan Tobin’s Q adalah nilai pasar dari common stocks (saham biasa) dan financial liabilities (pembiayaan hutang). Seperti kita ketahui bahwa nilai perusahaan adalah merupakan nilai keseluruhan aktiva yang dimiliki perusahaan, yang terdiri dari nilai pasar modal sendiri dan nilai pasar hutang. Tobin’s Q sebagai salah satu alat penilaian pengukur kinerja perusahaan sudah banyak dipergunakan dalam penelitian untuk menentukan nilai perusahaan. Perusahaan dengan Tobin’s Q tinggi atau q > 1,00 mengindikasikan bahwa kesempatan investasi lebih baik, memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi, dan mengindikasikan manajemen dinilai baik dengan aset-aset dibawah pengelolaannya. Seperti pada penjelasan di atas, Tobin’s Q sebagai ukuran nilai perusahaan dengan demikian menggambarkan bahwa semakin tinggi Tobin’s Q semakin tinggi nilai perusahaan, sehingga dimata investor semakin menarik perusahaan.

2.1.3 Balancing Theory

Model DER dalam lingkup balancing theories menurut Husnan (1998) disebut sebagai teori keseimbangan yaitu menyeimbangkan komposisi hutang dan modal sendiri. Teori ini  pada intinya menyeimbangkan antara manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang. Sejauh manfaat masih besar, hutang akan ditambah. Tetapi bila pengorbanan  menggunakan hutang sudah lebih besar maka hutang tidak lagi ditambah. Pengorbanan karena menggunakan hutang tersebut bisa dalam bentuk biaya kebangkrutan (bankruptcy cost) dan biaya keagenan (agency cost). Biaya kebangkrutan adalah ketidakmampuan perusahaan mengembalikan hutang yang dilakukan. Biaya kebangkrutan antara lain terdiri dari legal fee, legal fee adalah biaya yang harus dibayar kepada ahli hukum untuk menyelesaikan klaim dan distress price, distress price adalah kekayaan perusahaan yang terpaksa dijual dengan harga murah sewaktu perusahaan dianggap bangkrut. Semakin besar kemungkinan terjadi kebangkrutan dan semakin besar biaya kebangkrutan, semakin tidak menarik menggunakan hutang. Hal ini  disebabkan karena adanya biaya kebangkrutan, biaya modal sendiri akan naik dengan tingkat yang makin cepat. Sebagai akibatnya, meskipun memperoleh manfaat penghematan pajak dari penggunaan hutang yang besar berdampak oleh kenaikan biaya modal sendiri yang tajam, sehingga berakhir dengan menaikkan biaya perusahaan. 

Wahidahwati (2002) juga membahas mengenai biaya kebangkrutan saat membuktikan dampak perubahan komposisi hutang terhadap harga saham. Mereka menunjukkan bahwa abnormal returns pada hari pegumuman dari perusahaan – perusahaan yang meningkatkan proporsi penggunaan hutang, ternyata positif. Sedangkan perusahaan yang menurunkan leverage ternyata memperoleh abnormal returns yang negatif pada hari pengumuman dan sehari setelahnya. Leverage adalah kemampuan perusahaan dalam mengembalikan hutang jangka panjang. Abnormal returns yang positif berarti bahwa keuntungan yang diperoleh para pemodal lebih besar dari keuntungan yang seharusnya. Abnormal return adalah keuntungan diatas rata-rata yang diterima investor. Abnormal returns yang positif bagi perusahaan yang meningkatkan proporsi penggunaan hutang berarti bahwa peningkatan leverage dinilai memberikan manfaat bagi pemodal dalam bentuk penghematan pajak. Biaya modal timbul apabila perusahaan melakukan hutang. Disamping itu mereka juga menunjukkan bahwa nampaknya manfaat dari penghematan pajak lebih dari kerugian karena kemungkinan munculnya biaya kebangkrutan (Husnan, 1998).

Biaya lain yang timbul adalah biaya keagenan yaitu biaya yang muncul kerena perusahaan menggunakan hutang dan melibatkan hubungan antara pemilik perusahaan (pemegang saham) dan kreditor. Terdapat kemungkinan pemilik perusahaan  yang menggunakan hutang melakukan tindakan yang merugikan kreditor, sebagai misal perusahaan melakukan investasi pada proyek-proyek berisiko tinggi. Biaya keagenan ini antara lain terdiri dari biaya kehilangan kebebasan karena kreditor melindungi diri dengan perjanjian–perjanjian pada saat memberikan kredit, dan biaya memonitor perusahaan untuk menjamin perusahaan menaati perjanjian yang dibebankan pada perusahaan dalam bentuk bunga hutang yang lebih tinggi (Jensen & Meckling, 1976).  

Penggunaan hutang yang semakin besar akan meningkatkan keuntungan dari penggunaan hutang tersebut, namun semakin besar pula biaya kebangkrutan dan biaya keagenan. Dengan memasukkan pertimbangan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan, maka penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan tapi hanya sampai titik tertentu. Setelah titik tersebut, penggunaan hutang justru akan menurunkan nilai perusahaan karena kenaikan keuntungan dari penggunaan hutang tidak sebanding dengan kenaikan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan. Titik balik tersebut disebut DER yang optimal.

2.1.4. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah merupakan nilai yang dihasilkan dari kinerja perusahaan sebagai implementasi dari kebijakan-kebijakan perusahaan selama usianya. Theory of the firm menguji bagaimana perusahaan menentukan kombinasi sumberdaya yang dimiliki secara optimal untuk menghasilkan nilai perusahaan (Hellmann, T, 2005). Penentuan kombinasi sumberdaya perusahaan yang optimal ini akan menghasilkan kinerja perusahaan yang maksimal. Mengingat bahwa tanpa dilikuidasi nilai perusahaan sulit untuk diukur, maka untuk mengukur nilai perusahaan digunakan proksi harga saham, yaitu harga pasar saham pada saat ini. Harga pasar saham pada saat ini adalah merupakan harapan untuk mendapatkan return dari investasi dimasa yang akan datang, dan return inilah yang sebenarnya merupakan hasil dari penerapan kombinasi sumberdaya yang optimal sebagai produk kebijakan perusahaan.

Menurut Husnan (2000) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Sedangkan menurut Keown (2004) nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekuitas perusahaan yang beredar. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa depan.

Menurut Fama (1978) nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap cerminan dari nilai aset perusahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Secara umum banyak metode dan teknik yang telah dikembangkan dalam penilaian perusahaan, di antaranya adalah : a) pendekatan laba antara lain metode rasio tingkat laba atau price earning ratio, metode kapitalisasi proyeksi laba; b) pendekatan arus kas antara lain metode diskonto arus kas; c) pendekatan dividen antara lain metode pertumbuhan dividen; d) pendekatan aktiva antara lain metode penilaian aktiva; e) pendekatan harga saham; f) pendekatan economic value added (Suharli, 2002).

Ada beberapa rasio untuk mengukur nilai pasar perusahaan, salah satunya Tobin’s Q. Rasio ini dinilai bisa memberikan informasi paling baik, karena dalam Tobin’s Q memasukkan semua unsur hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham bisaa saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh asset perusahaan. Dengan memasukkan seluruh asset perusahaanberarti perusahaan tidak hanya terfokus pada satu tipe investor saja yaitu investor dalam bentuk saham namun juga untuk kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan bukan hanya dari ekuitasnya saja tetapi juga dari pinjaman yang diberikan oleh kreditur (Sukamulja, 2004).

Pengukuran nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksi dengan Tobin’s Q, dimana unsur perhitungan Tobin’s Q adalah nilai pasar dari common stocks dan financial liabilities. Seperti kita ketahui bahwa nilai perusahaan adalah merupakan nilai keseluruhan aktiva yang dimiliki perusahaan, yang terdiri dari nilai pasar modal sendiri dan nilai pasar hutang. Tobin’s Q sebagai salah satu alat penilaian pengukur kinerja perusahaan sudah banyak dipergunakan dalam penelitian untuk menentukan nilai perusahaan. 

Tobin’s Q sering digunakan untuk menjelaskan hubugan antara kepemilikan manajerial dan market power, hubungan antara kinerja menejerial, peluang investasi, pendanaan, deviden dan kebijakan kompensasi manajerial (Chong dan Pruitt, 2004). Morck, Shleifer, dan Vishney (1988) juga menggunakan Tobin’s Q sebagai proksi untuk market power dalam hubungannya dengan kepemilikan manajerial. Selain itu Yermack (1996) meneliti pengaruh ukuran dewan direksi terhadap Tobin’s Q. Dengan demikian, Tobin’s Q dapat digunakan sebagai proksi persepsi investor terhadap market power. Menurut definisi Tobin’s Q adalah rasio antara nilai pasar dari asset perusahaan dan nilai penggantian asset tersebut yang dihitung sebagai berikut :

Q =  (MVS + MVD)

               RVA

Keterangan :

MVS 
= Market Value Of Share (Nilai Pasar Seluruh Saham)

MVD
= Market Value Of Date (Nilai Pasar Total Hutang)

RVA
= Replacement Value of Assets (Nilai Penggantian Seluruh Aset)


Perusahaan dengan Tobin’s Q yang tinggi atau Q > 1,00 diinterprestasikan sebagai perusahaan yang memiliki peluang investasi yang lebih baik (Lang, Stulz & Walking, 1989) memiliki potensi pertumbuhan yang lebih tinggi (Tobin dan Brainard, 1968) dan menunjukkan bahwa manajemen asset telah dilakukan dengan baik ( Lang, Stulz & Walking, 1989). Mengingat formula diatas memiliki kelemahan dalam menentukan market value of date dan replacement value of asset, maka Lindenberg & Ross (1981) kemudian menyederhanakan Tobins’Q. versi modifikasi formula Tobins’Q ternyata memiliki keakuratan sebesar 96,6% dari formula asli. Formula Tobins’Q yang dimodifikasi oleh Lindenberg & Ross (1981) adalah sebagai berikut 

Q =  (MVS + D)

               TA

Keterangan : 

MVS 
=
Market Value Of Share (Nilai Pasar Seluruh Saham) 

= 
The firm’s stock price * outstanding share’s
TA      =
Total Asset, yaitu total asset lancar + total asset tetap + total asset lain-lain

=
cash, receivables, inventory and plant book value
D
= 
Debt (Hutang)

Rumus Debt :

D = (AVCL – AVCA) + AVLTD

AVCL=
accounting value of the firm’s current liabilities (total hutang jangka pendek)

= 
Short Term Debt + Taxes Payable
AVLTD=
accounting value of the firm’s long term debt 

(total hutang jangka panjang)

AVCA=
accounting value of the firm’s current asset (total asset lancer)

=
cash + inventories + receivables
Perusahaan dengan Tobin’s Q tinggi atau q > 1,00 mengindikasikan bahwa kesempatan investasi lebih baik, memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi, dan mengindikasikan manajemen dinilai baik dengan aset-aset dibawah pengelolaannya (Wolfe and Sauaia, 2003) Shin dan Stulz (2000), merumuskan Tobin’s Q adalah merupakan nilai pasar modal sendiri dibagi dengan aset. Jadi, q = (E + D)/A, dimana: E = market value of equity; D = debt; dan A = assets. Clay, D.G (2001), merumuskan Tobin’s Q dengan menghitung total market value of the firm dengan replacement cost of assets.

Seperti pada penjelasan di atas, Tobin’s Q sebagai ukuran nilai perusahaan dengan demikian menggambarkan bahwa semakin tinggi Tobin’s Q semakin tinggi nilai perusahaan, sehingga dimata investor semakin menarik perusahaan. Mengingat bahwa data replacement cost/value tidak tersedia. 

Alasan penggunaan Tobins Q sesuai dengan filosofi nilai perusahaan yang mengindikasikan harga yang bersedia dibayar oleh investor  ketika perusahaan tersebut dijual. Tobins Q mengukur perbandingan dari nilai pasar dengan total aset yang dimiliki perusahaan, semakin besar Tobins Q, maka semakin besar nilai perusahaan dihargai pasar.

Penelitian ini menggunakan konsep nilai perusahaan yang dikembangkan oleh Clay, (2001) dengan rumus Tobins Q sebagai berikut: Q= (MVS + D)/TA.

2.1.5. Debt to Equity Ratio (DER)

DER adalah cara bagaimana perusahaan membiayai aktivanya dan dapat dilihat pada seluruh sisi kanan dari neraca yang terdiri dari hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, dan modal pemegang saham. Sedangkan DER perusahaan adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham. Jadi, DER suatu perusahaan hanya merupakan sebagian dari struktur keuangannya. Sedangkan DER adalah bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka panjang perusahaan yang ditunjukan oleh hutang, ekuitas saham preferen, dan saham bisaa.

Pada dasarnya, keputusan pendanaan (financing) perusahaan berkaitan dengan penentuan sumber-sumber dana yang digunakan untuk membiayai usulan-usulan investasi yang telah diputuskan sebelumnya. Pemenuhan kebutuhan dana tersebut dapat disediakan atau diperoleh dari sumber internal maupun eksternal perusahaan. Apabila perusahaan memenuhi kebutuhan kebutuhan dananya dari sumber internal, maka perusahaan tersebut melakukan pendanaan internal (internal financing) yaitu dalam bentuk laba ditahan Sebaliknya, jika perusahan memenuhi kebutuhan dananya dari sumber eksternal, maka perusahaan tersebut melakukan pendanaan eksternal (external financing). Pemenuhan kebutuhan dana secara eksternal dipisahkan menjadi 2 yaitu pembiayaan hutang (debt financing) dan pendanaan modal sendiri (equity financing). Pembiayaan hutang diperoleh melalui pinjaman, sedangkan pendanaan modal sendiri berasal dari emisi atau penerbitan saham.

DER adalah perimbangan atau perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Oleh karena itu, DER diukur dengan debt to equity ratio (DER). DER merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat leverage (penggunaan hutang) terhadap total shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan. Secara matematis DER dapat dirumuskan sebagai berikut (Robert, 1997):
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Total debt merupakan total liabilities (baik hutang jangka pendek maupun jangka panjang) sedangkan total shareholder’s equity merupakan total modal sendiri (total modal saham yang disetor dan laba yang ditahan) yang dimiliki perusahaan. Rasio ini menunjukkan komposisi atau DER dari total pinjaman (hutang) terhadap total modal yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi DER menunjukkan komposisi total hutang (jangka pendek dan jangka panjang) semakin besar dibandingkan dengan total modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). (Robert, 1997).

2.1.6. Capital Expenditure
Capital expenditure merupakan pengeluaran uang untuk pembiayaan modal jangka panjang yang hasilnya baru akan diperoleh pada beberapa tahun kemudian. Pengeluaran uang tersebut meliputi pengeluaran uang antara lain untuk pembelian aktiva tetap, biaya pengelolaan limbah, biaya promosi, dan biaya penelitian dan pengembangan. Capital expenditure didukung teori aliran kas bebas (free cash slow theory) dikembangkan oleh Jensen (1986), yang didasarkan pada teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976). Teori ini mengacu pada studi yang dilakukan oleh Kalay (1982), dan Easterbrook (1984) tentang persoalan keagenan dalam pembayaran dividen.

Jensen dan Meckling (1976), mengemukakan bahwa adanya pemisahan kepemilikan dan pengelolaan berpotensi menimbulkan konflik. Para pemegang saham atau pemilik (principal) mendelegasikannya kepada manajer (agent) untuk mengelola perusahaan sesuai kepentingan pemilik (principal). Jika masing-masing pihak yang berhubungan adalah pemaksimalan kegunaan (utility maximizer), maka hal ini dapat dijadikan alasan bahwa manajer tidak selalu bertindak yang terbaik bagi kepentingan pemilik (Jensen dan Meckling, 1976).

Teori aliran kas bebas (free cash flow theory) ini mendasarkan pada dugaan bahwa untuk membiayai investasi, manajer lebih menyukai modal internal. Namun penggunaan modal internal akan mengurangi keterlibatan pengawasan dari pihak eksternal terhadap keputusan investasi yang dibuat oleh manajer. Pembayaran dividen akan mengurangi modal internal yang dapat dikendalikan oleh manajer, sehingga harus mencari sumber dana lain untuk menggantinya. Pemilik (principal) akan cenderung mendorong manajer untuk mencari dana pengganti dengan menggunakan sumber dana eksternal, yaitu menggunakan utang yang diperoleh melalui pasar modal (Easterbrook, 1984). Digunakannya hutang sebagai sebagai pengganti dana internal, maka berarti kreditor ikut melakukan pengawasan terhadap manajer terkait dengan keputusan-keputusannya. Keikut sertaan kreditor dalam pengawasan dapat mengurangi kemungkinan manajer melakukan tindakan oportunistik dan bahaya moral (moral hazard).

Pada saat perusahaan menghasilkan aliran kas bebas (free cash flow) yang besar, konflik kepentingan antara manajer dan pemilik menjadi besar. Hal ini disebabkan karena kemungkinan manajer akan menggunakan kas tersebut untuk keperluan investasi daripada untuk membayar dividen. Oleh karena itu, persoalannya adalah bagaimana cara mendorong manajer untuk membayar dividen kas daripada menginvestasikan kasnya pada investasi yang menghasilkan return lebih rendah dari biaya modal. Bukankah lebih baik jika kasnya digunakan untuk membayar dividen kepada pemilik, sehingga pemilik memiliki alternatif lain dalam penggunaan dananya untuk investasi yang lebih menguntungkan. Digunakannya kas untuk membayar dividen akan mendorong manajer untuk mencari sumber dana lain dalam pembiayaan modal (capital expenditure) untuk investasinya.

Menurut Jensen (1986), efek penggunaan utang sebagai sumber dana eksternal adalah untuk mendorong manajer agar dapat mengelola perusahaan secara efisien. Penciptaan hutang akan mewajibkan manajer membayar kewajibannya di  masa depan, dengan demikian penciptaan utang akan membuat manajer bertindak disiplin karena harus melunasi hutangnya. Adanya tindakan disiplin dari manajer di masa depan akan membuat perusahaan terhindar dari ancaman kebangkrutan. Kewajiban melunasi utang di masa depan akan mengurangi aliran kas bebas di masa depan, dengan demikian berarti utang dapat mengurangi biaya keagenan dari aliran kas bebas (agency cost of free cash flow).

Menurut Harris dan Raviv (1991), bahwa penggunaan utang selain akan meningkatkan disiplin manajer, juga dapat membuat manajer bersedia memberikan informasi kepada kreditor mengenai prospek perusahaan. Pembiayaan modal (capital expenditure) akan mendorong penciptaan utang (debt creation), dan sesuai pendapat dari Jensen (1986) bahwa efek dari penggunaan utang adalah untuk mendorong manajer agar dapat mengelola perusahaan secara efisien, sehingga dengan pengelolaan perusahaan yang efisien, maka potensi untuk meningkatkan profitabilitas dan nilai perusahaan lebih terbuka.

2.1.7. Asset Berwujud
Asset berwujud (aset berwujud) merupakan rasio antara aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan dengan struktur aktiva yang fleksibel cenderung menggunakan DER lebih besar daripada perusahaan yang struktur aktivanya tidak fleksibel. 

Aset berwujud yang besar menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai aset fisik yang besar, aset fisik yang besar telah dikelola dengan efisien sehingga meningkatkan laba yang lebih besar (Pratama dan Rahmawati, 2007).

2.1.8. Profitabilitas
Menurut Rahardjo (2005), profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba serta untuk mengetahui efektifitas perusahaan dalam mengelola sumber-sumber yang dimilikinya. Ukuran profitabilitas perusahaan dapat berbagai macam seperti : laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian invetasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik. Robert (1997) mengungkapkan bahwa rasio profitabilitas atau rasio rentabilitas menunjukan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. 

Penilaian terhadap profitabilitas dimaksudkan untuk menilai dan mengevaluasi tujuan perusahaan, yaitu meningkatkan kemakmuran pemegang saham atau nilai perusahaan. Seperti dijelaskan oleh Siegel dan Shim (1987), bahwa pengukuran kinerja merupakan suatu perhitungan tingkat efektivitas dan efisiensi suatu perusahaan dalam kurun waktu tertentu untuk mencapai hasil yang optimal. Oleh karena itu, jika profitabilitas baik, maka berarti bahwa perusahaan telah menjalankan kegiatan operasinya secara efektif dan efisien, sehingga tingkat keuntungan yang dicapai optimal. 

Seperti telah dijelaskan sebelumnya bahwa pengukuran profitabilitas dapat dilakukan dengan menggunakan berbagai indikator, antara lain, ROA, ROE, EPS, PER, Residual Income, EVA dan masih banyak lagi lainnya. Penelitian ini menggunakan indikator ROA untuk mengukur profitabilitas, karena konsep ini mengakomodasi berbagai pihak yang berkepentingan dengan perusahaan, antara lain adalah manajer, kreditor dan investor. Di samping itu, dari hasil penelitian sebelumnya menempatkan ROA sebagai pengukur kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan pengukur kinerja lainnya terhadap return saham maupun harga saham. Oleh karena itu, para pelaku bursa memandang ROA sebagai signal untuk menaruhkan harapan investasinya.

Anuchitworawong (2004), melakukan penelitian di Thailand selama periode sebelum krisis (1996) dan sesudah krisis (2000). Hasil penelitiannya menunjukaan bahwa baik sebelum (1996) maupun sesudah masa krisis (2000), business risk, dan capital expenditure berpengaruh negative dan signifikan terhadap ROA. Uchida (2006), dalam penelitiannya menemukan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q).

Gambar 2.1
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Sumber: Campello dan Almeida, 2003; Uchida, 2006; Chowdhury dan Chowdhury, 2010; Villalonga dan Amit, 2004; Setiabudi dan Agustia, 2012 

III. METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang lsited di BEI periode Tahun 2010-2013 sejumlah 129 perusahaan. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan kriteria :    (1) Perusahaan manufaktur yang selalu memperoleh laba selama periode 2010-2013, dan (2) perusahaan manufaktur yang selalu membagikan dividen selama periode amatan (2010-2013). Sampel yang diperoleh sejumlah 15 perusahaan. Model yang digunakan untuk menganalisis penelitian ini adalah model persamaan regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memediasi DER, capex dan aset berwujud untuk meningkatkan nilai perusahaan.
IV.
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1. Statistik Deskriptif
Berdasarkan data mentah yang diinput dari laporan  keuangan perusahaan manufaktur yang listed di BEI periode Tahun 2010-2013maka dapat dihitung rasio-rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini yang meliputi capital expenditure, DER, aset berwujud, profitabilitas, dan nilai perusahaan.
Selanjutnya nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean) dan standar deviasi  dari masing-masing variabel penelitian dapat dilihat pada Tabel 4.1 berikut ini:

Tabel 4.1.

Perhitungan Nilai Minimum, Maksimun, Mean, Standar Deviasi
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Sumber: Data Sekunder  yang diolah

4.2 Analisis Data
4.2.1. Uji Asumsi Klasik

4.2.1.1. Uji Normalitas

Model regresi yang baik adalah memilikidistribusi data normal atau mendekati normal.Uji normalitas dapat dilakukan dengan menggunakan uji normalitas Kolmogorov  Smirnov. Data yang normal ditunjukkan dengan nilai uji Kolmogorov Smirnov yang memiliki signifikan diatas 0,05. Hasiuji KolmogorovSmirnov dapat dilihat pada table 4.2. berikut ini: 

Tabel 4.2.Uji Normalitas

	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual
	Unstandardized  Residual

	N
	60
	60

	Normal Parametersa,b
	Mean
	,0000000
	,0000000

	
	Std. Deviation
	1,08860656
	,77886424

	Most Extreme Differences
	Absolute
	,199
	,127

	
	Positive
	,199
	,127

	
	Negative
	-,148
	-,104

	Test Statistic
	,199
	,127

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,100c
	,102c

	a. Test distribution is Normal.

	b. Calculated from data

	c.   Lilliefors Significance Correction.

	 Sumber : Data sekunder yang diolah




Berdasarkan Tabel 4.2 diatas menunjukkan data residual statistic menunjukkan penyebaran data yang normal, dimana nilai signifikansinya diatas 0,05,hal ini berarti data yang ada terdistribusi normal. 
4.2.1.2. Uji Heteroskedastisitas
Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan Scatterplot dan Uji Glejser.Pola Scatterplot yang tidak membentuk garis atau bergelombang menunjukkan tidak adanya masalah heteroskedastisitas. Hasil pengujian heteroskedastisitas dapat dilihat pada Gambar 4.1 sebagai berikut:

Gambar 4.1.

Uji Heteroskedastisitas


Sumber: Data Sekunder  yang diolah


Gambar 4.1. Scatterplot menunjukkan bahwa titik-titik  menyebar secara acak serta tersebar baik diatas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Dengan demikian maka dapat disimpulkan tidak terdapat masalah heteroskedastisitas pada model regresi. 

4.2.1.3. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas dapat dilakukan dengan melihat nilai VIF (variance inflation factor) dan Tolerancedari output regresi. Nilai VIF (variance inflation factor) yang lebih dari 10 atau Tolerance yang lebih kecil dari 0,1 menunjukkan adanya gejala multikolinearitas dalam model regresi. Nilai VIF (variance inflation factor) dan Tolerancedari masing-masing variabel independen dapat dilihat pada Tabel 4.3 sebagai berikut:

Tabel 4.3.

Uji Multikolinearitas


  Sumber: Data Sekunder  yang diolah
Berdasarkan hasil pada Tabel 4.3 dapat dijelaskan bahwa nilai VIF (varianceinflation factor) dibawah 10 dan nilai tolerance di atas 0,1.Jadi dapatdisimpulkan bahwamodel regresi terbebas dari masalah multikolinearitas.
4.3
Analisis Regresi Berganda 

4.3.1.   Persamaan Pertama

4.3.1.1 Uji Koefisien Determinasi (R²) 

Model Pertama
Berdasarkan hasil output SPSS besarnya nilai adjusted R² dapat dilihat pada Tabel 4.4 sebagai berikut:

Tabel 4.4.


Koefisien Determinasi Model Pertama
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Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Dilihat dari Tabel 4.4 diatas, nilai koefisien determinasi (adjusted R2) sebesar 0,417 atau 41,7% hal ini berarti 41,7% variasi profitabilitas yang bisa dijelaskan oleh variasi dari ketiga variabel bebas yaitu capital expenditure, DER, dan aset berwujud sedangkan sisanya sebesar 58,3% dijelaskan oleh sebab-sebab lain di luar model regresi.

4.3.1.2. Uji F (Uji pengaruh secara 

 simultan) Model Pertama
Berdasarkan hasil output SPSS nampak bahwa pengaruh secara bersama-sama tiga variabel independen tersebut (capital expenditure, DER, dan aset berwujud) terhadap profitabilitas seperti ditunjukkan pada Tabel 4.5 sebagai berikut:
Tabel 4.5.

Perhitungan Regresi Simultan Model Pertama
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Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Dari hasil perhitungan pada Tabel 4.5 diperoleh nilai F sebesar 15,050 dan nilai signifikansi sebesar 0,000. Karena F hitung (15,050) > F tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih kecil dari 5% atau 0,05 yaitu sebesar 0,000 maka model layak (goodness of fit).

4.3.1.3. Uji t (Uji pengaruh secara 
parsial) Model Pertama
Berdasarkan hasil output SPSS nampak bahwa pengaruh secara parsial tiga variabel independen tersebut (capital expenditure, DER, dan aset berwujud) terhadap profitabilitas seperti ditunjukkan pada Tabel 4.6 sebagai berikut:

Tabel 4.6.

Perhitungan Regresi Parsial Model Pertama
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          Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Dari Tabel 4.6 maka dapat disusun persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:

Profit  = 22,883 + 0,014 Capex - 2,971 DER - 0,341 Aset Berwujud
Hasil pengujian masing-masing variabel independen terhadap variabel dependennya dapat dianalisis sebagai berikut:  
1.  Variabel  DER


Hipotesis (H1) menyatakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil pengujian secara partial diperoleh nilai t hitung sebesar (-5,793) dan nilai signifikansi sebesar 0,000. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 5% maka hipotesis (H1) ditolak yang berarti terdapat pengaruh signifikan negatif antara variabel DER dengan variabel profitabilitas. 

2.  Variabel  Capital Expenditure

Hipotesis (H3) menyatakan bahwa capex berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Dari hasil perhitungan uji secara partial diperoleh nilai t hitung (0,094) dan nilai signifikansi sebesar 0,926. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 5% maka hipotesis (H3) ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh signifikan antara variabel capital expenditure dengan variabel profitabilitas. 
3.  Variabel  Aset Berwujud

Hipotesis (H5) menyatakan bahwa aset berwujud berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar (-4,274)  dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Karena nilai t hitung (-4,274) lebih besar dari t-tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih kecil dari 5% yaitu sebesar 0,01% maka hipotesis (H5) ditolak berarti ada pengaruh negatif antara variabel asset berwujud dengan variabel profitabilitas.

4.3.2.   Persamaan Kedua

4.3.2.1 Uji Koefisien Determinasi (R²) 
Model Kedua
Berdasarkan hasil output SPSS besarnya nilai adjusted R² dapat dilihat pada Tabel 4.7 sebagai berikut:

Tabel 4.7.

Koefisien Determinasi Model Kedua

	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	,768a
	,590
	,560
	,80669

	a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Capex, AsetBerwujud, DER

	b. Dependent Variable: Nilai


 Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Dilihat dari Tabel 4.7 diatas, nilai koefisien determinasi (adjusted R2) sebesar 0,560 atau 56% hal ini berarti 56% variasi nilai perusahaan yang bisa dijelaskan oleh variasi dari empat variabel bebas yaitu capital expenditure, DER, aset berwujud, dan profitabilitas sedangkan sisanya sebesar 44% dijelaskan oleh sebab-sebab lain di luar model regresi.
4.3.2.2. Uji F (Uji pengaruh secara 
simultan) Model Kedua
Berdasarkan hasil output SPSS nampak bahwa pengaruh secara bersama-sama empat variabel independen tersebut (capital expenditure, DER, aset berwujud, dan profitabilitas) terhadap nilai perusahaan seperti ditunjukkan pada Tabel 4.8 sebagai berikut:

	Tabel 4.8.
Perhitungan Regresi Simultan Model Kedua
ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	51,525
	4
	12,881
	19,794
	,000b

	
	Residual
	35,791
	55
	,651
	
	

	
	Total
	87,316
	59
	
	
	

	a. Dependent Variable: Nilai

	b. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Capex, AsetBerwujud, DER


Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Dari hasil perhitungan pada Tabel 4.8 diperoleh nilai F sebesar 19,797 dan nilai signifikansi sebesar 0,000. Karena F hitung (19,797) > F tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih kecil dari 5% atau 0,05 yaitu sebesar 0,000 maka maka model layak (goodness of fit).

4.3.2.3. Uji t (Uji pengaruh secara 
parsial) Model Kedua
Berdasarkan hasil output SPSS nampak bahwa pengaruh secara parsial empat variabel independen tersebut (capital expenditure, DER, aset berwujud, dan profitabilitas) terhadap nilai perusahaan seperti ditunjukkan pada Tabel 4.9 sebagai berikut:

Tabel 4.9.

Perhitungan Regresi Parsial Model Kedua

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-1,807
	,605
	
	-2,986
	,004

	
	Capex
	,053
	,019
	,256
	2,796
	,007

	
	DER
	,169
	,081
	,236
	2,084
	,042

	
	AsetBerwujud
	,013
	,011
	,115
	1,094
	,279

	
	Profitabilitas
	,124
	,017
	,863
	7,435
	,000


 Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Dari Tabel 4.9 maka dapat disusun persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:

Nilai Perusahaan = -1,807 + 0,053 Capex + 0,169 DER + 0,013 Aset Berwujud + 0,124 Profitabilitas
Hasil pengujian masing-masing variabel independen terhadap variabel dependennya dapat dianalisis sebagai berikut:  

1. Variabel  DER

Hipotesis (H2) menyatakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian secara partial diperoleh nilai t hitung sebesar (2,084) dan nilai signifikansi sebesar 0,042. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 5% maka hipotesis (H2) diterima yang berarti terdapat pengaruh signifikanantara variabel DER dengan variabel nilai perusahaan. 

2.  Variabel  Capital Expenditure

Hipotesis (H4) menyatakan bahwa capital expenditure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.Dari hasil perhitungan uji secara partial diperoleh nilai t hitung sebesar (2,796) dan nilai signifikansi sebesar 0,007. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 5% maka hipotesis (H4) diterima yang berarti terdapat pengaruh signifikan antara variabel capital expenditure dengan variabel nilai perusahaan. 

3.  Variabel  Aset Berwujud


Hipotesis (H6) menyatakan bahwa aset berwujud berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar (1,094)  dengan nilai signifikansi sebesar 0,279. Karena nilai t hitung (1,094) lebih kecil darit-tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih besar dari 5% yaitu sebesar 27,9% maka hipotesis (H6) ditolak berarti tidak ada pengaruh signifikan antara variabel asset berwujud dengan variabel nilai perusahaan

4.  Variabel  Profitabilitas


Hipotesis (H7) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar (7,435)  dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Karena nilai t hitung (7,435) lebih besar dari t-tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih besar dari 5% yaitu sebesar 0,01% maka hipotesis (H7)diterima berarti ada pengaruh signifikan antara variabel profitabilitas dengan perubahan nilai perusahaan.
4.4      Uji Mediasi
4.4.1. Uji Mediasi Pengaruh DER terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas


Berdasarkan hasil Sp2p3 maka dapat dihitung nilai t statistik pengaruh mediasi dengan rumus sebagai berikut:

        p2p3         -0,3684

t =                =                    = -55,204

      Sp2p3                 0,0066

Oleh karena nilai t hitung =   -55,204 lebih besar dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,96, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi -0,514 signifikan yang berarti ada pengaruh mediasi. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh DER terhadap nilai perusahaan.
4.4.2. Uji Mediasi Pengaruh Capex terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas

Berdasarkan hasil Sp2p3 maka dapat dihitung nilai t statistik pengaruh mediasi dengan rumus sebagai berikut:

        p2p3       0,0017

t =              =                 = 4,73

      Sp2p3             0,00036

Oleh karena nilai t hitung = 4,73 lebih besar dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,96, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi 0,221 signifikan yang berarti ada pengaruh mediasi. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh Capex terhadap nilai perusahaan.
4.4.3. Uji Mediasi Pengaruh Asset Berwujud terhadap Nilai Perusahaanmelalui Profitabilitas


Berdasarkan hasil Sp2p3 maka dapat dihitung nilai t statistik pengaruh mediasi dengan rumus sebagai berikut:

        p2p3        -0,042

t =              =                 = -323,07

       Sp2p3            0,00013

Oleh karena nilai t hitung =   -323,07 lebih besar dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,96, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi 0,099 signifikan yang berarti ada pengaruh mediasi. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh asset berwujud terhadap nilai perusahaan.
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4.5. Pembahasan

4.5.1. Pembahasan Hipotesis 1


Hipotesis (H1) menyatakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil pengujian menunjukkan DER berpengaruh negatif terhadap profitabilitas, hal ini mengindikasikan bahwa besar DER mencerminkan hutang yang meningkat, peningkatan hutang menyebabkan biaya hutang meningkat, peningkatan biaya hutang mampu menurunkan profitabilitas. Rata-rata DER relatif tinggi yaitu 1,6078% artinya hutang yang dimiliki perusahaan 1,6078 kali lebih besar dari modal sendirinya, maka benar jika DER harus diturunkan, beban bunga besar sehingga pengaruhnya negatif.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian King dan Santor (2007)yang menyatakan bahwa DER berpengaruh signifikan negatif terhadap profitabilitas.
4.5.2. Pembahasan Hipotesis 2


Hipotesis (H2) menyatakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan DER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, hal ini mengindikasikan bahwa besar DER mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori balancing, dimana hutang diperbolehkan selama tingkat pengorbanannya melebihi biaya hutang. Maksdnya adalah tingkat keuntungan yang diperoleh melebihi biaya hutangnya sehingga risiko yang ditanggung atas hutang yang dilakukan relatif kecil. Hutang yang besar menunjukkan tingkat kepercayaan kreditor tinggi, hal ini mampu meningkatkan kepercayaan pasar atas perusahaan tersebut, sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan.
4.5.3. Pembahasan Hipotesis 3


Hipotesis (H3) menyatakan bahwa Capital Expenditure berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil pengujian menunjukkan Capex tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan Capex yang menunjukkan ketersediaan dana untuk membiayai investasi, pengeluaran dana untuk membiayai investasi ini merupakan bagian dari capital expenditure yang manfaatnya baru akan diperoleh setelah beberapa tahun kemudian tidak mampu meningkatkan profitabilitas. Dari tabel statistik deskriptif terlihat bahwa standard deviasi Capex (5,836) jauh lebih kecil daripada rata-rata Capex sebesar 22,218 yang menunjukkan bahwa pertumbuhan asset kecil sehingga tidak mempengaruhi profitabilitas.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Sudiyatno et al (2012)yang menyatakan bahwa capital expendituretidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.
4.5.4. Pembahasan Hipotesis 4


Hipotesis (H4) menyatakan bahwa Capital Expenditure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan Capex berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini mengindikasikan bahwa peningkatancapexmampu mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini didukung teori signalling, dimana sinyal positif yang dilaporkan perusahaan melalui capex yang tinggi akan dapat meningkatkan harga saham, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Sudiyatno et al (2012)yang menyatakan bahwa capital expenditure berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan.
4.5.5. Pembahasan Hipotesis 5


Hipotesis (H5) menyatakan bahwaAset Berwujud berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil pengujian menunjukkan asset berwujud menunjukkan pengaruh negatif terhadap profitabilitas,hal ini mengindikasikan bahwa besarnya asset berwujud mencerminkan peningkatan biaya pemeliharaan yang diikuti dengan penurunan nilai depresiasi dari nilai asset tersebut, hal tersebut mampu menurunkan profitabilitas. Agar perusahaan dapat meningkatkan profit maka asset berwujud harus dikurangi.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Campello, (2005) dimana hasil penilitiannya menyatakan bahwa aset berwujud tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
4.5.6. Pembahasan Hipotesis 6


Hipotesis (H6) menyatakan bahwaAset Berwujud berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan asset berwujud tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan asset berwujud tidak mampu mempengaruhi nilai perusahaan.


Aset berwujud yang besar menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai aset fisik yang besar, aset fisik yang besar kurang dikelola dengan efisien sehingga menurunkan nilai perusahaan. Dari tabel statistik deskriptif terlihat bahwa standard deviasi asset berwujud (11,18) lebih kecil dengan rata-rata asset berwujud sebesar 22,11 yang menunjukkan bahwa variasi asset berwujud kecil dan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini mendukung peneliti terdahuluCampello, (2005).
4.5.7. Pembahasan Hipotesis 7


Hipotesis (H7) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian juga menunjukkanprofitabilitas mampu mempengaruhi besarnya nilai perusahaan, hal ini dikarenakan perusahaan yang mempunyai kemampuan yang tinggi dalam menghasilkan laba mampu memberikan sinyal positif pada investor, sehingga dapat meningkatkan harga saham, yang membuat perubahan perusahaan mempunyai nilai dimata investor. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahuluBaert dan Vennet, (2009)
4.5.8. Pembahasan Profitabilitas memediasi DER terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis 8 menunjukkan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh DER terhadap nilai perusahaan, diterima. Hal ini menunjukkan bahwa hutang yang tinggi memberikan sinyal bahwa perusahaan mempunyai tambahan modal kerja yang besar untuk memberikan nilai perusahaan dimasa mendatang, investor semakin berminat untuk membeli saham perusahaan, bila diperkuat adanya profitabilitas yang tinggi dari perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Uchida, (2006); King dan Santor, (2007) dan Collier et al., (2012).

4.5.9
Pembahasan Profitabilitas memediasi Capex terhadap Nilai Perusahaan


Hipotesis 9 menunjukkan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh Capex terhadap nilai perusahaan, diterima. Hal ini menunjukkan bahwa capital expenditure yang besar memberikan nilai bagi perusahaan dimasa mendatang, investor semakin berminat untuk membeli saham perusahaan, bila diperkuat adanya profitabilitas yang tinggi dari perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Coles et al., (2004); Amadi, (2005); Sudiyatno et al., (2012).

4.5.10
Pembahasan Profitabilitas memediasi Aset Berwujud terhadap Nilai Perusahaan


Hipotesis 10 menunjukkan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh asset berwujud terhadap nilai perusahaan, diterima. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi aset berwujud, semakin efektif perusahaan dalam penggunaan aktivanya untuk menghasilkan total penjualan bersih. Semakin efektif perusahaan menggunakan aktiva untuk menghasilkan penjualan bersih menunjukkan semakin tinggi nilai yang dicapai oleh perusahaan, investor semakin berminat untuk membeli saham perusahaan, bila diperkuat adanya profitabilitas yang tinggi dari perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Setiabudi dan Agustia, (2012).

V.
KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1    Kesimpulan

5.1.1
Kesimpulan Berdasarkan Hipotesis
Temuan dari penelitian yang menjelaskan hubungan variabel DER, capital expenditure, dan aset berwujud terhadap variabel profitabilitas dan pengaruhnya terhadap nilai perusahaanpada perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia menghasilkan beberapa simpulan sebagai berikut:

1. Berdasar hasil pengujian hipotesis 1 menunjukan bahwa secara partial variabel DER berpengaruh signifikan negatif terhadap variabel profitabilitas yang mengindikasikan bahwa peningkatan DER akan dapat menurunkan profitabilitas.

2. Berdasar hasil pengujian hipotesis 2 menunjukan bahwa secara partial variabel DER berpengaruh signifikan positif terhadap variabel nilai perusahaan yang mengindikasikan bahwa peningkatan DER akan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

3. Berdasar hasil pengujian hipotesis 3 menunjukan bahwa secara partial variabel capital expenditure tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel profitabilitas yang mengindikasikan bahwa peningkatan/penurunan capex tidak berpengaruh terhadap profitabilitas.

4. Berdasar hasil pengujian hipotesis 4 menunjukan bahwa secara partial variabel capital expenditure berpengaruh signifikan positif terhadap variabel nilai perusahaan yang mengindikasikan bahwa peningkatan capex akan dapat meningkatkannilai perusahaan.

5. Berdasar hasil pengujian hipotesis 5 menunjukan bahwa secara partial variabel aset berwujud berpengaruh signifikan negatif terhadap variabel profitabilitas yang mengindikasikan bahwa peningkatan aset berwujudakan dapat menurunkan profitabilitas.

6. Berdasar hasil pengujian hipotesis 6 menunjukan bahwa secara partial variabel asset berwujud tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan yang mengindikasikan bahwa peningkatan asset berwujud tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan.

7. Berdasar hasil pengujian hipotesis 7 menunjukan bahwa secara partial variabel profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan yang mengindikasikan bahwa peningkatan/penurunan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

8. Berdasar hasil pengujian hipotesis 8 menunjukan bahwa secara partial variabel profitabilitas mampu memediasi pengaruh DER terhadap nilai perusahaan.

9. Berdasar hasil pengujian hipotesis 9 menunjukan bahwa secara partial variabel profitabilitas mampu memediasi pengaruh capital expenditure terhadap nilai perusahaan.

10. Berdasar hasil pengujian hipotesis 10 menunjukan bahwa secara partial variabel profitabilitas mampu memediasi pengaruh asset berwujud terhadap nilai perusahaan.

5.1.2. Kesimpulan Berdasarkan Permasalahan Penelitian
Permasalahan didalam penelitian ini adalah bagaimana cara untuk meningkatkan nilai perusahaan. Karena pada dasarnya tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan yang ditunjukkan dengan kemakmuran pemegang saham. Jadi semakin tinggi nilai perusahaan maka kemakmuran pemegang saham semakin meningkat.

Berdasarkan hasil uji statistik cara untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah meningkatkan profitabilitas dengan cara menurunkan DER dan menurunkan aset berwujud.

5.1. Implikasi Kebijakan

5.2.1
Implikasi Kebijakan Persamaan Pertama
Implikasi kebijakan yang disarankan dalam penelitian atas hasil pengujian persamaan pertama:

1. Manajemen perusahaan perlu memperhatikan besarnya DER dengan melakukan efisiensi dalam menghasilkan profitabilitas perusahaan yang optimal, artinya pengelolaan DER perusahaan yang efisien dengan memperkecil jumlah hutang perusahaan akan mempengaruhi besarnya tingkat keuntungan perusahaan yang tercermin dalam profitabilitas. Perusahaan yang efisien dalam mengelola hutang mampu menghasilkan profitabilitas yang tinggi sehingga perusahaan perlu mengambil kebijakan yang tepat dalam menggunakan hutang.

2. Manajemen perusahaan perlu memperhatikan besarnya aset berwujud. Peningkatan ataupun penurunan aset berwujud mempengaruhi kenaikan atau penurunan profitabilitas. Jika perusahaan memiliki aset berwujud yang terlalu banyak maka perusahaan akan menanggung biaya pemeliharaan aset berwujud yang cukup tinggi. Selain itu, jika perusahaan memiliki aset berwujud yang terlalu banyak maka perusahaan akan menanggung biaya depresiasi yang ditimbulkan dari penggunaan aset berwujud. Oleh karena itu, perusahaan harus mengurangi jumlah aset berwujud supaya biaya yang ditimbulkan dari penggunaan aset berwujud tidak terlalu tinggi.

5.2.2 Implikasi Kebijakan Persamaan Kedua

1. Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan dengan cara meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Terkait meningkatkan nilai perusahaan, manajemen perusahaan harus meningkatkan kemampuannya dalam menghasilkan laba sebagai prioritas utama untuk meningkatkan nilai perusahaan. Apabila perusahaan mampu meningkatkan profitabilitas maka diharapkan nilai perusahaan akan meningkat karena perusahaan dipandang positif oleh investor sehingga investor akan menanamkan modalnya di perusahaan dan harga saham akan meningkat. Harga saham yang meningkat maka nilai perusahaan juga akan meningkat.

2. Manajemen perusahaan perlu memperhatikan besarnya capex dengan melakukan efisiensi dalam meningkatkan nilai perusahaan. Capital expenditure merupakan pengeluaran uang untuk pembiayaan modal jangka panjang. Dengan adanya capex yang tinggi maka perusahaan mempunyai modal yang cukup untuk melakukan kegiatan operasional. Dengan demikian diharapkan perusahaan mampu meningkatkan nilai perusahaan dengan cara meningkatkan capital expenditure.

3. Manajemen perusahaan perlu meningkatkan besarnya DER, karena DER merupakan ratio hutang perusahaan terhadap ekuitasnya. Semakin tinggi hutang perusahaan maka perusahaan secara tidak langsung akan memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan mempunyai tambahan modal kerja yang besar untuk memberikan nilai perusahaan. Selain itu, dengan adanya sinyal positif dari investor maka investor akan berkenan untuk menanamkan modalnya di perusahaan yang akan berdampak harga saham meningkat dan nilai perusahaan juga akan meningkat.

5.2. Keterbatasan Penelitian

Adanya keterbatasan data dalam penelitian ini lebih ditekankan pada generalisasi hasil penelitian hanya pada perusahaan manufaktur dan hasil penelitian nilai adjusted R square pada perusahaan manufakturyang rendah, dimana pada perusahaan manufaktur mempunyai nilai determinasi 56% sehingga generalisasi hanya pada obyek yang diteliti.

5.3. Agenda Penelitian Mendatang

Disarankan untuk penelitian yang akan datang agar memperluas obyekpenelitian yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI, tidak hanya pada satu industri saja atau membandingkan pada perusahaan PMA dan PMDN.

Penelitian ini mempunyai keterbatasan penelitian yaitu masih rendahnya peran variabel independen dalam memperkuat model, maka perlu memasukkan variabel lain yang mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu: free cash flow, non debt tax shields, foreign exchange risk dan laijn sebagainya (Benston et al., 2003).
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