BAB I1

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Pecking Order Theory

Perusahaan yang ingin berkembang selalu membutuhkan modal yang salah
satunya diperoleh dari hutang. Namun demikian, perusahaan tidak mudah untuk
memeroleh pinjaman karena harus menganalisis lebih dahulu apakah memang

sudah tepat untuk berhutang. Jika sumber-sumber dari internal, seperti modal

perusahaan-perusahaan yang Profitable umumnya meminjam dalam jumlah yang

sedikit. Hal tersebut bukan disebabkan karena mempunyai target Debt Rasio yang
rendah, tetapi karena memerlukan pendanaan dari luar yang sedikit.

Perusahaan yang kurang Profitable akan cenderung mempunyai hutang
yang lebih besar karena dua alasan, yaitu dana yang tidak cukup dan hutang
merupakan sumber dana yang lebih disukai (Indriyani, 2017). Dana internal lebih
disukai daripada dana eksternal karena dana internal memungkinkan perusahaan
untuk tidak perlu membuka diri lagi dari sorotan luar. Kalau bisa memeroleh

sumber dana yang diperlukan tanpa memeroleh sorotan dan publisitas publik

18

http://repository.unimus.ac.id


http://repository.unimus.ac.id

19

sebagai akibat penerbitan saham baru. Sumber dana eksternal lebih disukai dalam
bentuk hutang daripada modal sendiri karena dua alasan. Pertama adalah
pertimbangan biaya emisi, biaya emisi obligasi akan lebih mudah dari biaya emisi
saham baru. Hal ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan menurunkan
harga saham lama. Kedua, manajer khawatir kalau penerbitan saham baru akan
ditafsirkan sebagai kabar jelek oleh pemodal dan membuat harga saham akan
turun. Hal ini disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanya informasi
asimetris antara pihak manajemen dengan pihak pemodal (Pudjiastuti dan Suad

Husnan dalam Tunnisa, 2016).

dikemukakan oleh Spence
lik informasi) memberikan
L ncerminkan kondisi sesuatu

perusahaan yang bermanfaat bg%‘l;;?lh&ﬁﬁ@en i

(investor). Menurut Brigham
dan Houston (2011) teori SINYa enjelaskan tentang persepsi manajemen
terhadap pertumbuhan perusahan di masa depan, dimana akan mempengaruhi
respon calon investor terhadap perusahaan. Sinyal tersebut berupa informasi yang
menjelaskan tentang upaya manajemen dalam mewujudkan keinginan pemilik.
Informasi tersebut dianggap sebagai indikator penting bagi investor dan pelaku
bisnis dalam mengambil keputusan.

Informasi yang disampaikan dari pemilik informasi kemudian akan
diinterpretasikan dan dianalisi terlebih dahulu apakah informasi tersebut dianggap

sinyal baik (positif) atau sinyal buruk (negatif). Jika sinyal yang diberikan positif
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maka investor akan segera mengambil tindakan positik yakni dengan
mengklasifikasikan perusahaan yang berkualitas dan yang tidak berkualitas. Hal
ini mampu meningkatkan harga saham di pasar modal yang akan memberikan
dampak baik bagi para Shareholder.

Menurut Owolabi dan inyang (2013) sinyal yang diberikan dapat berupa
penerbitan utang. Penggunaan utang dalam perusahaan disesuaikan dengan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Manajer berkemampuan

rendah tidak akan dapat membayar kembali utang yang tinggi dan akan

mengalami kebangkrutan. Sedapgkafgsmanajer berkemampuan tinggi boleh

MUH

menggunakan hutang dalah r ah. be menunjukkan kepercayaannya

agai sinyal yang kompatibel

erspektif risiko bisnis, dimana
atit oleh calon investor sehingga
mempengaruhi keinginannya DEriNvVestasi. Kesempatan peluang investasi yang
tinggi juga akan dipersepsikan sebagai sinyal positif yang akan mempengaruhi
penilaian investor terhadap perusahaan. Pengelolaan operasional pada perusahaan
menunjukkan bahwa perusahaan akan mampu meningkatkan kinerja
perusahaannya.
2.2 Efisiensi Operasional
2.2.1 Pengertian Efisiensi Operasional

Efisiensi merupakan suatu ukuran keberhasilan yang dinilai dari segi

penggunaan sumber daya seperti biaya, waktu, dan usaha atau tenaga, untuk
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mencapai tujuan dalam melakukan kegiatan. Suatau usaha dapat dikatakan efisien
ketika mampu mencapai tujuan yang maksimal dengan sumber daya yang
minimal. Masalah efisiensi berkaitan dengan masalah pengendalian biaya.
efisiensi operasional dilakukan dengan meningkatkan output pada tingkatan input
yang wajar. Hasil akhirnya berupa unit biaya yang lebih kompetitif sehingga dapat
menghasilkan rangkaian biaya terintegrasi yang lebih murah dari kompetitor.
Keputusan mengenai manajemen aset harus dibuat berdasarkan pada

tujuan dasar perusahaan yaitu untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang

§ahaan yang menggunakan

f f, _" ) fRaFF

lf"_. " e

asalah yang kompleks dan

b
PR o
_néﬁ%’lfn‘b sanya berfmaksud menggunakan rasio

&
g

produksi perusahaan untuk
setiap aset yang digunakan. Misalnya, berdasarkan penjualan yang dihasilkan per
rupiah aset (Brealey dkk., 2008).

Menurut Murhadi (2013) dalam Gusganda Suria Manda (2018) Biaya
operasi (operating expense) merupakan biaya yang terkait dengan operasional
perusahaan yang meliput biaya penjualan dan administrasi (selling and
administrative expense), biaya iklan (advertising expense), biaya penyusutan
(depreciation and amortization expense), serta perbaikan dan pemeliharaan

(repairs and maintenance expense). Terdapat 2 indikator biaya operasional yaitu

sebagai berikut:
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1. Biaya penjualan, adalah seluruh biaya yang dikeluarkan untuk kegiatan
penjualan sampai barang itu berada di tangan konsumen, seperti biaya
pengiriman, pajak-pajak yang berkenaan dengan penjualan, promosi, dan
gaji tenaga penjual.

2. Biaya umum dan administrasi, adalah biaya yang dikeluarkan untuk
kegiatan di luar kegiatan penjualan seperti kegiatan administrasi, kegiatan
personalia, dan umum. Misalnya gaji pegawai bagian umum (yang bukan

barang produksi, pemasaran), air, telepon, pajak, iuran, dan biaya kantor.

2.2.2 Indikator Pengu

Mengukur efisiens
Istilah efisiensi me
bank, namun pengg

terbatas. Dalam pene

sebagai informasi yang menggambarkan aktivitas dari perusahaan.

Efisiensi didefinisikan rasio dari output terhadap input. Pengukuran
efisiensi harus dilakukan dalam istilah rasio, rasio manfaat terhadap biaya atau
terhadap waktu merupakan bentuk umum dari pengukuran ini (Ivancevish, 2006:
26) dalam Nitariana 2016. Tingkat efisiensi suatu perusahaan dapat diukur
menggunakan rasio Biaya Operasional dan Pendapatan Penjualan (BOPP).
Penilaian komponen rasio BOPP salah satunya digunakan dalam penilaian tingkat

kesehatan perusahaan.
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Menurut Dendawijaya (2009) dalam Assyifa Rahmadiyan (2019) BOPP

merupakan perbandingan antara biaya operasional dengan pendapatan penjualan.

Biaya operasional

BOPP = x100%

Pendapatan Penjualan

Sedangkan efisiensi operasional dapat dirumuskan sebagai :

Efisiensi Opersional = 1 - BOPP

Semakin rendah BOPP berarti semakin efisien operasional manajemennya.

kekayaan perusahaan tidak dapat

2.3 Kebijakan Hutang
2.3.1 Pengertian Hutang

Menurut Fahmi (2013:160) hutang adalah kewajiban (liabilities). Maka
liabilities atau hutang merupakan kewajiban yang dimiliki oleh pihak perusahaan
yang bersumber dari dana eksternal baik yang berasal dari sumber pinjaman
perbankan, leasing, penjualan obligasi dan sejenisnya. Karena itu suatu kewajiban
adalah mewajibkan bagi perusahaan melaksanakan kewajiban tersebut dan jika
kewajiban tersebut tidak dilaksanakan secara tepat waktu akan memungkinkan
bagi suatu perusahaan menerima sanksi atau akibat. Sanksi dan akibat yang

diperoleh tersebut berbentuk pemindahan kepemilikan asset pada suatu saat.
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Hutang menunjukan sumber modal yang berasal dari kreditur. Dalam
jangka waktu tertentu pihak perusahaan wajib membayar kembali atau wajib
memenuhi tagihan yang berasal dari pihak luar tersebut. Pemenuhan kewajiban ini
dapat berupa pembayaran uang, penyerahan barang atau jasa kepada pihak yang
telah memberikan pinjaman kepada perusahaan.

2.3.2 Kilasifikasi hutang
Menurut Fahmi (2013:163) klasifikasi hutang dibagi menjadi dua yaitu :

1. Utang jangka pendek (short-term liabilities)

: ale) adalah pinjaman yang timbul

karena pembelian barang-barang dagang atau jasa kredit.

b. Utang wesel (notes payable) adalah promes tertulis dari
perusahaan untuk membayar sejumlah uang atas perintah pihak
lain pada tanggal tertentu yang akan dating ditetapkan (hutang
wesel).

c. Penghasilan yang ditangguhkan (deferred revenue) adalah

penghasilan yang sebenarnya belum menjadi hak perusahaan.
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Pihak lain telah menyerahkan uang lebih dahulu kepada
perusahaan sebelum perusahaan menyerahkan barang atau jasanya.

d. Kewajiban yang harus dipenuhi (accrual payable) adalah
kewajiban yang timbul karena jasa-jasa yang diberikan kepada
perusahaan selama jangka waktu tetapi pembayarannya belum
dilakukan (misalnya: upah, bunga, sewa, pensiun, pajak harta
milik dan lain-lain)

e. Utang gaji

f. Utang pajak

) sering disebut juga utang
ehyebutan utang tidak lancar
untuk membiayal Kebutuhianyang bersifat jangka panjang. Alokasi
pembiayaan jangka panjang biasanya bersifat tangible asset (asset
yang bisa disentuh), dan memiliki nilai jual yang tinggi jika suatu saat
dijual kembali. Karena itu penggunaan dana utang jangka panjang ini
dipakai untuk kebutuhan jangka panjang, seperti pembangunan pabrik,
pembelian tanah gedung, dan sebagainya. Adapun yang termasuk
dalam kategori utang jangka panjang (long-term liabilities) ini adalah :
a. Utang obligasi

b. Wesel bayar
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c. Utang perbankan yang kategori jangka panjang
d. Dan lain sebagainya.
2.3.3 Defenisi Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang perusahaan merupakan kebijakan yang diambil oleh
pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber pendanaa dari pihak ketiga
untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. Menurut Harmono (2011:137)
keputusan pendanaan oleh manajemen akan berpengaruh pada penelitian

perusahaan yang terfleksi pada harga saham. Oleh karena itu, salah satu tugas

perusahaan.

Menurut Bamba

sebagai berikut:

pendanaan perusahaan. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil pihak
manajemen dalam rangka memperoleh sumber daya pembiayaan bagi perusahaan

sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan.”

2.3.4 Rasio Pengukuran Kebijakan Hutang
Menurut Horne & John (2012:308) yang dialih bahasakan oleh Dewi
Fitriasari dan Deny Arnos (2012:308) ada beberapa rasio hutang, diantaranya

ialah :
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Rasio hutang terhadap ekuitas (Debt To Equity Ratio)

. Rasio hutang terhadap total aktiva (Debt To Total Asset Ratio)

Rasio hutang terhadap total kapitalisasi (Debt-To Total Capitalization Ratio)
Adapun penjelasan dari rasio-rasio di atas adalah sebagai berikut:

Rasio Hutang Terhadap Ekuitas (Debt To Equity Ratio)

Rasio hutang terhadap ekuitas dihitung hanya dengan membagi total hutang
perusahaan (termasuk kewajiban jangka pendek) dengan ekuitas pemegang

saham. Para kreditur secara umum lebih menyukai rasio ini rendah, semakin

rendah rasio ini, semakin «ifig@is.tingkat pendanaan perusahaan yang

. s MUy . . .

disediakan oleh pe saham, ¢ akin besar perlindungan bagi
' & . --i-\. ﬁﬂ' 1

= B
kreditor jika terj \b'k'f'- ugian besar.

DER = -
Ekuitas
Keterangan :
DER = Debt to Equity Ratio

Ekuitas = Total Modal

Artinya, setiap 0,1 atau 10% rasio debt to equity ratio menunjukkan
bahwa perusahaan dibiayai oleh hutang yang nilainya 10% dari total ekuitas.
Debt to equity ratio menunjukkan persentase penyediaan dana oleh pemegang
saham terhadap pemberi pinjaman. Semakin tinggi debt to equity ratio,
semakin rendah pendanaan perusahaan yang disediakan oleh pemegang

saham. Dari perspektif kemampuan membayar kewajiban jangka panjang,
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semakin rendah rasio akan semakin baik kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka panjangnya.

Semakin tinggi debt to equity ratio menunjukkan komposisi total utang
(Jjangka pendek dan jangka panjang) semakin besar dibanding total modal
sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap pihak
luar (kreditur). Meningkatnya beban terhadap kreditur menunjukkan sumber
modal perusahaan sangat tergantung dengan pihak luar. Selain itu, besarnya
beban utang yang ditanggung perusahaan dapat mengurangi jumlah laba yang

diterima perusahaan.

Disini penulis 3

Spektif kemampuan membayar

CLERRARE 7

kewajiban, semakin rendah Tasto-akan semakin baik kemampuan perusahaan

disediakan oleh pe

dalam membayar. Para kreditor secara umum lebih menyukai rasio ini
rendah, karena semakin rendah rasio ini maka semakin tinggi tingkat
pendanaan perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham, dan semakin
besar perlindungan bagi kreditor jika terjadi penyusutan nilai aktiva atau
kerugian besar.

. Rasio Hutang Terhadap Total Aktiva (Debt To Total Asset Ratio)

Rasio hutang terhadap total aktiva didapat dari membagi total hutang

perusahaan dengan total aktivanya. Rasio ini berfungsi dengan tujuan yang
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hampir sama dengan rasio debt to equity. Rasio ini menekankan pada peran
penting perusahaan hutang bagi perusahaan dengan menunjukan aktiva
perusahaaan yang didukung oleh pendanaan hutang.

Rumus Debt to Total Asset Ratio (DAR) adalah:

Total Hutang
Aset

DAR =

Keterangan :
DAR = Debt to Total Asset Ratio

Artinya, setiap 0,1 atau 10% rasio Debt to Total Asset ratio menunjukkan

N ;,..,
yang digunakan untt I _|an

e

nya

Dengan total permodalan mewakili semua hutang jangka panjang dan
ekuitas pemegang saham, rasio ini mengukur peran penting hutang jangka
panjang dalam struktur modal perusahaan.

Rumus Debt-to Total Capitalization Ratio (DCR) adalah:

Hutang Jangka Panjang
DCR =
Total Permodalan
Keterangan :

DCR = Debt-to Total Capitalization Ratio
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DCR dengan rasio 100% berarti bahwa setiap 1 rupiah dari total
permodalan dapat mewakili atau dibiayai oleh 1 rupiah hutang jangka
panjang perusahaan. Dalam rasio ini jika persentase semakin tinggi, ini
berarti bahwa proporsi hutang yang lebih tinggi digunakan untuk pembiayaan
permanen bagi perusahaan dibandingkan dengan dana investor (equity
financing). Harus memiliki data historis dari data perusahaan atau industri

untuk perbandingan. Seiring dengan proporsi hutang yang semakin tinggi,

begitu juga risiko dan kemungkinan kebangkrutan. Penurunan rasio ini

objectives, given the uncertainties and risks surrounding the firm's operations and
global environment”, hal ini berarti bahwa manajemen risiko dapat dianggap
sebagai bagian integral dari kontrol internal dan tata kelola dan dengan demikian
dapat digunakan sebagai pemeriksaan kinerja pada seberapa sukses manajemen
dalam memenuhi tujuannya, mengingat ketidakpastian dan risiko seputar operasi

perusahaan dan lingkungan global.
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2.4.1  Pengertian Risiko

Risiko adalah bahaya, akibat atau konsekuensi yang dapat terjadi akibat
sebuah proses yang sedang berlangsung atau yang akan berlangsung atau yang
akan datang. Risiko dapat di artikan sebagai suatu keadaan ketidakpastian, dimana
jika terjadi suatu keadaan yang tidak dikehendaki dapat menimbulkan suatu
kerugian. Menurut ((The Australian New Zealand Standart for Risk) AS/NZS
Standart 4360:1995) risiko adalah peluang terjadinya sesuatu yang memiliki
dampak pada tujuan yang di ukur dalam hal konsekuensi dan keuntungan

perusahaan.

risiko merupakan kemungkinar au keadaan yang dapat mengancam
pencapaian tujuan serta sasaran sebuah organisasi atau individu. Setiap
perusahaan membutuhkan manajemen untuk berbagai risiko yang mungkin
timbul.
2.4.2  Pengertian Manajemen Risiko

Manajemen Risiko adalah pelaksanaan fungsi-fungsi manajemen dalam
suatu proses mengidentifikasi, mengukur risiko, serta membentuk strategi untuk

mencegah terjadinya risiko dihadapi oleh organisasi atau perusahaan, keluarga

dan masyarakat. Suatu perusahaan tidak akan mengetahui apa yang akan terjadi
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kedepannya. Tetapi perusahaan mampu memprediksi segala kemungkinan yang
timbul melalui penerapan manajemen risiko.

Ketika suatu perusahaan mengalami kerugian atas tindakan berisiko yang
pernah dilakukan pada dasarnya kerugian tersebut dapat menjadi pandangan
kedepannya. Kerugian yang terjadi sebenarnya merupakan bentuk ketidakpastian
yang seharusnya dimengerti dan diolah secara efektif oleh perusahaan sebagai
bagian dari strategi. Sehingga dapat menjadi nilai tambah dan mendukung

pencapaian tujuan perusahaan. Melalui analisis manajemen risiko perusahaan

pengungkapan manajemen

hal-hal yang lebih spesifik,
yaitu pada proses dan me OI(?-'IER;}ARA&@ infermasi dan pembuatan kebijakan
pengambilan keputusan yang difakukan melalui pemahaman dan keterbukaan
(Ali, 2006:327) dalam Aryani Valentina (2020).

Pengungkapan manajemen risiko adalah suatu upaya perusahaan untuk
memberitahukan kepada pengguna laporan tahunan tentang apa yang mengancam
perusahaan dan sebagai pengungkapan atas risiko yang telah dikelola perusahaan
atau pengungkapan atas bagaimana perusahaan dalam mengendalikan risiko yang

berkaitan di masa mendatang. Sehingga dapat dijadikan faktor pertimbangan

dalam pengambilan keputusan.
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Pengungkapan merupakan aspek yang diperlukan oleh Shareholder dalam
menilai efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan. Pengungkapan informasi
yang diungkapkan harus cukup komprehensif untuk memenuhi keperluan
pengguna sebatas apa yang secara wajar memang diperlukannya saja, sehingga
melalui pengaturan disclosure yang lebih baik dapat mengurangi peluang
terjadinya suatu risiko.

Perusahaan-perusahaan akan mengungkapkan lebih sedikit apabila mereka

merasa pengungkapan tersebut akan menampakkan rahasia kepada pesaing atau

i % Qmw

e |5er|u9d A
= ﬁ\_} ; f

i o >
Peraturan pen apa ----.—,__ ..__-__:;:; nesia‘, S

(revisi 2014) tentang instrumen keuangan pengungkapan menyatakan mengenai
kewajiban penyampaian laporan tahunan bagi emiten dan perusahaan publik.
Tujuan dari pengungkapan manajemen risiko, yaitu untuk menyediakan informasi
yang dapat membantu investor dan kreditor dalam menentukan risiko dan item-
item yang potensial untuk diakui dan yang belum diakui, serta membantu investor
dalam menetapkan return dan investasinya (Belkaoui dan Ahmed, 2011:108).
Tujuan dari pengungkapan manajemen risiko yaitu untuk menyediakan

informasi atau sinyal untuk membantu investor dan kreditor dalam menentukan

http://repository.unimus.ac.id


http://repository.unimus.ac.id

34

risiko dan item-item yang potensial untuk diakui dan yang belum diakui dan
membantu investor dalam menetapkan return dan investasinya. Dalam
pelaksanaan pengungkapan manejemen risiko dapat dilihat dari risiko bisnisnya.
Risiko bisnis merupakan risiko yang berkaitan dengan ketidakpastian dari
keputusan investasi suatu perusahaan di masa mendatang dan diukur melalui
simpangan baku dari laba sebelum bunga dan pajak atau disebut EBIT. Penelitian
ini menggunakan DOL (Degree Of Operating Leverage) (Istiono, 2010) sebagai

alat ukurnya.

- -ﬁ- -y - -
DOL rasio keuangan yang mengukur sensitivitas EBIT (Earnings Before

A0 MUHA RN

Interests and Taxes) atau Laba Usaha perusahaan terhadap penjualannya. Rasio

['\ if\.i‘ll‘f! rl

keuangan ini menunjijkkan}/bagalmana perubahan penjualan perusahaan akan
' L
= L === -
mempengaruhi EBIT. Leverage operasi timbul sebagai akibat dari adanya beban
N\ (| ZEEESS TR )
tetap operasi yang ditanggung dalam operasional perusahaan. Beban tetap tersebut
biasanya berasal dari biaya depresiasi, biaya produksi dan biaya pemasaran yang

bersifat tetap, seperti gaji karyawan. Menurut Riyanto (2010:375) mendefinisikan
bahwa “operating leverage merupakan penggunaan aktiva dengan menggunakan
beban tetap adalah dengan harapan bahwa revenue yang didapat oleh pemakaian
aktiva itu akan mencukupi untuk menutup beban tetap dan beban variabel”.

Contoh soal (Husnan, 1998:614-616) dalam Maya Aprilia (2010):

Untuk memudahkan pemahaman mengenai Degree Of OperatingLeverage
(DOL) kita pergunakan asumsi bahwa biaya variabel per unit adalah konstan, dan
biaya tetap adalah konstan untuk kisar analisis ini. Apabila V adalah biaya

variabel per unit, P adalah harga jual per unit, F adalah biaya tetap per periode
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(misal 1 tahun), dan X adalah unit yang dihasilkan (atau dijual), maka pada saat
laba mencapai nol rupiah dapatdirumuskan persamaan sebagai berikut:
P(X) = V(X) +F
Persamaan tersebut tidak lain menyatakan bahwa penghasilan penjualan
sama dengan biaya yang ditanggung perusahaan.Persamaan tersebut juga

dapat dinyatakan sebagai berikut:

F P(X) - V(X)

= (P-V)X

X =100.000/(50-25)

=4.000 unit
Sekarang misalkan penjualan diharapkan sebesar 5.000 unit. Berapa laba operasi

yang diharapkan akan diperoleh?

Labaoperasi = (5.000 x Rp.50) — [Rp.100.000 — (5.000 x Rp.25)]

= Rp.250.000 — Rp.225.000

Rp.25.000
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Apabila penjualan diperkirakan akan turun 10%, yaitu menjadi 4.500 unit,

berapa laba operasi yang akan diperoleh?

Laba operasi (4.500 x Rp.50) - [Rp.100.000 — (4.500 x Rp.25)]

Rp.225.000 — Rp.212.500

Rp.12.500
Dengan demikian maka tingkat operating leverage (Degree of Operating

Leverage/DOL) pada tingkat penjualan sebesar 5.000 unit adalah:

% perubahan laba / % perubahan penjualan

DOLpada 5.000 unit

analisis operating leverage. Semakin besar proporsi biaya tetap, semakin besar

operating leveragenya.

Dengan demikian DOL dapat dirumuskan :

% perubahan laba
DOL =

% perubahan penjualan

atau

_ (EBIT2 — EBIT1)/EBIT1
 (SALES2 — SALES1)/SALES1
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Perusahaan dengan struktur beban tetap besar, harus menjual sejumlah
tertentu agar dapat menutupi beban tetapnya. Jika berhasil, maka pendapatan di
atas minimal BEP tersebut akan menghasilkan laba operasional yang besar. Beban
tetap mau tidak mau harus dibayar perusahaan, hal ini menyebabkan perusahaan
sulit untuk menyesuaikan beban operasionalnya. Sehingga hal ini menjadi risiko
operasi perusahaan. Ketika kondisi memburuk, penjualan turun, beban tetap
yang besar bisa menyebabkan kerugian bahkan bangkrut.

A

Semakin tinggi porsi b('elb';a.nl"%e[t]altp‘)Ir ‘semakin tinggi DOL dan sebaliknya
semakin rendah porsi beban tetap maka semakin rendah DOL perusahaan tersebut.
DOL yang rendah menunjukkan bahwa biaya variabel perusahaan lebih besar
daripada biaya tetapnya. Artinya, peningkatan yang signifikan dalam penjualan
perusahaan tidak akan menyebabkan peningkatan laba usaha yang substansial.
Pada saat yang sama, perusahaan tidak perlu menanggung biaya tetap yang besar.
DOL yang tinggi menunjukkan bahwa biaya tetap perusahaan melebihi biaya
variabelnya. Hal tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan dapat meningkatkan
Laba Usaha dengan meningkatkan penjualannya. Tetapi risikonya, perusahaan
harus mampu mempertahankan penjualan yang relatif tinggi untuk menutupi
seluruh biaya tetap.

Semakin besar penjualan berarti semakin besar laba operasi secara absolut.
Semakin besar DOL-nya berarti semakin besar risiko bisnis. Semakin besar risiko

semakin besar pula tingkat return saham dan kinerja manajemen perusahaan.
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sehingga akan sangat penting bagi manajemen perusahaan untuk mengendalikan
risiko yang ada untuk memberikan sinyal yang baik kepada para shareholder.
2.5 Kesejahteraan Pemegang Saham (Shareholder’s Wealth)
2.5.1 Pengertian Saham

Saham merupakan salah satu instrumen pasar modal yang paling diminati
investor karena memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Saham dapat
didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seorang atau sepihak (badan usaha)

dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan menyertakan modal

(RUPS).

diminati oleh investor, K a mampu memberikan tingkat pengembalian
yang menarik. Saham adalah kertas yang tercantum dengan jelas nilai
nominal, nama perusahaan, dan diikuti dengan hak dan kewajiban yang
telah dijelaskan kepada setiap pemegangnya”.

Kemudian menurut Darmadji dan Fakhruddin (2012:5)

“Saham (stock) merupakan tanda penyertaan atau pemilikan seseorang
atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Saham

berwujud selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas
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tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga

tersebut”.

Berdasarkan pengertian para ahli diatas maka dapat disimpulkan saham
merupakan surat bukti tanda kepemilikan suartu perusahaan yang didalamnya
tercantum nilai nominal, nama perusahaan, dan di ikuti dengan hak dan kewajiban
yang dijelaskan kepada setiap pemegangnya.

2.5.2 Harga Saham

Harga saham menunjukan nilai dari suatu prestasi perusahaan. Semakin

modal. Pada prinsipnya, investo pell saham adalah untuk mendapatkan
dividen serta menjual saham tersebut pada harga yang lebih tinggi (capital gain).
Para emiten yang dapat menghasilkan laba yang semakin tinggi akan
meningkatkan tingkat kembalian yang diperoleh investor yang tercemin dari harga
saham perusahaan tersebut.

Sebagai posisi dan batasannya dimana saham merupakan bukti penyertaan

modal pada satu perusahaan, maka menurut Nor Hadi (2013:68) saham memiliki

karakteristik antara lain :
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1. Limited risk, artinya pemegang saham hanya bertanggung jawab
sebatas jumlah yang disetorkan, yaitu sejumlah nilai saham yang
dimiliki. Keuntungan dan kerugian yang terjadi pada perusahaan akan
dinikmati atau ditanggung sebesar proporsi saham  yang
dimiliki/dipegangnya.

2. Ultimate control, artinya pemegang saham secara (secara kolektif)
akan menentukan arah dan tujuan perusahaan. Hal itu, dilakukan pada

saat Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), dan secara harian

Komisaris yang  merupakan

1y merupakan pihak terakhir
sahaan. Claim pemegang
dalam bentuk dividen.
ketika perusahaan Kuiditas setelah dikurangi kewajiban
kepada pegawai, pajak, hutang pada pihak ketiga, pemegang saham

preferen dan kewajiban lainya.

2.5.3 Shareholder’s Wealt (Kekayaan Pemegang Saham)

Kekayaan pemegang saham adalah kekayaan kolektif yang diberikan
kepada pemegang saham melalui investasi mereka di perusahaan. Anggota dewan
memiliki kewajiban fidusia kepada pemegang saham dan tanggung jawab untuk
melindungi investasi mereka dengan menjalankan perusahaan secara bijaksana

dan sesuai dengan praktik yang berlaku umum. Kegagalan untuk melakukannya

http://repository.unimus.ac.id


http://repository.unimus.ac.id

41

dapat mengakibatkan hukuman, termasuk suara pemegang saham untuk
memberhentikan anggota dewan serta denda dan waktu penjara dalam beberapa
kasus.

Kewajiban fidusia yang diabadikan dalam undang-undang juga dapat
menjadi bagian penting dari filosofi yang digunakan anggota dewan untuk
menjalankan bisnis. Mereka tidak fokus membuat perusahaan lebih besar untuk

kepentingannya sendiri, tetapi mengembangkan perusahaan untuk menguntungkan

pemegang saham dengan meningkatkan kekayaan mereka. Mereka harus

Pelaksanaan memaksimatkan— Kekayaan pemegang saham, strategi
bisnis berfokus pada membangun kekayaan bagi pemegang saham sebagai
prioritas pertama, bahkan jika ini mengarah pada keputusan yang mungkin tidak
selalu menguntungkan perusahaan itu sendiri. Para anggota dewan harus berhati-
hati karena tidak ingin merusak perusahaan dan menyiapkannya untuk runtuh di
masa depan, tetapi juga ingin menjaga kepuasan pemegang saham. Ini terkadang
bisa menjadi tindakan yang sulit, terutama karena beberapa keputusan mungkin
memiliki konsekuensi yang tidak terduga, karena tidak setiap investasi bisnis

memiliki hasil yang dapat diprediksi.
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Setiap pemegang saham  memegang  sebagian  kecil  dari
perusahaan. Menerbitkan lebih banyak saham akan melemahkan kekayaan
pemegang saham, sementara memberikan dividen kepada pemegang saham yang
ada akan meningkatkannya. Nilai perusahaan naik dan turun dari waktu kewaktu,
menyebabkan naik turunnya kekayaan pemegang saham. Investor yang membeli
saham dapat mengambil posisi long dengan tujuan keuntungan di masa
mendatang, atau mungkin berniat untuk memanfaatkan kekayaannya dengan

menjual saham ke pihak lain dan menghasilkan uang dari transaksi tersebut.

0/?
a harga saham meningkat.

i tingkat kemakmuran dari

pemegang saham. Nilai per alam penelitian ini diukur dengan
menggunakan price book value (PBV) yang merupakan perbandingan antara
harga pasar penutupan dari saham perusahaan yang bersangkutan pada akhir tahun
dengan nilai buku saham. Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan
kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang
terus tumbuh.

Nilai pasar berbeda dari nilai buku. Jika nilai buku merupakan harga yang

dicatat pada nilai saham perusahaan, maka nilai pasar adalah harga saham yang

terjadi di pasar bursa tertentu yang terbentuk oleh permintaan dan penawaran
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saham oleh para pelaku pasar. Rasio nilai pasar memberi manajemen suatu
indikasi tentang apa yang dipikirkan oleh investor tentang kinerja masa lalu dan
prospek perusahaan di masa depan Nurhayati (2013).

Price to Book Value Ratio merupakan salah satu indikator fundamental
yang digunakan oleh investor maupun analisis untuk mengetahui nilai wajar
saham. Indikator ini didapat dengan membagi harga saham yang ada di pasar
saham dengan nilai book value dari saham tersebut. Saham yang memiliki rasio

PBV yang besar bisa dikatakan memiliki valuasi tinggi. Semakin bagus performa

Nilai PBV suatu perusahaan bisa dibandingkan dengan saham dari berbagai

perusahaan lain yang berada di sektor sama. Dari hasil perbandingan itulah bisa
diketahui apakah saham undervalued atau overvalued. Dari nilai PBV ini menjadi
signal bagi investor untuk membeli atau tidak saham dari suatu perusahaan. Oleh
karena itu, sangat penting bagi perusahaan dalam mengelola efisiensi operasional,
kebijakan hutang, dan manajemen risiko untuk pengambilan keputusan yang
mampu menguntungkan para pemegang saham maupun perusahaan. Berbagai
strategi dapat dilakukan dengan mengoptimalkan kenerja manajemen keuangan

untuk mencapai kesejahteraan bersama.
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No. Penulis Dan Variabel Hasil Penelitian Tanda
Judul Pengaruh
1. | Ni Luh Putu | Variabel Risiko Bisnis berpengaruh +/ Sig
Wiagustini Independent: | positif dan signifikan pada
Dan Ni Putu . struktur modal. Hasil nilai
.| Risiko .. -
Pertamawati Bisnis (X1) efek langsung risiko bisnis
(2015) Ukuran L pada struktur modal sebesar
Judul : Perusahaan 0,210 dan signifikansi sebesar
Pengaruh 0,029 (p<0,05)
. . (XY),
Risiko Bisnis .
. Ukuran Perusahaan +/ Sig
Dan Ukuran | Variabel -
Perusahaan Dependent - berpengaruh positif dan
Pada SCRENCEnt. g ifikan pada struktur modal.
Strulaur Tk b
M_od_al Dan ebesar 0,217
Nilai . .
Perusahaan | 5 Igrffikansi
0,05 .
= — Qz;?:( ) +/ Sig
 ['Risike ﬁ% rpengaruh
| (s
N/ 'lﬁgﬁifﬁ%,nsi ifikan pada nilai
- perusahaan. Hasil nilai efek
larigsting rigiko bisnis terhadap
Sahaan sebesar -0,396
dengan taraf signifikansi
sebesar 0,000 (p< 0,05). )
(P ) +/ Sig
Ukuran Perusahaan
berpengaruh positif dan
signifikan pada nilai
perusahaan. Hasil analisis
menunjukan nilai efek
langsung ukuran perusahaan
pada nilai perusahaan sebesar
0,467 dengan taraf signifikansi
sebesar 0,000 (p< 0,05).
2. | Nitariana Variabel Secara simultan efisiensi +/Sig
(2016) Independent: | operasional keuangan yang
Judul : terdiri dari total assets turnover
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No. Penulis Dan Variabel Hasil Penelitian Tanda
Judul Pengaruh
Pengaruh Efisiensi (TAT), biaya operasional
Efisiensi Operasional | terhadap pendapatan penjualan
Operasional | Keuangan (BOPP) bepengaruh positif dan
Keuangan (X1) signifikan terhadap nilai
Tgrh_adap Variabel perusahaan
Nilai - .
Perusahaan _pine e_:ndent.
Nilai
Perusahaan
(Y)
3. | Pertiwi etal | Variabel Kebijakan Perusahaan +/ Sig
(2016) Independent: rpengaruh Positif dan tidak
Judul : n terhadap nilai
Pengaruh o __fpefﬁ asil Uji t
Kebijakan |perdle “nilaiy, 0,959 dan nilai
Hutang, g" lifi A 6 > 0,05
Keputusan rﬁe ) .o : +/ Sig
. Xa2), | ~Keputus stasi
Investasi itabilitas [“berper itif dan
o (}g} K\ | signi dap nilai
Profitabilitas g, N
Terhadap - asil Uji t
Nilai ai 11,275 dan
Perusahaan | Perusahaan tkan 0,000 <0,05 +/ Sig
Food And (Y) Profitabilitas berpengaruh
Beverages Positif dan signifikan terhadap
Yang nilai perusahaan. Hasil Uji t
Terdaftar Di diperoleh nilai 9,723 dan nilai
Bursa Efek signifikan 0,000 < 0,05
Indonesia
4. | Lalu Aditya | Variabel Keputusan Investasi +/ Sig
Putra (2016) | Independent: | berpengeruh positif dan
Judul : signifikan terhadap nilai
Keputusan e
Pengaruh Investasi perusahaan. Hasil Uji t hitung
Keputusan (X1) > t tabel (2,175 > 2,045) dan
Investasi, v nilai sig t (0,038) < o= 0.05
Kebijakan Kebijakan ..
Hutang, Dan Hutang (X3), | Kebijakan Hutang
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No. Penulis Dan Variabel Hasil Penelitian Tanda
Judul Pengaruh
Kebijakan Kebijakan berpengaruh positif dan +/ Sig
Dividen Dividen signifikan terhadap nilai
Terhadap (X3) perusahaan. Hasil t hitung > t
Nilai Variabel tabel yaitu 3,133 > 2,045 atau
Perusahaan | — nilai sig t (0,004) < a=0.05
Dependent :
Nilai Kebijakan D|V|q§n +/Sig
berpengaruh positif dan
Perusahaan e o
) signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil t hitung >t
tabel yaitu 2,116 > 2,045 atau
nilai sig t (0,043) <a =0.05
5. | Hari h Profitabilitas +/ Sig
Purnama Ol positif dan
(2016) ap nilai
Judul : nilai ¢
Pengaruh 601 dan o
Profitabilitas, jeoesar 0.000
Kebijakan by
Huta_l_ng, -Kebijakan utang + Sig
Kebijakan .
. : jaruh positif dan
Deviden, : A
. signitikan. Hasil uji t sebesar
Dan Investasi .
Keputusan (Xa) 1,522 dan o hitung < o tabel
pUtUS: 4 0,131 <0,05
Investasi .
Terhada Variabel +/Si
Nilai P Dependent : | Kebijakan Deviden g
Nilai berpengaruh positif dan
Perusahaan s -
Perusahaan | signifikan. Hasil uji t sebesar
(Y) 7,250 dan o hitung < o tabel 0
,000 < 0,05
+/ Sig

Keputusan Investasi
berpengaruh positif dan
signifikan. Hasil uji t sebesar
3,409 dan a hitung < a tabel

0,001 < 0,05
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No. Penulis Dan Variabel Hasil Penelitian Tanda
Judul Pengaruh
6. | Faiza Amalia | Variabel Risiko Bisnis berpengeruh +/#Sig
Yunan Independent: | negatif dan tidak signifikan.
(2017) Risiko Hasil nilai uji t menunjukkan -
Judul : . 0,538 dan signifikansi 0,591 >
Bisnis (X3),
Pengaruh - 0,05
Risiko Bisnis Profitabilitas
Dan (X2), Profitabilitas berpengaruh oS
- . positif dan signifikan. Hasil uji g
Profitabilitas | Variabel . .
Terhada Dependent - t menunjukan nilai 5,551 dan
Nilai P =ependent . signifikansi 0,000 < 0,05
Nilai
Perusahaan
perusahaan
Dengan
Struktur
Modal
Sebagai
Variabel
Intervening
7. | Nurwahyuni .
Syahrir 1#Sig
(2018)
Judul:
Keputusan an dengan Hasil
Kgu_anggn, Efisiensi pengujian diperoleh nilai
Efisiensi Operasional | koefisien korelasi sebesar
Operasional (Xo), 0,247 dan nilai signfikansi
Dan Inovasi sebesar 0,087 > 0,05 dan
Terhadap Dan Inovasi | gearah.
Peningkatan | (X3)
Kinerja Variabel Keputusan Keuangan +/Sig
Keuangar_m Dependent : | terhadap Nilai Perusahaan
Dan Nilai _ berpengaruh positif dan
Perusahaan | Peningkatan | signifikan terhdap nilai
Kinerja perusahaan dengan hasil
Keuangan | pengujian diperoleh nilai
(Y1), Nilai | oefisien korelasi sebesar
Perusahaan | 9 928 dan nilai signfikansi
(Y2) sebesar 0,000 < 0,05 dan
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No.

Penulis Dan
Judul

Variabel

Hasil Penelitian

Tanda
Pengaruh

“\Poertsahaan dengs
o T
\ vl % ipet
W\ }é%' J

searah.

Efisiensi Operasional
Terhadap Kinerja
Perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhdap
nilai perusahaan dengan hasil
pengujian diperoleh nilai
koefisien korelasi sebesar
0,391, signfikansi sebesar
0,005 < 0,05 dan searah.

kore
/]

Inovasi terhadap kinerja
keuangan berpengaruh positif
dan signifikan terhdap nilai
perusahaan dengan hasil
pengujian diperoleh nilai
koefisien korelasi sebesar -
0,342 dan nilai signfikansi
0,016 < 0,05 dan tidak searah.

Inovasi terhadap nilai
perusahaan berpengeruh
negatif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan.
Hasil pengujian diperoleh nilai

+/ Sig

-/ISig

+/Sig

+/#Sig
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No. Penulis Dan Variabel Hasil Penelitian Tanda
Judul Pengaruh
koefisien korelasi sebesar -
0,243 dan nilai signfikansi
sebesar 0,093 > 0,05 dan tidak
searah.
8. | Dede Hertina | Variabel Ukuran Perusahaan +/Sig
etal (2019) | Independent: | berpengaruh negatif dan
Judul - Ukuran signifikan terhad_ap r_nlffu
perusahaan. Hasil nilai t
Ukuran Perusahaan .
Perusahaan (X1) hitung < t tabel sebesar -
) ! v 4.118977 < 1.975 dan o hitung
Kebijakan Kebijakan < a tabel sebesar 0.0001 <
Hutang Dan | Hutang (X2) '
Profitabilitas [
Hutang secara
Pengaruhnya A .
Terhada | par )ER) berpengaruh +/ Sig
L P e |}e flf-dé%l ifikan terhadap
Nilai ] _ 1
ent.: | Nl rusa‘h'-‘aa Hasil nilai t
Perusahaan By o o
~[hitung Sebesar -
5 dan a hitung
r 0.0000 < 0.05
+/Sig
secara parsial
3fpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai
perusahaan. nilai t hitung >t
tabel sebesar 2.296934 > 1.975
dan a hitung < a tabel sebesar
0.0233<0.05
9. | Kevin Variabel Pengaruh Efisiensi +/ Sig
Andreas Independent: | Operasional berpengeruh
(2020) Pengaruh p95|_t|f dan signifikan terhadgp
N nilai perusahaan dengan hasil
Judul : Efisiensi .. . -
Penaaruh Overasional pengujian di peroleh nilai
Efis?ensi ()f ) koefisien regresi BOPO
Operasional Y sebesar 10,2376, nilai
Dgn ArUS Arus Kas signifikansi sebesar 0,0152
(X2) lebih kecil dari tingkat
Kas signifikan 5%
Terhadap Variabel
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No. Penulis Dan Variabel Hasil Penelitian Tanda
Judul Pengaruh
Nilai Dependent : | Arus Kas berpengeruh positif +/#Sig
Perusahaan Nilai dan tidak signifikan terhadap
Perusahaan | nilai perusahaan dengan nilai
(Y) koefisien regresi AKI sebesar
0,0239 dan nilai signifikansi
sebesar 0,9804 yang lebih
besar dari tingkat signifikansi
yaitu 5%
10. | Danang Tri | Variabel Resiko Bisnis berpengaruh +/Sig
Absari Independent | negatif dan Signifikan
(2020) : Resiko terhadap Nilai perusahaan.
Judul - il uji t m.en.ur?jukan nilai -
Pengaruh Ia| sig. sebesar
Resiko :
Bisnis, ian /7 Sig
Ukuran egatif dan tidak
Perusahaan, ap Nilai
Profitabilitas il Uji t
Terhadap ilai -0,124
Nilai si 0,902 > 0,05. .
+/ Sig
Perusahaan ,
cofitabrlitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil Uji t
menunjukkan nilai 4,580 dan
signifikansi 0,000 < 0,05.

2.7 Kerangka Berpikir

Sebagai dasar untuk merumuskan hipotesis, maka kerangka pemikiran

teoritis yang menunjukkan Pengaruh Efisiensi Operasional, kebijakan hutang,

Manajemen

Risiko Terhadap Kesejateraan

digambarkan sebagai berikut :
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Gambar 2.1

Kerangka Berfikir

Efisiensi
Operasional
(X1)

Kebijakan Hutang Kesejahteraan
(X2) Pemegang Saham
(Y)

Manajemen Risiko
(Xa)

Keterangan Gambar :

" i =Ruang Lingkup Penelitian
_____ = Ruang Lingkup Pengaruh Secara Simultan
(> = Variabel Independent dan de

[] =Hipotesis

-=> = Pengaruh Secara Parsial

—> = Pengaruh Secara Simultan

2.8 Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan kerangka pemikiran pada Gambar 2.1, penulis akan

melakukan penelitian pada industri otomotif dan komponen yang terdaftar di
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BEI. Dimana perusahaan memiliki tujuan dalam memaksimalkan kekayaan
pemegang saham yang direflesikan melalui nilai perusahaan dan Kkinerja
keunagan. Dalam mencapai tujuannya, manajemen harus memperhatikan efisiensi
operasional keuangan perusahaan guna membuat keputusan yang tepat untuk
mencapai tujuan tersebut. Selain itu, perusahaan juga harus berhati-hati dalam
menentukan sumber dana. Disisi lain ketika suatu perusahaan ingin mencapai
tujuannya, harus juga memperhatikan tingkat risiko yang ada. Hal ini bertujuan

untuk membuat strategi yang lebih baik. Dalam pengukuran efisiensi operasional

keuangan perusahaan dapat dilihat=@@rishiaya operasional terhadap pendapatan

" ; jf ftangudilinat dari Financial Leverage

penjualan (BOPP), peng

bisnis.
2.8.1 Pengaruh Efisig

Saham

Pengaruh efisiensi operaSiona adap kinerja keuangan didasarkan pada
teori Signaling. Efisiensi operasional digunakan untuk memberikan signal
seberapa efisien perusahaan dalam mengelola asetnya. Efisiensi operasional dapat
dilakukan dengan meminimalkan biaya operasional sehingga pendapatan
penjualan menjadi lebih maksimal dan stabil. Signaling theory mengemukakan
tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada

pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang

sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik.

http://repository.unimus.ac.id


http://repository.unimus.ac.id

53

Penelitian yang dilakukan Nitariana (2016) dan Nurwahyuni Syahrir
(2018) menyatakan bahwa efisiensi operasional berpengaruh negatif terhadap
Nilai perusahaan. Dalam hal ini maka dapat diartikan Efisiensi operasional
berpengaruh positif terhadap kesejahteraan pemegang saham. Hal ini disebabkan
semakin rendah BOPP menunjukan semakin efisien perusahaan dalam
menggunakan biaya operasionalnya untuk menghasilkan pendapatan penjualan.
Semakin rendah BOPP berarti semakin efisien perusahaan tersebut dalam
mengendalikan biaya operasionalnya. Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti
merumuskan hipotesis sebagai begike

H, : Efisiensi Oper,

Kesejahteraan Pemeg

2.8.2 Pengaruh Kelij

Saham

komposisi pendanaan yang fusahaan. Sumber pendanaan di dalam
suatu perusahaan dibagi menjadi dua kategori yaitu pendanaan internal dan
pendanaan eksternal. Setiap perusahaan akan mengharapkan adanya struktur
modal optimal, yaitu struktur modal yang dapat memaksimalkan kesejahteraan
pemegang saham (value of the firm) dan meminimalkan biaya modal (cost of
capital ).

Kebijakan hutang didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Sumber pendanaan di dalam

suatu perusahaan dibagi menjadi dua kategori yaitu pendanaan internal dan
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pendanaan eksternal. Setiap perusahaan akan mengharapkan adanya struktur
modal optimal, yaitu struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan
(value of the firm) dan meminimalkan biaya modal (cost of capital). Menurut
pecking order theory, dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang daripada
modal sendiri karena dua alasan yaitu pertimbangan biaya emisi, dimana biaya
emisi obligasi lebih murah dibandingkan biaya emisi saham baru. Hal ini

disebabkan karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama.

Alasan kedua adalah adanya kekhawatiran manajer bahwa penerbitan saham baru

besar dari pada nilai yang tercatat pada neraca perusahaan, sehingga PBV
perusahaan tinggi dan nilai perusahaan pun tinggi. meningkatkan nilai perusahaan.
Dengan demikian maka keputusan pendanaan memiliki pengaruh positif terhadap
nilai perusahaan (Martikarini, 2013).

Penelitian lain hadi purnama menyatakan bahwa Kebijakan hutang (DER)
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan (PBV). Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan yang memiliki modal yang kuat, besarnya hutang tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. sedangkan Herawati (2013) pada
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prinsipnya setiap perusahaan membutuhkan dana dan pemenuhan dana tersebut
dapat berasal dari sumber intern ataupun sumber ekstern. Kebijakan hutang perlu
dikelola karena penggunaan hutang yang tinggi akan meningkatkan nilai
perusahaan karena penggunaan hutang dapat menghemat pajak. Penggunaan
hutang yang tinggi juga dapat menurunkan nilai perusahaan karena adanya
kemungkinan timbulnya biaya kepailitan dan biaya keagenan. Berdasarkan uraian
ditas, maka hipotesis penelitian ini adalah:

H, : Kebijakan Hutang Berpengaruh positif dan Signifikan Terhadap

Kesejahteraan Pemegang

2.8.3 Pengaruh Manajefne iko Ter esejahteraan Pemegang

Saham S Wl
'—”‘r‘}‘L"'
Risiko bisnis dakpastian-mengenai proyeksi hasil pengambilan
_ oIS e
keputusan dimasa mengd !skllja-t}fpnt akan =r ggambarkan suatu kegagalan
perusahaan yang meng : terduga yang akan dialami

perusahaan. Hanafi (2014:1 an ada keterkaitan antara risiko dengan
tingkat keuntungan yang bersifat positif. Hal ini berarti semakin tinggi risiko,
akan semakin tinggi pula tingkat keuntungan yang diharapkan oleh perusahaan.
Hubungan yang positif tersebut menunjukkan bahwa apabila risiko bisnis tinggi
maka kinerja keuangan dapat meningkat.

Risiko bisnis yang semakin tinggi dianggap positif oleh calon investor
sehingga mempengaruhi keinginannya berinvestasi. Zainuddin et al. (2014),

Epayanti dan Yadnya (2014) menunjukkan bahwa risiko bisnis berhubungan

positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Apabila risiko bisnis tinggi

http://repository.unimus.ac.id


http://repository.unimus.ac.id

56

maka kinerja keuangan meningkat. Hal ini karena ketika menginginkan
tingginginya tingkat pengembalian (return) maka semakin tinggi pula risiko bisnis
yang dihadapi (Valentina dan Ruzikna, 2017).

Sesuai dengan teori sinyal bahwasannya risiko bisnis memberikan sinyal
yang positif. Risiko yang tinggi menunjukkan tingkat kepercayaan diri perusahaan
terhapap kemampuan yang dimiliki. Risiko yang tinggi pula memacu manajemen
perusahaan untuk bekerja optimal untuk mengendalikan risiko. Penelitian lain

Usman Risalatul Mungawanah (2017) manajemen risiko tidak berpengaruh

Hs; = Manajemen Risiko Berpengarth Positif dan Siginifikan Terhadap

Kesejahteraan Pemegang Saham
2.8.4 Pengaruh Efisiensi Operasional, Kebijakan Hutang, Manajemen
Risiko Terhadap Kesejahteraan Pemegang Saham
Pengelolaan efisiensi operasional pada perusahaan manufaktur bertujuan
untuk agar perusahaan mampu berjalan lebih optimal dalam memasarkan
produknya dan memenuhi keinginan para konsumen secara efisien. Efisiensi
operasional merupakan sebuah langkah untuk memaksimalkan hasil dengan biaya

yang minimal. Efisiensi operasional dalam perusahaan industri dapat diproksikan
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dengan BOPP. Penelitian yang dilakukan oleh Nitariana (2016) menyatakan
bahwa BOPP berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. BOPP yang semakin
meningkat menunjukkan bahwa tingkat efisiensi yang menurun.

Kebijakan hutang merupakan salah satu bentuk proses pengambilan
keputusan yang penting dalam menentukan sumber pendanaan perusahaan.
Menurut Martikarini (2013) pada prinsipnya setiap perusahaan membutuhkan
dana dan pemenuhan dana tersebut dapat berasal dari sumber intern ataupun

sumber ekstern. Kebijakan hutang perlu dikelola karena penggunaan hutang yang

perusahaan karena agla
keagenan. Kebijakan i

Ratio)

-

uatg bentuk |
EMARA

Risiko merupaka ';gdak :

yang diambil akan memiliki KO pesar mapun  kecil. Kondisi ini
mengharuskan suatu perusahaan untuk memprekdiksi risiko seperti apa yang akan
dihadapi perusahaan di masa mendatang. Sebab karena itu dalam kinerja suatu
perusahaan diharuskan mempunyai sistem manajemen yang baik. Menurut
Brigham & Daves (2013) manajemen risiko adalah identifikasi. Manajemen risiko
merupakan salah satu bentuk penerapan fungsi manajemen dalam penentuan

strategi sebuah perusahaan. Hal ini menjadi tolak ukur keputusan yang akan

diambil dan sebagai bentuk evaluasi dari keputusan sebelumnya. pada
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pengungkapan manajemen risiko, peneliti melihat dari sudut pandang risiko bisnis
(DOL).
H, = Efisiensi Operasional, Kebijakan Hutang dan Manajemen Risiko Secara
Simultan Berpengaruh Positif dan Siginifikan Terhadap Kesejahteraan
Pemegang Saham
2.8.4.1 Hipotesis
Atas dasar dasar kajian akademi, teori-teori yang mendasari dan para
penelitian pendahulu maka hipotesis dalam penelitian ini dapat dirumuskan :
H; : Efisiensi Operasional Berpéngaruh Positif dan Signifikan Terhadap

MU

Kesejahteraan Pemegaig

dan Signifikan Terhadap

dan Signifikan Terhadap

H, : Efisiensi Operasional, Kebijakan Hutang, Dan Manajemen Risiko Secara

Simultan Berpengaruh Positif Dan Signifikan Terhadap Kesejahteraan

Pemegang Saham.
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