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ABSTRACK

This research is to analyze and determine the contribution of factor funding decisions, the
size of the company, the company's profit and risk based capital simultaneously and partially to
the company's value. The approach used is The correlation between variables, while the sampling
technique is purposive sampling were selected based on certain criteria as much as 10 insurance
companies listed on the Jakarta Stock Exchange in parentheses period of 7 years. The data used
is secondary data that is accessed from the JSE's website, and the methods of analysis used is
multiple linear regression. The results of this study found that the funding decision does not
significantly increase the value of the company, while the size of the company and the company's
profit as well as partial risk-based capital has a positive and significant effect in increasing the
value of the company. Then simultaneously discovered all the observed variables have
contributed simultaneously to enhance shareholder value. This means that, to increase the value
of the company, it needed the funding decision is effective and efficient, the size of the company
and the company's profit and risk-based capital.

Keywords : Financing Decision, Company Size, Firm profit, Risk Based Capital, Corporate
Value.

I. PENDAHULUAN

Di era perkembangan ilmu pengetahuan dan teknologi informasi seperti sekarang ini,
telah membawa aneka perubahan dan situasi yang semakin kompleks sehingga dunia
bisnis menghadapi tingkat persaingan yang semakin tajam dan sulit diprediksi
keberadaannya. Salah satu misi pengelola usaha ketika mendirikan dan menjalanan usaha
yaitu, agar usahanya dapat tumbuh dan berkembang serta memiliki daya saing yang
kompetitif. Suatu usaha yang ingin sukses harus mempunyai orientasi pengembangan
usaha dan tidak hanya bisa bermain dalam skala nasional tetapi harus dapat bermain
dalam skala Internasional.

Perusahaan yang termotivasi untuk berbisnis dalam lingkungan persaingan yang
kompetetif, mengharuskan usahanya untuk masuk dalam kegiatan pasar modal. Hanya
saja untuk masuk bermain dipasar modal tentu banyak persyaratan yang harus dipenuhi,
dan perusahaan yang dinyatakan terdaftar dipasar modal, berarti telah memenuhi semua
ketentuan-ketentuan yang berlaku. Misalnya, mempublikasikan laporan keuangannya
secara rutin setiap periode tertentu, agar calon investor mempunyai informasi tentang
kesehatan keuangan perusahaan yang bersangkutan.
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Dengan membaca hasil laporan keuangan perusahaan yang telah dipublikasikan
secara transparan akan dapat diperoleh gambaran tentang nilai perusahaan (firm value).
Weston & Copeland (1992) menyatakan bahwa, memaksimumkan nilai perusahaan
disepakati sebagai tujuan bagi perusahaan, terutama yang berorientasi laba, sedangkan
Sudana (2009:7) mengemukakan bahwa, nilai perusahaan tercermin dari harga saham
yang stabil, yang dalam jangka panjang mengalami kenaikan, semakin tinggi harga saham
maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Lebih lanjut dinyataan bahwa tujuan normatif
perusahaan adalah memaksimumkan kekayaan pemegang saham.

Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dikatakan bahwa, setiap perusahaan yang
didirikan mempunyai tujuan jangka pendek, yaitu memaksimumkan laba, dan jangka
panjang adalah memaksimumkan nilai perusahaan, yang tercermin dari harga pasar
sahamnya, karena penilaian para investor terhadap perusahaan dapat diamati pergerakan
harga saham perusahaan.

Perusahaan yang ingin mencapai tujuan jangka panjang secara efektif dan efisien
akan mengambil beberapa keputusan keuangan berupa keputusan investasi, keputusan
pembelanjaan dan kebijakan dividen (Husnan & Pudjiastuti, 2006). Fama & French
(1998) menyatakan bahwa setiap keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi
keputusan keuangan lainnya dan berdampak terhadap nilai perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan tersebut dijual (Husnan, 1997), sedangkan Jomes Tobin dalam Lindenberg &
Ross (1981) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan suatu proforma manajemen
dalam mengelola aktiva perusahaan yang ditunjukkan dengan nilai Tobin’s g.
Peningkatan nilai perusahaan ternyata telah menjadi sasaran utama bagi pihak manajemen
perusahaan untuk dicapai agar dapat memberikan kemakmuran bagi para pemegang
saham perusahaan. Ini berarti semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan.

Jadi nilai perusahaan yang tinggi mencerminkan tingkat kemakmuran pemegang
saham yang tinggi pula. Untuk mencapai nilai perusahaan yang tinggi, maka manajer
keuangan akan melakukan tindakan terbaik bagi perusahaan dengan memaksimalkan
nilai perusahaan sehingga kemakmuran (kesejahteraan) pemilik atau pemegang saham
dapat tercapai (Husnan, 2000:7).

Besar kecilnya nilai perusahaan sangat ditentukan oleh berbagai faktor, ada yang
menyatakan bahwa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu keputusan
pendanaan, kebijakan dividen, keputusan investasi, struktur modal, pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan (Sartono, 2008:55). Faktor-faktor tersebut telah dikaji
oleh beberapa peneliti terdahulu yang menemukan bahwa, keputusan pendanaan memiliki
hubungan positif dengan nilai perusahaan (Gayatri & Mustanda, 2013:10).

Ukuran perusahaan dinyatakan berhubungan positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan (Siallagan & Mas’ud, 2006:10; Rachmawati, dkk, 2007; Yunita, 2011),
sedangkan Wiyono (2012) menemukan bahwa, nilai perusahaan dipengaruhi secara
negative oleh ukuran perusahaan. Selanjutnya, Siallagan & Mas’ud (2006) menemukan
bahwa laba perusahan berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan, hal ini
menunjukkan bahwa pelaporan laba perusahaan dapat merefleksikan nilai perusahaan,
jika perusahaan mengalami kerugian akan dapat menurunkan nilai perusahaan, sedangkan
Yunita (2011) dan Mahendra (2011) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.
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Wulandari (2011) menemukan bahwa ada pengaruh yang signifikan tingkat Risk
Based Capital terhadap nilai perusahaan, sedangkan Kirmizi (2011) menemukan bahwa
tidak ada pengaruh yang signifikan tingkat risk based capital terhadap nilai perusahaan.
Dalam uraian tersebut diperoleh informasi bahwa nilai perusahaan sangat ditentukan oleh
berbagai faktor, baik faktor kebijakan pendanaan, ukuran perusahaan, laba perusahaan
dan risk based capital maupun faktor-faktor lainnya.

Faktor-faktor tersebut telah banyak dikaji oleh para peneliti, namun hasilnya
bervariasi, ada yang menyatakan mempunyai hubungan positif dan signifikan dalam
meningkatkan nilai perusahaan, dan juga yang menemukan justru sebaliknya. Hubungan
antara faktor kebijakan pendanaan, ukuran perusahaan dan laba perusahaan serta risk base
capital dengan nilai perusahaan, ingin pula diamati dilingkungan perusahaan asuransi
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

1. KAJIAN TEORI

Nilai Perusahaan

Setiap usaha yang dibangun mempunyai beberapa tujuan, baik yang bersifat jangka
pendek, misalnya memaksimumkan laba maupun tujuan jangka panjang adalah
memaksimumkan nilai perusahaan. Weston & Copeland (1992) menyatakan bahwa,
memaksimumkan nilai perusahaan disepakati sebagai tujuan bagi perusahaan, terutama
yang berorientasi laba, sedangkan Sartono (2008:55), menyatakan tujuan utama
perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan
kemakmuran pemilik atau para pemegang saham.

Nilai perusahaan merupakan nilai yang dibutuhkan investor dalam mengambil
keputusan investasi yang tercermin dari harga pasar perusahaan (Husnan, 2006),
sedangkan Fama (1998:6) menyatakan bahwa, nilai perusahaan akan tercermin dari harga
sahamnya.

Menurut Husnan (2001) bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia
dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Kemudian Jomes Tobin
dalam Lindenberg & Ross (1981) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan suatu
proforma manajemen dalam mengelola aktiva perusahaan yang ditunjukkan dengan nilai
Tobi’s q. Peningkatan nilai perusahaan telah menjadi sasaran utama pihak manajemen
perusahaan, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan berarti tingkat kemakmuran
para pemegang saham semakin baik. Dengan demikian maka dapat dikatakan bahwa,
semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Oleh karena itu,
harga saham yang tinggi telah menjadi perhatian bagi investor karena ada kaitannya
dengan peningkatkan kemakmuran bagi pemegang saham.

Untuk mencapai nilai perusahaan yang tinggi maka manajer keuangan akan
melakukan tindakan terbaik bagi perusahaan dengan memaksimalkan nilai perusahaan
sehingga kemakmuran (kesejahteraan) pemilik atau pemegang saham dapat tercapai
(Husnan, 2000:7).

Untuk memaksimalkan nilai perusahaan di masa yang akan datang, maka manajemen
keuangan harus mengambil keputusan yang efektif dan efisen terutama berkaitan dengan
keputusan investasi, keputusan pembelanjaan serta keputusan dividen (Husnan &
Pujiastuti, 2006).
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Menurut Fama & French (1998) bahwa setiap keputusan keuangan yang diambil
akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak terhadap nilai
perusahaan. Oleh karena setiap kebijakan keuangan yang diambil oleh pihak manajemen
perusahaan harus mempertimbangkan prinsip-prinsip pembelanjaan yang efektif dan
efisien, agar setiap kebijakan yang diambil diusahakan dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Perhatian investor terhadap nilai perusahaan menduduki posisi penting karena
apabila nilai suatu perusahaan tinggi berarti tingkat kesejahteraan para investor akan
meningkat, sehingga dapat menarik para investor untuk menginvestasikan dananya ke
perusahaan yang bersangkutan.

Jadi dengan demikian maka dapat dikatakan bahwa, nilai perusahaan yang tinggi
dapat meningkatkan kemakmuran bagi para pemegang saham perusahaan. Nilai yang
berhubungan dengan saham dapat digunakan dari beberapa sumber. Menurut Jogiyanto
(2010) bahwa terdapat beberapa nilai yang berhubungan dengan saham, yaitu nilai buku
(book value), nilai pasar (market value), dan nilai intrinsik (intrinsic value).

Nilai perusahaan dapat diukur dengan beberapa cara yaitu : price earning ratio dan
price book ratio. Price Earning Ratio yaitu rasio yang mengukur seberapa besar
perbandingan antara harga saham perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh para
pemegang saham (Harga perlembar saham/laba perlembar saham).

Kebijakan Pendanaan.

Para pengelola keuangan perusahaan dalam mengambil keputusan keuangan harus
mempertimbangkan prinsip-prinsip pembelanjaan yang efektif dan efisien. Apabila
mengambil kebijakan keuangan yang kurang tepat bisa berdampak pada pencapaian nilai
perusahaan, karena nilai perusahaan telah menjadi indikator keberhasilan perusahaan
jangka panjang terutama bagi perusahaan yang sudah terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
Oleh karena itu, setiap emiten akan berusaha untuk memaksimumkan nilai perusahaan
agar dapat memakmurkan investornya. cara yang diterapkan adalah dengan menetapkan
berbagai kebijakan-kebijakan.

Menurut Moeljadi (2006:60), agar tujuan perusahaan untuk memaksimalkan
kekayaan pemegang saham dapat tercapai, maka perlu diambil berbagai kebijakan
keuangan (financial decision) yang relevan dan mempunyai pengaruh bagi peningkatan
nilai perusahaan.

Kebijakan-kebijakan keuangan meliputi kebijakan investasi (investment decision),
kebijakan pendanaan (financing decision), dan kebijakan dividen (dividend decision)
(Weston dan Copeland, 1992). Menurut Hanafi (2008:35) bahwa tugas manajer keuangan
adalah mengambil  keputusan investasi, pendanaan, dan likuiditas dengan tujuan
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham (nilai saham).

Keputusan keuangan perusahaan yang berkaitan dengan urusan pencarian dana
adalah keputusan yang berkaitan dengan keputusan pendanaan atau kebijakan pendanaan
yang berorientasi untuk mencari alternatif sumber pendanaan yang dapat digunakan oleh
perusahaan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan. Kumar et al (2012)
menyatakan bahwa keputusan pendanaan berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam
mencari dana untuk membiayai investasi dan menentukan komposisi sumber pendanaan,
sedangkan Sudana (2011) menyatakan bahwa, keputusan pendanaan berkaitan dengan
proses pemilihan sumber dana yang dipakai untuk membelanjai investasi yang
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direncanakan dengan berbagai alternatif sumber dana yang tersedia, sehingga diperoleh
suatu kombinasi pembelanjaan yang paling efektif.

Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dikatakan bahwa kebijakan pendanaan
berkaitan dengan upaya yang dilakukan oleh perusahaan untuk memperoleh sumber dana
yang efektif dan efisien, baik yang bersumber dari dalam perusahaan maupun dari luar
perusahaan.

Keown, (2011:18) menyatakan bahwa, pembiayaan datang dari dua sumber utama,
yaitu: Hutang (kewajiban-kewajiban) dan Ekuitas. Hutang adalah uang yang telah
dipinjam dan harus dibayar kembali pada tanggal yang telah ditentukan. Ekuitas
menunjukkan investasi pemegang saham dalam perusahaan. Menurut Sudana (2011:20)
bahwa dana pinjaman dan saham, merupakan sumber dana yang berasal dari luar
perusahaan, sedangkan laba ditahan merupakan sumber dana yang berasal dari dalam
perusahaan.

Dalam uraian tersebut diperoleh gambaran bahwa, apabila perusahaan ingin
meningkatkan nilai perusahaan maka salah satu alternatif pendanaan yang dapat
digunakan adalah dari hutang, sebagaimana dikemukakan oleh Modigliani dan Miller
(1963) dalam Hanafi (2008:35) bahwa, pendanaan dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Di sisi lain, apabila perusahaan menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan, berarti
menciptakan beban risiko kepada pemegang saham sehingga mempengaruhi return
saham (Weston & Copeland, 1999).

Jadi dengan menggunaan sumber pendanaan dari hutang disamping dapat memberi
keuntungan bagi perusahaan tetapi jangan lupa bahwa perusahaan telah memberi beban
risiko kepada investor sehingga bisa berdampak pada nilai perusahaan. Namun demikian
tentu pihak manajemen perusahaan mempunyai pertimbangan sehingga menjadi dasar
dalam menentukan kebijakan pendanaan melalui hutang dari pada menggunaan modal
sendiri, dengan alasan 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. Kemudian alasan kedua karena adanya kekhawatiran manajer bahwa penerbitan
saham baru dapat ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh pemodal. Disisi lain
memungkinkan pihak manajemen keuangan lebih mengutamakan sumber pembiayaan
internal perusahaan, sebagaimana dikemukakan olen Myers dalam Kartika (2009:33)
bahwa, perusahaan lebih menyukai penggunaan pendanaan dari modal internal, yaitu
dana yang berasal dari aliran kas dan laba ditahan, dengan komposisi bahwa urutan
penggunaan sumber pendanaan menurut pecking order theory adalah: dana internal,
hutang, dan modal sendiri.

Selanjutnya dinyatakan bahwa, dana internal lebih disukai karena memungkinkan
perusahaan untuk tidak memperoleh sorotan dari publik akibat penerbitan saham baru
(Kartika, 2009:35). Semua hasil keputusan manajer keuangan yang berkaitan dengan
keputusan pendanaan, baik yang menggunaan hutang ataupun modal sendiri dapat dilihat
laporan keuangan perusahaan yang berada pada neraca sisi pasiva, yaitu berupa utang
lancar, utang jangka panjang, dan modal (Sudana, 2011:22).

Untuk mengukur efektifitas penggunaan dana pinjaman perusahaan dapat dilihat dari
besarnya nilai Debt to Equity Ratio , yaitu rasio yang menunjukkan perbandingan antara
pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan melalui ekuitas (Brigham,
2011:46). Sawir (2001:25) menyatakan bahwa debt to equity ratio adalah Rasio yang
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menggambarkan perbandingan hutang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan
menunjukkan kemampuan modal sendiri tersebut untuk memenuhi seluruh
kewajibannya.

Menurut Sudana (2009:23) bahwa debt to equity ratio adalah rasio yang mengukur
proporsi dana yang bersumber dari hutang untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin
besar rasio ini menunjukkan porsi penggunaan hutang dalam membiayai investasi pada
aktiva semakin besar, yang berarti semakin besar pula risiko keuangan yang dapat
dihadapi oleh perusahaan.

Rasio tersebut digunakan dalam penelitian sebagai indikator untuk mengukur
keputusan pendanaan yang telah diterapkan oleh perusahaan asuransi yang telah terdaftar
di Bursa Efek Jakarta dalam kurun waktu 2008-2014. Kemudian, konsep teori menjadi
landasan dari keputusan pendanaan adalah trade off theory, yang menyatakan bahwa
perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan hutang dengan masalah yang
ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan (Brigham & Houston, 2011). Teori tersebut
menekankan bahwa suatu perusahaan memiliki tingkat hutang yang optimal dan berusaha
untuk menyesuaikan tingkat hutang aktualnya ke arah titik optimal, ketika perusahaan
tersebut berada pada tingkat utang yang terlalu tinggi atau terlalu rendah.

Jadi esensi teori tersebut yaitu, berusaha menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan
yang timbul sebagai akibat penggunaan utang. Selagi manfaatnya lebih besar maka
tambahan utang masih diperkenankan, namun apabila pengorbanan karena penggunaan
utang sudah lebih besar, maka tambahan utang sudah tidak diperbolehkan. Hubungan
antara keputusan pendanaan dengan nilai perusahaan telah banyak diamati oleh beberapa
peneliti terdahulu, yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif dan
signifian terhadap nilai perusahaan (Rizqia et al., 2013; Afzal & Rohman, 2012; Wijaya,
dkk., 2010).

Demikian juga ditemukan bahwa, kebijakan pendanaan memiliki hubungan positif
dengan nilai perusahaan (Gayatri & Mustanda, 2013:10). Kemudian Suroto (2015)
menemukan bahwa  keputusan pendanaan  berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, sedangkan Sambora et al., (2014) menemukan bahwa leverage tidak
berpengruh terhadap nilai perusahaan.

Keterkaitan antara kebijakan pendanaan dan nilai perusahaan telah diemukakan
secara konsep bahwa kebijakan pendanaan merupakan salah satu faktor yang berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (Sartono, 2008:55). Kemudian Miller (1963) telah
menyimpulkan bahwa penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan karena
biaya bunga hutang adalah biaya yang mengurangi pajak. Kesimpulan ini telah mendapat
dukungan dari peneliti terdahulu (Rizgia et al, 2013; Afzal & Rohman, 2012; Wijaya
dkk., 2010), serta tidak sejalan dengan temuan Suroto (2015) & Sambora et al., (2014).

Berdasarkan uraian tersebut dengan tetap mengacu pada konsep trade off theory dan
pandangan Miller (1963) serta dukungan hasil kajian terdahulu, maka dapat diduga bahwa
kebijakan pendanaan mempunyai pengaruh positif dan signifikan dalam meningkatkan
nilai perusahaan.

Ukuran Perusahaan.

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan (Sartono, 2008:55), sedangkan Sawir (2001:54) mengemukakan bahwa
ukuran perusahaan dinyatakan sebagai determinan dari struktur keuangan dan hampir
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setiap studi untuk sejumlah alasan yang berbeda. Ada yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan memperoleh dana dari
pasar modal dan menentukan kekuatan tawar-menawar dalam kontrak keuangan serta ada
kemungkinan pengaruh skala dalam biaya dan return membuat perusahaan yang lebih
besar dapat memperoleh lebih banyak laba .

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat
dinyatakan dengan total aktiva atau penjualan bersih. Semakin besar jumlah aktiva
maupun penjualan, maka semakin besar pula ukuran suatu perusahaan. Moh’d, Perry &
Rimbey (1998) bahwa perusahaan yang berukuran besar akan lebih mudah mengakses
pendanaan melalui pasar modal. Kemudahan ini merupakan informasi bagi pengambil
keputusan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Ferry & Jones, 1979
dalam Sawir (2001:54) bahwa, ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat
diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan menurut berbagai cara, antara lain : total
aktiva, penjualan, log size, nilai pasar saham, kapitalisasi pasar, dan lain-lain yang
semuanya berkorelasi tinggi.

Besarnya ukuran perusahaan dapat menjadi sumber kekuatan perusahaan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan, namun dalam realitasnya ternyata tidak semua
perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang besar, baik dilihat dari jumlah aktiva
yang dimiliki maupun omset penjualan yang sudah diraih dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Hal ini telah diamati oleh beberapa peneliti terdahulu dan berhasil
membuktikan bahwa, ukuran perusahaan merupakan variabel yang paling mempengaruhi
nilai perusahaan dalam tiga situasi ekonomi (Hasnawati & Sawir, 2015). Demikian juga
temuan Hansen & Juniarti (2014); Niresh & Velnampy (2014); Prasetyorini (2013) ;
Sujoko & Soebiantoro (2007) serta Siallagan & Mas’ud (2006); Yunita (2011) bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Temuan ini sejalan dengan kesimpulan yang telah dikemukakan oleh Rachmawati &
Triatmoko (2007); Surya & Rahayuningsih (2012) bahwa, ukuran perusahaan dinyatakan
berhubungan positif dan signifian terhadap nilai perusahaan. Temuan yang berbeda
dinyatakan oleh Marhamah (2013) bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan, karena para investor tidak memperhatikan ukuran perusahaan
dan lebih memperhatikan informasi lain yang dapat meingkatkan nilai perusahaan,
sedangkan Wiyono (2012) membuktikan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi secara
negatif oleh ukuran perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dikemukakan bahwa, secara konsep
dinyatakan ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan (Sartono, 2008:55). Dilihat dari sisi hasil kajian terdahulu ditemukan oleh
beberapa peneliti bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, sebalinya ditemukan pula bahwa ukuran perusahaan tidak mempunyai
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian maka dapat diduga bahwa, ukuran
perusahaan mempunyai pengaruh positif dan signifkan dalam meningkatkan nilai
perusahaan.

Laba perusahaan.

Laba merupakan salah satu tujuan yang ingin dicapai oleh perusahaan meskipun
sifatnya untuk memenuhi kepentingan jangka pendek. Besarnya laba yang telah dicapai
olen suatu perusahaan pada periode tertentu, telah mencerminkan keberhasilan
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perusahaan dalam menjalankan aktivitas kesehariannya. Kemampuan perusahaan untuk
memperoleh laba dapat diukur melalui besar kecilnya profitabilitas yang dihasilkan oleh
perusahaan. Profitabilitas menggambarkan sejauhmana perusahaan menghasilkan laba
dari penjualan dan investasi perusahaan (Weston & Copeland, 1992).

Dengan demikian maka dapat dikatakan bahwa, memaksimumkan keuntungan atau
laba perusahaan dan memaksimumkan nilai perusahaan merupakan tujuan perusahaan
yang saling berkaitan untuk meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham. Oleh
karena itu, tujuan tersebut memegang peranan penting untuk memelihara kelangsungan
hidup perusahaan dimasa yang akan datang.

Memaksimukan keuangan yang dicapai oleh perusahaan dapat menjadi pemicu untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Dengan meningkatnya keuntungan perusahaan, berarti
kegiatan perusahaan dapat dikategorikan berhasil dalam operasinya meskipun untuk
kepentingan jangka pendek. Capaian ini dapat memberi informasi bagi calon investor
bahwa perusahaan bisa memberikan jaminan pengembalian investasi yang pasti. Oleh
kerena itu, pihak manajer perusahaan perlu menerapkan signaling theory.

Teori ini menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh manajer untuk
mengurangi asimetris informasi dengan cara menerbitkan laporan keuangan perusahaan
secara trasparan dan lengkap, sehingga para investor dapat membaca serta melihat
kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba. Apabila kemampuan perusahaan untuk
memperoleh laba yang tinggi dapat menjadi sinyal positif bagi investor sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Hubungan antara kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba terhadap
peningkatan nilai perusahaan, telah banyak diamati oleh peneliti terdahulu dan
menemukan bahwa nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan
untuk memperoleh laba (Hermuningsih, 2013).

Kemudian Ayuningtias (2013); Kusuma dkk., (2012) menemukan bahwa nilai
perusahaan dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh profitabilitas, serta temuan
Dewi & Wirajaya (2013) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Kemudian Siallagan & Mas’ud (2006) menemukan bahwa laba perusahan
berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa
pelaporan laba perusahaan dapat merefleksikan nilai perusahaan, jika perusahaan
mengalami kerugian akan dapat menurunkan nilai perusahaan, Temuan yang berbeda
datangnya dari Herawati (2012) yang menyatakan bahwa profitabilitas secara signifikan
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat
diduga bahwa, laba perusahaan mempunyai pengaruh positif dan signifikan dalam
meningkatkan nilai perusahaan.

Risk Based Capital.

Setiap perusahaan asuransi diwajibkan untuk memenuhi tingkat solvabilitas
perusahaan paling sedikit 120% dari tingkat resiko yang mungkin dapat timbul sebagai
akibat dari deviasi dalam mengelola kekayaan dan kewajiban. Tingkat solvabilitas yang
dimaksud adalah risk based capital. Risk based capital adalah rasio antara Modal
berbanding Resiko. Resiko yang dimaksud adalah klaim yang diajukan oleh seluruh
nasabah.

Risk based capital dapat digunakan sebagai alat untuk mendeteksi kebangkrutan
(insolvency). Jika perusahaan asuransi memiliki rasio risk based capital dibawah
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ketentuan pemerintah, maka rasio ini menjadi signal yang tidak baik bagi perusahaan
asuransi yang bersangkutan. Untuk menentukan besarnya risk based capital maka ada
dua komponen yang perlu mendapat perhatian, yaitu solvabilitas dan perhitungan batas
tingkat solvabilitas minimum.

Tingkat solvabilitas adalah melihat pada risiko likuiditas yang ditentukan oleh asset
dan kewajiban, sedangkan perhitungan batas tingkat solvabilitas minimum
mempertimbangkan risiko klaim, yaitu klaim yang sudah terjadi dan klaim masa depan.
Dengan perhitungan atau formula yang sama, tentu hal ini akan mengakibatkan
rendahnya risk based capital perusahaan yang terkena klaim yang ekstrim dibandingkan
dengan perusahaan yang tidak kena dampak.

Hubungan antara risk based capital dengan nilai perusahaan telah diteliti oleh
Woulandari (2011) bahwa ada pengaruh yang signifikan tingkat risk based capital
terhadap nilai perusahaan, sedangkan Kirmizi (2011) menemukan bahwa tidak ada
pengaruh yang signifikan tingkat risk based capital terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian maka dapat diduga bahwa risk based capital mempunyai pengaruh yang positif
dan signifikan dakam meningkatkan nilai perusahaan.

I11. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang bersifat asosiatif, yang
menggambarkan hubungan antar dua variabel atau lebih (Sugiyono, 2009:36). Populasi
yang diamati adalah semua perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
periode tahun 2008 — 2014 sebanyak 11 perusahaan yang diambil dengan teknik
purposive sampling yaitu : pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu (Umar, 2007)
antara lain: perusahaan yang diambil adalah semua perusahaan asuransi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dalam kurung waktu 2008-2014, dan telah mempublikasikan
laporan keuangan tahunannya setelah diaudit secara teratur dan menghasilkan laba
selama periode tersebut serta secara teratur melaporkan risk based capital dalam laporan
keuangan tahunan di Bursa Efek Jakarta. Dengan mengacu pada kriteria tersebut maka
terpilih sebanyak 10 perusahaan dengan masa pengamatan selama tujuh tahun, sehingga
jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 70 sebagai data observasi dalam penelitian ini.
Kemudian semua data tersebut adalah sekunder yang diakses dari situs Bursa Efek Jakarta
(www.idx.co.id). Data yang digunakan adalah pooling data dimana penyajian data
dilakukan secara cross section dan time series.

Fokus kajian ini terbagi atas dua kelompok vyaitu variabel Nilai perusahaan
dikategorikan sebagai variabel dependen, yang merupakan hasil perbandingan harga
perlembar saham dengan laba perlembar saham yang dimiliki oleh perusahaan asuransi
(Price Earning Ratio (PER), sedangkan keputusan pendanaan, ukuran perusahaan, laba
perusahaan serta risk based capital merupakan variabel independen. Keputusan
pendanaan (Debt to Equity Ratio) adalah rasio yang menunjukkan perbandingan antara
pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan melalui ekuitas (Brigham
dan Houston, 2011) atau Debt to Equity Ratio. Ukuran perusahaan merupakan jumlah
aktiva yang dimiliki perusahaan asuransi pada suatu periode tertentu, sedangkan Laba
perusahaan merupakan selisih antara penjualan dengan total biaya. Kemudian Risk Based
Capital merupakan ratio tingkat solvabilitas yang harus dipenuhi oleh perusahaan
berdasarkan ketentuan pemerintah minimal di atas 120 %.
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Untuk membuktikan hipotesis dalam penelitian maka digunakan analisis regresi
linier berganda yang penyelesaiannya menggunakan komputer dengan program SPSS.
Sebelun melakukan analisis data untuk kebutuhan akhir maka terlebih dahulu data
tersebut diuji dengan menggunaan asumsi klasik (uji normalitas, multikolineritas,
autokorelasi, dan heteroskedastisitas). Kemudian, sebelum melakukan analisis secara
final maka terlebih dahulu data yang tersedia perlu ditransformasi ke dalam log, setelah
itu baru dilakukan analisis dengan menggunakan program SPSS.

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Data Penelitian

Tabel 1. Hasil Estimasi Pengolahan Data Analisis Regresi Linear Berganda

Model Unstandardized Coeficients
B Std. Error  t-niung  Significant

Constant 2.213 1.198 4.170 0.069
Keputusan Pendanaan -0.174 0.122 -1.248 0.160
Ukuran Perusahaan 0.518 0.278 0.301 0.005
Laba Perusahaan -0,545 0.162 -0.728 0,001
Risk based capital -0,374 0.268 -1.368 0.030
R? 0.205
F-Hitung 4.179
Significant 0.005

a 0.05
Sumber Data : SPSS, 22.00

Pembahasan
1. Kontribusi Keputusan Pendanaan, Ukuran Perusahaan, Laba Perusahaan
serta Risk based capital Terhadap Nilai Perusahaan.

Penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui besarnya kontribusi semua variabel
independen (keputusan pendanaan, ukuran perusahaan, laba perusahaan serta risk based
capital) secara bersama-sama terhadap peningkatan nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
penelitian ditemukan bahwa variabel keputusan pendanaan, ukuran perusahaan dan laba
perusahaan serta risk based capital secara simultan mempunyai kontribusi yang
signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Ini berarti untuk meningkatkan nilai
perusahaan maka pihak manajer keuangan perlu mengambil keputusan untuk
meningkatkan sumber pendanaan perusahaan dengan cara mengambil keputusan
pendanaan secara efektif dan efisien.

Selain itu, untuk meningkatkan nilai perusahaan diperlukan adanya peningkatan
ukuran perusahaan maupun laba perusahaan serta meingkatkan risk based capital
perusahaan. Dengan meningkatnya nilai perusahaan berarti manajemen telah mengambil
keputusan secara efektif dan efisien. Hal ini sejalan dengan pandangan Husnan (2007:7)
bahwa untuk mencapai nilai perusahaan yang tinggi maka manajer keuangan akan
melakukan tindakan terbaik bagi perusahaan dengan memaksimalkan nilai perusahaan
sehingga kemakmuran (kesejahteraan) pemilik atau pemegang saham dapat dicapai.
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Menurut Fama & French (1998) bahwa setiap keputusan keuangan yang diambil
akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan.
Hasil temuan ini sekaligus telah memberikan dukungan terhadap sebagian konsep yang
telah dikemukaan oleh Sartono (2008:55) bahwa faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan adalah keputusan pendanaan, kebijakan dividen, keputusan investasi, struktur
modal, pertumbuhan perusahaan dan laba perusahaan.

2. Kontribusi Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil penelitian menemukan bahwa, keputusan pendanaan tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Ini berarti bahwa,
keputusan pendanaan yang telah diambil oleh manajer keuangan perusahaan asuransi
yang telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode 2008-2014 tidak memberi
kontribusi yang berarti dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Temuan ini sekaligus memberi informasi terhadap investor bahwa keputusan
pendanaan yang diterapkan oleh perusahaan asuransi dalam kurun waktu tersebut, lebih
berorientasi pada upaya pemenuhan kebutuhan dana untuk membelanjai aktivanya
dengan mengunakan modal sendiri (internal financing), baik yang berasal dari laba
ditahan maupun modal saham dari pada menggunakan hutang.

Jika kebijakan ini benar-benar telah menjadi pertimbangan manajer dalam
mengambil keputusan pendanaan, berarti manajer kurang berani mengambil beban risiko.
Sebagaimana dikemukakan oleh Weston & Copeland (1999) bahwa, apabila perusahaan
menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan, berarti menciptakan beban risiko
kepada pemegang saham sehingga mempengaruhi return saham.

Kebijakan yang mengutamakan sumber pembiayaan internal, berarti telah
memberikan dukungan atas pandangan Myers dalam Kartika (2009:33) bahwa,
perusahaan lebih menyukai penggunaan pendanaan dari modal internal, yaitu dana yang
berasal dari aliran kas dan laba ditahan, dengan komposisi bahwa urutan penggunaan
sumber pendanaan menurut pecking order theory adalah dana internal, hutang dan modal
sendiri.

Kemudian Kartika (2009:33) menyatakan bahwa, dana internal lebih disukai karena
kemungkinan perusahaan untuk tidak memperoleh sorotan dari publik akibat penerbitan
saham baru. Hasil penelitian ini menolak konsep trade off theory yang menyatakan
bahwa suatu perusahaan memiliki tingkat hutang yang optimal dan berusaha untuk
menyesuaikan tingkat utang aktualnya kearah titik optimal. Menurut Brigham & Houston
(2011), trade off theory menyatakan bahwa perusahaan menukar pajak dari pendanaan
hutang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan.

Temuan ini telah memberikan dukungan kepada Suroto (2015) yang menyatakan
bahwa keputusan pendanaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dan tingkat
leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kemudian hasil temuan ini
sekaligus menolak temuan yang menyatakan bahwa, keputusan pendaan mempunyai
pengaruh yang signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan (Rizgia et al, 2013;
Gayatri & Mustanda, 2013; Afzal & Rohman, 2012; Wijaya dkk., 2010).

3. Kontribusi Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil penelitian menemukan bahwa ukuran perusahaan mempunyai kontribusi yang
positif dan signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Ini berarti bahwa untuk
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meningkatkan nilai perusahaan maka diperlukan adanya peningkatan ukuran perusahaan
melalui peningkatan jumlah asset yang digunakan oleh perusahaan.

Menurut Moh’d, Perry & Rimbey (1998) bahwa perusahaan yang berukuran besar
akan lebih mudah mengakses pendanaan melalui pasar modal. Kemudahan untuk
mengakses pendanaan merupakan informasi yang berharga bagi pengambil keputusan
dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan.

Temuan ini sekaligus telah memberikan dukungan terhadap konsep yang
dikumukakan oleh Sartono (2008:55) bahwa, ukuran perusahaan merupakan salah satu
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Ukuran perusahaan adalah semua jumlah
dana yang tertanam dalam aktiva yang dimiliki oleh perusahaan asuransi pada periode
tertentu, yang diukur dengan nilai rupiah.

Hasil penelitian ini ikut memperkuat konsep signaling theory yang menyatakan
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kondisi
ini mencerminkan bahwa para investor cukup memberi perhatian kepada ukuran
perusahaan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini telah memberikan dukungan kepada para peneliti terdahulu, yang
juga telah membuktikan bahwa ukuran perusahaan mempunyai kontribusi yang positif
dan signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan (Hasnawati & Sawir, 2015; Hansen
& Juniarti, 2014; Niresh & Velnampy, 2014; Prasetyorini, 2013; Sujoko & Soebiantoro,
2007; Siallagan & Mas’ud, 2006; serta Yunita, 2011; Rachmawati & Triatmoko, 2007,
serta Surya & Rahayuningsih, 2012).

Kemudian penelitian ini sekaligus menolak hasil temuan yang menyatakan bahwa
ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, karena para
investor tidak memperhatikan ukuran perusahaan (Marhamah, 2013). Demikian juga
menolak hasil temuan Wiyono (2012) menemukan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi
secara negatif oleh ukuran perusahaan.

4. Kontribusi Laba Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan.

Bertitik tolak dari hasil analisis ditemukan bahwa laba perusahaan mempunyai
kontribusi yang positif dan signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini mengandung makna bahwa untuk meningkatkan nilai perusahaan maka
manajer keuangan perusahaan harus dapat meningkatkan laba perusahaan, meskipun laba
bagi perusahaan merupakan tujuan yang bersifat jangka pendek dan tidak dapat
dipisahkan dengan nilai perusahaan yang bersifat jangka panjang.

Temuan ini dapat memberi informasi bagi investor bahwa perusahaan bisa
memberikan jaminan pengembalian investasi yang pasti. Dengan demikian maka dapat
dikatakan bahwa, manajer keuangan perusahaan asuransi yang telah terdaftar di Bursa
Efek Jakarta dalam kurun waktu 2008-2014 telah menerapkan signaling theory.

Dimana teori tersebut menjelaskan bahwa pemberian sinyal yang dilakukan oleh
manajer untuk mengurangi asimetris informasi dengan cara menerbitkan laporan
keuangan perusahaan secara transparan dan lengkap, sehingga para investor dapat
membaca dan mengetahui kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba. Apabila
kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba yang tinggi dapat menjadi sinyal positif
bagi investor sehingga nilai perusahaan menjadi meningkat.

Hasil penelitian ini dinyatakan sejalan dengan temuan Hermuningshi (2013) yang
menyatakan bahwa nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan
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untuk memperoleh laba, dan Siallagan & Mas’ud (2006) menyatakan bahwa laba
perusahan berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan.

Demikian juga telah dibuktikan oleh Ayuningtias (2013); Kusuma dkk., (2012)
bahwa nilai perusahaan dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh profitabilitas, serta
temuan Dewi & Wirajaya (2013) bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Temuan ini nampaknya bertentangan dengan hasil kajian Herawati (2012)
yang menemukan bahwa profitabilitas secara signifikan berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan.

5. Kontribusi Risk base capital Terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil penelitian menemukan bahwa risk based capital mempunyai pengaruh yang
signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Artinya bahwa untuk meningkatkan
nilai perusahaan maka diperlukan adanya peningakatan risk based capital. Temuan ini
menunjukkan bahwa kondisi perusahaan asuransi yang telah terdaftar di Bursa Efek
Jakarta dalam kurun waktu 2008-2014 berada dalam posisi aman, karena risk based
capital yang telah dicapai oleh perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Ini
merupakan sinyal bagi investor bahwa posisi perusahaan dalam kondisi yang baik.

Hasil temuan ini telah memberikan dukungan kepada peneliti terdahulu bahwa, ada
pengaruh yang signifikan tingkat risk based capital terhadap nilai perusahaan
(Wulandari, 2011). Temuan ini nampaknya tidak sejalan dengan Kirmizi (2011) bahwa
tidak ada pengaruh yang signifikan tingkat risk based capital terhadap nilai perusahaan.

V. KESIMPULAN

Keputusan keuangan, ukuran perusahaan dan laba perusahaan serta risk based capital
secara kolektif atau secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan pendanaan ditemukan tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Ditemukan pula bahwa
ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat ditingkatkan melalui peningkatan
laba perusahaan, karena ditemukan dalam penelitian bahwa laba perusahaan mempunyai
pengaruh yang signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Temuan lain bahwa, risk
based capital ternyata mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Artinya bahwa, perusahaan asuransi yang telah terdaftar
di Bursa Efek Jakarta dalam kurun waktu 2008-2014 yang memberikan jaminan
keamanan sehingga para invertor memperoleh sinyal bahwa kondisi perusahaan masih
dalam keadaan yang baik.
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