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UNIVERSITASTARUMANAGARA
FAKULTAS EKONOMI
JAKARTA

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, KEBIJAKAN UTANG,
PROFITABILITAS, DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PADA  PERUSAHAAN MANUFAKTUR  YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PADA PERIODE 2013-2015

Penelitian ini bertujuan untuk memperolehbukti empiris mengena pengaruh
kebijakan dividen, kebijakan utang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesi a.Periode pengamatan dalam penelitian ini adalah dari tahun 2013 sampai
2015 dengan menggunakan data sampel sebanyak 40 perusahaan. Teknik
pengolahan data yang digunakan yaitu SPSS for windows 22. Penelitian ini
menggunakan analisis regres linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa kebijakan utang, dan profitabilitas mempunya pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan dividen dan ukuran
perusahaan mempunya pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Kata Kunci: nilai perusahaan, kebijakan dividen, kebijakan utang, profitabilitas,
ukuran perusahaan

This study aims to obtain empirical evidence about the effect of dividend policy,
debt policy, profitability, and firm size toward firm value of manufacturing firms
listed in the Indonesian Sock Exchange. The observation period of this study is
from year 2013-2015 with a sample of 40 companies. Data processing technique
used isSPSS for windows 22. This study used multiple linearregression analysis.
The results of this study indicate that debt policy and profitability have positive
and significant effect to firm value.Dividend policy and firm size has no
significant and positive effect to firm value.

Key Word: firm value, dividend policy, debt policy, profitability, firmsize
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Era globalisas yang terus berkembang mendorong dunia bisnis agar
perusahaan-perusahaan bersaing secara ketat. Dalam persaingan seperti ini,
mangemen dituntut untuk mengelola fungsi-fungs penting agar dapat
memaksimalkan nilai perusahaan (firmvalue). Salah satu fungsi itu adalah fungsi
mangemen keuangan. Perusahaan yang sudah go public membutuhkan harga
saham yang baik di pasar modal untuk dapat terus bertahan dan melangsungkan
aktivitasnya (going concern). Investor dalam melakukan keputusan investas di
pasar moda memerlukan informasi tentang penilaian sasham. Menurut Hartono
(2000) dalam Hidayati (2008), terdapat tiga jenis penilaian yang berhubungan
dengan saham, yaitu nilai buku (book value), nilai pasar (market value) dan nilai
intrinsik(intrinsic value). Investor perlu mengetahui dan memahami ketiga nilai
tersebut sebagai informasi penting dalam pengambilan keputusan investasi saham
karena dapat membantu investor untuk mengetahui saham mana yang bertumbuh
dan murah. Salah satu pendekatan dalam menentukan nilai intrinsik saham adalah
price to book value (PBV)(Hidayati, 2008).

Nila perusahaan dapat didefinisikan sebaga cerminan nila aset yang dimiliki
perusahaan ketika akan dijual. Menurut Sartono (2008), nilai perusahaan diartikan
sebagai harga yang bersedia dibayar oleh calon investor seandainya suatu

perusahaan akan dijual. Dalam Maurice dikutip dalam Rustendi & Jimmi (2008),



nilai perusahaan adalah sebagai berikut: “Value of the firm is the price for which
the firm can be sold, which equals the present value of future profits.Menurut
Aries (2011:158) nilai perusahaan merupakan hasil kerja mangemen dari
beberapa dimensi, diantaranya adalah arus kas bersih dari keputusan investas,
pertumbuhan dan biaya moda perusahaan. Bagi investor, nilai perusahaan
merupakan konsep penting karena nilai perusahaan merupakan indikator
bagaimana pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Nilai perusahaan yang
tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab nilai yang tinggi
menunjukkan kemakmuran pemegang saham yang tinggi.

Tujuan memaksmumkan kemakmuran pemegang saham dapat ditempuh
dengan memaksimumkan nilai sekarang atau present value, semua keuntungan
pemegang saham yang diharapkan akan diperoleh di masa depan. Kemakmuran
pemegang saham akan meningkat apabila saham yang dimilikinya meningkat
(Sartono, 2008). Nilai saham akan meningkat apabila nilai perusahaan meningkat
dengan ditandai oleh tingkat pengembalian investas yang tinggi kepadapemegang
saham. Hal ini dapat dijelaskan sebaga berikut: nilai perusahaan (value) adalah
utang (debt) ditambah modal sendiri (equity). Menurut Husnan dan Pudjiastuti
(2006:39) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon
pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Meningkatnya nilai perusahaan akan
berdampak terhadap cara pandangcalon investor di masa depan.

Kebijakan dividen terkait dengan keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan

ditahan sebagai laba ditahan (Budiati, 2013). Investor memiliki tujuan utama



untukmeningkatkan kesgahteraan denganmengharapkan pengembalian dalam
bentukdividen maupun capital gains. Sedangkanperusahaan mengharapkan
pertumbuhansecara terus menerus untukmempertahankan  kelangsungan
hidupnyadan sekaligus memberikan kesgjahteraanbagi pemegang sahamnya.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Dwi Sukirni (2012), menyatakan
bahwa kebijkaan utang memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan mencapai tingkat utang
yang optima ketika penghematan pajak mencapai jumlah yang maksimal
terhadap  biaya  kesulitan  keuangan. Kebijakan  utang  sangat
sensitifterhadapperubahan nilai  perusahaan. Semakin tinggiproporsi  utang
makasemakin tinggi hargasaham, namun pada titik tertentupeningkatan utang
akanmenurunkan nilaiperusahaan karena manfaat yang diperolehdari penggunaan
utang lebih kecil daripadabiaya yang ditimbulkannya.

Menurut Mardiyati, Ahmad dan Putri (2012), rasio profitabilitas digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari
suatu kegiatan bisnis. Perusahaan-perusahaan dengan profit tinggi cenderung
menggunakan lebih banyak pinjaman untuk memperoleh manfaat pajak.
Profitabilitas adalah rasio dari efektifitas mangemen berdasarkan hasil
pengembalian yang dihasilkan dari penjualandan investasi. Rasio profitabilitas
terdiri atas profit margin, basic earning power, return on assets, dan return on
equity. Apabila profitabitas perusahaan tinggi maka stakeholders yang terdiri dari
kreditur, supplier, dan juga investor akan melihat sgjauh apa perusahaan dapat

menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Menurut Suharli



(2006) dalam Anaisa (2011), menyatakan bahwa dengan baiknya kinerja
perusahaan akan meningkatkan pulanilai perusahaan.

Selain itu ukuran perusahaan dapat dianggap sebagai faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin besar ukuran sebuah perusahaan,
semakin mudah bagi perusahaan tersebut untuk memperoleh sumber dana yang
bersifat internal maupun eksternal, sehingga perusahaan cenderung memiliki
sumber dana yang lebih  banyak guna menunjang  kegiatan
operasiona nya.Menurut penelitian Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011), ukuran
perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hal yang terurai di atas dan berdasarkan fenomena yang
diungkapkan, maka penelitian ini diberi judul “PENGARUH KEBIJAKAN
DIVIDEN, KEBIJAKAN UTANG, UKURAN PERUSAHAAN, DAN
PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA PADA PERIODE 2013-2015".
B. ldentifikas Masalah

Penelitian mengenai nilai perusshaantelah banyak dilakukan akan tetapi hasil
penelitian-penelitian tersebut masih banyak yang bertolak belakang. Oleh karena
adanya ketidakkonsistenan dalam penelitian-penelitian sebelumnya, maka
penelitian ini akan menguji kembali mengenai pengaruh kebijakan dividen,

kebijakan utang, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.



C. Ruang Lingkup

Diantara banyaknya variabel independen yang menjelaskan tentang nilai
perusahaan, ruang lingkup pembahasan penelitian ini hanya terbatas pada
pengarun kebijakan dividen, kebijakan utang, ukuran perusahaan, dan
profitabilitasterhadap nilai  perusahaan.Penelitian ini hanya terbatas pada
perusahaan manufaktur di Jakarta yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia

periode 2013 hingga 2015.

D. Perumusan Masalah

Berdasarkan identifikass masalah dan ruang lingkup di atas, maka dapat
dirumuskan beberapa masalah yang akan dibahas dalam pendlitian ini, antara

lain:

1. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
2. Apakah kebijakan utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

4. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk membuktikan secara empiris mengenai:

a. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan; b. Pengaruh kebijakan



utang terhadap nilai perusahaan; c. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai

perusahaan; d. pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

2. Manfaat Pendlitian

a. Manfaat bagi Pengembangan IImu

Hasil penelitian diharapkan dapat menambah wacana dan literatur yang
berhubungan dengan nilai perusahaan sehingga dapat berguna bagi penelitian

selanjutnya yang terkait dan sgjenis.
b. Manfaat Operasiona

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi investor sebagai
pertimbangan dalam membuat keputusan investasi terhadap suatu perusahaan.
Selain itu penelitian ini diharapkan juga bermanfaat bagi perusahaan sehingga
dapat membuat keputusan terkait dengan kebijakan mangemen yang

berkaitan langsung dengan kinerja keuangan perusahaan.

F. Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan dalam penelitian ini akan dibagi menjadi lima bab,
yaitu sebagal berikut:
BAB | PENDAHULUAN
Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, identifikasi
masalah, ruang lingkup, perumusan masalah, tujuan dan manfaat
penelitian, serta sistematika penulisan.

BAB II TINJAUAN PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN



BAB Il

BAB IV

BABV

Bab ini beris tentang penjelasan teori yang menjadi acuan dari
penelitianini, penelitian- penelitian terdahulu, kerangka pemikiran,

dan perumusan hipotesis penelitian.

METODE PENELITIAN

Bab ini membahas mengenai pemilihan objek penelitian, metode
pemilihan  sampel, operasionalisasi  variabel,  teknik
pengumpulan data, teknik pengolahan data, serta teknik
pengujian hipotesis.

HASIL PENELITIAN

Bab ini menjelaskan mengena gambaran umum objek
penelitian, analisis data yang menjadi objek penelitian, dan
pengujian hasil penelitian.

PENUTUP

Bab ini merupakan bagian terakhir dari laporan penelitian ini
yang beris kesmpulan, keterbatasan penelitian serta saran

untuk penelitian berikutnya.
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