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

Tujuan penelitian adalah untuk menganalisis seberapa besar ukuran perusahaan,
kebijakan hutang, kebijakan dividen, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode penelitian
tahun 2013-2015, berjumlah 143 perusahaan. Sampel dipilih dengan menggunakan
metode purposive sampling berjumlah 32 perusahaan. Teknik pengumpulan data yang
digunakan adalah regresi linear berganda untuk menguji secara simultan, dengan
tingkat signifikansi sebesar 5%. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa secara parsial
ukuran perusahaan, kebijakan hutang, dan profitabilitas memiliki hubungan positif
terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen tidak memiliki hubungan positif terhadap
nilai perusahaan. Secara simultan diketahui bahwa ukuran perusahaan, kebijakan
hutang, kebijakan dividen, dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Kata Kunci: Ukuran perusahaan, kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas,
dan nilai perusahaan

The purpose of this study is to analyze the size of the company, debt policy, dividend
policy, and profitability to the value of the company in the manufacturing company
listed on the Indonesia Stock Exchange in the period of study year 2013-2015,
amounting to 143 companies. Samples were chosen using purposive sampling method
of 32 companies. Data collection techniques used are multiple linear regression to test
simultaneously, with a significance level of 5%. The results of this study prove that
partially firm size, debt policy, and profitability have a positive relationship to firm
value, dividend policy has no positive relationship to firm value. It is simultaneously
known that firm size, debt policy, dividend policy, and profitability have significant
effect to firm value.

Keywords: Company size, debt policy, dividend policy, profitability, and firm value
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah

Semakin banyaknya perusahaan manufaktur yang berada di Indonesia, serta
perekonomian dunia kian hari kian berkembang menimbulkan persaingan yang ketat.
Hal ini menuntut perusahaan manufaktur untuk melakukan berbagai usaha untuk
mencapai tujuan yang diinginkan. Salah satu tujuan perusahaan adalah memaksimalkan
kesejahteraan para pemegang saham melalui pemaksimalan nilai perusahaan (Sartono,
2010: 8). Semakin tinggi tingkat kemakmuran pemilik perusahaan maka akan
meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi dapat menunjukan bahwa
kemakmuran setiap pemegang saham juga tinggi. Semakin baik nilai perusahaan, maka
akan semakin baik pula persepsi para investor terhadap perusahaan tersebut.
Kemakmuran pemegang saham dan perusahaan dicerminkan oleh harga pasar dari
saham perusahaan.

Menurut Oka (2011) dalam Dewi dan Wirajaya (2013), nilai perusahaan merupakan
nilai pasar dari suatu ekuitas perusahaan ditambah dengan nilai pasar hutang. Dengan
demikian, penambahan dari jumlah ekuitas dan hutang perusahaan dapat
mencerminkan nilai perusahaan. Tinggi rendahnya tingkat return yang diterima
investor biasanya mempengaruhi penilaian investor terhadap suatu perusahaan. Hal ini
akan mendorong calon investor untuk menginvestasikan modalnya pada perusahaan
tersebut. Dengan kata lain, apabila nilai perusahaan tinggi maka diharapkan tingkat
pengembalian investasi para investor juga tinggi. Namun terkadang perusahaan tidak
berhasil meningkatkan nilai perusahaan, sehingga perusahaan mempercayakan
pengelolahan kepada pihak manajemen. Pemilik mengharapkan pihak manajemen
berupaya untuk menaikan nilai perusahaan. Dalam prakteknya pihak manajemen
sebagai pengelola usaha lebih memiliki banyak informasi internal maupun eksternal.
Hal ini yang memungkinkan pihak manajer bertindak untuk mementingkan
kepentingan dirinya terdahulu dibandingkan pihak pemilik atau investor.

Menurut Eisenhardt dalam Bukhori dan Raharja (2012), teori keagenan

menggunakan tiga asumsi, salah satunya adalah tentang sifat manusia. Manajer sebagai



manusia akan bertindak mengutamakan kepentingannya sendiri dibandingkan orang
lain. Pada sisi lain pihak pemegang saham sebagai pemilik perusahaan juga ingin
kepentingannya didahulukan. Teori ini dapat muncul apabila pihak manajemen kurang
atau tidak memiliki saham di perusahaan sehingga pihak manajemen tidak berupaya
untuk menaikan nilai perusahaan dengan meningkatkan laba perusahaan. Mereka
berpikir bahwa mereka tidak perlu lagi meningkatkan nilai perusahaan, karena tidak
berpengaruh terhadap kepentingan mereka. Kondisi ini berpengaruh buruk terhadap
para pemegang saham, dikarenakan nilai perusahaan yang buruk akan berdampak pada
laba perusahaan. Akibatnya pembagian dividen yang dilakukan oleh perusahan untuk
pemegang saham akan kecil sesuai profit yang didapatkan perusahaan dan sebaliknya.

Sementara menurut Sartono (2010:8) tujuan suatu perusahaan adalah
memaksimalkan kesejahteraan para pemegang saham melalui pemaksimalan nilai
perusahaan. Namun, tingginya nilai suatu perusahaan tidak selalu menjamin kepuasan
para investor. Hal ini dikarenakan adanya kebijakan dividen yang dilakukan oleh pihak
manajemen, sehingga perusahaan tidak membagikan dividen kepada para investornya
terutama dalam bentuk cash. Pada umumnya cash dividend lebih disukai oleh para
pemegang saham jika dibandingkan dengan jenis dividen lainnya.

Banyak faktor yang diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan di antaranya
adalah ukuran perusahaan, kebijakan hutang, profitbilitas, kebijakan dividen,
kepemilikan publik, struktur kepemilikan, likuiditas, tingkat pertumbuhan. Namun
penelitian ini hanya akan membahas beberapa faktor saja yaitu: ukuran perusahaan,
kebijakan hutang, kebijakan dividen, profitabilitas. Berikut ini adalah penjelasan
mengenai masing-masing faktor tersebut.

Faktor pertama adalah ukuran perusahaan. Menurut Fery dan Jones (dalam
Sujianto, 2001), ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan
yang ditunjukan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat penjualan, dan
rata-rata total aktiva. Perusahaan berskala besar lebih mudah untuk memperoleh
pinjaman dan kepercayaan para investor dibandingkan perusahaan kecil. Ukuran
perusahaan yang semakin besar dapat menarik pihak investor untuk berinvestasi di
perusahaan, sehingga dapat menaikan nilai perusahaan. Dalam penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Rachmawati dan Akram (2007) bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Tetapi menurut penelitian Werti,
Ramayani, dan Afriza (2014) menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh

signifkan dan positif terhadap nilai perusahaan.



Faktor kedua adalah kebijakan hutang. Kebijakan hutang merupakan langkah yang
diambil pihak manajemen untuk mendapatkan sumber biaya untuk operasional
perusahaan. Kebijakan hutang juga dapat berfungsi sebagai pengawasan terhadap
tindakan manajer dalam pengelolaan perusahaan. Hutang juga dapat menentukan naik
turunnya nilai perusahaan. Hutang yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan
karena penggunaan hutang dapat menghemat pajak. Tetapi penggunaan hutang yang
tinggi juga dapat menurunkan nilai perusahaan karena akan munculnya resiko
kebangkrutan yang tinggi. Dengan demikian besar kecilnya penggunaan hutang akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Wahyuningsi (2014) menyatakan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh dan
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, dalam penelitian Yuniati,
Raharjo, dan Oemar (2016) dihasilkan adanya pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan.

Faktor ketiga adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen ini terkait dengan
keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang
saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk pembiayaan investasi dimasa
mendatang (Budiati, 2013: 2). Kemampuan perusahaan membayarkan dividen
mencerminkan kemakmuran perusahaan. Jika pembayaran dividen tinggi, maka harga
saham juga tinggi yang berdampak pada tingginya nilai perusahaan begitu juga
sebaliknya (Susanti, 2010). Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Afzal dan
Rohman (2012) menyatakan bahwa kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan
memiliki dampak negatif signifikan terhadap nilai perusaan. Menurut penelitian yang
dilakukan Mayogi (2016) bahwa variabel kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Faktor terakhir yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah profitabilitas.
Profitabilitas adalah kinerja keuangan yang menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dengan menggunakan modal sendiri atau pinjaman selama
periode tertentu. Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi akan diminati
oleh para investor. Dengan demikian profitabilitas dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Dalam penelitian ini, rasio profitabilitas yang akan digunakan adalah
Return on Assets (ROA). Dalam penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Tarima,
Parengkuan, dan Untu (2016) menyatakan bahwa hasil penelitian profitabilitas tidak

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian lain yang



dilakukan oleh Mayogi (2016) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan.

Subjek penelitian ini adalah perusahaan di sektor industri manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) karena menurut penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Mayogi (2016) pada perusahaan manufaktur mendapatkan hasil positif. Penelitian ini
dilakukan untuk mengetahui apakah hasil penelitian terdahulu akan memberikan hasil
yang sama jika diteliti pada jenis industri yang sama tetapi tahun yang berbeda.

Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian ini dibuat dalam bentuk skripsi yang
berjudul: “PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN, KEBIJAKAN HUTANG,
KEBIJAKAN DIVIDEN, DAN PROFITABILITAS TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE 2013-2015”

2. ldentifikasi Masalah

Berbagai penelitian yang telah dilakukan sebelumnya mengenai nilai perusahaan
banyak terdapat perbedaan hasil penelitian. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan
untuk menguji kembali mengenai pengaruh ukuran perusahaan, kebijakan hutang,
kebijakan dividen, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013-2015.

3. Ruang Lingkup

Mengingat luasnya kajian yang terkait dalam penelitian ini maka ruang lingkup
penelitian ini akan dibatasi agar mendapatkan hasil yang optimal. Pembahasan yang
dilakukan hanya terbatas pada beberapa faktor saja, antara lain ukuran perusahaan,
kebijakan hutang, kebijakan dividen, dan profitabilitas. Dalam penelitian ini akan
diteliti ukuran perusahaan yang dicerminkan oleh total aktiva perusahaan, kebijakan
hutang yang diproksikan oleh Debt to Equity Ratio (DER), kebijakan dividen yang
diproksikan oleh Dividend Payout Ratio (DPR), dan profitabilitas yang diproksikan
oleh Return on Assets (ROA). Penelitian ini dibatasi pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI pada tiga periode yaitu 2013-2015, agar penelitian ini mendapatkan
hasil yang optimal.

4. Perumusan Masalah



Berdasarkan ruang lingkup serta indentifikasi masalah yang telah diuraikan di atas,

dirumuskan masalah sebagai berikut:

a. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
b. Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
c. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
d. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian:

Berdasarkan perumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, maka tujuan
dari penelitian ini adalah untuk membuktikan secara empiris pengaruh ukuran
perusahaan, kebijakan hutang, kebijakan dividend, dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

2. Manfaat Penelitian:

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pengembangan ilmu dan
operasional. Bagi pengembangan ilmu, penelitian ini diharapkan dapat menambah
pengetahuan, informasi, referensi, dan wawasan teoritis mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai persusahaan pada perusahaan manufaktur. Bagi calon investor
penelitian ini dimaksudkan agar dapat memberikan sumbangan pemikiran tentang
faktor-faktor yang akan mempengaruhi nilai perusahaan, serta sebagai pertimbangan
pengambilan keputusan calon investor yang akan menanamkan modal bagi suatu
perusahaan. Untuk perusahaan penelitian ini diharapkan dapat membantu perusahaan
agar dapat meningkatkan nilai perusahaan dan meningkatkan kinerja manajemen di

masa yang akan datang.
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