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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh leverage (DER), kebijakan dividen (DPR),
dan profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan manufaktur dan pertambangan yang
tercatat di BEI pada periode pengamatan dari tahun 2010 sampai tahun 2012 dengan
menggunakan teknik uji regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa DER
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, DPR tidak berpengaruh namun memiliki
nilai koefisien positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan ROA berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Leverage, Kebijakan Dividen, Profitabilitas

ABSTRACT

The purpose of this research is to examine the effect of Leverage (DER), Dividend Policy
(DPR), Profitability (ROA) to firm value at Manufacturing and Mining Companies Listed
on BEI Period 2010- 2011, using multiple linear regression analysis. The results of this
research show that DER variable have positive significant to firm value, DPR have not
significant effect but have positive coefficient firm value meanwhile profitability variables
are shown to have a negative significant effect on firm value.

Keywords: Firm Value, Leverage, Dividend Policy, Profitability

PENDAHULUAN

Dalam menghadapi persaingan global, perusahaan memiliki tujuan selain
untuk meningkatkan laba perusahaan yaitu memaksimumkan nilai perusahaan.
Sartono (2008) mengungkapkan bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang
bersedia dibayar oleh calon investor jika suatu perusahaan akan dijual. Nilai
perusahaan sangat penting karena mencerminkan Kinerja perusahaan yang
dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahan (Lestari dkk., 2012).
Semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin tinggi pula tingkat

kemakmuran yang dicapai oleh para pemegang saham. Nilai perusahaan
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dapat tercermin dari harga sashamnya. Harga saham dapat diartikan sebagai
harga yang bersedia dibayarkan oleh calon investor apabila ingin  memiliki
saham suatu perusahaan, sehingga harga saham dapat dijadikan sebagai
indikator nilai perusahaan.

Terdapat beberapa faktor fundamental yang dapat memengaruhi nilai
perusahaan diantaranya adalah leverage, kebijakan dividen, dan profitabilitas.
Leverage menunjukkan besarnya kebutuhan dana perusahaan dibiayai oleh
hutang. Dalam menentukan kebijakan hutangnya, perusahaan harus
mempertimbangkan dengan baik karena penggunaan hutang akan berdampak
terhadap nilai perusahaan. Modigliani & Miller (1958) berpendapat bahwa biaya
bunga hutang adalah biaya yang dapat mengurangi pembayaran pajak penghasilan
sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Namun demikian, penggunaan
hutang yang terlalu tinggi akan berdampak pada kebangkrutan dan biaya agensi
yang tinggi. Menurut Chen dan Steiner (1999), semakin tinggi proporsi hutang
suatu perusahaan maka harga saham perusahaan itu akan meningkat namun pada
saat tertentu lainnya peningkatan hutang dapat menurunkan nilai perusahaan.

Faktor lainnya yang dapat berpengaruh pada nilai perusahaan adalah
kebijakan dividen. Kebijakan dividen adalah penentuan besarnya pembagian porsi
keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang saham. Kebijakan dividen
juga dapat diartikan pengelolaan laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan
kepada para pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam

bentuk laba ditahan guna membiayai investasi perusahaan dimasa mendatang.
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Besarnya dividen yang dibagikan oleh perusahaan dapat mempengaruhi
harga saham karena menurut Theory Bird In The Hand investor lebih menyukai
pengembalian yang berasal dari dividen dibandingkan dengan Capital Gain
(Lintner, 1956; Bhattacharya, 1979). Pembayaran dividen yang lebih besar
tidak selalu dapat meningkatkan harga saham perusahaan. Berdasarkan teori
preferensi pajak, pembayaran dividen yang rendah juga dapat meningkatkan
harga saham. Sehingga apapun Kkebijakan dividen yang ditetapkan oleh
perusahaan tetap mempengaruhi nilai perusahaan (Herawati, 2013).

Suatu perusahaan untuk dapat melangsungkan aktivitas operasinya,
haruslah berada dalam keadaan yang profitable. Perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi akan diminati oleh investor sehingga perusahaan akan
lebih mudah dalam menarik modal dari luar perusahaan, sehingga profitabilitas
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Profitabilitas perusahaan yang tercermin
dari nilai ROA (Return On Asset) yang dimilikinya menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkanl laba bersih dari keseluruhan  asset
perusahaan . Profitabilitas menunjukkan efisiensi dari kinerja perusahaan,
sehingga merupakan tujuan utama setiap perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh leverage, kebijakan
dividen dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Salah satu sumber masalah
dalam penelitian ini, karena ditemukan adanya kesenjangan dalam penelitian-
penelitian sebelumnya. Penelitian ini  menggunakan sampel perusahaan
manufaktur dan pertambangan dengan alasan perekonomian saat ini dalam

kondisi stabil. Perekonomian yang stabil berdampak terhadap peningkatan
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permintaan saham dan permintaan produk perusahaan manufaktur dan
pertambangan. Periode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dari tahun 2010 hingga 2012. Periode tersebut dianggap mampu menggambarkan

bahwa perusahaan memiliki kebijakan dividen yang stabil.

METODE PENELITIAN

Populasi penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur dan pertambangan yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2012. Pemilihan sampel
penelitian didasarkan pada metode purposive sampling. Kriteria dalam pemilihan
sampel penelitian ini adalah (1) Perusahaan yang membayar dividen selama
periode amatan, yang mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki kebijakan
dividen yang stabil. (2) Perusahaan rutin menerbitkan laporan keuangan selama
periode amatan. (3) Perusahaan yang datanya tidak lengkap akan dikeluarkan dari
sampel. Data diperoleh dengan mengakses website www.idx.co.id.

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan parameter dari leverage dalam
penelitian ini, yang menunjukkan porsi penggunaan hutang oleh perusahaan
sebagai pendanaannya. Alasan menggunakan rasio DER dalam penelitian ini
adalah karena DER dapat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar
hutang yang dimilikinya dengan modal atau ekuitas yang ada dalam perusahaan.
DER dihitung dengan total hutang dibagi dengan total ekuitas.

Dividend Payout Ratio (DPR) adalah cerminan dari kebijakan dividen.
Kebijakan deviden pada dasarnya adalah penentuan besarnya porsi keuntungan
yang akan diberikan kepada pemegang saham. Alasan menggunakan DPR

dalam penelitian ini adalah karena DPR lebih menggambarkan perilaku
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oportunistik manajerial yaitu dengan melihat besarnya proporsi keuntungan yang
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen dan besarnya proporsi yang
disimpan di perusahaan. Kebijakan dividen dihitung dengan dividen per lembar
saham dibagi dengan laba per lembar saham.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan pada tingkat penjualan, aset dan modal tertentu. Dalam penelitian
ini rasio return on asset (ROA) digunakan sebagai proxy penelitian karena
menurut Riyanto (2001: 336) dalam analisis keuangan rasio ini paling disoroti
karena mampu menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan. Rasio ROA membagi laba setelah pajak dengan total aktiva.

Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli
yang tercermin dari harga sahamnya. Nilai perusahaan diukur dengan
menggunakan rasio Tobin’s Q. Alasan menggunakan rasio Tobin’s Q dalam
penelitian ini karena rasio ini juga menggunakan unsur kewajiban yang juga
diperhitungkan sebagai dasar perhitungan, sehingga dapat menggambarkan
perusahaan secara keseluruhan. Rumus dari Tobin’s Q adalah sebagai berikut

(Saraswati dan Hadiprajitno, 2012):

-DEBT
A4

Tobin’s Q =

Keterangan:

MVE = harga penutupan saham pada akhir tahun tahun buku dikalikan dengan
jumlah saham beredar

DEBT = total hutang perusahaan

TA  =nilai total aset dalam laporan keuangan
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Berdasarkan seleksi sampel penelitian yang dipilih berdasarkan kriteria

sampel, diperoleh 18 perusahaan sebagai sampel dengan 54 pengamatan.

Tabel 1.
Hasil Uji Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean S.td'.
Deviation

DER 54 0,1245 2,4926 0,7625 0,6004
DPR 54 0,0010 1,0006 0,4603 0,2347
ROA 54 0,0081 0,5271 0,1833 0,1117
TOBIN’S Q 54 0,1333 0,7811 0,3849 0,1640
Valid N (listwise) 54

Sumber: Data Primer Diolah, 2014

Berdasarkan tabel 1, variabel DER menunjukkan rata-rata nilai leverage
sebesar 0,7625 dengan standar deviasi 0,6004 memiliki arti bahwa rata-rata
perusahaan sampel memiliki hutang sebesar 0,7625 kali lebih besar dari total
ekuitas yang dimiliki dan nilai standar deviasi yang lebih kecil dari nilai rata-rata
menandakan bahwa rendahnya variasi data DER yang menjadi sampel penelitian.
Nilai DER tertinggi sebesar 2,4926 diperolen PT. Multi Bintang Indonesia Tbk
tahun 2010, sedangkan nilai DER terendah sebesar 0,1245 diperoleh
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbhk pada tahun 2011.

Variabel DPR dalam tabel 1 menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,4603
menunjukkan bahwa perusahaan sampel memiliki kemampuan memperoleh
dividen per lembar saham sebesar 0,4603 dari laba per lembar saham dalam satu
periode. Standar deviasi sebesar 0,2347 yang lebih rendah dibandingkan dengan
nilai rata-rata mengindikasikan rendahnya variasi dari data DPR yang menjadi

sampel penelitian. Nilai tertinggi DPR sebesar 1,0006 diperoleh PT Unilever
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Indonesia Thk pada tahun 2011 dan nilai DPR terendah sebesar 0,0010 diperoleh
PT Multi Bintang Indonesia Tbk padal tahun 2010 dan 2011.

Variabel ROA menunjukkan nilai rata-rata profitabilitas sebesar 0,3849
menunjukkan bahwa perusahaan sampel memiliki kemampuan memperoleh laba
sebesar 0,3849 dari total aset yang dimiliki dalam satu periode. Standar deviasi
sebesar 0,1640 yang lebih rendah dibandingkan dengan nilai rata-rata
mengindikasikan rendahnya variasi dari data ROA yang menjadi sampel
penelitian. Nilai tertinggi ROA sebesar 0,5271 diperoleh PT Multi Bintang
Indonesia Tbk pada tahun 2012 dan nilai ROA terendah sebesar 0,0081
diperoleh PT Alumindo Light Metal Industry Thk pada tahun 2012

Variabel Tobin’s Q menunjukkan nilai minimum sebesar 0,133 dan nilai
maksimum sebesar 0,7811. Nilai perusahaan yang lebih kecil dari 1 menunjukkan
kurang  besarnya pertumbuhan perusahaan yang didasarkan pada nilai pasar
saham perusahaan. Hal ini menunjukkan perusahaan sampel memiliki rata-rata
nilai perusahaan yang dianggap tidak menarik. Pada umumnya investor lebih
memilih perusahaan yang memiliki rasio Q didatas satu karena hal itu
menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva menghasilkan laba yang
memberikan nilai lebih tinggi daripada pengeluaran investasi. Nilai perusahaan
yang diukur dengan Tobin’s Q menunjukkan rata-rata sebesar 0,3849 dengan

standar deviasi sebesar 0,1640.
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Tabel 2.
Hasil Uji Asumsi Klasik
Normalitas Variabel Multikolinearitas Heterokedastisitas | Autokorelasi
0,666 DER 1,045 0,092 1,984
DPR 1,237 0,277
ROA 1,205 0,847

Sumber: Data Primer Diolah, 2014

Tabel 2 menunjukkan bahwa model pengujian telah terbebas dari masalah

normalitas, multikolinieritas, heterokedastisitas dan autokorelasi.

Tabel 3 berikut menunjukkan hasil uji hipotesis pengaruh leverage,

kebijakan deviden dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Tabel 3.

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Variabel Koefisien Regresi Signifikansi
Konstanta 0,230 0,000
DER 0,245 0,000
DPR 0,036 0,374
ROA -0,268 0,002

Sumber: Data Primer Diolah, 2014

Tabel 3 diatas menunjukkan nilai koefisien DER sebesar 0,245 dengan nilai
signifikansi 0,000 <0,05. Bukti empiris menunjukkan leverage berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien yang positif menunjukkan semakin
tinggi leverage maka akan semakin tinggi juga nilai perusahaan. Hal ini karena
pendanaan melalui hutang, mengakibatkan perusahaan yang memiliki hutang
akanl membayar bunga pinjaman yang dapat mengurangi beban penghasilan
kena pajak atau dikenal juga dengan efek tax deductible. Efek tersebut dapat
meningkatkan nilai perusahaan dan memberikan manfaat bagi pemegang saham.
Selain itu, peningkatan hutang juga dapat diartikan tentang kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajibannya di masa yang akan datang atau

risiko bisnis yang rendah, sehingga penambahan hutang telah memberikan
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sinyal positif. Pendapat ini didukung oleh pernyataan yang dikemukakan Wijaya
dkk., (2010) dan Brigham dan Houston (2006) serta sejalan dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Moradi et al. (2012), Lestari dkk., (2012), Jensen
(1986), Rizgia et al., (2013) dan Obradovich dan Gill (2013).

Hasil pengujian hipotesis pada Tabel 3 menunjukkan nilai koefisien DPR
sebesar 0,036 dengan nilai signifikansi 0,374>0,05. Bukti empiris menunjukkan
bahwa variabel kebijakan dividen memiliki pengaruh yang positif namun tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.  Artinya, semakin tinggi kebijakan dividen
perusahaan maka semakin tinggi juga nilai perusahaan. Hasil ini didukung oleh
teori deferensiasi pajak yang menyatakan bahwa dividen sebaiknya dibagikan
serendah mungkin atau tidak membagi dividen sama sekali yang dikemukakan
oleh Sartono (2008:285). Modligiani dan Miller (1996) dalam Lestari dkk., (2012)
berpendapat bahwa tidak ada kebijakan dividen yang optimal, karena
kebijakan dividen tidak memengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak
memengaruhi nilai perusahaan karena menurut mereka rasio pembayaran dividen
hanyalah rincia dan tidak memengaruhi kesejahteraan pemegang saham. Menurut
Nurhayati (2013), nilai perusahaan lebih tergantung pada kebijakan investasinya
berdasarkan aktivanya dibandingkan dengan bagaimana keuntungan dipisah
antara dividen dan laba ditahan. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
meningkatnya nilai dividen tidak selalu diikuti dengan meningkatnya
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian yang

dilakukan oleh Ghosh dan Ghosh (2008), Lestari dkk., (2012), Mardiyati dkk.,
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(2012), Herawati (2013), dan lIkbal dkk., (2011) yang menyatakan kebijakan
dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan tabel 3 menunjukkan ROA sebesar 0,268 dengan nilai
signifikansi  0,002<0,05. Bukti empiris menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien yang negatif menunjukkan
jikal profitabilitas meningkat maka nilai perusahaan justru mengalami
penurunan. Hal ini dikarenakan oleh peningkatan profitabilitas perusahaan
akan menjadikan laba perlembar saham perusahaan meningkat, tetapi dengan
peningkatan profitabilitas belum tentu harga saham perusahaan itu meningkat.
Sehingga apabila laba per lembar saham meningkat tetapi tidak disertai
dengan adanya peningkatan harga saham maka berdampak pada penurunan nilai
perusahaan (Herawati, 2013).

Perusahaan yang mampu memperoleh laba yang tinggibelum cukup
menjamin perusahaan tersebut dikatakan berhasil atau memiliki nilai perusahaan
yang bagus. Hal ini dapat disebabkan oleh adanya faktor lain yang turut
memengaruhi hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan seperti tanggung
jawab sosial perusahaan terhadap stakeholder dan penerapan praktik pengelolaan
perusahaan secara sehat dan bertanggung jawab. Hasil penelitian ini mendukung
hasil penelitian yang diperoleh oleh Suranta dan Pratana (2004) serta Kaaro dalam

Yuniasih dan Wirakusuma (2007), Carningsih (2009), dan Herawati (2013).

SIMPULAN DAN SARAN
Penelitian ini memberikan bukti bahwa leverage berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan, dimana semakin tinggi leverage maka akan semakin
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tinggi juga nilai perusahaan.Variabel profitabilitas terbukti berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, dimana apabila profitabilitas meningkat maka nilai
perusahaan justru mengalami penurunan. Kebijakan dividen dalam penelitian ini
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur dan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2012.

Bagi perusahaan diharapkan untuk mempertimbangkan hasil penelitian
bahwa leverage dan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
sehingga perusahaan dapat lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan yang
nantinya akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian menunjukkan
bahwa variabel leverage dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, sehingga investor dapat mempertimbangkan faktor tersebut sebagai
dasar pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi karena faktor tersebut
berpengaruh pada naik turunnya nilai perusahaan.

Variabel dalam penelitian ini hanya sebatas pada leverage, kebijakan
dividen dan profitabilitas. Peneliti selanjutnya diharapkan untuk memperpanjang
periode penelitian serta menggalilebih dalam variabel-variabel lainnya yang
memengaruhi nilai perusahaan. Penulis menyarankan untuk penelitian lebih lanjut
sebaiknya menggunakan lebih banyak proksi yang dapat digunakan, seperti dividend
per share, dividen yield, debt to total asset ratio, margin laba atas penjualan, return
on equity, serta return on investment.
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