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ABSTRAK

Willa Defara, 2008/02544. Pengaruh Kebijakan Dividen, Profitabilitas, dan
Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan pada
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia

Pembimbing : 1. Dina Patrisia, S.E, M.Si, Ak
2. Ramel Yanuarta, R.E,S.E, M.S.M

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis (1) pengaruh kebijakan
dividen (dividend payout ratio), (2) pengaruh profitabilitas (return on equity), (3)
pengaruh pertumbuhan perusahaan (growth) terhadap nilai perusahaan (price book
value) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Penelitian ini tergolong penelitian kausatif. Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Sedangkan sampel penelitian ini ditentukan dengan metode purposive sampling
berdasarkan kriteria perusahaan yang terdaftar di BEI dan menyajikan laporan
keuangan selama periode tahun 2006-2009 serta membagikan dividen dalam
tahun analisis, sehingga diperolen sampel sebanyak 54 perusahaan. Jenis data
yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari www.idx.co.id. Metode
analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Untuk pengujian
hipotesis menggunakan uji t statistik dengan tingkat o sebesar 5%.

Hasil penelitian ini menyimpulkan (1) kebijakan dividen berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (price book value) pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan nilai
signifikansi 0,910 > a 0,05, (2) profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (price book value) pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dengan nilai signifikansi 0,000 < a 0,05, (3) pertumbuhan
perusahaan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
(price book value) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan nilai signifikansi 0,517 > a. 0,05.


http://www.idx.co.id/
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Didirikannya sebuah perusahaan memiliki beberapa tujuan yang
sebenarnya tidak banyak berbeda. Salah satu tujuan perusahaan adalah mencari
keuntungan atau laba. Tujuan perusahaan yang lainnya adalah memakmurkan
pemilik perusahaan dan pemegang saham (Agus, 1997). Namun pada intinya,
tujuan utama dari perusahaan adalah sama yaitu untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Suad (2000) menjelaskan tentang tujuan normatif dari perusahaaan.
Tujuan normatif perusahaaaan merupakan tujuan yang seharusnya dicapai oleh
perusahaan sehingga tujuan normatif ini nantinya digunakan sebagai dasar
pertimbangan bagaimana keputusan-keputusan keuangan perusahaan dibuat.
Secara normatif tujuan keputusan keuangan adalah meningkatkan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan Kkinerja
perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan.
Setiap pemilik perusahaan akan selalu menunjukkan kepada calon investor bahwa
perusahaan mereka tepat sebagai alternatif investasi. Selain itu, Suad (2001) juga
menjelaskan bahwa nilai perusahaan didefinisikan sebagai persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya.

Dalam teori-teori keuangan, variabel yang sering digunakan dalam
penelitian pasar modal untuk mewakili nilai perusahaan adalah harga saham
(Harmono, 2009). Nilai perusahaan tercermin dari harga saham perusahaan

tersebut. Jika harga saham perusahaan tinggi maka semakin tinggi pula nilai



perusahaan itu. Begitu juga sebaliknya, jika harga saham perusahaan rendah akan
rendah pula nilai perusahaan tersebut (Agus, 1997).

Selain itu, Van Horne (1998) yang mengemukakan bahwa ide dasarnya
kesuksesan keputusan suatu bisnis dinilai berdasarkan dampak yang ditimbulkan
terhadap harga saham. Dengan kata lain bahwa kekayaan pemilik dan pemegang
saham perusahaan ditunjukkan oleh harga pasar dari saham perusahaan yang
merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing) dan
manajemen aset. Harga saham perusahaan yang selalu berubah setiap waktu akan
memperlihatkan nilai perusahaan berubah-ubah. Sehingga kesejahteraan yang
diinginkan akan sulit tercapai.

Nilai perusahaan yang berubah—ubah setiap tahun dan tidak selalu
meningkat tersebut pada kenyataannya juga terjadi pada industri manufaktur.
Industri manufaktur merupakan industri yang memiliki peran cukup dominan
dalam Bursa Efek Indonesia. Karakteristik utama kegiatan industri manufaktur
adalah mengolah sumberdaya menjadi barang jadi atau setengah jadi melalui
suatu proses pabrikasi.

Penelitian ini akan dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Alasan peneliti mengambil perusahaan manufaktur
adalah karena pada umumnya perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
merupakan perusahaan-perusahaan yang cukup besar. Aktivitas industri
manufaktur dewasa ini mencakup berbagai jenis usaha, antara lain Industri dasar
dan kimia, aneka industri, dan industri barang konsumsi (Surat Edaran dari Badan

Pengawas Pasar Modal, Nomor SE- 02/PM/2002). Seperti contoh dapat dilihat



pada industri pertambangan dan otomotif sebagai bagian dari perusahaan
manufaktur yang cukup menjadi incaran para investor di tahun 2006-2009. Pada
tahun 2006, PT. Astra Internasional dan PT. Indomobil Sukses Internasional
dalam industri otomotif berhasil masuk dalam perusahaan-perusahaan yang
mampu menciptakan nilai yang terbaik. Selain itu, ditahun 2009 PT. Bayan
Resource dalam industri pertambangan adalah perusahaan yang memiliki
kenaikan harga saham tertinggi (SWA, 2007 & 2009). Hal ini berarti bahwa
industri ini  mampu mengelola aset-aset investasinya sehingga tingkat
pengembalian dari saham cukup besar. Maka dari itu banyak investor yang
memilih saham pada perusahaan manufaktur sebagai portofolio investasinya.
Menurut Brigham & Houston (2001) salah satu variabel yang dijadikan
sebagai alat ukur dalam menentukan nilai perusahaan adalah Price Book Value
(PBV). PBV merupakan perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per
lembar saham. Dengan kata lain, rasio ini menunjukkan seberapa jauh suatu
perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah
modal yang diinvestasikan oleh investor. Hal serupa juga dijelaskan oleh
Subramanyam (2010), bahwa PBV merupakan perbandingan antara harga pasar
per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. Dari perbandingan atau
rasio PBV tersebut, nilai perusahaan yang baik adalah pada saat nilai PBV besar
dari satu yaitu nilai pasar saham lebih besar dari nilai buku perusahaan. Jika
makin tinggi rasio PBV akan menunjukkan nilai perusahaan makin baik.
Selanjutnya apabila PBV kecil dari satu berarti menunjukkan nilai

perusahaan tidak baik. Sehingga persepsi investor terhadap perusahaan juga tidak



baik, karena dengan nilai perusahaan dibawah satu menggambarkan harga jual
perusahaan bernilai rendah dan komponen struktur keuangan perusahaan dalam
kondisi tidak baik. Selanjutnya berdampak kepada investasi perusahaan, yaitu
investor akan enggan berinvestasi dan jika terus berlanjut kemungkinan
terburuknya adalah perusahaan kekurangan dana serta berujung pada
kebangkrutan. Berikut ini adalah nilai perusahaan (PBV) yang terdapat pada
beberapa perusahaan manufaktur pada tahun 2006-2009 yang terdaftar di BEI.

Tabel 1. Price Book Value (X) pada Beberapa Perusahaan Manufaktur
Periode 2006-2009

No | Nama Perusahaan 2006 2007 2008 2009
1 | PT. Kageo lgar Jaya Thk 0,56 0,65 0,32 0,72
2 | PT. Astra International Thk 2,84 4,10 1,29 3,69
3 | PT. Delta Djakarta Tbk 0,83 0,57 0,62 1,84
4 | PT. Gudang Garam Thk 1,49 1,16 0,53 2,39
5 | PT. Mustika Ratu Thk 0,52 0,46 0,22 0,55

Sumber: www.idx.co.id

Tabel 1 memperlihatkan fenomena yang terjadi pada nilai perusahaan
beberapa perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Nilai perusahaan tertinggi
adalah pada PT. Astra International Tbk ditahun 2007 yaitu sebesar 4,10 yang
berarti nilai perusahaan 4,10x dari nilai buku perusahaan. Sedangkan nilai yang
paling rendah adalah pada PT. Mustika Ratu Thk yaitu sebesar 0,22 ditahun 2008.
Dapat diketahui bahwa nilai perusahaan dari PT. Mustika Ratu bahkan tidak
mencukupi setengah dari nilai buku perusahaan. Secara keseluruhan dapat dilihat
bahwa nilai beberapa perusahaan manufaktur tersebut mengalami fluktuasi selama

tahun analisis.
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Nilai perusahaan yang selalu berfluktuasi terjadi karena dipengaruhi
beberapa faktor. Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
adalah kebijakan dividen (Agus, 1997). Kebijakan dividen merupakan suatu
keputusan mengenai penentuan besarnya porsi keuntungan atau laba yang
dibagikan kepada pemegang saham yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Sejalan dengan pendapat Siegel dan Jae (1993) mengenai harga saham untuk satu
perusahaan yang mengalami pertumbuhan konstan menunjukkan bahwa
pembayaran dividen yang lebih besar cenderung akan meningkatkan harga saham
yang kemudian akan mempengaruhi nilai perusahaan.

Dalam penelitian ini dividen diukur dengan menggunakan Dividend
Payout Ratio (DPR). DPR memperlihatkan persentase dividen yang dibagikan
dari jumlah laba yang diperoleh perusahaan. Dengan kata lain, kebijakan dividen
berkaitan dengan penggunaan laba yang merupakan hak pemegang saham pada
dasarnya dapat dibagikan sebagai dividen atau ditahan dalam perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaan dan mendapatkan kesempatan investasi yang lebih
menjanjikan. Pembayaran dividen sering diikuti oleh kenaikan harga saham dan
dilihat sebagai signal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik. Sebaliknya,
penurunan pembayaran dividen akan dilihat sebagai prospek perusahaan yang
buruk. Dengan kata lain bahwa dividen diindikasikan memiliki pengaruh yang
positif terhadap nilai perusahaan. Berikut gambaran umum tentang perkembangan
dividen pada perusahaan manufaktur disajikan data dividend payout ratio pada

beberapa perusahaan manufaktur dari tahun 2006-2009.



Tabel 2. Perkembangan Dividend Payout Ratio (%) pada Beberapa
Perusahaan Manufaktur Periode 2006-2009

No | Nama Perusahaan 2006 2007 2008 2009
1 | PT. Kageo Igar Jaya Thk 31,61 34,03 42,87 12,73
2 PT. Astra International Thk 31,63 9,94 38,32 33,47
3 | PT. Delta Djakarta Tbk 48,09 47,37 66,92 | 120,25
4 | PT. Gudang Garam Thk 47,73 33,32 35,81 36,19
5 | PT. Mustika Ratu Thk 15,06 20,00 25,00 20,00

Sumber: www.idx.co.id

Tabel 2 menunjukkan bahwa PT. Delta Djakarta memiliki DPR yang
tertinggi pada tahun 2009 dibandingkan perusahaan lainnya pada periode analisis
tahun 2006-2009. Dividen terbesar yang dibagikan oleh perusahaan ini pada tahun
2007 yaitu sebesar 120,25 %. Dengan kata lain berarti ditahun ini perusahaan
membagikan dividen sangat besar melebihi satu kali lipat dari jumlah laba yag
diperoleh perusahaan. Sedangkan perusahaan yang membagikan dividen terendah
adalah PT. Astra International Tbhk ditahun 2007 yaitu sebesar 9,94%.

Jika dikaitkan dengan Tabel 1, dapat diindikasikan bahwa terdapat
hubungan positif antara PBV dengan DPR, dimana pada PT. Delta Djakarta
penurunan DPR dari tahun 2006 ke 2007 menyebabkan penurunan terhadap nilai
perusahaan ditahun itu. Selanjutnya kenaikan DPR pada tahun 2008 dan tahun
2009 juga diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan pada tahun yang sama. Dapat
dilihat juga pada PT. Kageo Igar Jaya Thk yang mengalami peningkatan DPR dari
tahun 2006 ketahun 2007 juga diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan ditahun
tersebut. Penurunan yang terjadi pada tahun 2008 ketahun 2009 diikuti juga oleh
penurunan nilai perusahaan ditahun yang sama. Secara keseluruhan pembagian
dividen pada beberapa perusahaan manufaktur tersebut cenderung berfluktuasi

selama periode penelitian yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan.



Faktor lain yang diangggap cukup dominan dalam mempengaruhi nilai
perusahaan adalah profitabilitas atau kemampuan perusahaan menghasilkan laba.
Copeland (1996) menyatakan bahwa nilai pasar akan tergantung pada laba. Jika
laba meningkat akan meningkatkan nilai pasar. Jika nilai pasar meningkat akan
mempengaruhi meningkatnya nilai perusahaan. Dengan demikian, laba akan
mempengaruhi naik turunnya nilai perusahaan.

Kemudian jika dilihat dari sisi investor, maka seorang investor akan
menilai suatu perusahaan dari laporan keuangannya terlebih dahulu. Hal-hal yang
akan dilihat adalah laba yang dihasilkan perusahaan dan tingkat pengembalian
atas modal yang diinvestasikan. Maka menurut Subramanyam (2010)
profitabilitas dapat diukur dengan Return on Equity (ROE). ROE merupakan
tingkat pengembalian yang diharapkan atas modal yang ditanamkan yang dihitung
dengan cara laba bersih dibagi dengan rata—rata modal sendiri.

Selanjutnya jika dilihat kenyataannya, perusahaan yang memiliki
profitabilitas tinggi sahamnya akan diminati oleh investor. Semakin diminati suatu
saham, harga saham perusahaan tersebut makin tinggi dan ini akan beriringan
dengan makin maksimumnya nilai perusahaan yang bersangkutan. Namun, tidak
selamanya perusahaan akan memperoleh laba yang tinggi. Terkadang dikarenakan
berbagai faktor lain perusahaan akan memperoleh laba yang rendah.

Berikut ini data tentang Return on Equity (ROE) dari beberapa perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2006-2009.



Tabel 3. Daftar ROE (%) pada Beberapa Perusahaan Manufaktur Tahun

2006- 2009
No | Nama Perusahaan 2006 2007 2008 2009
1 | PT. Kageo lgar Jaya Thk 8,63 15,26 6,47 | 24,81
2 | PT. Astra International Thk 16,59 39,44 46,44 | 41,11
3 | PT. Delta Djakarta Tbk 13,87 14,53 22,65 | 30,16
4 | PT. Gudang Garam Thk 7,66 15,62 17,12 | 26,38
5 | PT. Mustika Ratu Thk 5,14 5,35 10,49 9,12

Sumber: www. idx. co.id

Dari Tabel 3 dapat diketahui ROE tertinggi adalah pada PT. Astra
International Tbk pada tahun 2008 yaitu sebesar 46,44% artinya PT. Astra
International Tbk mampu memperoleh keuntungan atau laba bersih 46,44% atas
modal sendiri. Sedangkan ROE terendah pada PT. Mustika Ratu Thk pada tahun
2006 yaitu sebesar 5,14% artinya perusahaan ini hanya mampu memperoleh
keuntungan atau laba bersih sebesar 5,14% atas modal sendirinya.

Jika dibandingkan dengan Tabel 1 kecendrungan peningkatan atau
penurunan ROE diikuti dengan peningkatan atau penurunan PBV. Hal ini dapat
dilihat pada PT. Kageo Igar Jaya Tbk yang mengalami peningkatan ROE dari
tahun 2006 ke tahun 2007 yang juga diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan
ditahun tersebut. Selanjutnya, penurunan ROE dari tahun 2007 ke tahun 2008 juga
diikuti oleh penurunan nilai perusahaan ditahun yang sama. Begitu juga pada
tahun 2009 mengalami peningkatan ROE yang juga diikuti oleh peningkatan nilai
perusahaan ditahun itu. Selain itu pada PT. Delta Djakarta Tbk yang memiliki
ROE meningkat dari tahun 2007 ke tahun 2009 sehingga juga menyebabkan
peningkatan terhadap nilai perusahaannya ditahun yang sama. Dalam hal ini dapat

diindikasikan bahwa terdapat hubugan positif antara PBV dengan ROE.



Disamping kebijakan dividen dan profitabilitas, faktor selanjutnya yang
juga dianggap dominan dalam mempengaruhi nilai perusahaan adalah
pertumbuhan perusahaaan. Pertumbuhan adalah seberapa jauh perusahaan
menempatkan diri dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem ekonomi
untuk industri yang sama (Mas’ud, 1996). Pada umumnya, perusahaan yang
tumbuh dengan cepat memperoleh hasil yang baik terhadap perusahaan itu sendiri
dalam artian pemantapan posisi dipeta persaingan, menikmati penjualan yang
meningkat secara signifikan dan diiringi oleh adanya peningkatan pangsa pasar,
serta menarik minat para investor yang ingin berinvestasi pada perusahaan
tersebut yang tentu saja berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pertumbuhan dinyatakan sebagai pertumbuhan total aset dimana
pertumbuhan aset masa lalu akan menggambarkan profitabilitas yang akan datang
dan pertumbuhan yang akan datang (Taswan, 2003). Pertumbuhan aset dihitung
sebagai persentase perubahan aset pada saat tertentu terhadap tahun sebelumnya.
Berdasarkan difinisi diatas dapat dijelaskan growth merupakan perubahan total
aset baik berupa peningkatan maupun penurunan yang dialami oleh perusahaan
selama satu periode (satu tahun). Dalam hal ini pertumbuhan perusahaan diukur
dengan menggunakan selisih total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan pada
periode sekarang dengan periode sebelumnya terhadap total aktiva periode
sebelumnya. Berikut ini merupakan pertumbuhan perusahaan pada beberapa

perusahaan manufaktur pada tahun 2006-2009.
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Tabel 4. Persentase Pertumbuhan Perusahaan (Growth) pada Beberapa
Perusahaan Manufaktur Periode 2006-2009

No | Nama Perusahaan 2006 2007 | 2008 2009
1 | PT. Kageo Igar Jaya Thk 5,58 13,67 | -7,28 3,93
2 | PT. Astra International Thk -5,29 9,65| 27,11 10,15
3 | PT. Delta Djakarta Tbk 7,37 2,59 | 17,88 8,90
4 | PT. Gudang Garam Thk -1,79 10,10 0,60 13,12
5 | PT. Mustika Ratu Thk 0,39 8,30 | 12,27 3,06

Sumber: data diolah

Tabel 4 memperlihatkan perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang
paling baik adalah PT. Astra International Tbk pada tahun 2008 yaitu 27,11%
meskipun pada akhir tahun 2009 perusahaan ini tidak mampu mempertahankan
kenaikan pertumbuhannya sehingga mengalami penurunan menjadi 10,15%.
Dengan kata lain bahwa persentase perubahan total aktiva ditahun 2008 adalah
sebesar 27,11% atas total aktiva tahun 2007. Selain itu yang paling rendah adalah
pada PT. Kageo Igar Jaya Tbk di tahun 2008 yaitu sebesar -7,28% yang
menunjukkan bahwa pada perusahaan ini persentase perubahan total aktiva
ditahun 2008 adalah -7,28% atas total aktiva tahun sebelumnya. Hal ini berarti
perusahaan jauh drastis mengalami penurunan dari tahun sebelumnya.

Jika dikaitkan dengan Tabel 1, dapat dilihat bahwa peningkatan dan
penurunan growth pada PT. Kageo Igar Jaya Tbk dari tahun 2006-2009 diikuti
oleh peningkatan dan penurunan nilai perusahaan tersebut ditahun yang sama.
Selain itu, adanya indikasi bahwa terdapat hubungan yang positif antara growth
dengan nilai perusahaan juga dapat dilihat pada PT. Delta Djakarta Thk yang
mengalami penurunan pada tahun 2007 yang juga menyebabkan penurunan nilai
perusahaan ditahun tersebut. Selanjutnya kenaikan growth perusahaan ini ketahun

2008 juga diikuti oleh naiknya nilai perusahaan tersebut ditahun yang sama.
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Penelitian ini tidak jauh berbeda dari penelitian sebelumnya tetapi pada
penelitian ini peneliti mengambil periode penelitian dari tahun 2006-2009 pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI Selain itu pada penelitian
sebelumnya terdapat hasil yang tidak Kkonsisten terhadap faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan. Motivasi dari penelitian ini adalah untuk
mendapatkan bukti yang signifikan atau tidak pengaruh kebijakan dividen,
profitabilitas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas, peneliti tertarik untuk mengetahui nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia. Maka
peneliti memilih judul “Pengaruh Kebijakan Dividen, Profitabilitas, dan
Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan” (Studi empiris pada

perusahaan manufaktur yang go public di Bursa Efek Indonesia).

B. ldentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka identifikasi masalah
yang akan diteliti adalah sebagai berikut:

1. Terdapat kecenderungan bahwa nilai perusahaan berfluktuasi tiap
tahunnya.

2. Adanya pertimbangan dalam membagikan laba sebagai dividen atau laba
tersebut ditahan dalam perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan
dan mendapatkan kesempatan investasi yang lebih menjanjikan.

3. Kecenderungan kenaikan profitabilitas akan mempengaruhi naiknya nilai
perusahaan, dan sebaliknya kecendrungan penurunan profitabilitas akan

mempengaruhi turunnya nilai perusahaan
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4. Kecenderungan fluktuasi pada pertumbuhan perusahaan yang

menyebabkan perubahan pada nilai perusahaan.

C. Batasan Masalah

Berdasarkan pada identifikasi masalah, terdapat banyak masalah yang
dapat diteliti. Namun tidak mungkin semua permasalahan tersebut dibahas satu
per satu. Untuk itu penulis membatasi permasalahan penelitian pada pengaruh
kebijakan dividen, profitabilitas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2006-20009.

D. Rumusan Masalah
Berdasarkan wuraian latar belakang diatas, maka dapat diketahui
permasalahan dalam penelitian ini adalah:
1. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI ?
2. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI ?
3. Bagaimana pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI ?

E. Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
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2. Untuk menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
3. Untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

F. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan akan dapat memberikan manfaat berupa:
1. Bagi penulis.

Penelitian ini berguna sebagai salah satu syarat dalam memperoleh
gelar sarjana pada Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Padang. Selain
itu, penelitian ini bermanfaat untuk menambah wawasan serta pengetahuan
mengenai pengaruh Dividend Payout Ratio, struktur modal, dan
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2006-2009.

2. Bagi pengembangan ilmu pengetahuan.
Diharapkan penelitian ini dapat menambah referensi dalam mempelajari
ilmu manajemen khususnya dalam konsentrasi manajemen keuangan
terutama mengenai nilai perusahaan.

3. Bagi Investor

Investor adalah salah satu pihak yang paling berkepentingan di
pasar modal. Sehingga diharapkan dengan adanya penelitian ini dapat
menambah informasi bagi investor sebagai salah satu pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi yang optimal bagi portofolio saham

mereka.
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4. Bagi peneliti selanjutnya.
Pembahasan mengenai nilai perusahaan merupakan pembahasan
yang akan menuntut pembaharuan setiap periodenya. Penulis berharap
semoga penelitian ini dapat dijadikan salah satu referensi bagi rekan-rekan

yang akan mengadakan kajian lebih luas dengan topik terkait.



KAJIAN TEORI, KERANGKiAlEOIII\ISEPTUAL DAN HIPOTESIS
A. Kajian Teori
1. Nilai Perusahaan
a. Definisi Nilai Perusahaan

Berdasarkan perspektif manajemen keuangan, tujuan utama dari
perusahaan dalam menjalankan operasinya dapat dibedakan menjadi dua yaitu:
tujuan jangka pendek yang berupa usaha untuk memperoleh laba secara
maksimum, dan tujuan jangka panjang untuk memaksimumkan kemakmuran
pemegang saham. Hal ini memberikan tuntunan kepada manajer untuk
memaksimumkan nilai perusahaan yang dilihat dari harga sahamnya. Semakin
tinggi nilai saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan
diciptakan oleh perusahaan melalui kegiatan perusahaan dari waktu ke waktu agar
menciptakan nilai perusahaan yang maksimum di atas nilai buku.

Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan Kinerja perusahaan
yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan untuk
berinvestasi. Eduardus (2001) menjelaskan tentang tujuan investor berinvestasi
adalah memaksimalkan return, tanpa melupakan faktor risiko investasi yang harus
dihadapinya. Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor
berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung
risiko atas investasi yang dilakukannya. Tujuan para investor menanamkan saham
pada perusahaan adalah untuk mendapatkan return, yang terdiri dari yield dan

capital gain. Yield merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas

15
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atau pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi. Yield pada
saham ditunjukkan oleh besarnya dividen yang diperoleh. Sedangkan capital gain
merupakan selisih dari harga saham saat dibeli dengan saat dijual (keuntungan
selisih harga).

Menurut Suad (2000) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia
dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Sedangkan
menurut Keown (2004) nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga
hutang dan ekuitas perusahaan yang beredar. Nilai perusahaan merupakan
persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan
dengan harga saham. Harga saham yang tinggi mencerminkan nilai perusahaan
juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya
pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa
depan.

Brigham dan Houston (2001) juga menjelaskan bahwa nilai perusahaan
merupakan nilai yang diberikan oleh pelaku pasar saham terhadap kinerja
perusahaan. Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham
sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi
dapat memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang
akan datang, sehingga akan meningkatkan harga saham, dengan meningkatnya
harga saham maka nilai perusahaan pun akan meningkat.

Dalam Suad dan Enny (2002), Modigliani dan Miller berpendapat bahwa
nilai perusahaan yang menggunakan hutang akan lebih besar daripada nilai

perusahaan yang tidak menggunakan hutang. Myers (1997) mengemukakan
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konsep nilai perusahaan sebagai kombinasi aktiva yang dimiliki dan opsi investasi
dimasa yang akan datang.

Tujuan utama perusahaan menurut theory of the firm adalah untuk
memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan (value of the firm) (Salvatore
2005). Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu
perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama
perusahaan (Euis dan Taswan, 2002).

Dari beberapa pengertian diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa nilai
perusahaan adalah nilai pasar seluruh komponen keuangan perusahaan yang
bersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan dijual yang tercermin dari
harga sahamnya. Dengan kata lain, nilai perusahaan juga bisa disebut sebagai
persepsi investor atau masyarakat umumnya terhadap perusahaan yang sering

dikaitkan dengan harga saham.

b. Penilaian dan Pengukuran Nilai Perusahaan

Investor dalam melakukan keputusan di pasar modal memerlukan
informasi tentang penialaian saham. Menurut Tandelilin (2001) dalam penilaian
saham dikenal ada tiga jenis nilai yaitu, nilai buku, nilai pasar, dan nilai instrinsik.
Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep akuntansi.
Secara sederhana dihitung dengan membagi selisih antara total aktiva dan total
utang dengan jumlah saham yang beredar. Nilai pasar adalah harga yang terjadi
dari proses tawar menawar saham. Nilai instrinsik merupakan konsep yang paling

abstrak, karena mengacu pada perkiraan nilai rill suatu perusahaan.
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Nilai perusahaan dalm konsep instrinsik ini bukan sekedar harga dari sekumpulan
asset, melainkan nilai perusahaan sebagai entitas bisnis yang memiliki
kemampuan menghasilkan keuntungan dikemudian hari.

Nilai perusahaan diukur dengan nilai pasar wajar dari harga saham. Bagi
perusahaan yang sudah go public maka nilai pasar wajar perusahaan ditentukan
mekanisme permintaan dan penawaran di bursa, yang tercermin dalam listing
price. Harga pasar merupakan cerminan berbagai keputusan dan kebijakan
manajemen.

Pengukuran nilai perusahaan seringkali dilakukan dengan menggunakan
rasio-rasio pasar dimana rasio ini menggunakan angka yang diperoleh dari laporan
keuangan dan pasar modal (Suad dan Enny, 2002). Selain itu, Brigham (2001)
menjelaskan rasio nilai pasar menghubungkan harga saham dgn laba dan nilai
buku perusahaan. Rasio ini memberikan manajemen petunjuk mengenai apa yang
dipikirkan investor atas kinerja perusahaan dimasa lalu serta prospek dimasa
mendatang.

Terdapat beberapa alternatif yang digunakan dalam pengukuran nilai
perusahaan, yaitu:

1) Price Book Value (PBV)

Nilai perusahaan juga dapat diukur dengan price book value, rasio ini
mengukur nilai yang diberikan pasar kepada manajemen keuangan dan organisasi
perusahaan yang terus tumbuh (Weston dan Brigham, 2001). PBV merupakan
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per saham. Adapun yang
dimaksud dengan nilai buku per saham adalah perbandingan antara modal dengan

jumlah saham yang beredar.
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PBV = E
BVS
Keterangan: PS = harga pasar saham

BVS  =nilai buku per lembar saham

Agus (2001), secara sederhana menyatakan bahwa price to book value
(PBV) merupakan rasio pasar (market ratio) yang digunakan untuk mengukur
kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya.

Dalam penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan PBV. Rasio harga
saham terhadap nilai buku perusahaan atau price book value (PBV), menunjukkan
tingkat kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif terhadap jumlah modal
yang diinvestasikan. PBV yang tinggi mencerminkan harga saham yang tinggi
dibandingkan nilai buku perlembar saham. Semakin tinggi harga saham, semakin
berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. Keberhasilan
perusahaan menciptakan nilai tersebut tentunya memberikan harapan kepada
pemegang saham berupa keuntungan yang lebih besar pula.

PBV mempunyai beberapa keunggulan sebagai berikut:

a) Nilai buku mempunyai ukuran intutif yang relatif stabil yang dapat
diperbandingkan dengan harga pasar. Dengan kata lain bahwa PBV juga
menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham
perusahaan.

b) Nilai buku memberikan standar akuntansi yang konsisten untuk semua
perusahaan. PBV dapat diperbandingkan antara perusahaan-perusahaan yang

sama sebagai petunjuk adanya under atau over valuation.
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c) Perusahaan-perusahaan dengan earning negatif, yang tidak bisa dinilai dengan
menggunakan price earning ratio (PER) dapat dievaluasi menggunakan price

book value ratio (PBV).

2) Tobin’s Q
Rasio ini dikembangkan oleh James Tobin (1967). Rasio ini merupakan
konsep yang berharga karena menunjukkan estimasi pasar keuangan saat ini

tentang hasil pengembalian dari setiap dolar investasi. Rumusnya sebagai berikut :

Tobin'sQ = (EMV +D)
(EBV + D)

Dimana :

Tobin’sQ : Nilai Perusahaan

EMV : nilai ekuitas pasar (harga saham penutupan akhir tahun x
jumlah saham yang beredar pada akhir tahun )

EBV . nilai buku dari ekuitas (total asset — total kewajiban )

D : total hutang

Jika rasio-q di atas satu, ini menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva
menghasilkan laba yang memberikan nilai lebih tinggi daripada pengeluaran
investasi, hal ini akan merangsang investasi baru. Jika rasio-q di bawah satu,
investasi dalam aktiva tidaklah menarik.

3) Price Earning Ratio (PER)

Menurut Tandelilin (2001) PER adalah perbandingan antara harga saham
dengan earning per lembar saham. Dimana harga saham sebuah emiten
dibandingkan dengan laba bersih yang dihasilkan oleh emiten tersebut dalam
setahun. Karena yang menjadi fokus perhitungannya adalah laba bersih yang
dihasilkan, maka dengan mengetahui PER sebuah emiten bisa mengetahui apakah

harga saham tergolong wajar atau tidak secara real dan bukannya perkiraan.
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Harga
Laba Per Lembar Saham

PER =

c. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan

Ada berbagai macam faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Salah
satunya adalah kebijakan dividen. Dividen merupakan laba perusahaan yang
dibagikan kepada para pemegang saham. Kebijakan dividen berpengaruh terhadap
sikap para investor. Para pemegang saham memandang negatif perusahaan yang
memotong dividen karena pemotongan dividen dapat mereka kaitkan pada
kesulitan keuangan yang dapat dipandang sebagai kurang baiknya nilai
perusahaan dimata investor. Keputusan kebijakan dividen merupakan salah satu
keputusan yang dirancang untuk memaksimalkan harga saham perusahaan
(Brigham, 2001).

Pendapat lain dikemukakan oleh Copeland (1996) bahwa “nilai pasar akan
tergantung pada laba”. Dengan kata lain nilai pasar akan dipengaruhi seberapa
besar laba yang dihasilkan perusahaan atau profitabilitas perusahaan. Jika laba
meningkat maka nilai pasar akan meningkat. Selanjutnya nilai pasar yang
meningkat akan mempengaruhi meningkatnya nilai perusahaan. Jadi, nilai
perusahaan akan dipengaruhi oleh laba atau profitabilitas.

Selain itu menurut Mohamad (2003), “suatu prospek laba jangka panjang
yang diimbangi dengan keadaan lain seperti pertumbuhan, stabilitas, pengurangan
risiko, dan pembayaran dividen merupakan faktor yang diperhitungkan untuk
menjamin kenaikan nilai perusahaan atau tujuan perusahaan. Selain itu menurut

Helfert (1997) dalam Dewa (2011) menjelaskan bahwa pertumbuhan adalah
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dampak atas arus dana perusahaan dari perubahan operasional yang disebabkan
oleh pertumbuhan atau penurunan volume usaha. Pertumbuhan perusahaan sangat
diharapkan oleh pihak internal maupun eksternal perusahaan, karena pertumbuhan
yang baik memberi tanda bagi perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang
investor, pertumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda perusahaan memiliki
nilai yang baik dan mempunyai prospek yang menguntungkan sehingga investor
pun akan mengharapkan tingkat pengembalian (rate of return) dari investasi yang
dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik.

Selanjutnya Suad (2008) berpendapat bahwa “teori—teori struktur modal
menjelaskan pengaruh perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan.”
Brigham (2001) juga mengemukakan “struktur modal yang optimal merupakan
struktur yang akan memaksimalkan harga saham perusahaan”.

Agus (2001) menyatakan bahwa “investasi jangka panjang bertujuan untuk
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham atau nilai perusahaan. Jika
perusahaan melakukan investasi yang memberikan nilai sekarang yang lebih besar
dari investasi, maka nilai perusahaan akan meningkat.” Suad & Enny (2002) juga
mengemukakan bahwa kemakmuran pemodal menjadi lebih besar setelah
melakukan keputusan investasi dan hal ini konsisten dengan tujuan
memaksimalkan nilai perusahaan.

Untung & Hartini (2006) juga mengemukakan bahwa faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen.
Abdul (2007) juga mengungkapkan bahwa perubahan kondisi ekonomi, politik

dan kemanan dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
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Farah (2004) juga mengungkapkan bahwa tujuan perusahaan adalah
memaksimalkan kekayaan atau nilai perusahaan. Dalam praktiknya, tujuan ini
dapat terganggu karena adanya perbedaan kepentingan antara pemegang saham
dan manajemen yang disebut dengan agency problem dan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Selanjutnya Lukas (2003) menjelaskan secara sederhana
mengenai perolehan nilai perusahaan. Dimana nilai perusahaan diperoleh melalui
hutang (debt) ditambah dengan modal sendiri (equity).

Dengan demikian, dari beberapa pendapat diatas dapat ditarik kesimpulan
bahwa nilai perusahaan dipengaruhi, yaitu: (1) Kebijakan dividen. (2)
Profitabilitas. (3) Pertumbuhan perusahaan. (4) Struktur modal. (5) Struktur
kepemilikan. (6) Keputusan investasi. (7) Keputusan pendanaan. (8) Agency

problem. (9) Hutang. (10). Perubahan kondisi ekonomi, politik dan keamanan.

2. Dividen
a. Pengertian Dividen

Dalam Siegel dan Jae (1993), yang dimaksud dengan dividen adalah laba
perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang saham. Kebijakan dividen
merupakan suatu keputusan terkait dengan proporsi pembagian laba. Kebijakan
dividen berpengaruh terhadap sikap para investor. Para pemegang saham
memandang negatif terhadap perusahaan yang memotong dividen, karena
pemotongan dividen dapat mereka kaitkan pada kesulitan keuangan pada suatu
perusahaan yang tentu saja berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Brigham dan Weston (2001) menyatakan bahwa dampak kebijakan

dividen terhadap harga pasar saham merupakan hal penting yang harus
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diperhatikan oleh perusahaan karena kebijakan dividen berkaitan dengan
keputusan finansial yang seringkali dilakukan oleh perusahaan, dimana keputusan
ini akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Dalam Agus (2001), yang dimaksud dengan kebijakan dividen adalah
keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada
pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan
guna pembiayaan investasi dimasa datang. Beberapa faktor penting yang
memepengaruhi kebijakan dividen adalah kesempatan investasi yang tersedia,
ketersediaan dan biaya modal alternatif, dan preferensi pemegang saham untuk
menerima pendapatan saat ini atau menerimanya dimasa datang. Dividen dapat
diukur dengan menggunakan rasio kebijakan dividen (Dividen Payout Ratio).
Dividen Payout Ratio (DPR) memperlihatkan persentase dividen yang dibagikan
dari jumlah laba yang diperoleh perusahaan.

Tingkat DPR dihitung dengan membandingkan dividen per lembar saham
dengan laba per lembar saham, yang persamaannya dijelaskan sebagai berikut:

DPR = D_PS
EPS

Keterangan: DPS = dividen per lembar saham
EPS = laba per lembar saham.

b. Teori-Teori Kebijakan Dividen

Adapun teori mengenai kebijakan dividen antara lain:
1) Teori Ketidakrelevanan Dividen

Teori ini merupakan teori yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
perusahaan tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan maupun biaya

modalnya. Pendukung utama teori ini adalah Modigliani-Miller (MM). Menurut
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MM, nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh pembayaran dividen. MM
berpendapat bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh pendapatan yang dihasilkan
oleh pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya, bukan pada bagaimana
pendapatan tersebut dibagi diantara dividen dan laba ditahan.

2) Teori Bird-In-The Hand

Menurut Brigham dan Houston (2001), Gordon dan Lintner menyatakan
bahwa biaya modal sendiri perusahaan akan naik jika DPR rendah karena investor
lebih suka menerima dividen dari pada capital gains. Investor memandang
dividend yield lebih pasti daripada capital gains yield. Dengan kata lain bahwa
bahwa dividen yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan. Jadi, perusahaan
yang menganut konsep ini harus membagikan seluruh EAT dalam bentuk dividen.
3) Teori perbedaan pajak (Tax Differential Theory)

Teori ini dipopulerkan oleh Litzenberger dan Ramaswamy. Menurut Agus
(2001), teori ini menyatakan bahwa “adanya pajak terhadap keuntungan dividen
dan capital gains, membuat para investor lebih menyukai capital gains karena
dapat menunda pembayaran pajak”. Oleh karena itu, investor akan mensyaratkan
keuntungan yang lebih tinggi pada saham yang memberikan dividend yield yang
tinggi dan capital gains yield yang rendah daripada saham, dan perusahaan lebih
baik menahan seluruh EAT (DPR=0%).

4) Teori Signaling Hypotesist

Menurut Lukas (2003) suatu kenaikan dividen merupakan sinyal bahwa
perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang baik dimasa mendatang demikian
juga sebaliknya. Teori signaling hypothesis adalah teori yang menyatakan bahwa

investor menganggap perubahan dividen sebagai pertanda perkiraan bagi
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manajemen atau laba. Dengan kata lain bahwa informasi tentang dividen yang
dibayarkan dianggap investor sebagai sinyal prospek perusahaan dimasa
mendatang.
5) Teori Clientele effect

Teori ini menyatakan bahwa pemegang saham yang berbeda akan
memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan,
sehingga menurut teori ini, dividen seharusnya ditujukan untuk memenuhi
kebutuhan segmen investor tertentu. Kelompok investor dengan tingkat pajak
yang tinggi akan menghindari dividen, karena dividen mempunyai tingkat pajak
yang tinggi dibandingkan dengan capital gain. Selain itu, capital gain juga dapat
menunda pembayaran pajak. Sebaliknya, kelompok investor dengan pajak yang
rendah akan menyukai dividen. Selanjutnya, kelompok pemegang saham yang
membutuhkan uang saat ini lebih senang jika perusahaan menahan sebagian besar

laba bersih perusahaan.

¢. Hubungan Kebijakan Dividen dengan Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen berkaitan dengan penggunaan laba yang merupakan hak
pemegang saham pada dasarnya dapat dibagikan sebagai dividen atau ditahan
dalam perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan dan mendapatkan
kesempatan investasi yang lebih menjanjikan (Agus, 2001).

Pembayaran dividen sering diikuti oleh kenaikan harga saham dan dilihat
sebagai signal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik. Menurut Siegel dan
Jae (1993), harga saham untuk satu perusahaan yang mengalami pertumbuhan

konstan menunjukkan bahwa pembayaran dividen yang lebih besar cenderung
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akan meningkatkan harga saham yang kemudian akan meningkatkan nilai
perusahaan.

Kebijakan dividen berpengaruh terhadap sikap para investor. Para
pemegang saham memandang negatif terhadap perusahaan yang memotong
dividen, karena pemotongan dividen dapat mereka kaitkan pada kesulitan
keuangan pada suatu perusahaan yang tentu saja berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Penurunan pembayaran dividen akan dilihat sebagai prospek
perusahaan yang buruk. Maka dalam hal ini kebijakan dividen berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan (Taswan, 2003).

3. Profitabilitas
a. Konsep Profitabilitas

Tujuan utama perusahaan beroperasi adalah memperoleh laba yang
maksimal dan kesejahteraan stakeholder. Menurut Keown (2004) “laba atau profit
diperoleh dari pendapatan bersih perusahaan dikurangi dengan beban yang
dikeluarkan pada periode yang bersangkutan.” Jadi laba merupakan hasil akhir
kinerja perusahaan. Perusahaan yang mampu menghasilkan laba disebut dengan
perusahaan yang profitable. Brigham dan Houston (2001) menyatakan
profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkain kebijakan dan keputusan.

Menurut Suad (2001) “pada dasarnya harga pasar saham dimasa yang akan
datang dipengaruhi oleh profitabilitas dimasa yang akan datang dan risiko yang
ditanggung pemodal.” Sechingga para investor menanamkan saham pada
perusahaan adalah untuk mendapatkan return, yang terdiri dari yield dan capital

gain. Semakin tinggi kemampuan memperoleh laba, maka semakin besar return
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yang diharapkan investor, sehingga menjadikan nilai perusahaan menjadi lebih
baik.

Menurut Subramanyam (2010) menjelaskan bahwa analisis profitabilitas
dapat diukur dengan tiga cara berikut :
1) Tingkat pengembalian atas investasi

Yaitu untuk menilai kompensasi keuangan kepada penyedia pendanaan

ekuitas dan utang. Diukur dengan rasio berikut ini:

a) Return On Asset (ROA) = Laba Bersin x 100%
Rata - rata Total Aset
b) Return On Equity (ROE) = Laba Bersin «100%

Rata - rata Modal Sendirit

2) Kinerja operasi
Yaitu untuk mengevaluasi margin laba dari aktivitas operasi. Diukur
dengan rasio berikut ini:
a. Marjin laba kotor (Gross Profit Margin) =

Penjualan - Harga Pokok Penjualan
Penjualan

x100%

b. Marjin laba operasi (Operating Profit Margin) =

Laba operasi
penjualan

x100%

c. Marjin Laba bersih (Net Profit Margin)=

Laba bersih
penjualan

x100%
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3) Pemanfaatan aset (Asset Utilization)

Yaitu untuk menilai efektivitas dan intensitas aset dalam
menghasilkanpenjualan, disebut pula perputaran (Turnover). Diukur dengan rasio
berikut ini:

a. Perputaran kas (Cash Turnover) =

penjualan
rata — rata kas dan setara kas

b. Perputaran piutang usaha (Account Receivable Turnover)=

penjualan
rata — rata piutan g

c. Perputaran persediaan (Inventory Turnover) =

H arga pokok penjualan
rata — rata persediaan

d. Perputaran modal kerja (Working Capital Turnover) =

penjualan
rata — ratamod al ker ja

e. Perputaran aset tetap (PPE Turnover) =

penjualan
rata — rata aset tetap

f.  Perputaran total aset (Total Asset Turnover) =

penjualan
rata — ratatotal aset

Selanjutnya Subramanyam (2010) menambahkan bahwa ROA
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktiva yang

digunakan atau diinvestasikan dalam suatu periode. Sedangkan ROE diperlukan
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karena pemegang ekuitas khususnya tertarik kinerja manajemen yang didasarkan
pada pendanaan ekuitas.

Berdasarkan uraian diatas, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas adalah
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih. Jika dilihat dari sisi
investor, dalam berinvestasi hal utama yang paling diperhatikan investor adalah
tingkat pengembalian atas modal yang ditanamkan dalam perusahaan yang
bersangkutan. Hal tersebut bisa dilihat dari laporan keuangan perusahaan yaitu
hasil analisis rasio Return on Equity (ROE). ROE seperti yang telah dijelaskan
sebelumnya merupakan perbandingan laba bersih dengan rata—rata modal sendiri.
Karena investor lebih tertarik memperhatikan ROE dan ROE itu sendiri
memperlihatkan kinerja manajemen, maka dalam penelitian ini profitabilitas

diukur dengan menggunakan ROE.

b. Hubungan Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam mencari laba.
Semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba, maka investor
semakin tertarik dengan perusahaan tersebut atau dengan kata lain semakin tinggi
kemampuan perusahaan menghasilkan laba maka pasar akan merespon positif
sehingga harga saham akan naik. Hal ini karena jika perusahaan memiliki
kemampuan yang tinggi dalam memperoleh laba dipandang memiliki risiko yang
lebih rendah, selain itu return yang didapatkan investor pun akan semakin besar.
Selanjutnya jika semakin diminatinya perusahaan tersebut, maka harga saham
perusahaan akan meningkat yang akhirnya berpengaruh pada naiknya nilai

perusahaan.
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Seperti dijelaskan sebelumnya bahwa nilai pasar akan tergantung pada
laba. Jika laba meningkat maka nilai pasar juga akan meningkat. Selanjutnya nilai
pasar yang meningkat akan mempengaruhi meningkatnya nilai perusahaan.
Dengan demikian, laba atau profitabilitas akan mempengaruhi naik turunnya nilai
perusahaan. Suad (2001) juga menyatakan “pada dasarnya harga pasar saham
dimasa yang akan datang dipengaruhi oleh profitabilitas dimasa yang akan datang
dan risiko yang ditanggung pemodal.” Sehingga para investor menanamkan
saham pada perusahaan adalah untuk mendapatkan return, yang terdiri dari yield
dan capital gain. Semakin tinggi kemampuan memperoleh laba, maka semakin
besar return yang diharapkan investor, sehingga menjadikan nilai perusahaan
menjadi lebih baik. Dengan demikian, profitabilitas diindikasikan memiliki

hubungan yang positif terhadap nilai perusahaan.

4. Pertumbuhan Perusahaan
a. Definisi Pertumbuhan Perusahaan

Menurut Mas’ud (1996), pertumbuhan adalah seberapa jauh perusahaan
menempatkan diri dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem ekonomi
untuk industri yang sama. Ross (2009) juga mengungkapkan bahwa pertumbuhan
adalah salah satu sarana yang memudahkan dalam hal perangkuman berbagai
aspek kebijakan keuangan dan investasi sebuah perusahaan. Selain itu,
pertumbuhan akan menentukan apakan sebuah perusahaan mendapatkan surplus
atau defisit kas.

Pertumbuhan dinyatakan sebagai pertumbuhan total asset dimana

pertumbuhan aset masa lalu akan menggambarkan profitabilitas yang akan datang
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dan pertumbuhan yang akan datang (Taswan, 2003). Menurut Putrakrisnanda
(2009), pertumbuhan aset menggambarkan pertumbuhan aktiva perusahaan yang
akan mempengaruhi profitabilitas perusahaan yang menyakini bahwa persentase
perubahan total aktiva merupakan indikator yang lebih baik dalam mengukur
growth perusahaan. Ukuran yang digunakan adalah dengan menghitung proporsi
kenaikan atau penurunan aktiva.

Berdasarkan difinisi diatas dapat dijelaskan Growth merupakan perubahan
total aset baik berupa peningkatan maupun penurunan yang dialami oleh
perusahaan selama satu periode (satu tahun). Pada penelitian ini, pertumbuhan
perusahaan diukur dari proporsi perubahan aset, untuk membandingkan kenaikan
atau penurunan atas total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan
perusahaan diproksikan dengan perubahan total aset dari tahun ke tahun, dihitung
dengan rumus Chang & Rhee (1990) dalam Sutrisno (2001) :

Total Assets (t) —Total Assets (t —1)
Total Assets (t —1)

GROWTH = x100%

Keterangan: total asset (t) = total aktiva tahun sekarang
total asset (t -1) = total aktiva tahun sebelumnya

b. Hubungan Pertumbuhan Perusahaan dengan Nilai Perusahaan

Pertumbuhan adalah salah satu sarana yang memudahkan dalam hal
perangkuman berbagai aspek kebijakan keuangan dan investasi sebuah
perusahaan (Ross, 2009). Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak
internal maupun eksternal perusahaan, karena pertumbuhan yang baik memberi
tanda bagi perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang investor, pertumbuhan

suatu perusahaan merupakan tanda perusahaan memiliki nilai yang baik serta
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aspek yang menguntungkan, dan investor pun akan mengharapkan tingkat
pengembalian (rate of return) dari investasi yang dilakukan menunjukkan
perkembangan yang baik.

Selain itu, Mas’ud (1996) juga menjelaskan bahwa pertumbuhan adalah
seberapa jauh perusahaan menempatkan diri dalam sistem ekonomi secara
keseluruhan atau sistem ekonomi untuk industri yang sama. Pada umumnya,
perusahaan yang tumbuh dengan cepat memperoleh hasil yang baik terhadap
perusahaan itu sendiri dalam artian pemantapan posisi dipeta persaingan,
menikmati penjualan yang meningkat secara signifikan dan diiringi oleh adanya
peningkatan pangsa pasar, yang tentu saja berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan sehingga menarik minat para investor yang ingin berinvestasi pada
perusahaan tersebut.

Penelitian yang dilakukan oleh Sriwardany (2006) membuktikan bahwa
pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap perubahan harga
saham, hal ini berarti bahwa informasi tentang adanya pertumbuhan perusahaan
akan direspon positif oleh investor, sehingga akan meningkatkan harga saham.
Selain itu, Dewa (2011) juga menemukan hasil bahwa pertumbuhan perusahaan

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

B. Penelitian Terdahulu

Penelitian yang membahas mengenai nilai perusahaan sebelumnya telah
banyak dilakukan. Beberapa penelitian sebelumnya meneliti dengan berbagai
variabel bebas dan tempat penelitian yang berbeda serta periode yang juga

beragam.
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Eli (2008) meneliti analisis pengaruh struktur modal dan pertumbuhan
perusahaan terhada nilai perusahaan dengan proksi PBV. Hasil penelitian
menunjukkan Struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif namun tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Penelitian oleh Rika (2010) mengenai analisis faktor-
faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa terdapat
hubungan positif corporate governance, profitabilitas, 10S, struktur kepemilikan
dan dividen terhadap nilai perusahaan. Namun terdapat hubungan negatif antara
nilai perusahaan dengan cash holding dan finance risk.

Selain itu penelitian yang juga dilakukan oleh Dewa (2011) mengenai
analisis pengaruh struktur modal, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas
menunjukkan hasil bahwa struktur modal dan pertumbuhan perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Taswan (2003), meneliti
analisis pengaruh insider ownership, kebijakan hutang dan dividen terhadap nilai
perusahaan serta faktor-faktor yang mempengaruhinya. Nilai perusahaan
menggunakan proksi PBV. Hasil dari penelitian ini menunjukkan kebijakan
hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).
Kebijakan dividen yang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Insider ownership yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan, yang berarti bahwa semakin besar kepemilikan oleh insider

akan menaikkan nilai perusahaan.
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Bambang (2010) meneliti tentang peran Kinerja perusahaan dalam
menentukan pengaruh faktor fundamental makroekonomi, risiko sistematis, dan
kebijakan perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut
menemukan bukti bahwa indikator-indikator fundamental makroekonomi dan
risiko sistematis berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Kinerja
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu,
Paradilla (2010) dalam penelitiannya mengenai nilai perusahaan menunjukkan
hasil bahwa struktur modal dan dividen berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya terangkum dalam

tabel berikut:

Tabel 5. Beberapa Penelitian Terdahulu Terkait dengan Nilai Perusahaan

No Nama peneliti Variabel Independent Variabel Hasil

kesempatan investasi,
dividen

dan metode (X) Dependent (Y)

1. | Eli (2008), Struktur modal, Nilai perusahaan | Struktur modal
Regresi Pertumbuhan (PBV) berpengaruh negatif
berganda Perusahaan signifikan terhadap

nilai perusahaan.
Pertumbuhan
perusahaan
berpengaruh negatif
tidak signifikan
terhadap nilai
perusahaan.

2. | Rika (2010) Corporate governance, | Nilai perusahaan | Terdapat hubungan
Ordinary Least | cash holding, (Tobins’ Q) positif corporate
Square (OLS) profitabilitas, governance,

Finance risk, profitabilitas,|OS,

struktur kepemilikan
dan dividen terhadap
nilai perusahaan.
Namun terdapat
hubungan negatif
antara nilai
perusahaan dengan
cash holding dan
finance risk
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No Nama peneliti Variabel Independent Variabel Hasil
dan metode (X) Dependent (Y)
3. Dewa (2011) Struktur modal, Nilai perusahaan Struktur modal,
Path Analysis Pertumbuhan (PBV) pertumbuhan

perusahaan, perusahaan

Profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap
profitabilitas. Dan
ketiganya juga
berpengaruh positif
signifikan terhadap
nilai perusahaan.

4 Taswan (2003), | Kebijakan hutang, Nilai perusahaan Kebijakan hutang,
Regresi Proftabilitas, (PBV) kepemilikan insider
berganda Pertumbahan berpengaruh positif

Perusahaan, dan signifikan
resiko bisnis, terhadap nilai
kebijakan dividen dan perusahaan,
kepemilikan kebijakan deviden
kepemilikan insider berpengaruh negatif
signifikan pada nilai
perusahaan.

5 Bambang Kinerja perusahaan, Nilai perusahaan Indikator-indikator
(2010) faktor fundamental (Tobins’ Q) fundamental
Regresi makroekonomi, risiko makroekonomi dan
berganda sistematis, kebijakan risiko sistematis

perusahaan, Capital .
Expenditure berpengaruh tidak
signifikan terhadap
nilai perusahaan.
kinerja perusahaan
berpengaruh positif
signifikan terhadap
nilai perusahaan.
6 Paradilla Struktur modal, Nilai Perusahaan | Struktur modal dan
(2010) Dividen (MBVE) dividen berpengaruh
negatif tidak
Regresi signifikan terhadap
berganda nilai perusahaan.

C. Kerangka Konseptual

Keberhasilan suatu perusahaan dapat dilihat dari nilai perusahaan karena

semakin tinggi nilai perusahaan akan menggambarkan semakin sejahtera pula

pemiliknya.

Memaksimumkan

nilai

perusahaan

berarti

memaksimumkan

kesejahteraan pemegang sahamnya. Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi
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nilai perusahaan adalah kebijakan dividen, profitabilitas, dan pertumbuhan
perusahaan.

Kebijakan dividen berkaitan dengan keputusan finansial yang seringkali
dilakukan oleh perusahaan, dimana keputusan ini akan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan yang tercermin pada harga pasar saham tersebut. Perusahaan yang
membagikan dividen yang tinggi kepada pemegang saham dianggap sinyal positif
bagi investor. Hal ini berarti perusahaan memiliki kinerja dan manajemen yang
baik sehingga dapat memakmurkan pemegang saham, akibatnya banyak investor
yang tertarik menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut.

Disamping itu, profitabilitas diprediksi mempunyai pengaruh positif
terhadap PBV atau nilai perusahaan. Hal ini karena jika semakin tinggi
kemampuan perusahaan menghasilkan laba, maka pasar akan merespon positif
sehingga harga saham akan naik. Jika harga saham meningkat maka nilai
perusahaan juga akan meningkatkan nilai perusahaan.

Faktor lain yang juga mempengaruhi nilai perusahaan adalah pertumbuhan
perusahaan. Perusahaan yang tumbuh dengan cepat memperoleh hasil yang baik
terhadap perusahaan itu sendiri dalam artian pemantapan posisi dipeta persaingan,
menikmati penjualan yang meningkat secara signifikan dan diiringi oleh adanya
peningkatan pangsa pasar, serta menarik minat para investor yang ingin
berinvestasi pada perusahaan tersebut yang tentu saja berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.

Berdasarkan konsep yang sudah dikemukakan diatas, maka kerangka

pemikiran dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Kebijakan Dividen
(X1)

A 4

Profitabilitas Nilai Perusahaan
(X2) (Y)

Pertumbuhan
Perusahaan
(X3)

Gambar 1. Kerangka konseptual
Dari kerangka konseptual diatas dapat diperkirakan bahwa terdapat
pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap

nilai perusahaan.

D. Hipotesis
Hipotesis adalah pernyataan tentang sesuatu yang untuk sementara waktu
dianggap benar. Selain itu juga, hipotesis dapat diartikan sebagai pernyataan yang
akan diteliti sebagai jawaban sementara dari suatu masalah. Berdasarkan uraian
teori dan latar belakang permasalahan yang telah dikemukakan sebelumnya, maka
hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
H;  : Kebijakan Dividen mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.
H,  : Profitabilitas mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.
Hs  : Pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh yang positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan.



BAB V
SIMPULAN DAN SARAN
A. Simpulan
Berdasarkan pendahuluan, Kkajian teori dan pengolahan data serta
pembahasan yang telah dilakukan pada Bab terdahulu, maka dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut :

1. Kebijakan dividen (dividend payout ratio) berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan (price to book value) pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI.

2. Profitabilitas (return on equity) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (price to book value) pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI.

3. Pertumbuhan perusahaan (growth) berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan (price to book value) pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI.

B. Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan maka dapat
diberikan beberapa saran sebagai berikut:

1. Bagi investor, hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas
(return on equity/ROE) yang diteliti berpengaruh secara signifikan terhadap
nilai perusahaan (Price to Book Value) pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI. Jadi apabila investor akan berinvestasi di pasar modal

terlebih pada perusahaan manufaktur perlu memperhatikan ROE perusahaan
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tersebut karena apabila perusahaan tersebut memiliki ROE yang tinggi berarti
perusahaan tersebut memiliki nilai perusahaan yang baik dan memiliki
prospek yang bagus untuk berinvestasi..

Bagi Peneliti selanjutnya, dengan penelitian ini diharapkan peneliti
selanjutnya dapat melakukan penelitian yang lebih lanjut berkaitan dengan
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan menambah
periode penelitian, menganti objek penelitian pada sektor atau indeks tertentu
dan menambah variabel penelitian seperti struktur modal, ukuran perusahaan,
kesempatan investasi dan lainnya. Selain itu, peneliti selanjutnya dapat
menggunakan proksi lain untuk menghitung nilai perusahaan seperti tobin’s q,
price earning ratio, ataupun alat ukur lainnya.

Bagi Perusahaan, lebih memperhatikan kinerja perusahaan seperti dalam hal
meningkatkan laba perusahaan sebab akan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan kedepan. Sehingga Kkesejahteraan pemegang saham dan
stakeholder tercapai dan juga menarik investor untuk berinvestasi pada saham

perusahaan tersebut.
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