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Tujuan perusahaan adalah memaksimalkan nilai pesasamelalui
profitabilitas, kebijakan deviden, kebijakan hutatamn kepemilikan manjerial. hal
ini dapat dicapai dengan memaksimalkan nilai pdraga. Penelitian ini
menggunakan data sekunder yang diperoleh dari IGMD www.idx.com .
Sampel yang di gunakan dalam penelitian ini adgdabda perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI priode 2010-2012 sebanyak Mletode analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis esigrberganda sedangkan
hipotesis di uji dengan t tes dan F tes dengakaingjgnifikan sebesar 5%.

Dari hasil regresi di peroleh bahwa hipotesis meatdH1) Profitabilitas
(ROE) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Peraaahhal ini di buktikan
dengan hasil signifikansi yaitu 0,000 < 0,05. Hegzi¢ kedua (H2) Kebijakan
Deviden (DPR) berpengaruh tidak signifikan terhabépi Perusahaan hal ini di
buktikan dengan hasil signifikansi yaitu 0,956 $3), Hipotesis ketiga (H3)
Kebijakan Hutang (DER) berpengaruh tidak signifikarhadap Nilai Perusahaan
hal ini di buktikan dengan hasil signifikansi ya@1103 > 0,05. Hipotesis keempat
(H4) Kepemilikan Manajerial (KM) berpengaruh tidaignifikan terhadap Nilai
Perusahaan hal ini di buktikan dengan hasil sikgifsi yaitu 0,1276 > 0,05.

Kata Kunci: Profitabilitas, Kebijakan Deviden, Kebijakan Hutang,
Kepemilikan Manajerial, dan Nilai Perusahaan.



PENDAHULUAN

Dalam era industrialisasi sekarang ini, setiap smmaan harus
meningkatkan daya saing secara terus-menerus. ifggsayang semakin
meningkat baik di pasar domestik maupun pasar nagonal menuntut
perusahaan untuk dapat mempertahankan atau mewgtperkéuntungan
kompetitif dengan cara memberikan perhatian peradakegiatan operasional
danfinancial perusahaan.

Nurlela dan Ishaluddin (2008) dalam Nofrita (2009@nyebutkan bahwa
nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dilmghrcalon pembeli apabila
perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan dapmiggambarkan keadaan
perusahaan. Dengan baiknya nilai perusahaan makagb@an akan dipandang
baik oleh para calon investor, demikian pula s&bgh. Nilai perusahaan yang
tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang baik.

Pemilihan rasio profitabilitas didasarkan pada atabahwa rasio profitabilitas
menunjukan efektifitas atau kinerja perusahaan ndataenghasilkan tingkat
keuntungan dengan menggunakan aset yang dimilikRgaio ini mencerminkan
seberapa efektif perusahaan dikelola dan menceaminkasil bersih dari

serangkaian kebijakan pengelolaan aset perusahaan.

Hutang adalah instrument yang sangansitive terhadap perubahan nilai
perusahaan. Para pemilik perusahaan lebih suksadgaan menciptakan hutang
pada tingkat tertentu untuk menaikan nilai peruaahagar harapan pemilik
dapat dicapai, perilaku manajer dan komisaris hdamat dikendalikan melalui

keikut sertaan dalam kepemilikan saham perusahd2engan demikian



perimbangan kepemilikan dapat menciptakan keha@mgara manajer dalam

mengelola perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untulghasilkan laba dari
kegiatan operasionalnya. Makin tinggi laba, makigdi return yang diperoleh
investor. (Jusriani dan Rahardjo, 2013). Keuntungary layak dibagikan kepada

pemegang saham adalah keuntungan setelah bungajdén

Dengan demikian semakin besar dividdividend payoytakan semakin
menghemat biaya modal, disisi lain para manajgider) menjadi meningkat
powernya bahkan bisa meningkatkan kepemilikannya alpeaterimaan dividen
sebagai hasil keuntungan yang tinggi. Sehinggaitpbiitas akan berdampak
terhadap peningkatan nilai perusahaan dan kemanakmpemegang saham.
(Ikbal et, al. 2011). Berdasarkan uraian di atpeteisis pertama yang akan di uji

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H; : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai pehasen.

K ebijakan Deviden dan Nilai Perusahaan

Kebijakan deviden sering dianggap sebagjghal bagi investor dalam
menilai baik buruknya perusahaan, hal ini disebalk@ena kebijakan deviden
dapat membawa pengaruh terhadap harga saham pmansgiVeston dan

Copeland, 1995 dalam Fenandar dan Raharjo, 20l&us&an yang yang



mempunyai DPR yang tinggi belum tentu memberikamidd® yang besar,
karena perusahaan mungkin akan menggunakan hdshyla yang akan
digunakan sebagai tambahan modal untuk memutarateegi perusahaan
(Rakhimsyah dan Gunawan, 2011). Berdasarkan udiiatas hipotesis kedua

yang akan di uji dalam penelitian ini adalah sebbgakut:

H, : Kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilaigeiaan

K ebijakan Hutang dan Nilai Perusahaan

Stuktur modal perusahaan merupakan komposisi paadayang diambil
perusahaan yang menunjukan komposisi modal intelaraleksternal. Pendanaan
yang diambil perusahaan ini dapat mempengaruhi pdeusahaan (Modigliani
dan Miller , 1958 dalam lkbal dan Djamhuri, 201IMenurut Rakhimsyah dan
Gunawan, 2011 apabila DER yang tinggi memperlilratkiai hutang yang besar,
dengan hutang yang besar, dimana hutang itu dajstikdn modal untuk
memutar kegiatan perusahaan unuk mendapatkan labhg wantinya akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Jensen, 1986 dalam Ikbal et al, 2011 menyatakawda®ngan adanya
utang dapat digunakan untuk mengendalikan pengguinee cash flonsecara
berlebihan oleh manajemen yang dapat menghindassiasi yang sia-sia,
dengan demikian akan meningkatkan nilai perusalRamingkatan nilai tersebut
dikaitkan dengan harga saham dan penurunan utaag mlenurunkan harga
saham, sehingga pendanaan memiliki pengaruh tguhanlai perusahaan.
Berdasarkan uraian di atas hipotesis ketiga yaam &k uji dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:



Hs : Kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilaigsraan
Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan
Menurut Rusteny dan Jimmi, (2012) kepemilikan menaj merupakan
presentase saham yang dimiliki manajer dan dirsksitu perusahaan. Dalam
laporan keuangan yang dipublikasikan oleh emitgrekelikan saham dilaporkan
dalam bentuk persentase. Kepemilikan manajeridbhdsituasi dimana manajer
memiliki saham perusahaan atau dengan kata laimajeratersebut sekaligus
sebagai pemegang saham perusahaan. Berdasarkam uwliaiatas hipotesis
keempat yang akan di uji dalam penelitian ini aldakbagai berikut:
H,: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap p#aiusahaan
METODE PENELITIAN
Populasi Sampel dan M etode Pengambilan Sampel
Metode pengumpulan data yang dilakukan dalam pemrelini
adalah pengumpulan data sekunder. Teknik pengumpdidda dalam
penelitian berupa dokumentasi yaitu pengumpulam gang diperoleh
dengan cara melihat, mencatat, menganalisis, damgewaluasi data
sekunder yang diperoleh dari perusahaan yisigg di Bursa Efek
Indonesia. Data yang digunakan dalam penelitian ymitu Laporan
Keuangan Perusahaan dari tahun 20010-20& to book valu¢PBV),
Devidend payout ratigDPR), debt to equity ratidER dan kepemilikan
manajerial. Data tersebut diperoleh damdonesian Capital Market

Directory (ICMD),danwww.idx.co.id



Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaanufdtur yang
sudah terdaftar di BEI tahun 2010-2012. Pemilik@mmpel dalam
penelitian ini  menggunakan metodpurposive sampling Kriteria
pemilihan sampel yang ditentukan adalah sebaggiuter

1. Perusahan Manufaktur yang terdaftar sebagai pemasajo public di
Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2010-2012.

2. Perusahaan Manufaktur yang memiliki nif@ice to book value ratio
(PBV) positif Tahun 2010-2012.

3. Perusahaan Manufaktur yang memiliki nilai ROE pbdiahun 2010-
2012.

4. Perusahaan Manufaktur yang memiliki nilai DPR pbdiahun 2010-
2012.

5. Perusahaan Manufaktur yang memiliki nilai DER pbdiahun 2010-
2012.

6. Perusahaan Manufaktur yang tetap aktif di pasaratresimpai sekarang,
sehingga dapat diketahui perkembangan kepemilighamn perusahaan
dari tahun ke tahun.

7. Perusahan Manufaktur yang menerbitkan laporan Ilgauarselama
tahun penelitin.

8. Perusahan Manufaktur yang menggunakan satuan @agarupiah.

Pengukuran dan Devinisi Operasional

Adapun pengukuran variabel dalam penelitian iniadaebagai berikut, Variabel

dependen dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahé&edangkan variabel



independen dalam penelitian ini adalah Profitaslit Kebijakan Deviden,

Kebijakan Hutang, dan Kepemilikan Manajerial.

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan suatu indikator kinerja nga dilakukan
manajemen dalam mengelola kekayaan perusahaan djamgukan oleh laba
yang dihasilkan. Secara garis besar laba yangitkhagerusahaan berasal dari
penjualan dan investasi yang dilakukan oleh peasmahSerta profitabilitas juga
merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalamgetma perusahaan
(Petronila dan Mukhlasin 2003, Suharlim 2006 dakamalisa 20011). Adapun

rumus untuk mencari profitabilitas adalah dengangganakan rasio :

Laba Bersih
Retrun on Equity =

Total Ekuitas

Kebijakan Deviden

Proxy dari kebijakan dividen yang dipilih untuk penelitiani adalah
Dividend Payout Ratio (DPR)dengan alasan bahwa, DPR lebih dapat
menggambarkan perilaku oportunistik manajerial walengan melihat berapa
besar keuntungan yang dibagikan kepat@reholderssebagai dividen dan
berapa yang disimpan di perusahaan (Mardiyati,e2@12). Rumugividend

payout ratioadalah sebagai berikut:

Deviden per lembar saham
DPR =

Laba perlembar sah:



K ebijakan Hutang

Proxy dari kebijakan hutang pada penelitian ini adalzbt to Equity
Ratio (DER). Tujuan dari rasio ini adalah untuk mengukkemampuan
perusahaan dalam membayar hutang-hutang yang ldimgdi dengan modal atau
ekuitas yang ada (Mardiyati et.al, 2012). Runuebt to equity ratioadalah

sebagai berikut:

Total Utang
DER =

Total Modal

Kepemilikan Manajerial

Dalam penelitian ini menggunakaproxy kepemilikan manajerial
Kepemilikan manajerial menggambarkan kepemilikahasa oleh manajemen
perusahaan, yang diukur dengan presentase jumlahmsayang dimiliki
manajemen. Rasio ini digunakan untuk mengetahyiqred kepemilikan saham
oleh manajerial terhadap total saham yang ber&diardfyati et.al, 2012). Rumus

penghitungan kepemilikan manajerial dapat dilakutt@amgan cara:

Jumlah saham yang dimiliki manajerial
Kepemilikan Manajerial =

Total saham yang beredar



Model Regres

Pengujian hipotesis mengenai Profitabilitas (ROKgbijakan Deviden
(DPR), Kebijakan Hutang (DER), dan Kepemilikan Meanal (KM) terhadap
Nilai Perusahaan (KM) dalam penelitian ini mengdama analisis regresi
berganda. Adapun model regresinya adalah sebagiiitbe

PBVit = o+ P1ROE; + B2DPRyit + BsDERs; + BsKM 5it +ex
Hasil dan Pembahasan
Analisis Regres Berganda

Berdasarkan pengujian dengan regresi berganda mmémguji pengaruh
variabel independen (ROE, DPR, DER, dan KM) terpadariabel dependen
(PBV), maka dapat disusun persamaan sebagai berikut

PBV= 1,109 + 0,084ROE + 0,000DPR - 0,367DER - DkM + e
Uji Ketepatan M odel

Hasil uji F menunjukkan bahwa nilBj;;,,, sebesar 5,591 dengan
Fraper S€DESAr 2,64K)10n>Fraper) dan nilai signifikansinya sebesar 0,001 atau
(p-value< 0,05), sehingga dapat ditarik kesimpulan baharéatel independen
yang terdiri dari Profitabilitas, Kebijakan Devidédfebijakan Hutang, dan
Kepemilikan Manajerial secara bersama-sama berpandgarhadap variabel
dependen, yaitu Nilai Perusahaan (PBV). Dan modknd penelitian ini dapat
dikatakan Fit.

Sedangkan dari hasil uji koefisien determinasi m@rkan bahwa esarnya
Adjusted R? sebesar 0,012 atau 1,12%. Hal ini berarti kombinasiabel

independen Profitabilitas (ROE), (DPR), (DER), d&M) dapat menjelaskan



variabel dependen yaitu (PBV) sebesar 1,12%, sé&dangjsanya sebesar 98,88%
dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar model gaditeliti.
Uji Asumsi Klasik

Hasil yang diperoleh dalam pengujian asumsi klakikat disimpulkan
bahwa semua asumsi telah terpenuhi berdasarkah Heas{ut: Uji normalitas
dengan menggunakafolmmogrov-Smirnovihasilnya sebesar 0,872 dengan nilai
signifikan sebesar 0,433 > 0,05, sehingga dapatldi&kesimpulan bahwa model
regresi terdistribusi normal. Uji multikolinieritaslengan melihat nilai VIF
variabel ROE, DPR, DER, dan KM lebih kecil dari d@n nilai TOL variabel
ROE, DPR, DER dan KM lebih besar dari 0,10, makaataisimpulkan bahwa
tidak ada multikolonearitas antar variabel indegendalam model regresi. Uji
autokolerasi dengan menggunakaarbin Watson nilai Durbin Watsonsebesar
2,248 sedangkan pada ditabel DW akan diperolem diJasebesar 1,721. Oleh
karena itu DW tes 2,248, lebih besar dari batas &&) dan kurang dari 4-
1,8073, maka model persamaan regresi tersebut tkkgandung masalah
autokorelasi.Uji Heteroskedastisitas Karena signifikansi variabel ROE, DPR,
DER, dan KM terhadap absolute residual > 0,05,argdpat disimpulkan bahwa
model regresi tidak mengandung hiteroskedasitas.
PEMBAHASAN
Pengar uh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

variabel Profitabilitas menghasilkanvpiuesebesar 0.000 < 0,@&n nilai

thitung S€besa#,101ldengan nilat:,p,; sebesall,6883(thirung > teaver), Hal ini



maka berartiH; diterima yang artinya Retrun Of Equity berpengasidnifikan

terhadap nilai perusahaan.

Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi nilarofit yang
didapatkan maka semakin tinggi nilai perusahaamerka profit yang tinggi akan
memberikan prospek perusahaan yang baik sehingge deemicu para investor
untuk ikut meningkatkan permintaan saham. Hasikamsisten dengan penelitian
yang dilakukan oleh Jusriani dan Rahar@013), Nofrita (2013), dan Mardiyanti
et al (2012) yang menyatakan bahwa profitabilitas (RO&)pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Pengar uh Kebijakan Deviden terhadap Nilai perusahaan

variabel kebijakan deviden menghasilkangiaesebesar 0,956 > 0,@&n

nilai tpirng Sebesar 0,056 dengan nitg,e; sebesar 1,68831itung < traver )

Hal ini berartiH, berarti ditolak artinya menunjukkan bahwa Kebijak2eviden
(DPR) tidak berpengaruh signifikan terhadap Niliu®ahaan (PBV).
Perusahaan yang mempunyai DPR yang tinggi belunu texkan
memberikan deviden yang besar. Karena kemungkinarusphaan akan
menggunakan hasil labanya sebagai tambahan modiak amemutar kegiatan
perusahaanHasi penelitian ini sesuai yang dilakukan oleh aAfdan Rohman
(2012), lkbalet al (2011).
Pengar uh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Per usahaan
variabel kebijakan hutang menghasilkanghde sebesar 0,103 > 0,05 dan

nilai tpiung sebesar -1,673 dengan nilaj,., sebesar 1,6883 atau -1,673 <



1,6883, maka berarii; ditolak. Hal ini menunjukkan Kebijakan Hutang (DER
tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perasah(PBV).

Hal ini dsebabkan karena hutang merupakan sumbmbipgaan yang
memiliki tingkat resiko yang tinggi . Rasio terselmerhubungan dengan resiko
pembayarannya bunga yang umumnya tidak dapauditperusahaan. Hal ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh dosrilan Rahardjo (2013),
Fenandar dan Raharja (2012).

Pengar uh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

variabel kepemilikan manajerial menghasilkawvahie sebesar 0,276 >
0,05 dan nilaity;s,,, sebesar -1,107 dengan nitgj,,; sebesar 1,6883 atau -
1,107 < 1,6883, maka berait, ditolak. Hal ini menunjukkan Kepemilikan
Manajerial (KM) tidak berpengaruh signifikan teradNilai Perusahaan (PBV).

Hasil penelitian ini disebabkan karena manajemerugadaan tidak
memiliki kendali terhadap perusahaan. Manajemeih I®anyak dikendalikan
oleh pemilik mayoritas.Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang
dilakukan olehlusriani dan Rahardj@013), dan Rustendi dan Jimmi (2008)
PENUTUP
Kesimpulan

Berdasarkan pengujian yang telah disajikan, makaatdaisimpulkan
sebagai berikut:

1. Secara simultan atau uji F dapat ditarik kesimputamwa nilai

signifikansinya sebesar 0,001 atauvgiue < 0,05), sehingga dapat

ditarik kesimpulan bahwa variabel independen yaedlit dari



Profitabilitas, Kebijakan Deviden, Kebijakan Hutangdan
Kepemilikan Manajerial secara bersama-sama berpamgarhadap
variabel dependen, yaitu Nilai Perusahaan (PBV).

. Pengaruh Profitabilitas di proksikan dendgetrun on EquitfROE)
terhadapPrice Book Value(PBV). Dari hasil regresi diperoleh p-
value sebesar 0.000 < 0,05 Hal ini maka berd&iti diterima yang
artinya profitabilitas berpengaruh signifikan tethp nilai perusahaan
(PBV).

. Pengaru kebijakan deviden diproksikan dengan Devidayout
Ratio (DPR) terhadap Price book value (PBV). Dari hastresi
diperoleh nilai pvalue sebesar 0,956 > 0,0Baka berartH, ditolak
Hal ini menunjukkan Kebijakan Deviden (DPR) tida&rfpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV).

. Variabel kebijakan hutang menghasilkamglue sebesar 0,103 > 0,05
maka berai; ditolak. Hal ini menunjukkan Kebijakan Hutang
(DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilagrddahaan
(PBV).

. Variabel kepemilikan manajerial menghasilkanghue sebesar 0,276
> 0,05 maka berarti, ditolak. Hal ini menunjukkan Kepemilikan
Manajerial (KM) tidak berpengaruh signifikan terlpad Nilai

Perusahaan (PBV).



K eterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki keterbatasan, diantaranya):Dalam penelitian ini hanya
mengambil sampel dari perusahaan manufaktur, kgpenasahaan manufaktur
yang terdekat kaitanya dengan lingkungan dan m&eaupsektor terbesar di bursa
efek, sehingga tidak mencerninkan dari reaksi pasatal secara keseluruhan.
(2) Periode pengamatan dalam penelitian ini hanygdn@n, yaitu dari tahun 2011-
2012, sehingga tidak dapat menunjukkan tingkat k@eeingan dalam jangka
panjang.(3) Penelitian ini juga hanya menggunakan empat vdriallependen,
sedangkan masih ada variabel — variabel indepefalenyang dimungkinkan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Saran

Berdasarkan kekurangan maupun keterbatasan daslitgen ini, maka

saran untuk penelitian selanjutnya adalah :

1. Untuk penelitian mendatang dapat lebih memperlugsulpsi maupun
sampel penelitian, misalnya tidak hanya pada PeaaaManufaktur saja,
tetapi bisa ditambah dengan perusahaan jasa atasapaan lainnya.

2. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan memperpanjaperiode
pengamatan, tidak hanya dalam kurun waktu 3 talkehjngga hasil
penelitian diharapkan lebih akurat.

3. Penelitian yang akan datang dalam kajian yang salaysat dapat
menggunakan variabel-variabel lain yang tidak dakam dalam

penelitian ini.
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