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ABSTRAK

PENGARUH LEVERAGE , FIRM SIZE , DAN PROFITABILITY
TERHADAP FIRM VALUE DENGAN DIVIDEND POLICY SEBAGAI
VARIABEL YANG MODERASI PROFITABILITY PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI 2015-2017

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa besar pengaruh kepemilikan leverage
firm size, dan profitability terhadap firm value dengan dividend policy sebagai
moderasi . Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling method. jenis
data yang digunakan adalah data panel selama 2015-2017 berupa data perusahaan
manufaktur yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia dengan jumlah sampel
sebanyak 78 data. Teknik analisa data menggunakan regresi linier berganda
dengan bantuan program Eviews 10.0. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
profitability berpengaruh positif terhadap firm value , sedangkan leverage dan
firm size berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : leverage, firm size, profitability, firm value, divedend policy

This study aims to analyze the relationship among proportion of leverage, firm
size, and profitability toward firm value with dividend policy as moderation. This
research used purposive sampling method. The type data is panel data during
2015-2017 in the from Indonesia Stock Exchange with total sampel was 78 data.
Data analysis technique using multiple linear regression with Eviews program
10.0. The results shows that proportion of profitability has positive effects on firm
value, meanwhile leverage and firm size have negative effect on firm value.

Keywords : leverage firm size,profitability firm value, dividend policy
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Pendahuluan

1.

Latar Belakang

Perusahaan merupakan suatu badan usaha berbentuk organisasi yang
dioperasikan dengan tujuan untuk menyediakan barang maupun jasa bagi
konsumen. Setiap perusahaan mempunyai visi dan misi yang berbeda
sebagai landasan yang sangat penting bagi perusahaan yang bertujuan
untuk mengoptimalkan performa perusahaan. Dengan adanya visi dan
misi dari sebuah perusahaan diharapkan dapat meningkatkan keuntungan
perusahaan secara maksimal dan menarik perhatian investor dengan
tujuan akhir memaksimalkan laba perusahaan dengan menggunakan
semua sumber daya yang dimiliki. Dalam hal ini, investor perlu
melakukan penilaian bisnis dari sebuah perusahaan melalui laporan
keuangan untuk agar memberikan gambaran mengenai manajemen
keuangan dan bagaimana sistem dari sebuah perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan faktor penting bagi investor untuk
melakukan menanamkan saham dalam sebuah perusahaan. Nilai
perusahaan biasanya dijadikan sinyal terhadap tingkat keberhasilan yang
dikaitkan dengan harga saham sehingga dapat meningkatkan kepercayaan
pasar tidak hanya terhadap Kkinerja perusahaan tetapi juga prospek
keadaan perusahaan di masa yang akan datang. Noerirawan (2012)
mengatakan bahwa nilai perusahaan akan menunjukkan kondisi yang
telah dicapai yang mengambarkan kepercayaan masyarakat terhadap
perusahaan terhitung sejak perusahaan didirikan hingga sampai dengan
saat ini. Namun dalam proses mengoptimalkan nilai perusahaan
biasanya pihak agen yaitu manajer sebuah perusahaan mempunyai tujuan
lain diluar perusahaan dan mengabaikan tujuan utama yang dimiliki oleh
principal. Teori keagenan mengatakan bahwa apabila terjadi pemisahan

tujuan yang terjadi antar agen dan principal dalam menjalankan kegiatan



yang terjadi didalam perusahaan maka akan terjadi agency problem
karena agen dan principal merupakan makhluk sosial yang ingin
memaksimalkan kepentingan masing-masing (Astria, 2011).

Kebijakan hutang, kebijakan invetasi, kepemilikan manajerial,
profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, leverage,
likuiditas adalah faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
seperti penelitian yang dilakukan oleh Iswajuni, Manasikana, dan
Soetedjo (2018); Wibowo (2014). Namun dalam penelitian ini, peneliti
hanya akan menganalisis pada variabel leverage, ukuran perusahaan,

Nilai perusahaan dapat dilihat dari bagaimana cara perusahaan
mengembangkan kinerja keuangannya, dimana kinerja keuangan tersebut
dijadikan fokus utama dalam laporan keuangan tersebut. Alat untuk
mengukur nilai perusahaan adalah Price to Book Value (PBV) yang
digunakan untuk membandingkan nilai pasar saham dengan nilai buku
perusahaan. Dengan kata lain PBV akan menunjukan apa yang telah di
dapatkan oleh pemegang saham setelah perusahaan melunasi semua
hutangnya. Laporan keuangan yang tersedia biasanya digunakan oleh,
investor untuk menghitung dan menganalisis laporan keuangan yang
termasuk vyaitu, liquidity, leverage, activity, firm size, profitability,
dividend policy dan fluktuasi nilai yang menjadi dasar untuk investor
membuat keputusan dalam berinvestasi.

Faktor pertama yaitu leverage adalah Penggunaan aset dan sumber
daya oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap dengan maksud agar
meningkatkan keuntungan potentsial pemegang saham (Sartono, 2008).
Dalam penelitian Veronica (2016) mengatakan bahwa leverage
berpengaruh negatif terhadap nilai perushaan, karena tidak adanya
keseimbangan antara utang dengan modal yang artinya perusahaan
mempunyai hutang lebih banyak dibandingkan modal sendiri yang
mengakibatkan nilai perusahaan berkurang. Tetapi berbeda dengan
penilitian Angga (2016) yang mengatakan bahwa semakin tinggi nilai



perusahaan yang menggunakan pendanaan yang berasal dari hutang
maka semakin tinggi juga nilai perusahaan.

Faktor kedua ialah firm size atau ukuran perusahaan adalah
gambaran besar kecilnya perusahaan yang ditunjukan melalui total
aktiva,jumlah penjualaan, rata-rata total penjualaan asset dan rata-rata
total aktiva (Sujianto, 2001). Menurut Putra dan Lestari (2016) firm size
berpengaruh positif terhadap firm size, karena semakin besar firm size
akan menarik perhatiaan para investor untuk berinvestasi dan jika
semakin banyak investor yang berinvestasi akan semakin tinggi juga nilai
perusahaan.Namun penelitian Putra dan Lestari berbanding terbalik
dengan Jacinta (2015) yang mengatakan bahwa firm size berpengaruh
negatif terhadap firm value.

Faktor terakhir adalah profitability yaitu kemampuan suatu
perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu pada
tingkat penjualan, aset dan modal saham tertentu. Profitability digunakan
oleh investor dan kreditur untuk menilai jumlah laba investasi dan
besaran laba perusahaan yang menunjukan kemapuan perusahaan dalam
membayar hutang berdasarkan pemakaian aset dan sumber daya. Pada
penelitian Menurut Nofrita (2013) mengatakan bahwa profitability
berpangaruh positif terhadap nilai perusahaan, karena semakin tinggi
profitability berarti semakin tinggi juga prospek perusahaan di masa yang
akan datang dalam menghasilkan laba. Tetapi berbanding terbalik dengan
penelitian Eka (2017) yang mengatakan bahwa profitability berdampak
negatif bagi firm value.

Dividend Policy atau kebijakan dividen adalah keputusan apakah
laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham
sebagai dividen atau akan di tahan dalam bentuk laba ditahan guna
pembiayaan investasi di masa datang (Sartono, 2001). Menurut Nelwan
(2017) kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
karena jika suatu perusahaan dapat membayar seluruh dividen kepada

para investornya, itu menandakan bahwa perusahaan tersebut memiliki



nilai perusahaan yang baik. Besarnya pembagian dividen yang
dibayarkan ke pemegang saham bergantung pada kebijakan dividen tiap
perusahaan yang didasarkan atas berbagai macam faktor. Kebijakan
dividen sebagai variabel moderasi memberikan dampak ke nilai suatu
perusahaan, ini disebabkan karena kebijakan dividen menjadi pusat
perhatian dari berbagai kelompok seperti, pemegang saham, kreditor, dan
kelompok eksternal yang tertarik dengan informasi perusahaan. Dividen
memiliki informasi tentang kelangsungan sebuah perusahaan.

Badan Pusat Statistik yang telah mencatat pertumbuhan sektor
manufaktur pada kuartal 11-2019 sebesar 3.4% secara tahunan (year-on-
year/YoY). Tetapi, angka pertumbuhan ini tidak meningkat secara
signifikan dibanding dengan kuartal 11 tahun sebelumnya sebesar 3,88%.
Adanya pemilu tahun 2019 pada bulan April lalu turut mengakibatkan
angka pertumbuhan tersebut pada kuartal 11. Tetapi, keadaan musiman itu
diprediksi tidak akan ada dijumpai hingga kuartal 111-2019. “Pada kuartal
Il kira-kira istilahnya masih flat, kalau ada hambatan tidak terlalu
mempengaruhi.” Ujar Ade Sudrajat (Jakarta, CNBC Indonesia, 2019).
Dari fenomena yang ada peneliti tertarik untuk membahas perusahaan
manufaktur tersebut.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
mahasiswa/l khususnya dalam menganalisis faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan,seperti leverage, firm size dan
profitability. Oleh sebab itu judul penilitian ini adalah “PENGARUH
LEVERAGE, FIRM SIZE, DAN PROFITABILITY TERHADAP
FIRM VALUE DENGAN DIVIDEND POLICY SEBAGAI
VARIABEL YANG MODERASI PROFITABILITY PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI
2015-2017”



Indentifikasi Masalah

Berdasarkan penelitian-penelitian yang sudah dilakukan tentang
pengaruh leverage, profitabililty, firm size, dividend policy terhadap firm
value banyak terdapat perbedaan pendapat. Oleh karena itu, pada
penelitian ini dilakukan pengujian kembali terhadap firm value mengenai
pengaruh leverage, firm size, dan profitability dengan dividend policy
sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017.

Batasan Masalah

Dengan luasnya kajian-kajian  dari  faktor-faktor  yang
mempengaruhi nilai perusahaan dan luasnya populasi yang ada,
penelitian ini hanya membahas beberapa variabel saja yaitu leverage,
ukuran perusahaan, profitability, profitability dengan dividend policy
sebagai variabel moderasi terhadap firm value. Objek dari penelitian ini
menggunakan laporan keuangan dari perusahaan manufaktur yang
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam kurun waktu 3 tahun
yaitu 2015 sampai dengan tahun 2017 dengan menggunakan bantuan
Microsoft Excel 2010 dan Eviews 10.0.

Rumusan Masalah
Berdasarkan identifikasi masalah serta batasan masalah yang telah
diuraikan di atas, maka dirumuskan masalah sebagai berikut:
1. Apakah leverage berpengaruh terhadap firm value ?
2. Apakah firm size berpengaruh terhadap firm value ?
3. Apakah profitability berpengaruh terhadap firm value ?
4. Apakah profitability dengan dividend policy sebagai variabel

moderasi memiliki pengaruh terhadap firm value?



B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan sebagai berikut :

a. Menganalisis apakah leverage berpengaruh terhadap firm value
b. Menganalisis apakah firm size berpengaruh terhadap firm value
c. Menganalisis apakah profitability berpengaruh terhadap firm value
d. Menganalisis pengaruh dividend policy sebagai variabel moderasi
memperkuat atau memperlemah pengaruh profitability terhadap nilai
perusahaan
2. Manfaat

Hasil dari penelitian ini diharapkan bisa membawa manfaat bagi:

a. Manfaat llmu Pengetahuan:

Hasil dari penelitian yang telah dilakukan diharapkan dapat
menambah dan memperkuat serta memperluas penelitian sebelumnya
yang membahas nilai perusahaan.

Manfaat Penelitian berikutnya:

Sebagai referensi dan evaluasi pada penelitan berikutnya mengenai
kelemahan yang ada di penelitian ini untuk melakukan penelitian lebih
lanjut dan rinci.

Bagi Penulis

Sebagai sarana unutk memperluas pengetahuan dan menambahkan
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