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Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah faktor-faktor leverage,
ukuran perusahaan, kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial mempengaruhi
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, khususnya tahun 2014-2016. Metode sampling yang digunakan adalah
purposive sampling dengan jumlah total sampel 105 data yang merupakan laporan
keuangan yang berasal dari www.idx.co.id. Pengolahan data dilakukan dengan
cara melakukan uji statistika deskriptif, uji likelihood, uji hausman, dan uji
hipotesis dengan menggunakan Eviews 9.0. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
variabel independen dapat menjelaskan variabel dependennya sebesar 14,1776%;
85,8224% lainnya dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan ke
dalam model regresi. Variabel independen leverage mempengaruhi nilai
perusahaan. Sedangkan ukuran perusahaan, kebijakan dividen dan kepemilikan
manajerial tidak mempengaruhi nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai perusahaan, leverage, ukuran perusahaan, kebijakan dividen,
kepemilikan manajerial

This study aimed at finding out whether the factors such as leverage, firm size,
dividend policy and manajerial ownership influence firm value on manufacturing
companies listed in Indonesian Stock Exchange, especially during 2014-2016. The
sampling method used purposive sampling with total sample 105 data which was
financial statement from www.idx.co.id. The collected data were analyzed by
using statistics descriptive, likelihood test, hausman test and hypothesis test by using
Eviews 9.0. The research results that independent variables describe the dependent
variable up to 14,1776% while 85,8224% is described by other factors. Independent
variable. Leverage affects firm value while firm size, dividend policy and manajerial
ownership do not affect firm value.

Key words: Firm value, leverage, firm size, dividend policy, manajerial ownership
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If you Believe, you will Receive

whatever you ask for in Prayer.
-Matthew 21:22-

Do your best, like there’s no tomorrow.

-Anonymous-
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah

Naik turunnya harga saham menjadi fenomena menarik untuk
dibicarakan berkaitan dengan isu naik turunnya nilai perusahaan. Semakin
tinggi harga saham, maka semakin tinggi nilai perusahaannya dan
sebaliknya jika nilai harga saham rendah, maka akan diikuti dengan
turunnya nilai perusahaan. Nilai perusahaan menjadi salah satu konsep
penting bagi para investor karena dapat mempengaruhi persepsi investor dan
menjadi penilaian utama untuk menentukan keputusan investasi.

Kondisi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang dikutip dari
finance detik pada hari Rabu, 27 September 2017, seperti ini :

“Sentimen negatif masih membayangi laju Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) siang ini. Aksi jual investor asing memaksa IHSG
jatuh ke zona merah. Hingga pukul 09.05 waktu JATS, IHSG
turun tipis 1,511 poin (0.03%) ke level 5.862,451.” (Aditiasari, 2017,
7 Sektor Turun, IHSG Menipis ke 5.859,
https://finance.detik.com/bursa-valas/3660200/7-sektor-turun-ihsg-
menipis-ke-5859, diakses pada tanggal 28 September 2017)

Dengan adanya penurunan harga saham, hal ini dapat membuat para

investor untuk semakin mempertimbangkan perusahaan mana yang harus
ditanamkan modal olehnya, maka perusahaan harus meningkatkan
kinerjanya lagi agar semakin unggul dalam mengelola perusahaannya dan
dapat meningkatkan nilai perusahaannya serta mampu bertahan dan bersaing

dengan perusahaan lainnya.

Alfinur (2016) menyatakan harga saham yang tinggi membuat nilai
perusahaan juga tinggi, serta dapat meningkatkan kepercayaan pasar
terhadap kinerja perusahaan saat ini dan prospek perusahaan di masa
mendatang. Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengan Price to Book


https://finance.detik.com/bursa-valas/3660200/7-sektor-turun-ihsg-menipis-ke-5859
https://finance.detik.com/bursa-valas/3660200/7-sektor-turun-ihsg-menipis-ke-5859

Value (PBV). PBV yang tinggi membuat pasar akan percaya terhadap
prospek perusahaan kedepan (Putra & Lestari, 2016).

Salah satu sektor yang menjadi sorotan publik belakangan ini adalah
sektor manufaktur karena mengalami penurunan yang cukup signifikan.
Hal ini didukung dengan adanya fakta yang dinyatakan oleh
cnnindonesia.com pada hari Jumat, 5 Mei 2017, yakni :

“Bank Indonesia menyoroti rendahnya pertumbuhan industri
manufaktur pada kuartal 1 2017. Badan Pusat Statistik (BPS)
melansir, industri manufaktur sepanjang Januari-Maret 2017 hanya
tumbuh 4,21 persen dibandingkan periode yang sama tahun lalu.
Realisasi itu lebih lambat dari pencapaian kuartal 1 2016 yang
sebesar 4,59 persen. “Industri manufaktur tumbuh 4,21 persen itu
terlalu rendah untuk ekonomi Indonesia, yang sebenarnya bisa
menjadi basis untuk sektor manufaktur.”, tutur Deputi Gubernur
Senior Bl Mirza Adityaswara saat ditemui di Kompleks Bl, Jumat
(5/5). Ketidakpuasan bank sentral beralasan, mengingat kontribusi
industri manufaktur terhadap perekonomian merupakan yang
terbesar, yaitu 20,47 persen pada kuartal | 2017. Sektor manufaktur
juga merupakan sektor yang banyak menyerap tenaga kerja.”
(Primadhyta, 2017, Bl Soroti Rendahnya Industri Manufaktur,
https://www.cnnindonesia.com/ekonomi/, diakses pada tanggal 28
September 2017)

Berdasarkan fenomena di atas, penelitian ini mencoba mengamati nilai
perusahaan manufaktur yang mengalami penurunan terus-menerus pada
tiga tahun belakangan ini. Pada tabel 1.1. disajikan nilai perusahaan
manufaktur tahun 2014-2016 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dengan nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV :


https://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20170505150711-78-212589/bi-soroti-rendahnya-pertumbuhan-industri-manufaktur/

Tabel 1.1.
Perbandingan Nilai Perusahaan Manufaktur (PBV)

Tahun 2014-2016

Nilai Perusahaan Nilai Perusahaan
Perusahaan (PBV) Perusahaan (PBV)
2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 | 2016

1| AMFG 114 | 0.84| 0.83 7| LMSH 0.55| 049 | 049
2 | BATA 324 | 214| 181 8 | SIDO 3.61| 3.18| 3.05
3 | DLTA 9.33 49| 437 9 | SMCB 1.87 09| 0.84
4 | EKAD 154 | 1.16| 0.79 10 | SMGR 409| 246 | 191
5| INTP 3.96 | 3.44 | 2.23 11 | SMSM 597 | 476 | 3.62
6 | LION 1.14 12| 1.16 12 | TCID 28| 1.93| 144

Sumber : Laporan keuangan auditan tahun 2014-2016

Dari data tersebut, terlihat adanya penurunan PBV terus-menerus setiap
tahunnya, dan jika dilihat dari nilai perusahaan manufaktur secara
keseluruhan, nilai perusahaan manufaktur sangat berfluktuasi dan cenderung
mengalami penurunan. Hal ini dapat dikaitkan dengan fenomena
mengenai turunnya harga saham yang mencerminkan adanya penurunan
nilai perusahaan yang dapat mempengaruhi kepercayaan investor untuk
menanamkan modal pada perusahaan.

Optimalisasi nilai perusahaan adalah salah satu tujuan perusahaan yang
sangat penting terutama untuk meningkatkan kemakmuran para pemilik
dan pemegang saham perusahaan. Hermuningsih dan Wardani (2009)
menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap
perusahaan, yang biasanya dikaitkan dengan harga saham dan jika harga
saham meningkat maka nilai perusahaan dan kesejahteraan pemilik akan

meningkat.

Topik mengenai nilai perusahaan sudah banyak diteliti di Indonesia
maupun negara lainnya di dunia. Salah satu penelitian mengenai nilai

perusahaan telah dilakukan oleh Siahaan (2013) yang menyatakan bahwa



tidak terdapat hubungan antara audit committee, independent board
proportion, dan leverage terhadap firm value. Namun, terdapat hubungan
signifikan positif antara board size dan firm size terhadap firm value.
Sedangkan menurut penilitian Rizgia, Aisjah dan Sumiati (2013)
menyatakan bahwa terdapat hubungan signifikan positif antara managerial
ownership, financial leverage, profitability, firm size, investment

opportunity dan dividend policy terhadap firm value.

Hutang (leverage) adalah salah satu pembiayaan eksternal perusahaan
yang dapat mendukung permodalan perusahaan dan dapat meningkatkan
nilai perusahaan, namun pihak manajemen harus mengelola hutangnya
untuk tetap stabil agar dapat mengurangi risiko ketidakpastian pengembalian
bagi para pemegang saham. Di lain sisi, penggunaan hutang yang tinggi
dapat mengurangi pajak penghasilan dan meningkatkan nilai perusahaan.
Beberapa penelitian mengatakan bahwa leverage berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, salah satunya adalah penelitian yang
dilakukan oleh Rizgia, dkk. (2013). Namun, menurut Khumairoh,
Kalbuana, & Mulyati (2016) leverage berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan yang dapat
diukur dengan total aset, harga pasar saham, total ekuitas maupun
penjualannya. Semakin besar ukuran perusahaan, maka perusahaan akan
semakin mudah mendapatkan pendanaan, karena ini akan membuat
investor yakin bahwa perusahaan dapat mengelola kegiatan operasinya
dengan baik sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan itu sendiri.

Siahaan (2013) dalam penelitiannya yang berjudul The effect of Good
Corporate Governance Mechanism, Leverage, and Firm Size on Firm Value
menyatakan bahwa :

“Firm size has significant influence on firm value. These findings
indicate that the firm size would be great to have high commitment
to continuously improve its performance, so the market will want to



pay more expensive to acquire its shares because it believes will
get favorable returns from the company. ” (2013)

Namun menurut Gultom, Agustina dan Wijaya (2013) menyatakan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap

nilai perusahaan.

Salah satu bentuk tujuan jangka pendek perusahaan adalah memperoleh
laba secara maksimal dengan cara menggunakan sumber daya yang
tersedia dalam bentuk dividen. Pengumuman dan pembayaran dividen
mengandung informasi yang dapat mempengaruhi investor untuk
mengambil keputusan dalam investasi. Perusahaan dapat dikatakan baik atau
menjanjikan apabila dividend payout ratio nya semakin tinggi. Mardiyati,
Ahmad, dan Putri (2012) menyatakan bahwa dividend payout ratio lebih
dapat menggambarkan perilaku oportunistik manajerial yaitu dengan
melihat berapa besar keuntungan yang dibagikan kepada shareholders
sebagai dividen dan berapa yang disimpan di perusahaan. Kebijakan
dividen sering dianggap sebagai signal bagi investor dalam menilai baik
buruknya perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat
membawa pengaruh terhadap harga saham perusahaan (Mardiyati dkk.,
2012). Penelitian Putra dan Lestari (2016) membuktikan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun
Faridah dan Kurnia (2016) menunjukkan bahwa kebijakan  dividen
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kinerja perusahaan dapat ditingkatkan dengan adanya kepemilikan
manajerial, hal ini disebabkan karena manajer akan lebih berhati-hati dan
menjalankan tugas dengan lebih baik karena merasa dirinya adalah salah
satu bagian dari perusahaan. Rizgia, dkk. (2013) menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
karena adanya kecenderungan manajemen untuk mengoptimalkan

penggunaan sumber daya sehingga mengakibatkan kenaikan nilai



perusahaan, sedangkan menurut Alfinur (2016) kepemilikan manajerial

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada
sampel penelitian dan variabel independen. Sampel penelitian yang
digunakan oleh Siahaan (2013) adalah perusahaan manufaktur yang ada di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2007-2011. Sampel penelitian
yang digunakan Hatem (2015) adalah 246 perusahaan Perancis yang telah
didirikan lebih dari 11 tahun. Dan sampel penelitian yang digunakan
Rizqgia, Aisjah, dan Sumiati (2013) adalah perusahaan manufaktur 2006-
2011. Sedangkan penelitian ini menggunakan sampel perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2014-2016.

Dari berbagai penjelasan di atas serta masih adanya ketidakkonsistenan
dari berbagai hasil penelitian yang telah dilakukan, maka hal tersebut
menjadi dasar penelitian ini untuk menguji kembali pengaruh variabel
leverage, ukuran perusahaan, kebijakan dividen dan kepemilikan
manajerial terhadap nilai perusahaan. Perusahaan manufaktur dipilih
karena fenomena penurunan nilai perusahaan cukup signifikan selama tiga
tahun terakhir ini. Berdasarkan latar belakang di atas, penelitian ini

mengangkat judul:

“FAKTOR-FAKTOR  YANG MEMPENGARUHI NILAI
PERUSAHAAN: STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BElI PADA PERIODE
2014-2016”

Identifikasi Masalah

Terdapat fenomena penurunan nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur di Indonesia dalam tiga tahun terakhir. Berdasarkan hasil
penelitian terdahulu, penelitian ini akan mencoba meneliti faktor-faktor

apa saja yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.



3. Batasan Masalah

Perusahaan yang dipilih menjadi subjek dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode 2014-2016. Selain itu, penelitian ini membatasi variabel independen
yang mempengaruhi firm value, variabel tersebut adalah leverage, ukuran
perusahaan, kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial. Pembatasan

masalah ini dilakukan mengingat adanya keterbatasan waktu dan biaya.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan permasalahan di atas, maka rumusan masalah dari

penelitian ini adalah sebagai berikut :

a. Apakah terdapat pengaruh positif signifikan antara leverage terhadap
nilai perusahaan ?

b. Apakah terdapat pengaruh positif signifikan antara ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan ?

c. Apakah terdapat pengaruh positif signifikan antara kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan ?

d. Apakah terdapat pengaruh positif signifikan antara kepemilikan

manajerial terhadap nilai perusahaan ?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah :

a. Untuk menguji pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2014-2016.



b. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2014-2016.

c. Untuk menguji pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2014-2016.

d. Untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2014-2016.

2. Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian yang telah dikemukakan di atas,
maka penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat, yaitu :

a. Bagi peneliti selanjutnya

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dalam
mendukung penelitian-penelitian selanjutnya yang membahas
mengenai masalah nilai perusahaan.

b. Bagi investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan acuan yang
lebih baik dalam proses pengambilan keputusan investasi dan lebih
kritis dalam menilai potensi dan nilai perusahaan dalam memenuhi
semua kewajibannya.

c. Bagi manajemen perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi
perusahaan agar lebih kritis dalam menyeleksi kandidat
manajemen untuk menjaga reputasi perusahaan dan manajemen
dapat meningkatkan kinerja perusahaan agar dapat meningkatkan

nilai perusahaan



d. Bagi perkembangan ilmu

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan
terhadap pengembangan ilmu akuntansi, serta dapat digunakan
sebagai bahan studi dalam bidang akuntansi dan menjadi referensi

bagi pihak-pihak yang memerlukan
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