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ABSTRACT

The company’s main objective is to maximize stdlehavealth, this can be achieved by
maximizing the value of the company. But someticoegpanies fail to enhance shareholder
value, which is one reason the company less damefapplying the factors that affect firms
value. This makes the company’s performance is eégmor by the stakeholders. This research
was conducted to determine the influence the vhriatalue of the company’s against the
variable of company size, leverage, profitabilaypd dividend policy of the company proxy with
PBV (Price Book Value).

Samples are manufacturing companies whose shardéistee on the BEI period 2006-
2008 with a total of 13 companies using purposigen@ing method. While the analytical
method used are classical assumption and hypotlesting and regression analysis.

The result of this study show that (1) size hadtipessignificant influence to firm value,
(2) leverage had positive had not significant ieflae of firms value, (3) profitability had
positive significant influence to firm value, ant/idend policy had negative not significant
influence to firm. All of independent variable Fasignificant effect simultaneously. In the other
hand, the result of regression estimation of 4 peiwlent variable on firm value shows the
prediction ability 61%% and 39% remains are aféetcfrom other factors outside of this model.

Keyword : Firm value, size, leverage, profitabilignd dividend policy



1. PENDAHULUAN

Tujuan perusahaan adalah memaksimumkan nilai safkamadi,1993). Nilai
pemegang saham akan meningkat apabila nilai peaasaimeningkat yang ditandai dengan
tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepaelmggang saham. Bagi perusahaan yang
masih bersifat private atau belga public nilai perusahaan ditetapkan oleh lembaga penilai
atau apprisial company(Suharli 2006). Bagi perusahaan yang algm public nilai
perusahaan dapat diindikasikan atau tersirat damlgh variabel yang melekat pada
perusahaan tersebut. Misalnya saja asset yangildippdrusahaan, keahlian manajemen
mengelola perusahaan.

Setiap pemilik perusahaan akan selalu menunjukiegada calon investor bahwa
perusahaan mereka tepat sebagai alternatif investdsa apabila pemilik perusahaan tidak
mampu menampilkan sinyal yang baik tentang nilaiugghaan, nilai perusahaan akan
berada di atas atau dibawah nilai yang sebenar@gdangkan nilai perusahaan bagi
perusahaan yang sudao public, dapat ditentukan oleh mekanisme permintaan dan
penawaran di bursa, yang tercermin dlating price(Karnadi,1993).

Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan paamsaDengan baiknya nilai
perusahaan maka perusahaan akan dipandang bailpar@ltalon investor, demikian pula
sebaliknya nilai.

Perusahaan yang tinggi menunjukkan kinerja perasalang baik. Salah satunya,
pandangan nilai perusahaan bagi pihak kreditur.i Balgak kreditur nilai perusahaan
berkaitan dengan liquiditas perusahaan, yaitu péasn dinilai mampu atau tidaknya
mengembalikan pinjaman yang diberikan oleh pihag&ditar. Apabila nilai perusahaan
tersirat tidak baik maka investor akan menilai pahaan dengan nilai rendah. Nilai
perusahaan yang telglo publicdari harga saham yang dikeluarkan oleh perusdieasebut
(Suharli, 2006).

Terdapat banyak faktor-faktor yang dapat menentukiémi perusahaan. Ukuran
perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perasaKarena semakin besar ukuran
atau skala perusahaan maka akan semakin mudahppuigahaan memperoleh sumber
pendanaan baik yang bersifat internal maupun elatetJkuran perusahaan dinyatakan

berhubungan positif dan signifikan terhadap nilaerygsahaan (Rachmawati dan



Hanung,2007). Namun ukuran perusahaan mempunykii megatif dan signifikan oleh
Siallagan dan Mas’ud (2006).

Watts dan Zimermen (1985) menyatakan bahwa jikagadraan sensitif terhadap
variasi ukuran perusahaan, perusahaan lebih besayukai prosedur (metode) yang dapat
menunda pelaporan laba. Ada berdasarkan asumsiabpbwsahaan besar sensifitasnya
lebih besar dan transfer kekayaan secara relatrbdibebankan diantaranya daripada
perusahaan yang lebih kecil. Transfer kekayaan ysetpra langsung dengan sistem
perpajakan (Watts dan Zimermen,1985) dan biayaikuoli

Beberapa penelitian mengatakan baHeserage memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (Suranta dand®a,2003). Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Johan Halim (2005). Pada 2001 da®R 2@enghasilkan bahwigverage
memiliki hubungan yang negatif dan signifikan sthp nilai perusahaan.

Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh b&eaiinya profitabilitas yang
dihasilkan oleh perusahaan. Weston dan Covelar#jlIiendefinisikan probabilitas sejauh
mana perusahaan menghasilkan laba dari penjualanirdestasi perusahaan. Apabila
profitabitas perusahaan baik maka para stakehol@erg terdiri dari kreditur, supplier, dan
juga investor akan melihat sejauh mana perusahapat dnenghasilkan laba dari penjualan
dan investasi perusahaan. Dengan baiknya kinerigs@leaan akan meningkatkan pula nilai
perusahaan (Suharli,2006).

Kebijakan dividen dalam suatu perusahaaan meruplaflagang kompleks karena
melibatkan kepentingan banyak pihak yang terkaijudn investasi pemegang saham adalah
untuk meningkatkan kesejahteraanya dengan mempenmairn dari dana yang di
investasikan. Sedang bagi pihak manajemen perusdélia berorientasi pada peningkatan
nilai perusahaan. Kreditur membutuhkan informasngemai kebijakan dividen ini untuk
menilai dan menganalisa kemungkinaeturn yang akan diperoleh jika memberikan
pinjaman kepada suatu perusahaan.

Kebijakan dividen pada dasarnya adalah penentusaring porsi keuntungan yang
akan diberikan kepada pemegang saham. Kebijakautdsm pembayaran dividen
merupakan hal yang penting yang menyangkut apakah kas akan dibayarkan kepada
investor atau akan ditahan untuk di investasikanldadi oleh perusahaan. Besarnya dividen

yang dibagikan tergantung pada kebijakan dividesingamasing perusahaan. Propdysit



Incom After Taxyang dibagikan sebagai dividen biasanya dipresiaia dalamDividend
Pay Out RatiqDPR).Dividend Pay Out Ratimilah yang menentukan besarnya dividen per
lembar sahamOividend Per Share Jika dividen yang dibagikan besar maka hal berse

akan meningkatkan harga saham yang juga beralalat peningkatan nilai perusahaan.

1.2 Rumusan Masalah

Nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur mekkan kondisi yang
berfluktuasi selama periode 2006-2008 dan terdageaigaruh yang tidak konsisten antara
variabel ukuran perusahaaleverage profitabilitas, dan kebijakan dividen terhadagaini
perusahaan serta adanya ketidak konsistenan dsiti penelitian terdahulu sehingga perlu

dilakukan penelitian lebih lanjut.

1.3 Tujuan dan kegunaan Penelitian
Sesuai dengan permasalahan yang diajukan dalanitaenmi, maka tujuan penelitian
dapat dijabarkan sebagai berikut :
1. untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaardigsiralai perusahaan.
2. untuk menganalisis pengaruh pemberian modal deverage terhadap nilai
perusahaan.
3. untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhad&p perusahaan.
4. untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen sahanialai perusahaan.



2. TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1 Nilai Perusahaan
Dalam penilaian perusahaan mengandung unsur pipyekgansi, perkiraan, dan
judgement. Ada beberapa konsep dasar penelitian yaitu : B ditentukan untuk suatu
waktu atau periode tertentu; 2) nilai harus ditkatupada harga yang wajar; 3) penilaian
tidak dipengaruhi sekelompok pembeli tertentu. 8ecamum banyak metode dan teknik
yang telah dikembangkan dalam penelitian dalam saéraan, diantaranya adalah
a) pendekatan laba antara metode rasio tingkat dtbaprice earning ratio metode
kapitalisasi proyek laba; b) pendekatan arus kdararlain metode diskonto arus kas;
c) pendekatan dividen antara lain metode pertumbdhaden; d) pendekatan aktiva antara
lain metode penilain aktiva; e) pendekatan hargsarsa dan f) pendekatatonomic value
added
Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang berleeldadap nilai perusahaan
suatu perusahaan. Dalam hal ukuran perusahaaatdil#nitotal assetsyang dimiliki oleh
perusahaan, yang dapat dipergunakan untuk kegaernasi perusahaan.
Leverage
Leveragedigambarkan untuk melihat sejauh mana asset pexasatiibiayai oleh
hutang dibandingkan dengan modal sendiri.
Profitabilitas
Kusumawati (2005) mengatakan, profitabilitas mekapakemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba pada masa mendatang dampaken indikator dari keberhasilan
operasi perusahaan.
Kebijakan Dividen
Kebijakan perusahaan membagikan dividen kepada ipeestor adalah kebijakan
yang sangat penting. Kebijakan pemberian divid@Emidend Policy tidak saja membagikan
keuntungan yang telah diperoleh perusahaan kepada ipvestor, Tetapi kebijakan
perusahaan membagikan dividen harus diikuti depgatimbangan adanya kesempatan.



Hipotesis

Kerangka Pemikiran

Ukuran Perusahaan H1(+)

Leverage (levr) H2(-)

ROE H3(+)

Kebijakan Dividen (DPR) H4( +

Nilai Perusahaan




3. METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Devinisi Operasional
Variabel independen penelitian ini menggunakan abali ukuran perusahaan,
leverage profitabilitas, dan kebijakan dividen sebagai iata¢l independen. Variabel
dependen penelitian ini adalah nilai perusahaan

3.1.1 Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini dinyatakamgen total aktiva, maka
semakin besar semakin besar total aktiva perusahaka akan semakin besar pula
ukuran perusahaan itu. Semakin besar aktiva makelse banyak modal yang
ditanam. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari tets¢t yang dimiliki oleh
perusahaan (Suharli,2006).
SIZE = log of total assets

3.1.2 Leverage
Leveragemerupakan pengukur besarnya aktiva yang dibiayagale hutang-
hutang yang digunakan untuk membiayai aktiva bérdaa kreditur, bukan dari
pemegang saham ataupun dari invedteverageatau solvabilitas suatu perusahaan
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhalasegewajiban

finansialnya apabila perusahaan tersebut likuigdada suatu waktu.

LEVERAGE = Jotal hutang
Total aktiva

3.1.3 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan suatu indikator kinerjangadilakukan manajemen
dalam mengelola kekayaan perusahaan yang ditunjaledn laba yang dihasilkan.
Secara garis besar laba yang dihasilkan perusabeeasal dari penjualan dan
investasi yang dilakukan oleh perusahaan. Sertditghilitas juga merupakan
gambaran dari kinerja manajemen dalam mengelolaisphaan (Petronila dan
Mukhlasin, 2003 dan Suharli,2006). Profitabilitagpdt diukur menggunakan ROE
(return on equity yang merupakan tingkat pengembalian atas ekys@milik

perusahaan.



ROE = laba bersih
modal sendiri

3.1.4 Kebijakan Dividen
Rasio pembayaran dividen adalah presentase lalgadylaayarkan kepada para
pemegang saham dalam bentuk kas. DPR di distripudiepada pemegang saham
dalam bentuk kas (Gitman dalam Rosdini, 2009). DRIRditentukan perusahaan
untuk membayar dividen kepada para pemegang sadteap &hun.

dividend per share
earning per share

DPR

3.2 Populasi dan Sampel
Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan falttur yang tercatat di bursa efek
Indonesia (BEI). atas terdapat 13 perusahaan minufgang terdiri dari 19 subsektor
perusahaan industri yang dapat dijadikan sampahdaknelitian ini.
3.3 Statistik Deskrpitif
Analisis statistik deskriptif mempunyai tujuan uktinengetahui gambaran umum
dari semua variabel yang digunakan dalam peneliamlengan cara melihat tabel statistik

deskriptif yang menunjukkan hasil pengukuran mealaj minimal dan maksimal, serta

standar deviasi semua variabel tersebut.

3.3.1 Uji Asumsi Klasik
Penggunaan uji asumsi klasik bertujuan untuk magetdan menguji kelayakan
atas model regresi yang digunakan pada penelnia ujuan lainnya untuk memastikan

bahwa di dalam model regresi yang digunakan mengudgta yang terdistribusikan

secara normal, bebas dari autokorelasi, multikeditas serta heterokedistisitas.

1. Uji Normalitas
Uji normalitas data bertujuan untuk menguji apalddlam model regresi,
variabel bebas, dan variabel terikat memiliki dogtsi normal dan tidak. Model regresi
yang baik adalah memiliki distribusi data secarama atau mendekati normal (Ghozali,

2005) untuk menguji normalitas data dapat dilakudangan dua cara, yang pertama



dengan melihat grafik normpltobability plotdasar pengambilan keputusan dari tampilan
grafik normal probability plotyang mengacu pada Imam Ghozali (2005).
2. Uji heterokedastisitas
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apaklalam regresi terjadi
ketidaksamaan varians dari residual satu obseryasg lain. Apabila varians dari
residual satu observasi ke observasi yang laip w@itsebut homokedastisitas. Sedangkan
apabila varians dari residual satu observasi keerghsi lain berbeda maka disebut
heterokedastisitas.
3. Uji Multikolonieritas
Tujuan dari uji multikolonieritas adalah untuk mejigapakah model regresi
memiliki korelasi antar variabel bebas. Multikolenias terjadi jika terdapat hubungan linear
antara independen yang libatkan dalam model. Ujitikalonieritas ini dilakukan dengan
meregresikan model analisis dan menguji koreladiarawariabel independen dengan
menggunakarariance inflantion factor (VIF)Batas (cut off) dari VIF > 0 dan nilai tolerance
jika nilai VIF lebih besar dari 10 dan nilai tolee kurang dari 0,10 dan tingkat kolinieritas
lebih dari 0,95 maka terjadi multikolonieritas (@hab,2005).
4. Uji Autokorelasi
Uji yang ketiga dalam asumsi lebih menguji autokasie Uji autokorelasi terjadi
apabila terdapat penyimpangan terhadap suatu @sseskeh penyimpangan yang lain atau
terjadi korelasi diantara obserasi menurut waktutdanpat.

Analisis Regresi Linier
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetaéngaruh antara variabel bebas

dalam mempengaruhi variabel tidak bebas secararharsama ataupun secara parsial.

Uji Hipotesis
1. Uji Statistik F
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakamusevariabel bebas yang
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secasarba-sama terhadap variabel
dependen (Imam Ghozali,2005).



2. Uji Statistik t
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan sebefaph pengaruh satu variabel
independen secara individual dalam menerangkarmasiaviariabel dependen (Imam
Ghozali,2005).

Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (@ mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali52Milai R mempunyai interval antara 0
sampai 1 (& R?<1).
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Statistik Deskriptif

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Size 39 11.80 16.99]  14.2990 1.47806
Leverage 39 A1 .8 426 1774
ROE 39 1.33 57.66 17.3513 11.26152
DPR 39 .01 239.15 34.0197 42.96247
PBV 39 .30 95.63 5.2044 15.49201
Valid N (listwise) 39

Dari tabel 4.2 di atas dapat memberikan sejuml&rnmasi, antara lain bahwa N atau
jumlah total observasi pada setiap variabel yaRup8rusahaan yang berasal dari 13 sampel
perusahaan manufaktur dengan periode pengamaiaaldan 2006 sampai tahun 2008.

Mean atau rata-rata ukuran perusahaan sebesa@90%¢2 artinya nilai rata-rata dari
keseluruhan variabel ukuran perusahaan adalah 9829 dengan standar deviasi 1,47806%.
Nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai meayanrmenunjukkan rendahnya variasi antara nilai
maksimum dan minimum selama periode pengamatam, déngan kata lain tidak ada
kesenjangan yang cukup besar dari ukuran perusafs@sd terendah dan tertinggi. Data
minimum adalah 11,80% dan Data maksimum adala®%&,9

Mean atau rata-ataveragemenunjukkan sebesar 0,426%, artinya nilai rata-dari
keseluruhan variabdeverageadalah 0,426% dengan standar deviasi 0,1774%i Stdadar
deviasi lebih besar dari nilai mean-nya menunjukitagginya variasi antara nilai maksimum
dan minimum selama periode pengamatan, atau dedggariain ada kesenjangan yang cukup
besar darieverageterendah dan tertinggi. Data minimum adalah 0,% Bata maksimum
adalah 0,8%.

Mean atau rata-rata profitabilitas (ROE) menunfuklsebesar 17,3513%, artinya

nilai rata-rata keseluruhan variabel profitabditadalah 17,3513% dengan standar deviasi
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11,26152%. Nilai standar deviasi lebih kecil dalairmean-nya menunjukkan rendahnya variasi
antara nilai maksimum dan minimum selama periodeg@matan, atau dengan kata lain tidak
ada kesenjangan yang cukup besar dari profitabiliégendah dan tertinggi. Data minimum
adalah 1,33% dan Data maksimum adalah 57,66%.

Mean atau rata-rafaividend Pay Out RatigDPR) menunjukkan sebesar 34,0197%,
artinya nilai rata-rata keseluruhan varialiVidend Pay Out RatiDPR) adalah 34,0197%
dengan standar deviasi 42,96247%. Nilai standaiadeVebih besar dari nilai mean-nya
menunjukkan tingginya variasi antara nilai maksimwan minimum selama periode
pengamatan, atau dengan kata lain ada kesenjaragancykup besar dari kebijakan dividen
terendah dan tertinggi. Data minimum adalah 0,0&#6Dlata maksimum adalah 239,15%.

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengeenggunakan PBV. Mean atau
rata-rataPrice Book ValugPBV) menunjukkan sebesar 5,2044%, artinya ndéa-rata dari
keseluruhan variabel dependerice Book Valu¢PBV) adalah 5,2044% dengan standar deviasi
15,49201%. Nilai standar deviasi lebih besar déai mean-nya menunjukkan tingginya variasi
antara nilai maksimum dan minimum selama periodeg@eatan, atau dengan kata lain ada
kesenjangan yang cukup besar dari nilai perusaber@amdah dan tertinggi. Data minimum
adalah 0,30% dan Data maksimum adalah 95,63%.

4.2 Analisis Data
4.2.1 Uji Asumsi Klasik
4.2.1.1 .Uji Normalitas

Nilai residual dalam penelitian ini pada awalnydak terdistribusi normal, kemudian
dilakukan beberapa cara untuk mengatasi masalaebtgr Untuk membuat nilai residual
terdistribusi secara normal salah satunya adalagahemembuang outlier.
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Histogram

Dependent Variable: PBV
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Pada grafik normgbrobability plots menunjukkan titik-titik menjauh dari garis diagdn
dan grafik histogram menunjukkan pola distribusigganenceng ke arah kanan yang berarti nilai
residual tidak terdistribusi secara normal. Untukdata-data yang di indikasikan sebagai outlier

dikeluarkan dari model analisis.
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Besarnya nilaKolmogorov-Smirnowadalah 1,874 dan signifikan pada 0,002 atau lebih

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 39|
Normal Parameters® Mean .0000000]
Std. Deviation 14.36064884
Most Extreme Differences  Absolute .300]
Positive .300}
Negative -.206
Kolmogorov-Smirnov Z 1.874
Asymp. Sig. (2-tailed) .002

kecil dari 0,05, sehingga data residual terdistilhidak normal.

Hasil pengujian setelah mengeluarkan data outtleltat sebagai berikut :

Frequency

Histogram

Dependent Variable: PBV

@
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.
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2 -1 i}

T
1 2

Regression Standardized Residual

Mean =-8.12E-16
Std. Dev. =0.835
M =33
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Unstandardized
Residual
N 33
Normal Parameters® Mean .0000000]
Std. Deviation .81940550]
Most Extreme Differences  Absolute .103
Positive .082
Negative -.103
Kolmogorov-Smirnov Z .592
Asymp. Sig. (2-tailed) .875

a. Test distribution is Normal.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: PBY

= bt =
T =) m
1 i L
o

Expected Cum Prob
o]
(s}

=
b
I

ele]

0.0 T T T T
0o 0z 04 06 08 1.0

Observed Cum Prob

Setelah mengeluarkan data outlier, tampilan grdfikstogram dan grafik normal
probability plotdapat disimpulkan bahwa residual berdistribusimradr Hal ini dapat di lihat dari
grafik histogram yang berbentuk simetris, tidak oesmg ke kanan atau ke kiri dan titik pada
grafik normal probability plot telah menyebar berimpit mendekati garis diagordsil
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penelitian pengujian dengan Hjolmogorov-Smirnoyuga memiliki signifikansi 0,875% atau di

atas 0,05 yang menunjukkan sudah diperolehnyaldistmormal.
4.2.1.2 Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot

Dependent Variable: PBV
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Dari grafik scatter plotdapat dilihat bahwa titik-titik menyebar secarakaserta tersebar baik di

atas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y. Olelb skhadapat disimpulkan bahwa tidak

terjadi heteroskedastisitas pada model regresiu adangan kata

Homoskedastisisitas

lain model

adalah
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4.2.1.3Uji Multikolonieritas

Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta T Sig. Tolerance | VIF
1 (Constant) -4.554 1.860 -2.449 .021
Size .283 .128 272 2.218 .035 812 1.232
Leverage .952 .960 .120 991 .330 .827|] 1.209
ROE 124 .017 .819 7.177 .000 .936| 1.068
DPR -.001 .004 -.040 -.345 .733 901 1.110

a. Dependent Variable: PBV

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

4.2.1.4 uji Autokorelasi

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 .812° .659 .610 .87598 1.965

a. Predictors: (Constant), DPR, ROE, Leverage , Size

Hasil uji Durbin Watson menunjukkan bahwa nilai D®#ébesar 1,965. Nilai du

berdasarkan tabel statistik dengan menggunakan sigmifikansi dan jumlah variabel
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independen 4 (k=4) adalah sebesar 1,730. Dengaikideamilai DW tersebut berada diantara du
(1,730)dan 4 - du =4 -1,730 = 2,27.

Dari tabel 4.6 di atas maka dapat diketahui bahvea DW yaitu 1,965 adalah lebih dari
du dan kurang dari (4-du) atau lebih dari 2,727 kiarang dari 2,278 yang berarti pada model
tidak terdapat autokorelasi. Table 4.6 divisualisas melalui gambar 4.6 dibawah ini.

Gambar 4.6
Nilai Autokorelasi

Positive No No-auto corelation No decision Negative
autocorelation | decision autocorrelation
0 dl du DW 4-du 4-di 4
0 1,273 1,722 1,965 2,278 2,727

Sumber : Ghozali (2006) diolah

4.2.2 Persamaan Regresi Berganda

Tabel 4.7
Hasil Regresi Berganda

Coefficients?®

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta T Sig. | Tolerance | VIF
1 (Constant) -4.554 1.860 -2.449 021
Size .283 .128 272 2.218 .035 .812] 1.232
Leverage .952 .960 120 .991 .330 .827] 1.209]
ROE 124 .017 819 7.177 .000 .936] 1.068
DPR -.001 .004 -.040 -.345 .733 .901 1.110I

a. Dependent Variable: PBV

Sumber : Data sekunder yang diolah,2011
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Dengan memperhatikan angka yang berada pada kblostandardized Coefficients
Betg dapat disusun persamaan regresi berganda sdieatait:

PBV = -4,554 + 0,283 SIZE + 0,952EVERAGE + 0,124 ROE - 0,001 DPR

4.2.3 Pengujian Hipotesis
4.2.3.1Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F)

ANOVA®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 41.493 4 10.373 13.518 .000%
Residual 21.486 28 .767
Total 62.978 32

a. Predictors: (Constant), DPR, ROE, Leverage , Size

b. Dependent Variable: PBV

Hasil uji — F menunjukkan angka sebesar 13,518 atengjgnifikan 0,000 Nilai
signifikan yang didapat lebih kecil dari 0,05, dangdemikian hipotesis yang menyatakan
pengaruh ukuran perusahadayerage profitabilitas dan kebijakan dividen terhadapanil

perusahaan secara simultan diterima.

19



4.2.3.2Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji —t)

Tabel 4.9

Hasil Uji — t Model Regresi

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -4.554 1.860 -2.449 .021]
Size .283 128 272 2.218 .035
Leverage .952 .960 .120 991 .330]
ROE 124 .017 .819 7.177 .000]
DPR -.001 .004 -.040 -.345 733

a. Dependent Variable: PBV

Sumber : Data sekunder yang diolah,2011

H1 : Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadiaigperusahaan.

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusaflBV) sebesar 2,218 dengan
signifikan sebesar 0,035. Nilai signifikan yangapdt lebih kecil dari 0,05, hal ini berarti bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikainadap PBV.

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa ukurarugsdraan berhubungan positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehinggatdéipenpulkan bahwéH1) diterima.

H2 : Leverageberpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruleverageterhadap nilai perusahaan (PBV) sebesar 0,991adesignifikan 0,330. Nilai
signifikan yang didapat lebih besar dari 0,05, imalberarti bahwaeveragetidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusalfB&v).

20



Hasil analisis regresi menunjukkan bahererageberhubungan positif dan tidak signifikan

terhadap nilai perusahaan (PBV), sehingga dapanpigkan bahwdH?2) ditolak.
H3 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadalgimperusahaan.

Pengaruh profitabilitas (ROE) terhadap nilai penasen (PBV) sebesar 7,177 dengan
signifikan 0,000. Nilai signifikan yang didapat lebkecil dari 0,05, hal ini berarti bahwa
profitabilitas (ROE) memiliki pengaruh yang sigkén terhadap nilai (PBV).

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa profitesl (ROE) berhubungan positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), sehandgpat disimpulkan bahwE3) diterima.

H4 : Kebijakan dividen (DPR) berpengaruh positthealap nilai perusahaan.

Pengaruh kebijakan dividen (DPR) terhadap nilaugahaan (PBV) sebesar -0,345 dengan
signifikan 0,733. Nilai signifikan yang didapat iebbesar dari 0,05, hal ini berarti bahwa
kebijakan dividen (DPR) tidak memiliki pengaruh gasignifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV).

Hasil analisis regresi menunjukkan bahawa kebigikiden (DPR) berhubungan negatif dan
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PB\@hisgga dapat disimpulkan bahwiE4)
ditolak.

4.2.1.1Koefisien Determinasi

Tabel 4.10

Hasil Koefisien Determinasi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 .812% .659 .610 .87598

a. Predictors: (Constant), DPR, ROE, Leverage , Size

Sumber : Data sekunder yang diolah,2011
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4.3 Interpretasi Hasil
4.3.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusalen (PBV)

Berdasarkan analisis data yang telah di lakukasi] panelitian ini menujukkan bahwa
variabel ukuran perusahaan berhubungan positifsgamnfikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
positif memperlihatkan bahwa ukuran perusahaan yaryyi menyebabkan nilai perusahaan
(PBV) semakin tinggi pula. Hasil pengujian hiposesersebut sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Suharli (2006), Rachmawati dan Han(2007), dan juga penelitian yang
dilakukan oleh Naimah dan Utama (2006) dimana péramsn yang berskala besar akan
cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih besa

Dengan semakin besar ukuran perusahaan, maka admdeeungan lebih banyak
investor yang menaruh perhatian pada perusahaaebtér Hal ini disebabkan karena
perusahaan yang besar cenderung memiliki kondiag yl@bih stabil. Kestabilan tersebut
menarik investor untuk memiliki saham perusahaesebut. Kondisi tersebut menjadi penyebab
atas naiknya harga saham perusahaan di pasar nhodesdtor memiliki ekspektasi yang besar
terhadap perusahaan besar. Ekspektasi insvestapabgrerolehan dividen dari perusahaan
tersebut. Peningkatan permintaan saham perusakaardapat memacu pada peningkatan harga
saham di pasar modal. Peningkatan tersebut merkarjublahwa perusahaan dianggap memiliki
“nilai” yang lebih besar.

4.3.2 PengaruhLeverage Terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Berdasarkan analisis data yang di lakukan, hasielgean ini menunjukkan bahwa
variabel leverage berhubungan positif dan tidak signifikan terhadalai perusahaan. Hasil
dengan arah positif yang berarti bahwa semakin rbésdang perusahaan maka akan
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil positif insls® dengan penelitian yang dilakukan oleh
Wahidahwati (2002) yang menyatakan meningkatkardgesan dari hutang akan menurunkan
besarnya konflik antara pemegang saham dan mamajeDisamping itu hutang juga akan
menurunkarexspres cash flowang ada dalam perusahaan sehingga menurunkamgkiman
pemborosan dilakukan oleh manajemen. Dan juga dilkadat dari prinsip penawaran dan
permintaan jika perusahaan menambah pendanaanndeagamengeluarkan saham baru maka
saham yang yang ditawarkan akan bertambah sehiaggga menurunkan harga saham.
Sedangkan hasil yang tidak signifikanan tersebubumgikkan bahwaeverage tidak ada

pengaruhnya terhadap nilai perusahaan di karenedarata leverage perusahaan ini nilai
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leveragenya relatif rendah yaitu sebesar 0,42 % sehinglza héveragetidak dapat menjadi
tolak ukur dalam menentukan nilai perusahan.
4.3.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan PBV)

Berdasarkan analisis data yang dilakukan, hasilelgeam ini menunjukkan bahwa
variabel profitabilitas berhubungan positif dannsiigan terhadap nilai perusahaan. Hal senada
dengan penelitian Santika dan Rahmawati (20025 sarhiasih dan Wirakusuma (2008) yang
menyatakan profitabilitas berpengaruh positif digmifkan terhadap nilai perusahaan. Semakin
tinggi profitabilitas perusahaan semakin efisierrupahaan tersebut dalam memanfaatkan
profitabilitas perusahaan. Angka ROE yang tinggiraknembawa keberhasilan bagi perusahaan
yang mengakibatkan tingginya harga saham dalam ma&herusahaan dapat dengan mudah
menarik dana baru. Hal ini juga akan memungkinkaerugahaan untuk berkembang,
menciptakan kondisi pasar yang sesuai, dan paglangiya akan memberikan laba yang lebih
besar dan seterusnya. Semua hal tersebut dapaipta&aao nilai yang tinggi dan pertumbuhan
yang berkelanjutan atas kekayaan para pemiliknyaghy2003).

Semakin tingginya profitabilitas perusahaan juganakneningkatkan laba per lembar
saham (EPS atamarning per sharge perusahaan. Adanya peningkatan EPS akan membuat
investor tertarik untuk menanamkan modalnya dengambeli saham perusahaan. Buktinya
yaitu dengan banyaknya insvestor yang membeli sgigansahaan maka akan menaikkan harga
saham perusahaan tersebut sehingga akan meningkeltkigperusahaan.

Kinerja perusahaan dalam mengelola manajemen dapgambarkan dengan
profitabilitas. Angg (1997) menyatakan bahwa rasiofitabilitas menunjukkan keberhasilan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Prdifdagabmerupakan salah satu yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan banyaknysstorw yang membeli saham perusahaan
maka akan menaikkan harga saham perusahaan terssfingga akan meningkatkan nilai

perusahaan.

4.3.4 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaa (PBV)

Berdasarkan analisis data yang di lakukan, hasielgean ini menunjukkan bahwa
variabel kebijakan dividen berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil negatif ini sesuai dengan penelitian yandallukan oleh Tendi haruman (2008) yang

menyatakan bahwa semakin tinggi dividen yang dibka@yakepada para pemegang saham, maka
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akan menurunkan harga saham. Bagi sebagian inyesimbayaran dividen yang diindikasikan
sebagai ketidakmampuan perusahaan dalam mendedelaashflownya. Investor seperti ini
akan beranggapan negatif terhadap nilai perusaiMagrs dan Majluf (1984) yang menyatakan
bahwa perusahaan yapgofitable memiliki dorongan membayar dividen relalif rendaddagn
rangka memiliki dana internal lebih banyak untuknmbeyai proyek-proyek investasinya.
Bahkan bagi perusahaan bertumbuh, peningkatanetivihpat menjadi yang selanjutnya akan
berpengaruh terhadap persepsi terhadap nilai geaasaSedangkan hasil yang tidak signifikan
tersebut karena investor diperusahaan ini tidak emtertkan tingkat nilai perusahaan dari
besarnya pembagian dividen. Hasil penelitian isuaédengan Teori ketidakrelevanan dimana
kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh bailhddap nilai perusahaan maupun biaya
modalnya. Teori ini di kemukakan oleh MM (Modigliadan Miller) yaitu nilai perusahaan
tergantung pada pendapatan yang dihasilkan olelvaagh, bukan bagaimana pendapatan
tersebut dibagikan dalam bentuk dividen dan labtakian. Atau tidak ada kebijakan dividen

yang mempengaruhi nilai perusahaan.
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5. PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengolahan data dengan anakgiesi linear berganda dihasilkan

kesimpulan berikut ini yang juga merupakan jawadias pertanyaan penelitian yang ada :

1.

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa radioran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaa®\(F hal ditunjukkan oleh nilai
signifikansi sebesar 0,035. Nilai signifikan yaniglappat lebih kecil dari 0,05, dengan
demikian hipotesis yang menyatakan ukuran perusah@mpunyai pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan (PBV) secara pars&iria.

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa raswerageberpengaruh positif tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), haldiunjukkan oleh nilai signifikansi
sebesar 0,330. Nilai signifikansi yang di dapathetesar dari 0,05, dengan demikian
hipotesis yang menyatakabeverage mempunyai pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan (PBV) secara parsial ditolak.

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa rpsafitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), haldiunjukkan oleh nilai signifikansi
sebesar 0,000. Nilai signifikansi yang didapat Hekecil dari 0,05, dengan demikian
hipotesis yang menyatakan profitabilitas mempurp@ngaruh positif terhadap nilai
perusahaan (PBV) secara parsial diterima.

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa rdsbijakan dividen berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perwsah (PBV), hal ini ditunjukkan oleh
nilai signifikansi sebesar 0,733. Nilai signifikamk dapat lebih besar dari 0,05,dengan
demikian hipotesis yang menyatakan kebijakan divitnempunyai pengaruh positif
terhadap nilai perusahaaan (PBV) secara parsahHit

Nilai ajusted R sebesar 0,610 menunjukkan 61% variabel dependém yélai
perusahaan yang di proksi PBV dapat dijelaskan kéegimpat variabel independen yaitu
ukuran perusahaameverage profitabilitas, dan kebijakan dividen, Sedanglsissanya
sebesar 39% dijelaskan oleh faktor-faktor lairudrimodel regresi yang di analisis.
Berdasarkan hasil pengujian statistik, variabelgyamemiliki pengaruh paling besar
terhadap PBV pada seluruh sampel penelitian adpiafitabilitas dengan t hitung
sebesar 7,177.
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5.2 Saran
5.2.1 Saran Bagi Investor
Bagi investor yang akan berinvestasi pada sahanu sperusahaan, sebaiknya
terlebih dahulu mempertimbangkan tingkat profitédsl yang dihasilkan perusahaan
tersebut, karena berdasarkan hasil penelitianrivfitabilitas mempunyai pengaruh yang
paling besar yaitu 7,177%. Hal ini dimaksudkanrgggra investor mendapatkan hasil
investasi yang maksimum.
5.2.2 Saran Bagi Emiten
Berdasarkan hasil penelitian yang ada, sebaiknyafitgdilitas perusahaan
ditingkatkan karena perusahaan akan semakin efifasilitas perusahaan. Hal ini
memungkinkan perusahaan untuk berkembang, menaiptadndisi pasar yang sesuai, dan
pada gilirannya akan memberikan laba yang lebiharbeSemua hal tersebut dapat
menciptakan nilai perusahaan yang tinggi dan juegumbuhan yang berkelanjutan.
5.2.3 Saran Bagi Penelitian Yang Akan Datang
1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan \@riabependen yang lain misalnya
Ukuran Dewan Direksi (Edy Suranta dan Mas'ud Maebdfy 2003), ukuran
perusahaan (Craig Doidge et.al, 2002) sehinggatdapajelaskan nilai perusahaan
dengan lebih baik penelitian ini.
2. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan datasdmpel yang lebih luas dari
penelitian ini misalnya populasi keseluruhan pemaaa yang sudah di listing di BEI
(Bursa Efek Indonesia). Kecuali perusahaan keuanygag mempunyai pengukuran
kinerja yang tidak sesuai dengan penelitian iniihadimaksudkan agar kesimpulan
yang dihasilkan dari penelitian memiliki cakupamgalebih luas dan tidak hanya
terbatas pada perusahaan manufaktur saja.
3. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan tgpkeagamatan yang lebih panjang

yang diharapkan dapat menjelaskan nilai perusatieagan lebih baik.
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