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ABSTRAK

Tujuan utama perusahaan adalah untuk memaksimakamkmuran
stakeholderhal ini dapat dicapai dengan memaksimalkan pgausahaan. Tetapi
terkadang perusahaan gagal untuk meningkatkanpafasahaan, yang salah satu
penyebabnya adalah kurang cermatnya perusahaan oedagaplikasikan faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Haleber's membuat kinerja
perusahaan di pandang buruk olstekeholdemnsya. Tujuan penelitian ini
dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel ukyparusahaanleverage
profitabilitas, dan kebijakan dividen terhadap indarusahaan yang di proksikan
dengan PBVRrice Book Valug

Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufakturg sahamnya
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2006-2Gf#hgan jumlah 13
perusahaan dengan menggunakan megtadeosive samplingSedangkan metode
analisis yang digunakan adalah uji asaumsi klaaik uji hipotesis serta analisis
berganda.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa (1) ukurgerusahaan
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadapai perusahaan,
(2) leverage mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikamhéelap nilai
perusahaan, (3) profitabilitas mempunyai pengarypositif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, dan (4) kebijakan dividempunyai pengaruh negatif
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Secsimultan seluruh variabel
independen dalam penelitian ini berpengaruh skgnifiterhadap nilai perusahaan.
Kemudian hasil estimasi regresi menunjukkan kemampprediksi dari 4
variabel independen tersebut terhadap nilai peassalsebesar 61%, sedangkan
sisanya 39% dipengaruhi oleh faktor lain diluar elogang tidak dimasukan
dalam analisis ini.

Kata kunci : Nilai perusahaan, ukuran perusah&argrage profitabilitas, dan
kebijakan dividen
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ABSTRACT

The company’s main objective is to maximize stdkehavealth, this can
be achieved by maximizing the value of the compBuay sometimes companies
fail to enhance shareholder value, which is onesogathe company less careful
in applying the factors that affect firms value.isThmakes the company’s
performance is deemed poor by the stakeholders. rfésearch was conducted to
determine the influence the variable value of thmgany’s against the variable
of company size, leverage, profitability, and dand policy of the company proxy
with PBV (Price Book Value).

Samples are manufacturing companies whose sharéstéed on the BEI
period 2006-2008 with a total of 13 companies uguogposive sampling method.
While the analytical method used are classical agsion and hypothesis testing
and regression analysis.

The result of this study show that (1) size hadtipessignificant influence
to firm value, (2) leverage had positive had nansdicant influence of firms
value, (3) profitability had positive significantfluence to firm value, and
dividend policy had negative not significant infige to firm. All of independent
variable has a significant effect simultaneously.thhe other hand, the result of
regression estimation of 4 independent variable fom value shows the
prediction ability 61%% and 39% remains are aféetfrom other factors outside
of this model.

Keyword : Firm value, size, leverage, profitabilignd dividend policy
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BAB |
PENDAHUL UAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Tujuan perusahaan adalah memaksimumkan nilai saham
(Karnadi,1993). Nilai pemegang saham akan meningkadbila nilai
perusahaan meningkat yang ditandai dengan tingkegembalian investasi
yang tinggi kepada pemegang saham. Bagi perusat@mnmasih bersifat
private atau belungo public, nilai perusahaan ditetapkan oleh lembaga
penilai atauapprisial company (Suharli 2006). Bagi perusahaan yang akan
go public nilai perusahaan dapat diindikasikan atau tersieai jumlah
variabel yang melekat pada perusahaan tersebualriyies saja asset yang
dimiliki perusahaan, keahlian manajemen mengeletagahaan.

Setiap pemilik perusahaan akan selalu menunjukiepada calon
investor bahwa perusahaan mereka tepat sebagaiatiténvestasi maka
apabila pemilik perusahaan tidak mampu menampilkiagal yang baik
tentang nilai perusahaan, nilai perusahaan akaadaeti atas atau dibawah
nilai yang sebenarnya. Sedangkan nilai perusahiaagi perusahaan yang
sudah go public, dapat ditentukan oleh mekanisme permintaan dan
penawaran di bursa, yang tercermin diating price (Karnadi,1993).

Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan pearsa
Dengan baiknya nilai perusahaan maka perusahaan digandang baik

oleh para calon investor, demikian pula sebalikmig.



Perusahaan yang tinggi menunjukkan kinerja perasahgng
baik. Salah satunya, pandangan nilai perusahaanpibeak kreditur. Bagi
pihak kreditur nilai perusahaan berkaitan dengauiditas perusahaan,
yaitu perusahaan dinilai mampu atau tidaknya mehgéikan pinjaman
yang diberikan oleh pihak kreditur. Apabila nil@rpsahaan tersirat tidak
baik maka investor akan menilai perusahaan dengjfan rendah. Nilai
perusahaan yang telajo public dari harga saham yang dikeluarkan oleh
perusahaan tersebut (Suharli, 2006).

Namun terkadang perusahaan tidak berhasil untukingleatkan
nilai perusahaan. Hal tersebut dapat dikarenakékakeihak manajemen
bukanlah pemegang saham. Ketika pemegang saham ercaygkan
pengelolaan kepada pihak lain, para pemilik meraglan pihak
manajemen akan berjuang sekuat tenaga untuk mextkagk nilai
perusahaan, yang akirnya akan meningkatkan nilmiakenuran pemegang
saham. Para pemegang saham membayar jasa profgsi@iamanajemen
untuk mengedepankan kepentingan pemegang sahato. Résiejahteraan
pemegang sahanfgency theory menyatakan berbeda, pihak manajemen
bisa saja bertindak mengutamakan kepentingan diriG§ensen dan
Meckling,1976). Oleh karena itu terjadilah konflktara pemegang saham
dan pihak manajemen. Ketidak berhasilan terselg# gapat dikarenakan
tidak cermatnya pihak manajemen mengaplikasikartofeékktor yang
dapat memaksimalisasi nilai perusahaan. Faktoofaktsebut dapat berupa

faktor internal maupun faktor eksternal dari pehagen. Menurut IBM dan



Rahmawati (2002). Faktor eksternal yang dapat memmekisasi nilai
perusahaan berupa tingkat bunga, fluktuasi niléksvalan keadaan pasar
modal. Namun nilai perusahaan juga dapat turun d&ddor eksternal
tersebut. Misalnya keadaan krisis ekonomi yangaderfahun 1999 yang
lalu mengakibatkan tidak lakunya saham di burs&.efedak lakunya
saham sebuah perusahaan dapat mengakibatkan taraialy perusahaan
bagi perusahaan yang telgdnpublic. Nilai perusahaan dapat dinilai dengan
permintaan terhadap perusahaan tersebut (Suh&i).28edangkan faktor
internal yang dapat memaksimalisasi nilai perusal@upa pembayaran
pajak, ukuran perusahaan, pertumbuhan, keunikaikord&euangan, nilai
aktiva yang diagunkan profitabilitas, pembayaraniatn, non debt tax
shield. Variabel-variabel dalam faktor internal tersebapat dikendalikan
oleh perusahaan.

Terdapat banyak faktor-faktor yang dapat menentukdai
perusahaan. Ukuran perusahaan dianggap mampu mganpen nilai
perusahaan. Karena semakin besar ukuran ataupkaisahaan maka akan
semakin mudah pula perusahaan memperoleh sumbéammsan baik yang
bersifat internal maupun eksternal. Ukuran perusahalinyatakan
berhubungan positif dan signifikan terhadap niliusahaan (Rachmawati
dan Hanung,2007). Namun ukuran perusahaan mempunigainegatif dan
signifikan oleh Siallagan dan Mas’'ud (2006).

Watts dan Zimermen (1985) menyatakan bahwa jikaigadraan

sensitif terhadap variasi ukuran perusahaan, peaasa lebih besar



menyukai prosedur (metode) yang dapat menunda gralaplaba. Ada
berdasarkan asumsi bahwa perusahaan besar sengditkebin besar dan
transfer kekayaan secara relatif besar dibebankantadanya daripada
perusahaan yang lebih kecil. Transfer kekayaan ysewpra langsung
dengan sistem perpajakan (Watts dan Zimermen,l@85piaya politik.

Beberapa penelitian mengatakan bahweverage memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai pahaan (Suranta dan
Pranata,2003). Sedangkan penelitian yang dilakuki@h Johan Halim
(2005). Pada 2001 dan 2002 menghasilkan baleverage memiliki
hubungan yang negatif dan signifikan terhadap pdausahaan.

Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh bdsamilnya
profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan. tfeslan Coveland (1992)
mendefinisikan probabilitas sejauh mana perusahearghasilkan laba dari
penjualan dan investasi perusahaan. Apabila pbifiga perusahaan baik
maka para stakeholders yang terdiri dari kred#upplier, dan juga investor
akan melihat sejauh mana perusahaan dapat merngimadihba dari
penjualan dan investasi perusahaan. Dengan baikimgja perusahaan
akan meningkatkan pula nilai perusahaan (SuhadigR0

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Santika dasufoa (2002)
pengaruh profitabilitas sebagai indikator kinerjarysahaan berpengaruh
positif terhadap perusahaan. Karena dengan mertmgka kinerja
perusahaan akan meningkatkan ROA dan ROE yang mdeanpcontoh

proksi dari rasio profitabilitas. Namun penelitig)ang dilakukan oleh



Surantan dan Pranata (2003). Mengingat akan bahvaditapilitas
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhaddé@ perusahaan. Angg
(1997) menyatakan bahwa profitabilitas mempenganilai perusahaan
secara positif. Karena rasio profitabilitasnya nmguakkan keberhasilan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan.

Kebijakan dividen dalam suatu perusahaaan meruphibyang
kompleks karena melibatkan kepentingan banyak pylaak terkait. Tujuan
investasi pemegang saham adalah untuk meningkdtkanjahteraanya
dengan memperoleheturn dari dana yang di investasikan. Sedang bagi
pihak manajemen perusahaan lebih berorientasi pedengkatan nilai
perusahaan. Kreditur membutuhkan informasi mengkeglaijakan dividen
ini untuk menilai dan menganalisa kemungkineturn yang akan diperoleh
jika memberikan pinjaman kepada suatu perusahaan.

Kebijakan dividen pada dasarnya adalah penentusaring porsi
keuntungan yang akan diberikan kepada pemegangmsaKabijakan
keputusan pembayaran dividen merupakan hal yangtingenyang
menyangkut apakah arus kas akan dibayarkan kepadstor atau akan
ditahan untuk di investasikan kembali oleh peruaah@esarnya dividen
yang dibagikan tergantung pada kebijakan dividensingamasing
perusahaan. Proporisiet Incom After Tax yang dibagikan sebagai dividen
biasanya dipresentasikan dal@vidend Pay Out Ratio (DPR). Dividend
Pay Out Ratio inilah yang menentukan besarnya dividen per lershham

(Dividend Per Share). Jika dividen yang dibagikan besar maka hal trrse



akan meningkatkan harga saham yang juga beraldloat peningkatan nilai

perusahaan.



Tabel 1.1

Presentase Ukuran Perusahaan, Leverage, Profitabilitas, kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan
Perusahaan M anufaktur Tahun 2006-2007

No Nama Perusahaan So'/ie Leverage Profitabilitas DPR PBV
200¢ 2007 200¢ 2007 200¢ 2007 200¢ 2007 200¢ 2007

1 | PT Fast Food Indonesia Thk 13,08 13,85 0,40 423,92 27,17 12,95 19,58 2,82 2,90
2 | PT Mayora Indah Tbk 14,25 14,45 0,36 0,41 9,65 ,093 0,29 0,22 1,28 1,24
3 | PT (SMART) Tbk 15,48 15,90 0,51 0,56 24,37 28,030,21 0,01 4,07 4,88
4 | PT Gudang Garam Tbk 16,89 16,98 0,39 41 7,66 ,2210 47,73 33,32 1,49 1,16
5 | PT Sepatu Bata Tbk 12,51 12,71 0,30 0,B7 10,61 ,6516 28,05| 239,15 0,96 1,44
6 | PT Colorpark Indonesia T 11,8( 12,0z 0,51 0,5¢ 11,8( 1,3¢ 19,9i 31,3¢ 4,62 6,3¢

7 | PT Sumi Indo Kabel Tt 13,2¢ 13,2¢ 0,37 0,2t 11,8¢ 17,6C | 24,1« 39,5( 0,67 0,8(

8 | PT Metroda Electronics Thk 13,51 13,96 0,61 0,/07,92 10,02 29,19 21,42 0,62 1,32
9 | PT Indo Kordsa Thk 14,24 14,25 0,38 0,30 2,20 84,3 24,49 72,42 1,03 0,96
10 | PT Tunas Ridean Tbk 14,86 15,02 0,16 74 3,3@7,17 33,29 40,42 1,47 2,02
11 | PT United Tractor Thk 16,23 16,38 0,59 0,55 20,2 26,04 26,06 28,65 4,07 5,42
12 | PT Merck Tbl 12,58 | 14,72 0,17 0,1t 36,7¢ 31,9 | 51,7 57,57 3,8( 4,2

13 | PT Tempo Scan Pacific T 12,71 14,8: 0,1¢ 0,2C 14,0: 13,1¢ 0,41 0,4C 2,0¢ 1,6(

Sumber : Indonesia Capital Market Directory 2009,diolah



Dari tabel 1.1, dapat dilihat bahwa kenaikan pressen ukuran
perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan.rtSeedihat pada
perusahaan PT Fast Food Indonesia Thk dan PT BliasirAgro Resources
Tbk. Hal ini senada yang dikemukakan Rachmawati idanung (2007)
yang menyatakan ukuran perusahaan dinyatakan hergab positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran pdrasa dianggap mampu
dan mempengaruhi nilai perusahaan. Karena semaksarbukuran
perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaamperoleh
sumber pendanaan baik yang bersifat internal mawgksternal. Hal ini
berlawanan yang dialami perusahaan yang preseotagan perusahaan
yang mengalami kenaikan tetapi nilai perusahaangalami penurunan.
Contohnya pada perusahaan PT Mayora Tbk dan Gu@mmgm Tbk.
Menurut Watt dan Zimerman (1985) menyatakan balitea perusahaan
sensitif terhadap variasi ukuran perusahaan. Pesasa lebih besar
menyukai prosedur (metode) yang dapat menunda gralaplaba. Ada
berdasarkan asumsi bahwa perusahaan besar sengditkebih besar dan
transfer kekayaan secara relatif besar dibebankantadanya daripada
perusahaan yang lebih kecil. Transfer kekayaan ysewpra langsung
dengan sistem perpajakan dan biaya politik.

Pada variabel leverage menunjukkan bahwa peningkatan
presentaséeverage akan meningkatkan nilai perusahaan, hal ini cangah
ditunjukkan oleh perusahaan PT Sinar Mas Agro Ressulbk, PT Sepatu

Bata Tbk, PT Colorpark Indonesia Tbk dan PT Metré&tiectronics Tbk.



Yang mengalami kenaikan nilai perusahaan. Haleanasla dengan pendapat
Suranta dan Pranata (2003) yang mengemukakan Hatevage memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai gahaan. Nilai perusahaan
dapat pula dipengaruhi oleh besar kecilhgw@rage yang dihasilkan oleh
perusahaan. Sedangkan menurut Kusumawati dan ®ud&Q05)
menggambarkanleverage sebagai kemampuan perusahaan membayar
hutangnya dengan menggunakan ekuitas yang dinyiékineverage dapat
dipahami sebagai penaksir dari risiko yang melgkata suatu perusahaan.
artinya leverage yang semakin besar menunjukkan resiko investasy yan
semakin besar pula. Perusahaan dengan fe@page nya yang rendah
memiliki rasioleverage yang lebih kecil. Beberapa perusahaan mengalami
penurunan nilai perusahaan, walaupun mereka meamtikeyk kepemilikan.
Hal ini ditunjukkan seperti perusahaan PT Mayoram Tbk, PT Gudang
Garam Tbk, dan PT Indo Kordsa Tbk. Berkaitan dengeputusan
manajemen yang berusaha untuk menjaga agarleasiage pecking order
teory yang menyatakan bahwa perusahaan menyuateainal financing dan
apabila pendanaan dari luaintérnal financing) diperlukan. Maka
perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang pativamn derlebih dahulu,
yaitu obligasi kemudian diikuti sekuritas yang kedkteristik opsi (seperti
obligasi konversi), baru akhirnya apabila belum oukupi, perusahaan
akan menerbitkan saham. Pada intinya apabila geaesamasih masih bisa
mengusahakan sumber pendanaan internal maka supdedanaan

eksternal tidak akan diusahakan. Maka dapat didikapurasioleverage
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yang tinggi menyebabkan turunnya nilai perusaha&ies(on dan
Copeland,1992).

Pada variabel profitabilitas dapat dilihat bahwkeenaikan
presentase profitabilitas akan meningkatkan niaupahaan seperti terlihat
pada perusahaan PT Fast Food Tbk, PT Sinar Mas Resources Tbk, PT
Sepatu Bata Thk, PT Sumi Indo Kabel Tbk, PT Metr&dkectronics Tbk,
PT Tunas Ridean Tbk dan PT United Tractors Tbk. iHalsesuai yang
dinyatakan oleh (Horne dan John, 2005). Naikny& rBOE dari tahun ke
tahun pada perusahaan berarti terjadi profitabilparusahaan juga akan
meningkatkan laba per lembar saham (EPS a@wming per share)
perusahaan. Adanya peningkatan EPS akan membeastanvertarik untuk
menanamkan modalnya dengan membeli saham perusakinini
berlawanan yang dialami perusahaan yang preseptagtabilitas yang
mengalami penurunan tetapi mengalami kenaikan bogto pada
perusahaan PT Colorpark Indonesia Tbk. Semakin gitigg nilai
perusahaan, maka nilai perusahaan juga akan metkagklaba per lembar
saham (EPS atagarning per share) perusahaan. Adanya peningkatan EPS
akan membuat investor tertarik untuk menanamkan amgd dengan
membeli saham perusahaan.

Pada variabel kebijakan dividen menunjukkan baheingkatan

presentase kebijakan dividen akan meningkatkanpelaisahaan. Dimana
pada dasarnya kebijakan adalah penentuan besaorga keuntungan

yang akan diberikan pada pemegang saham. Kebijdéeputusan



11

pembayaran dividen merupakan hal yang penting yammyangkut
apakah arus kas akan dibayarkan kepada investorl&ta ditahan untuk
di investasikan kembali oleh perusahaan. Besariwdeth yang dibagikan
tergantung pada kebijakan dividen masing-masingigadraan. Proporsi
Net Income After Tax yang dibagikan sebagai dividen biasanya
dipresentasikan dalamividen Pay Out Ratio (DPR). Dividen Pay Out
Ratio (DPR) inilah yang menentukan besarnya dividenlgmbar saham
(Dividen Per Share). Jika dividen dibagikan besar maka hal tersekaha
meningkatkan harga saham yang juga berakibat padangkatan nilai
perusahaan alami perusahaan yang presentase. iHsriawanan yang
dialami perusahaan yang presentase kebijakan diviganurun tetapi nilai
perusahaan tetap naik. Seperti terlihat pada PTatGepata Tbk, PT
Metroda electronics Tbk, PT Tunas Ridean Tbk. Halsesuai dengan
penelitian Taswan (2003) serta Wahyudi dan Pawd&005) yang
menyatakan, kebijakan dividen berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan.
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas, maka permasaladrzelitian yang
akan diteliti adalah: “ Nilai perusahaan pada pesinasn manufaktur menunjukkan
kondisi yang berfluktuasi selama periode 2006-2088 terdapat pengaruh yang
tidak konsisten antara variabel ukuran perusahbeasage, profitabilitas, dan
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan selaaya ketidak konsistenan dari

hasil penelitian terdahulu sehingga perlu dilakulgemelitian lebih lanjut .
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Berdasarkan masalah penelitian tersebut maka ddipatuskan pertanyaan

penelitian (esearch question) sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadapeilsahaan?

2. Bagaimana pengarubverage terhadap nilai perusahaan?

3. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilaigghaan?

4. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap péaisahaan?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

131

1.3.2

Tujuan Peneletian
Sesuai dengan permasalahan yang diajukan dalaniitpenéi, maka
tujuan penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut
1. untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan degshanilai
perusahaan.
2. untuk menganalisis pengaruh pemberian modalldesiage terhadap
nilai perusahaan.
3. untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhaaig perusahaan.
4. untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen tpa nialai
perusahaan.
Kegunaan Penelitian
Adapun hasil dari penelitian ini diharapkan akarentberikan
kegunaan dan kontribusi sebagai berikut :
1. Bagi calon investor
dengan adanya kajian ini diharapkan dapat dijadikhahan

pertimbangan pada saat melakukuan investasi.
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2. Bagi perusahaan
Sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan dalamapli&asikan
variabel-variabel penelitian ini untuk membantu mgkatkan nilai
perusahaan serta sebagai bahan pertimbangan emitgnk
mengevaluasi, memperbaiki, dan meningkatkan kinenanajemen
dimasa yang akan datang.

3. Bagi akademisi penelitian ini diharapkan dapatmmberikan kontribusi
dalam pengembangan teori mengenai ukuran perusalh@snage,
profitabilitas, kebijakan dividen yang diterapkaamdp suatu perusahaan
serta pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.

4. Bagi penelitian yang akan datang
Penelitian ini dapat diharapkan dapat menjadi esfgir atau bahan
wacana di bidang keuangan sehingga dapat bermaptaglitian

selanjutnya mengenai nilai perusahaan pada maspajam datang.
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1.4 Sistematika Penulisan

Adapun sistematika penulisan dalam penyusunan sskinp adalah sebagai

berikut :

BAB |

BAB Il

BAB Il

BAB IV

PENDAHULUAN

Merupakan pendahuluan yang menguraikan tentang
latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan
manfaat penelitian serta sistematika penulisan.
TELAAH PUSTAKA

Berisi landasan teori yang mendasari penelitian
terdahulu yang sejenis dan kerangka pemikiran yang
menggambarkan hubungan antar variabel penelitisia se
hipotesis penelitian.
METODE PENELITIAN

Menguraikan diskripsi dari variabel penelitian,
definisi operasional, penentuan sampel penelitaetode
pengumpulan data penelitian serta metode anaks#s dhn
mekanisme alat analisis yang menjelaskan metodésiana
data dan mekanisme alat analisis yang digunakaamdal
penelitian.
HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini menjelaskan mengenai deskripsi objek

penelitian, analisis data dan pembahasanya.



15

BAB V PENUTUP
Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitiamtze

Saran-saran.



BAB I

TELAAH PUSTAKA

2.1 Landasan teori

2.1.1 Nilai Perusahaan

Dalam penilaian perusahaan mengandung unsur plioyeks
asuransi, perkiraan, dajudgement. Ada beberapa konsep dasar
penelitian yaitu : 1) nilai ditentukan untuk suataktu atau periode
tertentu; 2) nilai harus ditentukan pada harga yaagar; 3) penilaian
tidak dipengaruhi sekelompok pembeli tertentu. Seesmum banyak
metode dan teknik yang telah dikembangkan dalanelpem dalam
perusahaan, diantaranya adalah : a) pendekataaiddia@ metode rasio
tingkat laba atayrice earning ratio, metode kapitalisasi proyek laba;
b) pendekatan arus kas antara laimetode diskonto arus Kkas;
c) pendekatan dividen antara lain metode pertuntbutaviden;
d) pendekatan aktiva antara lain metode penilativagke) pendekatan
harga saham, dan f) pendekateconomic value added. Beberapa
penelitian terdahulu menggunakaperead value over cost, return
saham, market value, total asset (Fama & French,1998; McConnel
Muscarella,1984; Masulis,1980; Wright & Ferris,1997untuk
menentukan nilai perusahaan.

Untuk penilaian dengan menggunakan metode aruskkasgp

penilaian harus ditambahkan mencakup, nilai adpispekstif, pasar

16
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yang mendikte tingkat nilai pengembaliaaquired rate of return), nilai
bervariasi pada kemampuan perusahaan di dalam meagdisasi arus
kas prospektif, kecuali di dalam keadaan yang tldain dimana aktiva
bersih yang dilikuidasi mempunyai nilai yang lebiasar dari arus kas.
Emery dan Finnerty (1997) mengatakan jika analesish flow ini
diterapkan dengan benar, maka dapat membantu peeator dalam
menentukan nilai perusahaan. Metodash flow dianggap sebagai
metode yang paling akurat karena metode ini menrakalisa semua
informasi. Untuk mengerti “nilai” yang sesungguhngaseorang penilai
harus mempunyai pandangan jangka panjang, mengeus kas
perusahaan baik dari segi neraca maupun laporaa tabi, dan
mengerti bagaimana membandingkan arus kas untukngaaasing
periode waktu dengan menyesuaikan pada tingkadtorggida masing-
masing periode.

Menurut Hackel and Livnat (1996), alat ukur yangaduntuk
menilai kinerja perusahaan (nilai perusahaan) ysetidaknya bebas
dari pengaruh kebijakan masing-masing entenitasaladzash flow.
Mereka mengatakan suatu asumsi bahwa anatesh flow ini
merupakan alat pengukur yang sangat penting bama pasestor
maupun auditor. Hal ini dapat saja terjadi kareeagakuan jumlah
keuntungan suatu entenitas dalam periode yang dasaaberbeda,
meskipun angka maupun data yang diberikan samanHgikarenakan

adanya perbedaan dalam metode akuntansi yang #&unastimasi
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akuntasinya dan faktor lainnya. Spesifikasi teripadaengakuan
pendapatan dan biaya yang dikeluarkan pada masasgig entitas
diterapkan sesuai dengan kebijakan entitas tersebut

2.1.2Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang berbduedap
nilai perusahaan suatu perusahaan. Dalam hal uk@arsahaan dilihat
daritotal assets yang dimiliki oleh perusahaan, yang dapat dipeaggan
untuk kegiatan operasi perusahaan. Jika perusaheaaniliki total asset
yang besar, pihak manajemen lebih leluasa dalampaeunakan aset
yang ada di perusahaan tersebut. Kebebasan yanlkidimanajemen
ini sebanding dengan kekhawatiran yang dilakukah gdemilik atas
asetnya. Jumlah asset yang besar akan menururieaparusahaan jika
dinilai dari sisi pemilik perusahaan. Akan tetayaj dilihat dari sisi
manajemen, kemudahan yang dimilikinya dalam mengjéah
perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian mengenai hubungan antara ukuran perasatengan
nilai perusahaan sudah dilakukan oleh Desemliyd2003) dan
Vebrianawati (2002). la meneliti tiga variabel yandianggap
mempengaruhi nilai perusahaan, yakni ukuran peassaftotal aset),
hutang dan bunga. Penelitian ini memberikan haaiwa ukuran
perusahaan memiliki hubungan yang negatif dengkn perusahaan,
dan bunga memberikan hubungan yang positif denganperusahaan.

Investor dalam penyertakan modalnya juga perlukunelihat ukuran
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perusahaan. Pada penelitian ini jumlah aktivasulaiyk mempersempit
perbedaan jumlah dalam skala interval.
2.1.3 Leverage

Salah satu faktor penting dalam unsur pendanadatatiatang
(leverage). Solvabilitas keverage) digambarkan untuk melihat sejauh
mana asset perusahaan dibiayai oleh hutang dibgkatirdengan modal
sendiri. (Weston dan Copeland,1992). Sedangkan rdasati dan
Sudento (2005) menggambarkaleverage sebagai kemampuan
perusahaan untuk membayar hutangnya dengan menggue&uitas
yang dimilikinya.Leverage dapat dipahami sebagai penaksir dari resiko
yang melekat pada suatu perusahaan. Artitex@rage yang semakin
besar menunjukkan risiko investasi yang semakiarbgsla. Perusahan
dengan rasideverage yang rendah memiliki risikbeverage yang lebih
kecil.

Dengan tingginya rasio leverage menunjukkan bahwa
perusahaan tidaksolvable, artinya total hutangnya lebih besar
dibandingakan dengan total asetnya (Horne,1997)en€aleverage
merupakan rasio yang menghitung seberapa jauhydamadisediakan
oleh kreditur, juga sebagai rasio yang membandmgidal hutang
terhadap keseluruhan aktiva suatu perusahaan, agddaila investor
melihat sebuah perusahaan dengan asset yang tiwaggun resiko
leverage nya juga tinggi, maka akan berpikir dua kali unbakinvestasi

pada perusahaan tersebut. Karena dikhawatirkan tsggi tersebut di
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dapat dari hutang yang akan meningkatkan risikeestasi apabila
perusahaan tidak dapat melunasi kewajibanya tegletimw

Keputusan manajemen untuk berusaha menjaga agar ras
leverage tidak bertambah tinggi mengacu pada teecking order teory
menyatakan bahwa perusahaan menyintainal financing dan apabila
pendanaan dari luaeksternal financing) diperlukan. Maka perusahaan
akan menerbitkan sekuritas yang paling aman térlelaihulu, yaitu
obligasi kemudian diikuti sekuritas yang berkarakték opsi (seperti
obligasi konversi), baru akhirnya apabila belum owupi, perusahaan
akan menerbitkan saham. Pada intinya apabila peaasamasih bisa
mengusahakan sumber pendanaan internal maka supelbeianaan
eksternal tidak akan diusahakan. Maka dapat didkapuasioleverage
yang tinggi menyebabkan turunnya nilai perusahaéfeston dan
Copeland, 1992).

2.1.4 Profitabilitas

Profitabilas merupakan gambaran dari kinerja manejedalam
mengelola perusahaan (Petronila dan Muklasin,2008kuran
profitabilitas dapat berbagai macam seperti : laparasi, laba bersih,
tingkat pengembalian investasi atau aktiva, dagkah pengembalian
ekuitas pemilik. Angg (1997) mengungkapkan bahvssorprofitabilitas
atau rasio rentabilitas menunjukkan keberhasildandanenghasilkan

keuntungan.
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Kusumawati (2005) mengatakan, profitabilitas mekapa
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba padsa m
mendatang dan merupakan indikator dari keberhasitgrerasi
perusahaan. Horne dan John (2005) mengatakan bahaso
profitabilitas terdiri atas dua jenis yaitu, rasf@ang menunjukkan
profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualanr@imalaba kotor dan
margin laba bersih), dan profitabilitas dalam kaitga dengan investasi
yaitu return on asset (ROA) return on equity (ROE).

Menurut Naim (1998) dalam mengukur profitabilitaguhakan
return on investment (ROI) dan return on equity (ROE). ROI
merupakan tingkat pengembalian atas investasi pleaas pada aktiva.
ROI sering disebut jugaeturn on asset (ROA). Nilai ROI sebuah
perusahaan diperoleh dengan rumus.

ROA = Laba Bersih

Jumlah aktiva perusahaan
ROA merupakan perbandingan laba bersih dengan fuakitiva
perusahaan. Sedangkan ROE merupakan perbandingara daba
bersih setelah pajak dengan ekuitas yang akan wdésiasikan
pemegang saham pada perusahaan. Rasio ini menanjkkknampuan
perusahaan dalam modal ekuitas untuk menghaseiemn |
Return on equity (ROE) merupakan tingkat pengembalian

ekuitas pemilik perusahaan. Ekuitas pemilik adajaimlah aktiva
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bersih perusahaan. Sehingga perhitungan ROE s@euatahaan dapat
dihitung dengan menggunakan rumus :

laba bersih
ROE =

Modal sendiri

ROE sebagai salah satu rasio profitabilitas merapakdikator
yang sangat penting bagi para investor. ROE dillatulinvestor untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam memperolebdasia yang
berkaitan dengan dividen. Pemilihan ROE sebagaikspradari
profitabilitas adalah karena dalam ROE ditunjukkaemakin tinggi
ROE menunjukkan semakin efisien perusahaan dalamggoeakan
modal sendiri untuk menghasilkan laba investor yditgnam pada
perusahaan (Horne dan John,2005).

Naiknya rasio ROE dari tahun ke tahun pada perasebararti
terjadi adanya kenaikan laba bersih dari perusapaag bersangkutan.
Naiknya laba bersih dapat dijadikan salah satukasdi bahwa nilai
perusahaan juga naik karena naiknya laba bersihabeperusahaan
yang bersangkutan akan menyebabkan harga sahambgaadgi juga
kenaikan dalam nilai perusahaan.

2.1.5 Kebijakan Dividen
Kebijakan perusahaan membagikan dividen kepada ipaestor
adalah kebijakan yang sangat penting. Kebijakanbeeian dividen
(Dividend Policy) tidak saja membagikan keuntungan yang telah

diperoleh perusahaan kepada para investor, Tegdygiekan perusahaan
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membagikan dividen harus diikuti dengan pertimbangadanya
kesempatan. Investasi kembatfieifivesment), ada dua asumsi yang
mendasari kebijakan dividen (Bodie, at all, 199%¢rtama, kebijakan
dividen pada perusahaan yang tidak sedang tumiubw( Investment
Rate plane) pada perusahaan-perusahaan kategori ini mampu
membayarkan dividen yang lebih tinggi pada awalioper tetapi
pertumbuhan dividen pada tahun-tahun berikutnygjadelebih rendah.
Kedua, kebijakan dividen dalam perusahaan yang ngedambuh
(A High Reinvestmen Rate Plan). Perusahaan yang sedang tumbuh akan
memberikan dividen relatif rendah pada awalnya. Halberkaitan
dengan adanya rencarenvestas dari sebagian laba yang diperolehnya
(Sulistyastuti, 2002). Rasio pembayaran divideivifen Pay out Ratio)
menentukan jumlah laba yang di bagi dalam bentuklein kas dan laba
yang ditahan sebagai sumber pendanaan. Rasio imumrjuikkan
presentase laba perusahaan yang dibayarkan kepatkegang saham
biasa perusahaan berupa dividen kas. Laba perusaymay akan
dibayarkan sebagai dividen menjadi lebih kecil. édspenting dari
kebijakan dividen adalah menentukan alokasi labay ysesuai diantara
pembayaran laba sebagai dividen dengan laba yé&attadi perusahaan.
Besarnya dividen tergantung kebijakan dividen nwsimasing
perusahaan. Menurut Navelli dalah Suharli (200@caga umum
kebijakan dividen ditempuh perusahaan adalah salhdari kebijakan

ini, yaitu :
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1. Constant dividen pay out ratio terdapat beberapa cara mengatur
dividen pay out ratio yang dibagikan secara tetap dalam presentase
atau rasio tertentu, yaitu : (a) membayar dengariglu presentase
yang tetap dari pendapatan tahunan, (b) menentdikéhen yang
akan diberikan dalam setahun sama dengan dalamahumnésentase
tetap dari keuntungan tahun sebelumnya, dan (c)entekan
proyeksipay out ratio untuk jangka waktu panjang.

2. Sable per sharedividend
Kebijakan yang menetapkan besaran dividen dalam lajum
yang tetap. Kebijakan ini menunjukkan perusahaarnukun
mempertahankan laba yang tinggi.

2.2 Penelitian Terdahulu

Terdapat penelitian terdahulu yang telah dilakuk@amg menguiji
tentang nilai perusahaan yang dihubungkan dengaibadai variabel
independen. Penelitian yang dilakukan Eddy SurdataMas’ud Machfoeds
pada tahun 2003 dengan judul “ analisis struktpekalikan, nilai perusahan,
investasi dan ukuran dewan direksi”. Variabel peiael ini adalah nilai
perusahaan, kepemilikian manajerial, kepemilikastitinsional, dan ukuran
dewan direksi.

Penelitian yang dilakukan Mas’'ud Machfoeds persglitiengan judul
“pengaruh kepemilikan perusahaan terhadap nilaigadraan, sebuah tinjauan
non linier". Dengan variabel independen kepemilikiastitusioanal dan

variabel dependen adalah nilai perusahaan. Pamelitii menggunakan



25

analisis regresi non linear. Dalam penelitiannya nyagakan bahwa
kepemilikan institusional pasif, kepemilikan publian ukuran perusahaan
tidak menunjukkan hubungan non linear terhadap pdeusahaan.

Taswan (2003), meneliti analiais pengaruhsider ownership,
kebijakan hutang dan dividen terhadap nilai peraaahserta faktor-faktor
yang mempengaruhinya. Nilai perusahaan menggunpiaksi PBV. Hasil
dari penelitian ini menunjukkan kebijakan hutangpeegaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Kelajakdividen yang
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilupahaan. Dividen yang
lebih rendah ternyata lebih memberikan nilai pemasa.Insider ownership
yang berpengaruh positif dan signifikan terhadalai nperusahaan, yang
berarti bahwa semakin besar kepemilikan oleder akan menaikkan nilai
perusahaan. Kepemilikansider merupakan insentif bagi peningkatan kinerja
perusahaan, para investor memandang proporsi kiggmsaham sebagai
sinyal yang baik. Peningkatansider ownership ini mendapat dukungan dari
peningkatan hutang dan penurunan dividen.

Sujoko dan Soebiantoro (2007) meneliti strukturgmajikan saham,
leverage, faktor intern, dan faktor eksternal terhadap inperusahaan.
Dengan menggunakan sampel perusahaan manufaktunatamanufaktur
yang terdaftar di BEJ tahun 2000-2004. Hasil dangitian ini menunjukkan
kepemilikan manajerial, keadaan pasar modal, pamgsar relatif tidak
berpengaruh signifikan terhadégverage. Kepemilikan institusional, tingkat

suku bunga, profitabilitas berpengaruh negatif addp leverage.
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Pertumbahan pasar, pembayaran dividen, ukuran gilexas berpengaruh
positif terhadap leverage. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikaanajerial, tingkat suku
bunga, leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaanddéa
pasar modal, pertumbuhan pasar, profitabilitas @gmutan dividen, ukuran
perusahaan, pangsa pasar relatif berpengaruh fpdsithadap nilai
perusahaan.

Penelitian lain tentang nilai perusahaan dilakuid@h Michell Suharli
(2006). Penelitianya mengenai studi empiris terpadi@ktor yang
mempengaruhi nilai perusahago public di Indonesia. Variabel penelitian
yang digunakan adalah nilai perusahaan, umur pesasa ukuran
perusahaan, PMA, dan profitabilitas.

Rachmawati dan Hanung (2007) melakukan penelitisanganai
analisis faktor yang mempengaruhi kualitas laba ddai perusahaan.
Hasilnya kepemilikan institusioanal, ukuran perwasahberpengaruh secara
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaaramiaris, independen,
KAP, leverage berpengaruh secara signifikan dan tidak signifikenmadap
nilai perusahaan. Komite audit, komisaris independéepemilikan
manajerial, dan institusioanal, sertaverage tidak berpengaruh terhadap

kualitas laba.



27

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
Nama Variabel Metode Hasil
Eddy Suranta nilai perusahaan Analisis | Nilai perusahaan
dan Mas’ud kepemilikam manajerial regresi dipengaruhi oleh
Machfoeds kepemilikan kepemilikan
institusional manaje_r_lal,
ukuran dewan direksi kepemilikan
investasi institusional, dan
ukuran dewan
direksi
Mas’ud Variabel independen Analisis | Kepemilikan
Machfoeds Kepemilikan institusional | regresi | institusional massif,
Variabel dependen : nilai | non kepemilikan publik
perusahaan linear dan ukuran
perusahaan tidak
menunjukkan

hubungan non linear
terhadap nilai

perusahaan.
Taswan (2003 nilai perusahaan (PBV)| SEM « kebijakan hutang,
kebijakan hutang kepemilikan
profitabilitas insider
pertambahan berpengaruh
perusahaan secara positif dar
resiko bisnis signifikan
kebijakan dividen terhadap nilai
kepemilikan insider perusahaan.

» kebijakan
deviden
berpengaruh
negatif dan
signifikan
terhadap nilai
perusahaan.

I

Sujoko dan
Soebiantoro
(2007)

Pengaruh struktur
kepemilikan saham
Leverage

Faktor intern
Faktor ekstern

Nilai perusahaan

Regresi
berganda

» Kepemilikan
manajerial tidak
berpengaruh
signifikan
terhadap nilai
perusahaan.

» Kepemilikan
institusional,

tingkat suku
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bunga,everage
berpengaruh
negatif terhadap
nilai perusahaan.
» Keadaan pasar
modal,
pertumbuhan
pasar,
profitabilitas,
pembayaran
dividen, ukuran
perusahaan,
pangsa pasar
relatif
berpengaruh
positif terhadap
nilai perusahaan.

Michell nilai perusahaan (PBV) Regresi | « umur perusahaan)
Suharli (2006) | « umur perusahaan berganda  PMA, dan
skala atau ukuran profitabilitas
perusahaan berpengaruh
PMA secara positif dan
Profittabilitas tidak signifikan
terhadap nilai
perusahaan.

» skala atau ukuran
perusahaan
berpengaruh
secara positif dan
signifikan
terhadap nilai
perusahaan.

Rachmawati nilai perusahaan (PBV) Regresi |+ kepemilikan
dan  Hanung. kepemilikan liniear institusional,
(2007) institusional berganda  ukuran
ukuran perusahaan perusahaan, dan
komisaris independen komisaris
leverage independen
komite audit berpengaruh
kepemilikan manajerial p_03|.t|f dan
signifikan
terhadap nilai
perusahaan.

» Komite audit

kepemilikan

manajerial dan
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kualitas laba
berpengaruh
positif namun
tidak signifikan
teradap nilai
perusahaaan.

Sumber: Jurnal Riset Akutansi, Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Konferensi Nasional
Akutansi, Smposium Nasional 1X, Jurnal Ekonomi Manajemen, Jurnal
Keuangan dan Perbankan
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2.3 Hipotesis
2.3.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini merupakammagan besar
kecilnya perusahaan yang nampak dalam nilai tokdikaa perusahaan. Dengan
semakin besar ukuran perusahaan, maka ada kecegdenebih banyak investor
yang menaruh perhatian pada perusahaan tersebuiniHdisebabkan karena
perusahaan yang besar cenderung memiliki kondrgj yebih stabil. Kestabilan
tersebut menarik investor untuk memiliki saham pehaan tersebut. Kondisi
tersebut menjadi penyebab atas naiknya harga speemahaan di pasar modal.
Investor memiliki ekspektasi yang besar terhadapigadaan besar. Ekspektasi
insvestor berupa perolehan dividen dari perusahtasebut. Peningkatan
permintaan saham perusahaan akan dapat memacpgradgkatan harga saham
di pasar modal. Peningkatan tersebut menunjukkamwdgerusahaan dianggap
memiliki “nilai” yang lebih besar, maka hipotesiang dapat diajukan adalah :
H1 : ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.
2.3.2 Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan
Sebuah perusahaan dikatakan tidak solvabel apgakalehutang

perusahaan lebih besar daripada total yang dinpékusahaan. Dengan

semakin tingginya rasiteverage menunjukkan semakin besarnya dana

yang disediakan oleh kreditur (Mahduh dan HanaB5}0OHal tersebut

akan membuat investor berhati-hati untuk berinwgstia perusahaan

yang rasideverage nya tinggi karena semakin tinggi raseveragenya
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semakin tinggi pula resiko investasinya (Weston Gapeland,1992).
Penelitian Johan Halim (2005) mengatakan balswerage memiliki
hubungan yang negatif signifikan terhadap nilaiupahaan. Dari
pemaparan dapat diinformasikan hipotesis :
H2 : leverage berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan.
2.3.3 Pengaruh Profitabilitas (ROE ) Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas dapat dihitung dengan ROEetgrn on equity).
ROE mencerminkan tingkat hasil penembalian invebsiag pemegang
saham. Profitabiltas yang tinggi mencerminkan kewpaan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang i tifg@i
pemegang saham. Dengan rasio profitabilitas yarggtiyang dimilki
sebuah perusahaan akan menarik minat investor unerkanamkan
modalnya diperusahaan. Tingginya minat investoukimhenanamkan
modalnya pada perusahaan dengan ROE yang tinggin aka
meningkatkan harga saham (Kim et all,1993;dan Kusuati:2005).
Maka, akan terjadi hubungan positif antara profiitals dengan harga
saham dimana tingginya harga saham akan mempemgailah
perusahaan.

Semakin tingginya profitabilitas perusahaan jugaanak
meningkatkan laba per lembar saham (EPS a#aning per share)
perusahaan. Adanya peningkatan EPS akan membuestontertarik

untuk menanamkan modalnya dengan membeli saharsgbean.
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Kinerja perusahaan dalam mengelola manajemen dapat
digambarkan dengan profitabilitas. Angg (1997) nagalyan bahwa
rasio profitabilitas menunjukkan keberhasilan pahasn dalam
menghasilkan keuntungan. Profitabilitas merupakalahs satu yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan baygakivestor
yang membeli saham perusahaan maka akan menaikkkga Baham
perusahaan tersebut sehingga akan meningkatkape@ilesahaan. Dari
pemaparan diatas di informasikan hipotesis :

H3 : Profitabilitas berpengaruh positif terhasap nilai
perusahaan.
Pengaruh Kebijakan dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Modigliani Miller berpendapat bahwa dividen tidaklevan
yang berarti tidak ada kebijakan yang optimal karelividen tidak
mempengaruhi nilai perusahaan. Gordon-Lintner befggat dividen
lebih kecil resikonya daripadeapital gain, sehingga dividen setelah
pajak dan menawarkamividend Yield yang lebih tinggi akan
meminimumkan biaya modal. Sedangkan kelompok |&irpdndapat
bahwa karena dividen cenderung dikenakan pajakpatdaicapital
gain, maka investor akan meminta tingkat keuntungan Yeloiyy tinggi
untuk saham dengauividend yield. Kelompok ini menyarankan
dengan dividend pay out ratio (DPR) yang lebih rendah akan
memaksimumkan nilai perusahaan. Dari ketiga peridapay nampak

bertentangan tersebut, jika mempertimbangkan kagetumnformasi,
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maka dapat dikatakan bahwa pembayaran divideratigidbagai signal
bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik. Sebali penurunan
pembayaran dividen akan diliat sebagai prospek spéiaan yang
buruk. Maka dalam hal ini kebijakan dividen berpemdy positif
terhadap nilai perusahaan (Taswan 2003). Dari paraapdiatas
diinformasikan :

H4 : Kebijakan Dividen (DPR) berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan.

2.4. Kerangka Pemikiran Teoristis
Berdasarkan pemaparan di atas, maka terdapat kergegnikiran
teoristis dalam penelitian ini adalah sebagai lerik

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran Teoristis
Hubungan antara ukuran perusahaan, L everage, Profitabilitas, dan
kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran Perusahaan HI1(+)

Leverage (levr) H2(-)

Nilai Perusahaan

ROE H3(+)

Kebijakan Dividen (DPR) H4( +4

Sumber: santika dan Ratnawati (2002), Taswan (2003), Hutomo dan Perdana

(2008), Wahyudi dan Prameswari (2006) diolah
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BAB 111
METODE PENELITIAN
31 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel
3.1.1 Variabel Penelitian
Dalam penelitian ini variabel yang digunakan terdiari variabel
dependen dan variabel independen.
a. Variabel Independen
Variabel independen adalah variabel yang menjatasitau
mempengaruhi variabel yang lain (Supomo dan India809).
penelitian ini menggunakan variabel ukuran perusafiaverage,
profitabilitas, dan kebijakan dividen sebagai aglandependen.
b. Variabel Dependen
Variabel dependen adalah variabel yang dijelasktau
dipengaruhi oleh variabel independen (Supomo ddiatto,1999)

variabel dependen pada perusahaan ini adalahpeiiasahaan.
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3.1.2 Definisi Operasional Variabel
3.1.2.1 Variabel Independen
a. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini dinyatakemgen
total aktiva, maka semakin besar semakin besat #akava
perusahaan maka akan semakin besar pula ukunasepean itu.
Semakin besar aktiva maka semakin banyak modal gizgam.
Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total aseg) yimiliki oleh
perusahaan (Suharli,2006). Dalam ini ukuran pemsaldinilai
denganlog of total assets. Log Of Total Assets ini digunakan
untuk mengurangi perbedaan signifikan antara ukpeansahaan
yang terlalu besar dengan ukuran perusahaan yalatyt&ecil,
maka nilai total asset dibentuk menjadi logaritmatural,
konversi kebentuk logaritma natural ini bertujuartuk membuat
data total asset terdistribusi normal. Ukuran pe#maan diukur
dengan menggunakan log natural dari total asseip@€r dan
Love, 2002 dalam Darmawati, 2005).

SIZE = log of total assets

b. Leverage
Leverage merupakan pengukur besarnya aktiva yang
dibiayai dengan hutang-hutang yang digunakan unteknbiayai

aktiva berasal dari kreditur, bukan dari pemegaaigs ataupun
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dari investor. Leverage atau solvabilitas suatu perusahaan
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhlaseg
kewajiban finansialnya apabila perusahaan terdéduitlasi pada
suatu waktu. Weston dan Copeland (1992) merumusésio

leverage sebagai berikut :

LEVERAGE = Total hutang
Total aktiva

Dimana:

total hutang hutang lancar + hutang tidak lancar
total aktiva = aktiva lancar+aktiva tetap
c. Profitabilitas (ROE)

Profitabilitas merupakan suatu indikator Kkinerjang
dilakukan manajemen dalam mengelola kekayaan peaasa
yang ditunjukan oleh laba yang dihasilkan. Secar&édesar laba
yang dihasilkan perusahaan berasal dari penjuaanirt/estasi
yang dilakukan oleh perusahaan. Serta profitabilif@ga
merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalangeiwa
perusahaan (Petronila dan Mukhlasin, 2003 dan 8 2046).
Profitabilitas dapat diukur menggunakan RQE&urn on equity)
yang merupakan tingkat pengembalian atas ekuitasilipe
perusahaan. Menurut Weston dan Copeland (1992y3hBai dan

Houston (2006), Horne, (1997) ROE dapat dihitungngde

menggunakan rumus :
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laba bersih
modal sendiri

ROE =
dimana :
Laba bersih ( laba kotor — beban operasi)

= laba operasi
Laba operasi — biaya-biaya operasi lainnya
= laba sebelum pajak
Laba sebelum pajak — pajak
= laba setelah pajak
Modal sendiri = saham biasa + tambahan modal diseto
laba ditahan
d. Dividend Pay Out Ratio (DPR)

Rasio pembayaran dividen adalah presentase lahg ya
dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bé&agik
(Brigham dan Gapenski, 1996). DPR di distribusikapada
pemegang saham dalam bentuk kas (Gitman dalam rRosdi
2009). DPR ini ditentukan perusahaan untuk membéixaden
kepada para pemegang saham setiap tahun. Rasiioumuskan

sebagai berikut (Brigham dan Gapenski, 1996):

dividend per share
earning per share

DPR
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3.1.2.2 Variabel Dependen

Variabel dependen yang digunakan dalam penelifian
adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan dap&udidengan
PBV (price book value) merupakan rasio pasar yang digunakan
untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhad& n
bukunya Jogiyanto (2000) menyatakan bahwa dengagetehui
nilai buku dan nilai pasar, pertumbuhan perusahdapat
diketahui. Rasio ini menunjukkan seberapa jauhuspatusahaan
mampu menciptakan nilai perusahaan yang relatihatiap
jumlah modal yang diinvestasikan. Semakin tinggiadersebut
semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai pegiegang
saham (Utama dan Santosa, 1998) dan Angg (199 0Jmuskan

PBV sebagai berikut :

Harga saham per lembar saham

PBV
Nilai buku per lembar saham

Harga saham yang akan ditawarkan tidak harus semgad nilai
nominal per saham tersebut, harga setiap sahamdtavgarkan
disebut dengan harga penawaran masa penawarannya in
sekurang-kurangnya tiga hari kerfice to book value atau PBV
menggambarkan seberapa besar pasar menghargaibolai
saham pada suatu perusahaan. Makin tinggi rasioenairti pasar

percaya akan prospek perusahaan tersebut. Perosaiaag
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berjalan dengan baik, umumnya rasio PBV nya menadiptas

satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar lebihrbeas nilai

bukunya (Angg,1997).

Umumnya menjelaskan lebih jelasnya definsi operadi

variabel untuk menjelaskan diatas, dapat diringlegerti nampak

pada tabel 3.1 berikut ini :

Tabel 3.1

Tabel Definis Operasional dan Pengukuran Variabel

Variabel pendlitian Definis operasional variabel satuan | Skala
Nilai perusahaa Harga pasar per lembar saham dit persel | Rasic
(PBV) nilai buku per lembar saham
Ukuranperusahaa | Total aktivei emiten atau Lonatural rupial | Interva
atauSZE total aktiva
Leverage Total hutang dibacdibag total aktive | kali rasic
Profitabilitas (ROE) Perbandingan antara laba heiSAT) | persen | rasio

dengan modal sendiri
Dividend Pay Out Dividen per share dibagiearning per persel | ratio
Ratio (DPR) share

Sumber : Buku Prinsip-prinsip Manajemen Keuangan (Horne, 1997), Weston dan

Copeland (1992), Ang (1997)

3.2 Populas dan Sampel

3.2.1 Populasi Pendlitian

Populasi adalah kumpulan dari keseluruhan elemerg yaenjadi

pusat objek penelitian (Supomo dan Indrianto,20@g&men yang

dimaksud tersebut biasanya berupa orang, barartgonganisasi dan

perusahaan. Populasi dari penelitian ini adalabgadraan manufaktur
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yang tercatat di bursa efek indonesia (BEI). P&agli ini
menggunakan periode penelitian 2006 sampai 200&ngak 149

perusahaan.

3.22 Sampel Pada Penelitian Ini Diambil Dengan Menggunakan

M etode Purposing Sampling.

Purposing sampling adalah pengembalian sampel yang
dilakukan sesuai dengan tujuan penelitian yanghtalitetapkan
(Sekaran,200) kriteria dalam pengambilan sampeipunt
a) Meliputi data laporan keuangan yang selama perjgeleelitian,

yaitu tahun 2006, 2007 dan 2008.
b) Memiliki price to book value, yang mencerminkan nilai perusahaan
yang terus bertambabh.
c) Memiliki leverage positif yang menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam melunasi hutang.
d) Memiliki rasio profitabilitas ROE yang positif.
e) Perusahaan yang memberikan dividen selama tigan thbrturut-
turut yaitu 2006, 2007 dan 2008.
Berdasarkan kriteria pemilihan sampel di atas featlal3
perusahaan manufaktur yang terdiri dari 19 subseggrusahaan

industri yang dapat dijadikan sampel dalam pea@liini.
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3.5.
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Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian iniaddalata sekunder, data
yang diperoleh dari sumber-sumber yang berhuburdygamgan penelitian.
Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini diperalah ICMD 2009.
M etode Pengumpulan Data
Sesuai dengan jenis data yang diperlukan yaitu sitander, maka
metode pengumpulan data dalam penelitian ini addéadgan menggunakan
metode studi kepustakaan dan studi observasi. Mettdli kepustakaan yaitu
suatu cara yang dilakukan dimana dalam memperolata dlengan
menggunakan cara membaca dan mempelajari bukuyarkmy berhubungan
dengan masalah yang dibahas dalam lingkup pemeiitiaSedangkan metode
studi observasi yaitu suatu cara memperoleh datagase menggunakan
dokumentasi yang berdasarkan pada laporan keuangarg telah
dipublikasikan oleh BEI melalui ICMD dimana data nga digunakan
merupakan dattime-servis.
Metode Analisis
1 Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif mempunyai tujuan ukntnengetahui
gambaran umum dari semua variabel yang digunakamdaenelitian ini,
dengan cara melihat tabel statistik deskriptif yangnunjukkan hasil
pengukuran mean, nilai minimal dan maksimal, set@ndar deviasi

semua variabel tersebut.
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3.52 Uji Asumsi Klasik
Penggunaan uji asumsi klasik bertujuan untuk memgetdan
menguji kelayakan atas model regresi yang digunplaia penelitian ini.
Tujuan lainnya untuk memastikan bahwa di dalam rmoegresi yang
digunakan mempunyai data yang terdistribusikan raecarmal, bebas
dari autokorelasi, multikolinieritas serta heterdikésitas.
3.5.2.1 Uji Normalitas
Uji normalitas data bertujuan untuk menguji apaldalam
model regresi, variabel bebas, dan variabel terikamiliki
distribusi normal dan tidak. Model regresi yang kbadalah
memiliki distribusi data secara normal atau mentiekarmal
(Ghozali, 2005) untuk menguji normalitas data dagiéakukan
dengan dua cara, yang pertama dengan melihat grafiknal
probability plot dasar pengambilan keputusan dari tampilan grafik
normal probability plot yang mengacu pada Imam Ghozali (2005),
yaitu:

« Jika data (titik) menyebar di sekitar garis diagodan
mengikuti arah garis diagonal, berarti menunjukkaita
distribusi yang normal sehingga model regresi dapat
memenuhi asumsi normalitas.

» Jika data (titik) menyebar jauh dari garis diagateai atau

tidak mengikuti arah garis diagonal berarti tidak
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menunjukkan pola distribusi normal sehingga model

regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Pengujiannormalitas yang lain yang lebih baik dilakukan
adalah dengan menggunakan analisis statistik. Ranguni
digunakan untuk mengujiormalitas residual suatu model regresi
adalah dengan menggunakan Kgilmogorov-Smirnov. Dalam uji
Kolmogorov-Smirov, suatu data dikatakan normal apabila nilai
Asympotic Sgnificant lebih dari 0,05 (Hair et.al 1998). Dasar
pengambilan keputusan dalam uji K-S adalah:

» Apabila probabilitas nilai 2 uji K-S tidak signifik < 0,05
secara statistik maka Ho ditolak, yang berarti data
terdistribusi tidak normal.

* Apabila probabilitas nilai 2 uji K-S signifikan >,@b
secara statistik Ho diterima, yang berarti datdisénbusi
normal.

3.5.2.2 Uji Heter okedastisitas
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji abak
dalam regresi terjadi ketidaksamaan varians dasidual satu
observasi yang lain. Apabila varians dari resichzll observasi ke
observasi yang lain tetap disebut homokedastisiBesiangkan
apabila varians dari residual satu observasi keerghsi lain
berbeda maka disebut heterokedastisitas. Mode¢segang baik

adalah homoskedastisitas, tidak terjadi heterokisitas dengan
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melihat grafik plot antara nilai prediksi varialiefikat (dependen)
yaitu ZPRED dengan nilai residual SRESID. Deteklsi idaknya
dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pat@rg pada
grafik Scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y
adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X adaésidual (Y
prediksi - Y sesungguhnya) yang telatstdindardized.
3.5.2.3Uji Multikolonieritas

Tujuan dari uji multikolonieritas adalah untuk mge;ji
apakah model regresi memiliki korelasi antar vaiabebas.
Multikolonieritas terjadi jika terdapat hubungamdar antara
independen yang libatkan dalam model. Jika terjgdjala
multikolonieritas yang tinggi maka standar eror figden regresi
akan semakin besar, akibatrg@vidence interal untuk pendugaan
parameter semakin lebar. Uji multikolonieritas idilakukan
dengan meregresikan model analisis dan mengujildsrantar
variabel independen dengan menggunakaniance inflantion
factor (VIF). Batas (cut off) dari VIF > 0 dan nilai toleranjiea
nilai VIF lebih besar dari 10 dan nilai tolerancerdng dari 0,10
dan tingkat kolinieritas lebih dari 0,95 maka tdrja
multikolonieritas (Ghozali,2005).

3.5.24 Uji Autokorelas
Uji yang ketiga dalam asumsi lebih menguji autekasi.

Uji autokorelasi terjadi apabila terdapat penyingsn terhadap
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suatu observasi oleh penyimpangan yang lain atgadiekorelasi
diantara obserasi menurut waktu dan tempat. Komsekudari
adanya korelasi dalam suatu model regresi adalahbeh tidak
menggunakan tidak menggambarkan variabel populasiaiih
jauh lagi. Ada beberapa cara yang dapat digunakatuku
mendeteksi adanya autokorelasi, salah satunya derjgdusbin-
waston (DW-Test). Uji Dusbin-waston hanya digunakamuk
autokorelasi tingkat satufi(st order autocoorelation) dan
mensyaratkan adanya konstanta atdercept dalam model regresi
serta tidak ada variabel lagi diantara variabel epahden
(Ghozali,2005). Kriteria pengambilan keputusan whalgi Dusbin

waston adalah (Ghozali,2005).

0 <DW <dl . Terjadiautokorelasi
dl<DW<du . Tidak dapat disimpulkan
du < DW < 4-du . Tidak adautokorelasi
4-du< DW < 4-dl . Tidak dapat disimpulkan
4-dl<d<4 . Terjadautokorelasi

Keterangan : DL : Batas bawah DW

DU : Batas atas DW
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3.5.3 AnalissRegresi Linier

Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetpéngaruh
antara variabel bebas dalam mempengaruhi variadet bebas secara
bersama-sama ataupun secara parsial. Persamaasi rdgngan linier
berganda dalam penelitian ini adalah :

Y = BX1 + BX2 + BX3 + BX4

Keterangan :

Y : Nilai Perusahaan

X1 : Ukuran Perusahaan
X2 . Leverage

X3 . Profitabilitas

X4 :  Dividend Pay Out Ratio

3.5.4 Pengujian Hipotesis (Uji Residual)

3541  Uji Statistik F (F-test)

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakahuae
variabel bebas yang dimasukkan dalam model mempunya
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabeldgep@mam
Ghozali,2005). Jika probabilitas (signifikasi) lelddesar dari 0,05
maka variabel bebas secara bersama-sama tidak ngarpé
terhadap variabel terikat jika probabilitas lebiback 0,05 maka
variabel bebas secara bersama-sama berpengarabaprariabel

terikat. Nilai f dapat dihitung dengan rumus (Gajgfi993) :
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f dihitung = R2/ (k-1)

(1-R?) / (n-K)

Dimana :

R? . koefisien determinasi
1-R2 . Residual sumof squares
n : jumlah sampel

k . jumlah variabel

3.5.4.2 Uji Statstik t (test)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan sebejaph
pengaruh satu variabel independen secara indivicigam
menerangkan variasi variabel dependen (Imam Gh228b).
Dalam pengolahan data menggunakan program komp8@§S
16.0, pengaruh secara individual ditunjukkan daai rsifnifikan
uji t. Jika nilai sifnifikan uji t < 0,05 maka dapdisimpulkan
terdapat pengaruh yang signifikan secara individoasing-
masing variabel. Nilai t dapat dihitung dengan remu

(Gujarati,1993)

t hitung = b
ob
Dimana:
b . Koefisien regresi variabel Independen
ab : Devinisi standar koefisien regresi variabel

independen
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3.5.5 Koefisien Deter minasi
Koefisien determinasi (& mengukur seberapa jauh kemampuan

model dalam menerangkan variasi variabel depen@ozali, 2005).
Nilai R> mempunyai interval antara 0 sampai k(B <1). Semakin besar
R? (mendekati 1), semakin baik hasil untuk model esigtersebut dan
semakin mendekati 0, maka variabel independen adeaeluruhan tidak
dapat menjelaskan variabel dependen (Sulaiman,)200i R* yang

kecil berarti kemampuan variabel-variabel dalam jelaskan variabel
dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati Irtbe&eaiabel-variabel
independen memberikan semua informasi yang dibatuhkintuk

memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali5200





