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Abstract. The purpose of this study to analyse of capital structure, dividend policy, firm size, managerial stock

ownership and profitability of the value of manufacturing company in the Indonesia Stock Exchange.Sampling

was carried out with saturated sampling method that all 15 companies is used as a sample. Analysis of the data

in this study using multiple regression. The results showed that the capital structure, dividend policy, the size of

the company and profitability positive and significant effect of the company value, while the managerial stock

ownership does not effect the value of the company.

Keywords : Capital Structure, Dividend Policy, Firm Size, Managerial Stock Ownership And Profitability Of

Value companies

Abstrak: Tujuan penelitian ini menganalisis pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, ukuran

perusahaan, kepemilikan saham manajerial dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan manufaktur

di  Bursa  Efek  Indonesia.  Pengambilan  sampel  dilakukan  dengan  metode  sampling  jenuh  yaitu  15

perusahaan digunakan sebagai sampel. Analisis data dalam penelitian ini menggunakan regresi

berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal, kebijakan dividen, ukuran

perusahaan dan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,

sedangkan kepemilikan saham manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : Struktur Modal, Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Saham

ManajerialDan Profitabilitas Terhadap Nilai perusahaan

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan sangatlah penting

dikarenakan nilai perusahaan yang tinggi

akan diikuti oleh tingginya kemakmuran

pemegang saham (Gapenski, 1996). Semakin

tinggi harga saham, maka semakin tinggi nilai

perusahaan. Manajer dituntut untuk membuat

keputusan yang mempertimbangkan semua

stakeholders dalam memaksimumkan nilai

perusahaan dalam jangka panjang karena,

manajer akan dinilai kinerjanya berdasarkan

keberhasilannya mencapai tujuan (Jensen,

2001). Nilai perusahaan dapat dilihat dari

Price Book Value (PBV) yang merupakan

perbandingan antara harga saham dengan

nilai buku per lembar saham (Ang, 2002).

Perusahaan yang baik umumnya mempunyai

rasio PBV lebih besar satu (>1), yang

menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih

besar daripada nilai buku perusahaan. Semakin
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tinggi nilai rasio PBV semakin tinggi penilaian

investor dibandingkan dengan dana yang

ditanamkan dalam perusahaan tersebut

sehingga semakin besar pula peluang para

investor untuk membeli saham perusahaan

(Ang, 2002).

Berikut ini merupakan tabel nilai rata-

rata perkembangan Price Book Value (PBV)

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2008 sampai dengan

2012.

Tabel 1.Rata-rata Price Book Value Pada

Perusahaan Manufaktur yang

Listed di BEI

Berdasarkan Tabel 1 rata-rata Price

Book Valueperusahaan manufakturlebih besar

satu (>1), hal ini menunjukan bahwa nilai

pasar saham lebih besar daripada nilai buku

perusahaan, sehingga semakin besar pula

peluang para investor untuk membeli saham

perusahaan tersebut yang merupakan

cerminan dari tingginya nilai perusahaan

manufaktur.Fenomena tentang tingginya nilai

perusahaan manufaktur yang diproksikan

dengan PBV menarik untuk dilakukan kajian

tentang faktor-faktor yang memengaruhi nilai

perusahaan.

Para investor seringmenilai suatu

perusahaan dengan melihat nilai saham

perusahaan.Penilaian terhadap nilai saham

perusahaan terdapat tiga jenis penilaian

penting. Penilaian tersebut adalah penilaian

atas nilai buku (book value), nilai pasar (market

value) dan nilai intrinsik (intrinsic value)

(Jogiyanto, 2003:88). Salah satu pendekatan

dalam menentukan nilai intrinsik saham

adalah dengan Price to Book Value (PBV). PBV

atau rasio harga per nilai buku merupakan

hubungan antara harga pasar saham dengan

nilai buku per lembar saham (Jones, 2000:274).

Saat ini dunia usaha sangat tergantung

pada masalah pendanaan. Keputusan

pendanaan berkaitan dengan keputusan

perusahaan dalam mencari dana untuk

membiayai investasi dan menentukan

komposisi sumber pendanaan yang berasal dari

laba ditahan, hutang, dan ekuitas dalam

membiayai investasi maupun kegiatan

operasional perusahaan yang akan berdampak

terhadap nilai perusahaan. Keputusan

pendanaan menyangkut penentuan secara

optimal mengenai struktur modal dan

kebijakan dividen yang berhubungan dengan

pencapaian tujuan perusahaan (Moeljadi,

2006:236). Keputusan struktur modal adalah

keputusan dalam memilih pendanaan utang

dan ekuitas(Brealey & Myers,2006:7).Struktur

modal yang optimal harus mencapai suatu

keseimbangan antara risiko dan pengembalian

sehingga dapat memaksimalkan harga saham.

(Brigham & Houston,2006:7).

Teori struktur modal menjelaskan

bahwa kebijakan pendanaan (financial policy)

perusahaan dalam menentukan struktur

modal (bauran antara hutang dan ekuitas)

bertujuan untuk mengoptimalkan nilai

perusahaan (value of the firm). Menurut trade

off theory, manajer dapat memilih rasio utang

untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai

perusahaan akan tercermin dari harga saham

(Fama, 1978). Memaksimalkan nilai

perusahaan tidak hanya dengan nilai ekuitas

saja yang harus diperhatikan, tetapi jenis

semua sumber keuangan seperti hutang,

waran maupun saham preferen (Jensen, 2001).

Optimalisasi nilai perusahaan yang merupa-

kan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui

fungsi manajemen keuangan, dimana satu

keputusan keuangan yang diambil akan

mempengaruhi keputusan keuangan lainnya

dan berdampak pada nilai perusahaan (Fama

dan French, 1998).

Berbagai penelitian terdahulu yang

meneliti pengaruh antara struktur modal dan



165El ia Febr iana, Djumahir.  Achmad Helmy Djawahir,  Pengaruh Struktur Modal,  Kebi jakan Dividen , 

nilai perusahaan, yaitu penelitian yang

dilakukan Chowdhury  dan Chowdhury

(2010) menemukan bahwa struktur modal

yang dilihat dari faktor penentunya

berhubungan dengan nilai perusahaan. Cheng

dan Tzeng (2011) menunjukkan bahwa nilai

perusahaan yang menggunakan leverage lebih

besar daripada perusahaan unleveraged,

ditemukan ada pengaruh positif dari leverage

ke nilai perusahaan yang cenderung menguat

ketika kualitas keuangan perusahaan juga

baik. Cheng, et al (2010) menunjukkan bahwa

meningkatnya stuktur hutang perusahaan,

maka nilai perusahaan akan semakin

meningkat. Rahim dkk (2010) menemukan

bahwa leverage berhubungan positif dengan

nilai perusahaan.

Penelitian dengan hasil berbeda

dilakukan oleh Adekunle etal. (2010) yang

menemukan bahwa terdapat hubungan

negatif antara rasio hutang sebagai proksi

struktur modal terhadap nilai perusahaan

baik yang diukur dengan menggunakan ROA

maupun ROE. Cuong dan Canh (2012)

menemukan bahwa leverage dan nilai

perusahaan memiliki hubungan nonlinear.

Modigliani dan Miller (1963) mengungkapkan

bahwa dengan memasukkan pajak peng-

hasilan perusahaan, maka penggunaan

hutang akan meningkatkan nilai perusahaan.

Apabila pendekatan Moddigliani Miller

dalam kondisi ada pajak penghasilan

perusahaan benar, maka nilai perusahaan

akan meningkat terus karena penggunaan

hutang yang semakin besar,hal ini

mengindikasikan bahwa struktur modal yang

optimal dapat dicapai dengan menye-

imbangkan keuntungan perlindungan pajak

dengan beban biaya sebagai akibat peng-

gunaan hutang yang semakin besar.

Kebijakan dividen merupakan salah

satu aspek penting dalam tujuan

memaksimumkan nilai perusahaan.

Manajemen memiliki dua alternatif perlakuan

terhadap penghasilan bersih setelah pajak

atau Earnings After Tax (EAT), yaitu

membaginya kepada para pemegang saham

dalam bentuk dividen, atau diinvestasikan

kembali kedalam perusahaan sebagai laba

ditahan. Biasanya, sebagian EAT dibagi dalam

bentuk dividen dan sebagian lagi

diinvestasikan kembali. Oleh karena itu,

manajemen harus membuat kebijakan tentang

besarnya EAT yang dibagikan sebagai dividen

tersebut. Apabila perusahaan memutuskan

untuk membagi laba yang diperoleh sebagai

dividen berarti akan mengurangi jumlah laba

ditahan yang akhirnya mengurangi sumber

dana internal yang digunakan untuk

mengembangkan perusahaan. Perusahaan

dapat mengurangi biaya agensi dengan

membagikan dividen, hal ini dikarenakan

mengurangi jumlah arus kas perusahaan yang

seringkali digunakan oleh manajer untuk

digunakan secara boros (tidak efisien).

Nilai perusahaan dapat dilihat dari

kemampuan perusahaan membayar

dividennya. Besarnya dividen yang dibagi

tersebut dapat mempengaruhi harga saham.

Apabila dividen yang dibayarkan tinggi maka

harga saham cenderung tinggi sehingga nilai

perusahaan juga tinggi. Namun, jika dividen

yang dibayarkan kepada pemegang saham

kecil maka harga saham perusahaan itu juga

rendah. Dengan demikian, dividen yang besar

akan meningkatkan nilai perusahaan (Harjito

dan Martono, 2010:115).

Pembayaran dividen merupakan bagian

dari monitoring perusahaan. Perusahaan

cenderung membayar dividen yang lebih

besar jika insiders memiliki proporsi saham

yang lebih rendah. Pembayaran dividen

kepada pemegang saham akan mengurangi

sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh

manajer, sehingga mengurangi kekuasaan

manajer dan membuat pembayaran dividen

mirip dengan monitoring capital market yang
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terjadi jika perusahaan memperoleh modal

baru (Rozeff , 1982danEasterbook, 1984).

Bird in the Hand Theory

mengemukakan bahwa ada hubungan antara

nilai perusahaan dengan kebijakan dividen,

dimana nilai perusahaan akan

dimaksimumkan oleh rasio pembayaran

dividen yang tinggi, karena investor

menganggap bahwa resiko dividen tidak

sebesar resiko kenaikan nilai modal (Gordon

dan Lintner, 1956). Investor lebih menyukai

keuntungan dalam bentuk dividen daripada

keuntungan yang diharapkan dari kenaikan

nilai modal.

Berbagai penelitian terdahulu yang

meneliti hubungan antara kebijakan dividen

dengan nilai perusahaan dilakukan oleh

Alonso et al. (2005) menemukan bukti bahwa

dividen mempengaruhi nilai perusahaan.

Amidu (2007) menemukan bahwa kebijakan

dividen berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan yang dilihat dari firm performance

(ROA). Qureshi (2007) menunjukan bahwa

kebijakan dividen yang memadai dapat

mencapai tujuan maksimalisasi nilai

perusahaan. Ghosh and Ghosh (2008)

menemukan bahwa kebijakan dividen

berhubungan positif dengan nilai perusahaan.

Hasil yang berbeda ditunjukan oleh Kapoor

(2006) bahwa dividen tidak berhubungan

signifikan dengan nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan dianggap mampu

mempengaruhi nilai perusahaan. Karena

semakin besar ukuran atau skala perusahaan

maka akan semakin mudah pula perusahaan

memperoleh sumber pendanaan baik yang

bersifat internal maupun eksternal.

Keputusan menyangkut besarnya perusahan

akan berakibat pada tingkat harga saham

perusahan (Weston dan Copeland, 2010:13).

Secara umum, ukuran dapat diartikan sebagai

suatu perbandingan besar atau kecilnya suatu

objek. Jika pengertian ini dihubungkan

dengan perusahan atau organisasi, maka

ukuran perusahan dapat diartikan sebagai

suatu perbandingan besar atau kecilnya usaha

dari suatu perusahan atau organisasi

Ukuran perusahaan adalah suatu skala

dimana dapat diklasifikasikan besar kecil

perusahaan menurut berbagai cara, antara

lain: total aktiva, log size, nilai pasar saham,

dan lain-lain. Pada dasarnya ukuran

perusahaan hanya terbagi dalam kategori

yaitu perusahaan besar (large firm),

perusahaan menengah (medium-size) dan

perusahaan kecil (small firm). Penentuan

ukuran perusahaan ini didasarkan kepada

total asset perusahaan (Machfoedz, 1994:87).

Perusahaan yang memiliki total aktiva

besar menunjukkan bahwa perusahaan

tersebut telah mencapai tahap kedewasaan

dimana dalam tahap ini arus kas perusahaan

sudah positif dan dianggap memiliki prospek

yang baik dalam jangka waktu yang relatif

lama, selain itu juga mencerminkan bahwa

perusahaan relatif lebih stabil dan lebih

mampu menghasilkan laba dibanding

perusahaan dengan total asset yang kecil

(Indriani, 2005 dalam Daniati dan Suhairi,

2006). Biasanya perusahaan besar mempunyai

aktiva yang besar pula nilainya. Secara teoritis

perusahaan yang lebih besar mempunyai

kepastian (certainty) yang lebih besar daripada

perusahaan kecil sehingga akan mengurangi

tingkat ketidakpastian mengenai prospek

perusahaan ke depan. Hal tersebut dapat

membantu investor memprediksi resiko yang

mungkin terjadi jika berinvestasi pada

perusahaan itu (Yolana dan Martani, 2005).

Penelitian terdahulu yang melihat

pengaruh ukuran perusahaan dan nilai

perusahaan, yaitu Cheng, Liu and Chien

(2001) menyimpulkan bahwa ukuran

perusahaan secara individu mempengaruhi

nilai perusahaan yang terdaftar di bursa

saham China. Paranita, (2007) dan Sujoko dan

Soebiantoro (2007) menyimpulkan bahwa

ukuran perusahaan berpengaruh positif
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terhadap nilai perusahaan. Obradovich dan

Gill (2013) menyimpulkan bahwa ukuran

perusahaan berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan yang

tercatat di New York Stock Exchange.

Purnomosidi. L. dkk (2014) menyimpulkan

bahwa ukuran perusahaan memiliki efek

positif terhadap nilai perusahaan real estate di

Bursa Efek Indonesia. Siahaan, U. Marius, dkk

(2014) menunjukan bahwa ukuran

perusahaan berpengaruh positif terhadap

nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

Hasil berbeda ditunjukan oleh Gill and

Mathur (2011) membuktikan bahwa ukuran

perusahaan yang lebih besar (sejumlah

banyaknya direksi) memiliki dampak negatif

pada nilai perusahaan manufaktur di Kanada.

Machfoeds dan Hamonangan (2006)

menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan

tidak menunjukkan hubungan non linear

terhadap nilai perusahaan.

Nilai perusahaan juga akan

dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial,

dimana perusahaan didirikan dengan tujuan

untuk memakmurkan pemilik perusahaan

atau pemegang saham (Suad Husnan,

2006:208). Tujuan ini dapat diwujudkan

dengan memaksimumkan nilai perusahaan

dengan asumsi bahwa pemegang saham

selaku pemilik perusahaan melimpahkan

kepada pihak lain yaitu manajer sehinga

timbulnya hubungan keagenan. Manajer

sebagai orang yang profesional diharapkan

dapat bertindak atas nama pemilik untuk

mencapai tujuan perusahaan, yaitu

meningkatkan nilai perusahaan. Namun

seringkali para manajer justru tergoda untuk

meningkatkan kesejahteranya sendiri,hal

inilah yang dapat menimbulkan konflik

keagenan (agency conflict). Adanya konflik

keagenan akan menurunkan nilai perusahaan.

Penurunan nilai perusahaan akan berdampak

pada kekayaan para pemegang saham.

Konflik yang terjadi antara pemilik

perusahaan dan manajer dapat

diminimumkan dengan jalan mensejajarkan

kepentingan pemilik perusahaan dengan

manajer.

Konflik keagenan terjadi karena

adanya pemisahan kepemilikan dan

pengendalian (Jensen dan Meckling, 1976).

Konflik keagenan menyebabkan penurunan

nilai perusahaan. Struktur kepemilikan

menjadi penting dalam teori keagenan karena

sebagian besar argumentasi konflik

disebabkan oleh adanya pemisahan

kepemilikan dan pengelolan. Konflik

keagenan tidak terjadi pada perusahan

dengan kepemilkan seratus persen oleh

manajemen. Manajer sekaligus pemegang

saham akan meningkatkan nilai perusahaan

karena dengan meningkatkan nilai

perusahaan, maka nilai kekayaanya sebagai

pemegang saham akan meningkat juga.

Konsisten dengan penelitan yang dilakukan

Rizqia, dkk (2013) menyimpulkan bahwa

kepemilikan manajerial berpengaruh positif

dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Herry dan Hamin (2005) menunjukkan

kepemilikan manajerial berpengaruh positif

dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil kajian berbeda ditunjukkan oleh

Abdolkhani dan Jalali (2013) menyimpulkan

bahwa pengaruh kepemilikan manajerial

terhadap nilai perusahaan adalah signifikan

dan negatif, ketika kepemilikan eksekutif atau

direktur tinggi maka nilai perusahaan akan

kurang. Ruan, Tian dan Ma (2011)

menemukan hubungan yang negatif antara

kepemilikan menajerial terhadap nilai

perusahaan. Rustendi dan Jimmi (2008)

menyimpulkan bahwakepemilikan manajerial

secara parsial tidak mempunyai pengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Salah satu indikator penting bagi

investor dalam menilai prospek perusahaan di

masa depan adalah dengan melihat
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sejauhmana pertumbuhan profitabilitas

perusahaan (Tandelilin, 2001). Profitabilitas

yang tinggi mencerminkan kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan

yang tinggi bagi pemegang saham. Semakin

besar keuntungan yang diperoleh semakin

besar pula kemampuan perusahaan untuk

membayarkan dividennya,dan hal ini

berdampak pada kenaikan nilai perusahaan.

Dengan rasio profitabilitas yang tinggi yang

dimiliki sebuah perusahaan akan menarik

minat investor untuk menanamkan modalnya

diperusahaan.

Adapun penelitian tentang pengaruh

profitabilitas terhadap nilai perusahaan yaitu,

Paranita (2007), Chowdhury, Anup dan

Chowdhury, S. Paul (2010), Rizqia, dkk (2013)

menyimpulkan bahwa tingkat profitabilitas

berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan. Hasil berbeda ditunjukan oleh

Sujoko dan Soebiantoro (2007) dan Rahim dkk

(2010) dimana profitabilitas berpengaruh

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil kajian empiris

terdahulu, menunjukkan adanya

keberagaman variabel yang mempengaruhi

nilai perusahaan dan belum terpadu dalam

satu model. Berdasarkan hal tersebut, ada

celah untuk dilakukan penelitian kembali

tentang pengaruhstruktur modal, kebijakan

dividen, ukuran perusahaan, kepemilikan

saham manajerial dan profitabilitas terhadap

nilai perusahaan Manufaktur yang Terdaftar

di BEI pada Periode 2011-2013.Penelitian ini

diharapkan menjadi salah satu bahan kajian

empiris mengenai struktur modal, kebijakan

dividen, ukuran perusahaan, kepemilikan

saham manajerial dan nilai perusahaan. Selain

itu, diharapkan menjadi acuan dalam

menentukan strategi dan kebijakan struktur

modal, kebijakan dividen, ukuran

perusahaan, kepemilikan saham

manajerialdan profitabilitas untuk dapat

meningkatkan nilai perusahaan pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI).

KAJIAN PUSTAKA

Struktur Modal

Struktur modal merupakan penentuan

komposisi modal, yaitu perbandingan antara

hutang dan modal sendiri atau dengan kata

lain struktur modal merupakan hasil atau

akibat dari keputusan pendanaan (financing

decision). Menurut  Brigham  dan  Houston

(2006:45) struktur modal adalah bauran dari

hutang, saham preferen, dan saham biasa.

Sedangkan Suad Husnan (2009:85) struktur

modal adalah perimbangan atau

perbandingan antara modal asing dengan

modal sendiri. Struktur modal merupakan

masalah penting dalam pengambilan

keputusan mengenai pembelanjaan

perusahaan.

Struktur modal adalah perimbangan

atau perbandingan antara jumlah hutang

jangka panjang dengan modal sendiri. Oleh

karena itu, struktur modal diukur dengan debt

to equity ratio (DER).  DER  merupakan  rasio

yang digunakan untuk mengukur tingkat

leverage (penggunaan hutang) terhadap total

shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan bagian

yang tidak dapat dipisahkan dengan

keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan

dividen adalah keputusan mengenai seberapa

banyak laba saat ini yang akan dibayarkan

sebagai dividen pengganti dari investasi yang

ditanamkan dan berapa banyak yang

dipertahankan untuk investasi kembali

didalam perusahaan (Brigham dan Houston,

2010:32). Apabila perusahaan memilih untuk

membagikan laba sebagai dividen, maka akan

mengurangi laba yang akan ditahan dan

selanjutnya mengurangi sumber dana

internal. Sebaliknya jika perusahaan memilih
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untuk menahan laba yang diperoleh, maka

kemampuan pembentukan dana internal akan

semakin besar.

Terdapat dua teori yang saling

bertentangan mengenai kebijakan dividen

yang seharusnya dianut oleh perusahaan.

Pertama adalah teori yang dikembangkan

oleh Modligiani dan Miller (1961) yang

menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak

relevan. Modligiani dan Miller (1961)

menyatakan juga bahwa dengan suatu

keputusan investasi tertentu, rasio dividen

yang dibagikan tidak ada pengaruhnya

dengan nilai perusahaan. Inti dari pendapat

mereka bahwa kebijakan dividen tidak

relevan.

Di lain pihak, Gordon dan Lintner

(1956), mengemukakan teori bird in the hand.

Mereka berpendapat bahwa dividen akan

kecil resikonya jika dibandingkan dengan

kenaikan nilai modal, dan oleh karena itu

biaya ekuitas perusahaan akan naik apabila

dividen dikurangi. Dengan demikian suatu

perusahaan dapat menetapkan suatu rasio

pembagian dividen yang tinggi dan

menawarkan hasil dividen yang tinggi guna

meminimumkan biaya modalnya.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah suatu skala

dimana dapat diklasifikasikan besar kecil

perusahaan menurut berbagai cara, antara

lain: total aktiva, log size, nilai pasar saham,

dan lain-lain. Pada dasarnya ukuran

perusahaan hanya terbagi dalam kategori

yaitu perusahaan besar (large firm),

perusahaan menengah (medium-size) dan

perusahaan kecil (small firm). Penentuan

ukuran perusahaan ini didasarkan kepada

total asset perusahaan (Machfoedz, 1994).

Ukuran (size) perusahaan bisa diukur

dengan menggunakan total aktiva, penjualan,

atau modal dari perusahaan tersebut. Salah

satu tolok ukur yang menunjukkan besar

kecilnya perusahaan adalah ukuran aktiva

dari perusahaan tersebut. Perusahaan yang

memiliki total aktiva besar menunjukkan

bahwa perusahaan tersebut telah mencapai

tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini

arus kas perusahaan sudah positif dan

dianggap memiliki prospek yang baik dalam

jangka waktu yang relatif lama, selain itu juga

mencerminkan bahwa perusahaan relatif lebih

stabil dan lebih mampu menghasilkan laba

dibanding perusahaan dengan total asset yang

kecil (Indriani, 2005 dalam Daniati dan

Suhairi, 2006). Aktiva merupakan tolok ukur

besaran atau skala suatu perusahaan.

Struktur Kepemilikan Saham

Kepemilikan Saham Manajerial.

Saham merupakan bentuk pendanaan

jangka panjang yang tidak memiliki batas

waktu pengembalian. Saham menunjukkan

bukti kepemilikan atas suatu perusahaan

yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT).

Pemilik saham suatu perusahaan adalah

pemegang saham, dan merupakan pemilik

perusahaan. Tanggung jawab pemilik

perusahaan yang berbentuk Perseroan

Terbatas pada modal yang disetorkan atau

yang dimiliki (Husnan, 1998:41).

Kepemilikan manajer (insider

ownership) tersebut dapat menyebabkan

munculnya benefit maupun cost bagi

perusahaan, karena insider ownership tersebut

kemudian memberikan dampak pada

perilaku pihak manajemen (Jensen, 1992).

Manajer dapat mengambil tindakan yang

diperlukan untuk meningkatkan kesejahtera-

an pribadinya, berlawanan dengan upaya

untuk memaksimalkan nilai perusahaan.

Konflik kepentingan yang sangat potensial ini

menyebabkan pentingnya suatu mekanisme

yang diterapkan guna melindungi

kepentingan pemegang saham (Jensen dan

Meckling, 1976).
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Tingkat asimetri informasi akan

cenderung relatif tinggi pada perusahaan

dengan tingkat kesempatan investasi yang

besar. Manajer atau pengelola perusahaan

memiliki informasi privat tentang nilai proyek

di masa akan datang dan tindakan mereka

tidaklah dapat diawasi dengan detail oleh

pemegang saham, sehingga biaya agensi

antara manajer dengan pemegang saham akan

meningkat pada perusahaan dengan

kesempatan investasi yang tinggi.

Kepemilikan Saham Institusional.

Kepemilikan saham institusioanal

merupakan kepemilikan saham yang terdiri

dari bank, perusahaan asuransi, perusahaan

investasi, dana pensiun, dan institusi lainnya.

Kepemilikan institusional ini juga dapat

mempengaruhi keputusan pencarian dana,

apakah melalui hutang atau melalui right

issue. Pemegang saham sebagai pemilik

perusahaan berkepentingan dengan pendapatan

per lembar sahamnya, bertambahnya jumlah

saham yang beredar cenderung akan

mengurangi pendapatan per lembar

saham.Sehingga untuk mempertahankan

pendapatan per lembar sahamnya, pemegang

saham cenderung memilih sumber pendanaan

dari hutang.

Profitabilitas

Profitabilitas atau kemampulabaan

merupakan kemampuan perusahaan didalam

menghasilkan laba. Profitabilitas mencermin-

kan keuntungan dari investasi keuangan.

Rasio ini sangat diperhatikan oleh calon

investor maupun pemegang saham karena

berkaitan dengan harga saham serta dividen

yang akan diterima.Rasio profitabilitas dapat

diukur dari dua pendekatan yakni

pendekatan penjualan dan pendekatan

investasi. Ukuran yang banyak digunakan

adalah return on asset (ROA)  dan return on

equity (ROE), rasio profitabilitas yang diukur

dari ROA dan ROE mencerminkan daya tarik

bisnis (bussines attractive). Return on asset

(ROA) merupakan pengukuran kemampuan

perusahaaan secara keseluruhan di dalam

menghasilkan keuntungan dengan jumlah

keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam

perusahaan. ROA digunakan untuk melihat

tingkat efisiensi operasi perusahaan secara

keseluruhan. Semakin tinggi rasio ini,

semakin baik suatu perusahaan.

Nilai Perusahaan

Menurut Husnan (2000:58) nilai

perusahaan merupakan harga yang bersedia

dibayar oleh calon pembeli apabila

perusahaan tersebut dijual,sedangkan

menurut Keown (2003:74) nilai perusahaan

merupakan nilai pasar atas surat berharga

hutang dan ekuitas perusahaan yang beredar.

Nilai perusahaan merupakan persepsi

investor terhadap tingkat keberhasilan

perusahaan yang sering dikaitkan dengan

harga saham (Sujoko dan Soebiantoro, 2007).

Harga saham yang tinggi membuat nilai

perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan

yang tinggi akan membuat pasar percaya

tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini

namun juga pada prospek perusahaan di

masa depan. Nilai perusahaan sering

diproksikan dengan price to book value, Price to

book value dapat diartikaan sebagai hasil

perbandingan antara harga saham dengan

nilai buku per lembar saham. Menurut Ang

(1997) secara sederhana menyatakan bahwa

PBV merupakan rasio pasar yang digunakan

untuk mengukur kinerja harga pasar saham

terhadap nilai bukunya.

Keberadaan PBV sangat penting bagi

investor untuk menentukan strategi investasi

di pasar modal karena melalui price book value,

investor dapat memprediksi saham-saham

yang overvalued atau undervalued (Ahmed dan

Nanda, 2000). Price book value

menggambarkan seberapa besar pasar
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menghargai nilai buku saham suatu

perusahaan. Perusahaan yang berjalan

dengan  baik,  umumnya  memiliki  rasio price

book value di atas satu, yang mencerminkan

bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai

bukunya.

METODE PENELITIAN

Kerangka Konsep:Menyajikan kerangka

konsep untuk menguji hipotesis dan model

penelitian.

H1 : Struktur modalberpengaruh terhadap

nilai perusahaan

Chowdhury  dan Chowdhury (2010)

menemukan bahwa struktur modal yang

dilihat dari faktor penentunya berhubungan

dengan nilai perusahaan. Cheng dan Tzeng

(2011) menunjukkan bahwa nilai perusahaan

yang menggunakan leverage lebih besar

daripada perusahaan unleveraged, ditemukan

ada pengaruh positif dari leverage ke nilai

perusahaan yang cenderung menguat ketika

kualitas keuangan perusahaan juga baik.

Cheng, et al (2010) menunjukkan bahwa

meningkatnya stuktur hutang perusahaan,

maka nilai perusahaan akan semakin

meningkat. Rahim dkk (2010) menemukan

bahwa leverage berhubungan positif dengan

nilai perusahaan.

H2 : Kebijakan dividenberpengaruh terhadap

nilai perusahaan

Bird in the Hand Theory yang diajukan

Gordon dan Lintner (1956), mengemukakan

bahwa ada hubungan antara nilai perusahaan

dengan kebijakan dividen, dimana nilai

perusahaan akan dimaksimumkan oleh rasio

pembayaran dividen yang tinggi, karena

investor menganggap bahwa resiko dividen

tidak sebesar resiko kenaikan nilai modal.

Investor lebih menyukai keuntungan dalam

bentuk dividen daripada keuntungan yang

diharapkan dari kenaikan nilai modal.

Alonso et al (2005) menemukan bukti

bahwa dividen mempengaruhi nilai

perusahaan. Mohammed Amidu (2007)

menemukan bahwa kebijakan dividen

berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan yang dilihat dari firm performance

(ROA). Muhammad Azeem Qureshi (2007)

menunjukan bahwa kebijakan dividen yang

memadai dapat mencapai tujuan

maksimalisasi nilai perusahaan. Ghosh and

Ghosh (2008) menemukan bahwa kebijakan

dividen berhubungan positif dengan nilai

perusahaan.

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh

terhadap nilai perusahaan

Cheng, Liu and Chien (2001)

menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan

secara individu mempengaruhi nilai

perusahaan yang terdaftar di bursa saham

China. Paranita, (2007) dan Sujoko dan

Soebiantoro (2007) menyimpulkan bahwa

ukuran perusahaan berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan. Obradovich dan

Gill (2013) menyimpulkan bahwa ukuran
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perusahaan berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan yang

tercatat di New York Stock Exchange.

Purnomosidi. L. (2014) menyimpulkan bahwa

ukuran perusahaan memiliki efek positif

terhadap nilai perusahaan real estate di Bursa

Efek Indonesia. Siahaan, U. Marius, dkk

(2014) menunjukan bahwa ukuran

perusahaan berpengaruh positif terhadap

nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

H4 : Kepemilikan saham manajerial

berpengaruh terhadap nilai

perusahaan

Rizqia, dkk (2013) menyimpulkan

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh

positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan. Herry dan Hamin (2005)

menunjukkan kepemilikan manajerial

berpengaruh positif dan signifikan terhadap

nilai perusahaan.

H5 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai

perusahaan

Paranita (2007), Chowdhury, Anup

dan Chowdhury, S. Paul (2010), Rizqia, dkk

(2013)  menyimpulkan bahwa tingkat

profitabilitas berpengaruh positif terhadap

nilai perusahaan.

Jenis Penelitian

Sesuai dengan pokok masalah dan

tujuan penelitian, penelitian ini

menggunakan pola eksplanasi (level of

explanation). Penelitian eksplanasi adalah

penelitian yang bermaksud menggambarkan

pengaruh antar dua variabel atau lebih, yang

bersifat simetris, kausal dan timbal balik

(Sugiyono, 2004). Pola pengaruh yang akan

diungkap dalam penelitian ini adalah

pengaruhstruktur modal, kebijakan dividen,

ukuran perusahaan, kepemilikan saham

manajerial dan profitabilitas terhadap nilai

perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI

pada Periode 2011-2013.

Populasi dan Sampel

Unit analisis dalam penelitian ini adalah

perusahaan manufaktur dengan populasi

adalah perusahaanmanufaktur yang terdaftar

dan masih aktif di Bursa Efek Indonesia (BEI)

selama tahun 2011 sampai dengan tahun 2013.

Pengambilan sampel dilakukan dengan

metode sampling jenuh. Menurut Sugiyono

(2006) sampling jenuh adalah teknik

pengambilan sampel bila semua anggota

populasi digunakan sebagai sampel. Untuk

menghindari kesalahan pengambilan sampel,

maka ditentukan kriteria sampel penelitian,

yaitu sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang

memublikasikan laporan tahunan atau

annual reportberturut-turut selama

periode2011-2013.

2. Perusahaan secara berturut-turut

membagikan dividen selama periode

penelitian yaitu tahun 2011-2013.

3. Selama periode penelitian yaitu tahun

2011-2013, adanya kepemilikan saham

oleh manajerial

Berdasarkan data perusahaan yang

terdaftar di BEI diketahui bahwa perusahaan

yang terdaftar pada tahun 2011-2013 total ada

127perusahaan manufaktur. Dari jumlah

tersebut terdapat 15 sampel perusahaan

selama 3 tahun yang memenuhi kriteria

sampel penelitian.

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam

penelitian ini adalah data sekunder, yaitu

sumber data penelitian yang diperoleh secara

tidak langsung atau melalui media perantara.

Data sekunder seperti data berupa laporan

keuangan perusahaan yang kita peroleh dari

berbagai sumber. Pengumpulan data yang

dibutuhkan untuk penelitian ini, yaitu
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laporan keuangan perusahaan serta harga

saham, teknik pengumpulan data yang

digunakan adalah dokumentasi. Dokumentasi

merupakan suatu metode untuk memperoleh

data dengan cara mengumpulkan data dari

literatur yang sudah

ada.Sumberdatapenelitianinidiperolehdarisitu

swww.idx.go.id,www.yahoofinance.com, dan

ICMD.Sumber data tersebut dapat diambil

melalui internet maupun dari Pojok BEI

Universitas Brawijaya.

Metode Analisis Data

Metode yang digunakan untuk

mengetahui pengaruh struktur modal,

kebijakan dividen, ukuran perusahaan dan

kepemilikan saham manajerial terhadap nilai

perusahaan digunakan analisis regresi

berganda. Model persamaan dalam penelitian

ini adalah:

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4

Sumber : Sugiyono (2006)

Keterangan:

Y = Nilai perusahaan

b = Standardized Coefficient Beta

X1 = Struktur modal

X2  = Kebijakan dividen

X3  = Ukuran perusahaan

X4 = Kepemilikan saham manajerial

HASIL

Metode analisis regresi berganda

digunakan untuk melihat ada tidaknya

pengaruh variabel struktur modal, kebijakan

dividen, ukuran perusahaan, kepemilikan

saham manajerial dan profitabilitasterhadap

nilai perusahaan.Hasil perhitungan analisis

regresi linier berganda dilakukan dengan

bantuan Statistical Package for Social Science

(SPSS) 17.0 for windows, seperti yang

ditampilkan pada Tabel 2 berikut :

Tabel 2Rekapitulasi Hasil analisis Regresi

Linier Berganda
Vari

abel

Standardized

Coefficients

Beta
t sig. Keterangan

X1

X2

X3

X4

X5

0.572

0.624

0.273

0.133

0.314

4.378

5.250

2.143

1.094

2.534

0.000

0.000

0.038

0.281

0.015

Signifikan

Signifikan

Signifikan

Tidak Signifikan

Signifikan

R : 0.707

R Square : 0.500

F hitung           :7.805

Sig. F              : 0.000

Sumber: Data diolah

Berdasarkan Tabel 2 dapat dijelaskan

bahwa uji F dalam penelitian ini digunakan

untuk menguji ketepatan atau keberartian

model penelitian. Berdasarkan hasil

penelitian diperoleh nilai F sebesar 7,805

dengan nilai signifikansi sebesar 0.000 lebih

kecil dari signifikan statistik pada  = 5%, hal

ini mempunyai makna bahwa struktur modal,

kebijakan dividen, ukuran perusahaan,

kepemilikan saham manajerial dan

profitabilitaslayak untuk menjelaskan nilai

perusahaan.

Besarnya nilai koefisien korelasi

berganda (R) adalah 0.707, hal ini

menunjukan bahwa besarnya hubungan

antara variabel struktur modal, kebijakan

dividen, ukuran perusahaan, kepemilikan

saham manajerial dan profitabilitasdengan

nilai perusahaan sebesar 70,7%. Hasil ini

menunjukan bahwa variabel struktur modal,

kebijakan dividen, ukuran perusahaan,

kepemilikan saham manajerial dan

profitabilitas memiliki tingkat keeratan yang

tinggi dengan nilai perusahaan.

Daya prediksi dari model regresi (R-

square)  yang  dibentuk  dalam  pengujian  ini

sebesar 0.500. Hasil ini mengindikasikan

bahwa struktur modal, kebijakan dividen,

ukuran perusahaan, kepemilikan saham

manajerial dan profitabilitas mempunyai

kontribusi terhadap nilai perusahaan sebesar
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50%, sedangkan sisanya 50% dipengaruhi

oleh variabel lain di luar model.

Besarnya nilai t hitung untuk variabel

struktur modal adalah 4.378 dengan

signifikansi sebesar 0.000 lebih kecil dari

signifikan statistik pada  = 5%,dengan

koefisien regresi positif yaitu 0,572, sehingga

menolak  H0 yang artinya bahwa struktur

modal berpengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan, hal ini berarti

bahwa peningatan struktur modal akan

diikuti pula oleh peningkatan nilai

perusahaan.

Besarnya nilai t hitung untuk variabel

kebijakan dividen adalah 5.250 dengan dengan

signifikansi sebesar 0.000 lebih kecil dari

signifikan statistik pada  = 5%,dengn

koefisien regresi positif yaitu 0,624, sehingga

menolak  H0 yang artinya bahwa kebijakan

dividen berpengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan, hal ini  berarti

bahwa peningkatan kebijakan dividen akan

diikuti pula oleh peningkaan nilai

perusahaan.

Besarnya nilai t hitung untuk variabel

ukuran perusahaan adalah 2.143 dengan

dengan signifikansi sebesar 0.038 lebih kecil

dari signifikan statistik pada  = 5%,dengn

koefisien regresi positif yaitu 0,273, sehingga

menolak  H0 yang  artinya  bahwa  ukuran

perusahaan berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini

berarti bahwa peningkatan ukuran

perusahaan akan diikuti pula oleh peningatan

nilai perusahaan.

Besarnya nilai t hitung untuk variabel

kepemilikan saham manajerial adalah 1.094

dengan signifikansi sebesar 0.281 lebih besar

dari signifikan statistik pada  = 5%,dengan

koefisien regresi positif yaitu 0,133, sehingga

menerima H0 yang artinya bahwa

kepemilikan saham manajerial tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Besarnya nilai t hitung untuk variabel

profitabilitas adalah 2.534 dengan dengan

signifikansi sebesar 0.015 lebih kecil dari

signifikan statistik pada  = 5%,dengan

koefisien regresi positif yaitu 0,314, sehingga

menolak H0 yang artinya bahwa profitabilitas

berpengaruh positif dan signifikan terhadap

nilai perusahaan, hal ini berarti bahwa

peningkatan profitabilitas akan diikuti pula

oleh peningkatan nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian ini menguji pengaruh

struktur modal, kebijakan dividen, ukuran

perusahaan, kepemilikan saham manajerial

dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian ditemukan

bahwa:

1. Struktur modal berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai

perusahaan.Hasil ini dapat dijelaskan

bahwa penggunaan hutang dalam

struktur modal dapat mengendalikan

penggunaan arus kas bebas secara

berlebihan agar manajemen tidak terlibat

dalam projek investasi yang tidak

menguntungkan. Penggunaan hutang

akan menghadirkan pengawasan

tambahan dari pihak pemberi hutang

agar manajemen bekerja untuk

kepentingan perusahaan. Kondisi  ini

akan direspon secara positif oleh

pemegang saham yang tercermin dalam

peningkatan harga saham.

2. Kebijakan dividen berpengaruh positif

dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan dividen menentukan berapa

banyak keuntungan yang akan diperoleh

pemegang saham. Keuntungan yang akan

diperoleh pemegang saham ini akan

menentukan kesejahteraan para

pemegang saham yang merupakan tujuan

utama perusahaan. Semakin besar

dividen yang dibagikan kepada
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pemegang saham, maka nilai perusahaan

semakin tinggi.

3. Ukuran perusahaan berpengaruh positif

dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Semakin besar ukuran perusahaan, maka

ada kecenderungan lebih banyak

investoryang menaruh perhatian pada

perusahaan tersebut, hal ini disebabkan

karenaperusahaan yang besar cenderung

memiliki kondisi keuangan yang lebih

stabil. Kestabilantersebut menarik

investor untuk memiliki saham

perusahaan tersebut. Kondisitersebut

menjadi penyebab atas naiknya harga

saham perusahaan di pasar modal.

4. Kepemilikan saham manajerial tidak

berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.Hasil ini mengindikasikan

bahwa perusahaan sampel tidak

menggunakan kepemilikan manajerial

untuk meningkatkan nilai perusahaan, hal

ini karena semakin besar kepemilikan

saham oleh manajerial maka informasi

laporan keuangan akan cepat diketahui

oleh pemilik perusahaan, karena selain

sebagai pemilik manajer juga sebagai

pengelola perusahan.

5. Profitabilitas berpengaruh positifdan

signifikan terhadap nilai perusahaan, hal

ini menunjukkan bahwa semakin tinggi

profitabilitas (profitability), semakin

tinggi pula nilai perusahaan. Semakin

tinggi kemampuan perusahaan

menghasilkan laba, akan menaikkan nilai

perusahaan yang ditunjukkan dengan

kenaikan harga saham perusahaan.

SARAN

Berdasarkan kesimpulan  dan

keterbatasan hasil penelitian  di atas, maka

dapat disarankan sebagai berikut:

1. Untuk tetap dapat meningkatkan nilai

perusahaan maka perusahaan diharapkan

dapat tetap mempertahankan kondisi

struktur modal yang optimal melalui

adanya penggunaan utang. Selain itu,

agar publik tetap percaya akan prospek

perusahaan maka perusahaan diharapkan

mengetahui kriteria-kriteria apa saja yang

menjadi dasar investor untuk

menanamkan modalnya. Kriteria-kriteria

tersebut misalnya tingkat risiko

keuangannya, tingkat pengembalian

investasi, kemakmuran parapemegang

saham dan lain-lain.

2. Bagi investor dan calon investor

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia agar lebih seksama dan juga

memperhatikan aspek  kepemilikan

saham manajerial sebagai pertimbangan

dalam melakukan investasi

3. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan

untuk menggunakan variabel lain yang

dapat mempengaruhi nilai perusahaan

seperti pertumbuhan perusahaan dan

risiko bisnis.
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