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ABSTRAK

PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN, PROFITABILITAS, STRUKTUR
MODAL, DAN KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUBSEKTOR
SEMEN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh:

Fikri Rahadian Muhammad

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Firm Size, Return On Equity (ROE),
Debt to Equity Ratio (DER), Dividen Payout Ratio (DPR) terhadap Price to Book Value
(PBV) pada perusahaan manufaktur subsektor semen yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2010-2017. Pengamabilan sampel menggunakan metode purposive
sampling dan diperoleh sampel sebanyak 6 perusahaan. Penelitian ini menggunakan data
laporan keuangan yang di peroleh di Bursa Efek Indonesia. Analisis yang digunakan
adalah analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel Firm
Size tidak berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value (PBV), Return On Equity
(ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value (PBV), Debt to Equity
Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value (PBV), Dividen
Payout Ratio (DPR) berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value (PBV).
Implikasi dalam penelitian ini adalah size, ROE, DER, DPR bukan faktor utama
mempengaruhi nilai perusahaan.

Kata kunci : Firm Size, Return On Equity, Debt to Equity Ratio, Dividen Payout Ratio,
Price to Book Value
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ABSTRACT
DETERMINANT OF FIRM SIZE, PROFITABILITY, CAPITAL STRUCTURE, AND
DIVIDEN POLICY TO THE VALUE OF THE COMPANY OF THE CEMENT
MANUFACTURING SUBSECTOR COMPANIES LISTED ON THE
INDONESIA STOCK EXCHANGE
By:
Fikri Rahadian Muhammad

This research aimed to discover the impact of Firm Size, Return On Equity (ROE), Debt
to Equity Ratio (DER), Dividen Payout Ratio (DPR) towards Price to Book Value (PBYV)
of the Cement Manufacturing Subsector Company listed on Indoensia stock exchange in
2010-2017 period of time. Samples were obtained from Bursa Efek Indonesia, using
purpose sampling method to obtain 6 samples of companies. The data used in this
research were multiple linear regression analysis and SPPS 23.0 program for further
research. These results indicate that Firm Size variable does not have a significant effect
on Price to Book Value (PBV), Return On Equity (ROE) does not have a significant effect
on Price to Book Value (PBV), Debt to Equity Ratio (DER) does not have a significant
effect on Price to Book Value (PBV), Dividen Payout Ratio (DPR) ) has a significant
effects on Price to Book Value (PBV).The implication of this study size, ROE, DER, DPR
are not the main factors affecting company value.

Keyword : Firm Size, Return On Equity, Debt to Equity Ratio, Dividen Payout Ratio,
Price to Book Value
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BAB1



PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Di era globalisasi yang semakin maju ini perusahaan dituntut harus dapat
bertahan dalam menjalankan bisnisnya melawan perusahaan pesaing. Oleh karena
itu perusahaan harus memilik tujuan yang jelas dan terorganisir dalam
menjalankan bisnis mereka. Tujuan perusahaan sendiri dibagi menjadi dua, yaitu
tujuan jangka pendek dan tujuan jangka panjang. Tujuan jangka pendek
perusahaan adalah untuk memperoleh laba yang maksimal dengan sumber daya
yang ada, sedangkan tujuan jangka panjang perusahaan adalah untuk

mengoptimalkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaaan adalah perbandingan harga saham dengan nilai buku per
lembar saham. Nilai perusahaan dapat dilihat dari nilai saham perusahaan yang
bersangkutan. Nilai perusahaan sanggat bergantung pada manajemen perusahaan
dalam meningkatkan nilai perusahaan (Herawati, 2011). Banyak faktor yang dapat
mempengaruhi  nilai  perusahaan diantaranya, yaitu ukuran perusahaan,

profitabilitas, struktur modal, dan kebijakan dividen.



Ukuran perusahaan adalah besarnya aset yang dimiliki perusahaan
sehingga perusahaan besar pada umumnya memiliki total aktiva yang besar pula.
Perusahaan besar dapat lebih mudah untuk mengakses pasar modal dibandingkan
dengan perusahaan yang kecil. Semakin besar ukuran perusahaan semakin mudah
untuk mendapatkan modal eksternal dalam jumlah yang lebih besar, sehingga
investor tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut sehingga
menaikan nilai perusahaan. Dengan tersedianya dana tersebut maka memberi

kemudahan perusahaan untuk melaksanakan peluang investasi (Herawati, 2011).



Semakin besar nilai yang dihasilkan suatu perusahaan, yang tercermin dari
nilai aset yang dimilikinya, maka akan mempengaruhi prospek perusahaan di
masa depan. Perusahaan yang mempunyai prospek baik dalam jangka waktu yang
lama akan menyebabkan saham perusahaan menarik bagi investor. Ukuran
perusahaan juga dapat dijadikan sebagai proxy atas tingkat ketidakpastian saham,
perusahaan dengan skala besar cenderung dikenal oleh masyarakat sehingga
informasi mengenai prospek perusahaan berskala besar relatif lebih mudah
diperoleh investor daripada perusahaan dengan skala kecil. Tingkat ketidakpastian
yang akan dihadapi oleh calon investor mengenai masa depan perusahaan akan
dapat diperkecil dengan semakin banyaknya informasi yang diperoleh. Perusahaan
berukuran besar akan semakin mampu mencapai skala ekonomisnya yang
akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan (Ju Chen dan Yu Chen, 2011).

Salah satu indikator yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah dengan
melihat sejauh mana perusahaan memberikan profitabilitas atau keuntungan
kepada investor. Purwohandoko (2017) menyatakan bahwa profitabilitas
merupakan faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Jika manajer
mampu mengelola perusahaan dengan baik maka biaya yang akan dikeluarkan
oleh perusahaan akan menjadi lebih kecil sehingga laba yang diperoleh oleh
perusahaan semakin besar. Besar atau kecilnya laba ini akan mempengaruhi nilai
perusahaan.  Profitabilitas penting dalam  perusahaan karena  dapat
menginformasikan jumlah keuntungan yang di dapat dari hasil penjualan dan juga
menunjukan apakah perusahaan tersebut mempunyai prospek yang baik di masa

yang akan datang karena semakin tinggi tingkat profitabilitas maka kelangsungan



hidup perusahaan tersebut akan lebih terjamin. Profitabilitas perusahaan dapat
diukur menggunakan rasio: Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin
(NPM), Return On Assets (ROA) atau Return On Invesment (ROI) dan Return On

Equity (ROE).

Struktur modal juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Struktur modal
adalah perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri. Perusahaan harus
dapat mengambil kebijakan dan menyeimbangkan penggunaan modal untuk
pendanaan yang penting seperti kebutuhan belanja perusahaan yang sumber
pembiayaannya berasal dari pinjaman bank atau dari keuntungan yang di dapat

perusahaan (Nasehah, 2012).

Nilai perusahaan juga dapat dilihat dari kemampuan perusahaan
membayarkan dividen. Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan pada akhir periode akan dibagikan kepada para pemegang
saham ataukah akan ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi

di masa yang akan datang (Wijaya & Wibawa, 2010).

Kenaikan dividen di atas jumlah yang diharapkan merupakan suatu sinyal
(signal) bagi investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan laba yang baik
di masa depan. Sebaliknya, penurunan dividen atau kenaikan dalam jumlah lebih
kecil dari yang diharapkan merupakan suatu sinyal bahwa manajemen
meramalkan laba masa depan yang buruk. Para manajer sering kali memiliki
informasi yang lebih baik mengenai prospek dividen di masa depan dibandingkan

dengan pemegang saham, sehingga pengumuman dividen memberikan muatan



sinyal atau informasi mengenai laba di masa yang akan datang (Brigham dan

Houston, 2011).

Berikut adalah perkembangan rata-rata firm size, return on equity (ROE),
debt to equity ratio (DER), dan dividen payout ratio (DPR) terhadap price to book
value (PBV) pada perusahaan subsektor semen yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia pada periode 2010-2017.

Tabel 1.1

Rata-rata firm size, retun on equity (ROE), debt to equity ratio (DER), dividen
payout ratio (DPR), dan price to book value (PBV) Pada Perusahaan
Manufaktur Subsektor Semen Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

No Keteranga 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

n

Size (%) 18,65 17,62 17,24 16,29 16,34 16,35 16,47 16,47
ROE (%) 0,22 031 022 025 020 0,17 0,13 0,15
DER (x) 0,28 032 032 041 043 051 0,67 090
DPR (%) 0,28 0,28 032 032 035 038 035 040
PBV (x) 12,42 12,00 12.99 10,70 11,05 8,28 9,06 9,25

NN B W =

umber: BEI, data diolah.

Dari Tabel 1.1 ukuran perusahaan firm size dari tahun 2010-2017 pada
perusahaan manufaktur semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami
fluktuasi. PT Semen Indonesia Tbk memiliki ukuran perusahaan yang paling besar
dibandingkan dengan perusahaan lainnya. Pada tahun 2010 firm size mencapai
18,65%, kemudian mengalami penurunan dari tahun 2011-2012 sebesar 1,41%
dan kemudian mengalami kenaikan pada tahun 2013-2017 sebesar 0,18% atau
pada tahun 2017 firm size mencapai 16,47%. Perusahaan yang ukurannya lebih
besar diperkirakan memiliki kecenderungan yang lebih besar untuk melakukan

perataan laba (Shofwatul, 2011).



ROE juga mengalami fluktuasi. Pada tahun 2010 ROE mencapai 0,22%,
kemudian mengalami kenaikan pada tahun 2011 sebesar 0,9%, pada tahun 2012
ROE mengalami penurunan sebesar 0,9%, kemudian mengalami kenaikan sebesar
0,03% pada tahun 2013 dan pada tahun 2014-2017 ROE mengalami penurunan
sebesar 0,10%. PT Holcim Indonesia Tbk memiliki profitabilitas yang paling
rendah diantara perusahaan lainnya. Hal ini didasarkan pada terjadinya harga
pokok penjualan yang meningkat drastis, sehingga mengakibatkan penurunan laba

bersih setelah pajak penghasilan (Purwohandoko, 2017).

DER mengalami kenaikan dari tahun 2010-2017. Pada tahun 2010 DER
mencapai 0,28, kemudian mengalami kenaikan sebesar 0,62% pada tahun 2017.
PT Indocement Tunggal Perkasa Tbk memiliki hutang yang besar dibandingkan
dengan perusahaan lain. Karena hutang yang makin besar menyebabkan beban
perusahaan menjadi besar karena beban yang harus ditanggung semakin besar.

Hutang akan menyebabkan prioritas perusahaan untuk membayar dividen akan

semakin kecil (Ayu & Ary, 2013).

DPR mengalami fluktuasi dari tahun 2010-2017. Pada tahun 2010 DPR
mencapai 0,28%, kemudian mengalami kenaikan sebesar 0,10% pada tahun 2010-
2015, namun pada tahun 2016 DPR mengalami penurunan sebesar 0,03%,
kemudian pada tahun 2017 DPR kembali mengalami peningkatan sebesar 0,05%.
Hasil penelitian yang dilakukan Widyarti (2012) jika pembagian dividen yang
bersar berarti menunjukkan informasi yang baik dan meningkatkan kepercayaan

investor meningkat pula. Jika tidak membagikan dividen investor tidak optimis



dalam melakukan investasi ke perusahaan tersebut sehingga nilai PBV pun

menurun.

Nilai perusahaan (PBV) ikut mengalami fluktuasi. Pada tahun 2010 PBV
mencapai 12,42, kemudian mengalami penurunan sebesar 0,42 pada tahun 2011,
kemudian mengalami peningkatan sebesar 0,99% pada tahun 2012. Pada tahun
2013 PBV kembali mengalami penurunan sebesar 2.06% dan pada tahun 2014
PBYV kembali mengalami peningkatan sebesar 0,35, kemudian kembali mengalami
penurunan sebesar 2,77 pada tahun 2015 dan pada tahun 2016-2017 PBV kembali

mengalami peningkatan sebesar 0,97.

Ali Akhtiar, Xu Fengju, Goncalves, Saeed Umair (2015), Songul Kakilli
Avarachi (2015) dan Akinlo & Asaolu (2012) dalam penelitiannya menyatakan
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Kouser,
Azeem, Hassan (2012) dan Purwahandoko (2017) yang menyimpulkan bahwa

ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

Halil, Arzu, Salih (2011) dan Roni Michaely & Stefano Rossi (2017)
dalam penelitiannya menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini berbeda dengan penelitian
yang dilakukan oleh Purwahandoko (2017) dan Manoppo & Fitty (2015) yang
menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap

nilai perusahaan.



Gill, Biger, Mathur (2011) dan Maladjian & El Khoury (2014) dalam
penelitiannya menyatakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini berbeda dengan penelitian
yang dilakukan oleh Dr. Mohammad Fawzi Shubita & Dr. Jaafer Maroof
alsawalhah (2012) dan Jacinta Chan Phooi Ming & Mahfuzur Rahman, Selvam
Sannacy (2017) yang menyimpulkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh

secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

Maladjian & El Khoury (2014) dan Nimalthasan & Kalaiarasi (2014)
dalam penelitiannya menyatakan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Zaidi, Karim, Kefelli (2015) dan Vidhya Priya &
Mohanasundari (2016) yang menyimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan pada latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka penulis
tertarik untuk melakukan penelitian dengan mengambil judul “PENGARUH
UKURAN PERUSAHAAN, PROFITABILITAS, STRUKTUR MODAL,
DAN KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUBSEKTOR SEMEN YANG

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2010-2017”.

1.2.Perumusan Masalah

Berdasarkan dari uraian latar belakang di atas dirumuskan

permasalahannya adalah sebagai berikut:



1. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, struktur modal, dan
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur

subsektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2017?
2. Variabel manakah diantara ukuran perusahaan, profitabilitas, struktur modal,

dan kebijakan dividen yang berpengaruh secara dominan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur subsektor semen yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia pada tahun 2010-2017?

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah tersebut, maka tujuan dari penelitian ini

adalah sebagai berikut :

1. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, struktur modal,
dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur

subsektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2. Untuk mengidentifikasi variabel mana yang paling dominan dalam

mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur subsektor semen

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.4.Manfaat Penelitian

1.4.1.Manfaat Teoritis

1. Bagi Peneliti
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Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan bagi
peneliti khususnya tentang pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, struktur

modal, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

2. Bagi Pengembangan Ilmu

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman secara akademis

dan juga sebagai refrensi untuk melakukan penelitian selanjutnya.

1.4.2. Manfaat Praktis

1. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapakan mampu memberi tambahan
informasi serta acuan sebagai bahan pertimbangan dan sumbangan pemikiran bagi
perusahaan di dalam pengambilan keputusan khususnya yang berkaitan dengan

nilai perusahaan.
2. Bagi investor, hasil penelitian ini diharap sebagai bahan referensi atau

pertimbangan pada analisis fundamental laporan keuangan perusahaan, khususnya
bagi individual investor yang tertarik untuk berinvestasi dalam pasar saham agar
mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan tepat

dalam melakukan investasi.
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