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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1.Latar Belakang 

Sektor industri manufaktur merupakan salah satu industri terpenting yang 

mampu menjadi daya ungkit bagi peningkatan perekonomian nasional. Menurut 

Menteri Keuangan Sri Mulyani yang dilansir dari media liputan 6 yang dikeluarkan 

pada tanggal 11 Juni 2019 bahwa “pertumbuhan ekonomi pada saat ini masih 

berkisar diangka 5 persen. Menyikapi hal tersebut pemerintah berupaya semaksimal 

mungkin untuk mendorong peningkatan investasi pada sektor industri terutama 

yang berorientasi pada hasil ekspor. Berdasarkan laporan perkembangan indeks 

produksi pada industri manufaktur melalui Badan Pusat Statistik (2019) bahwa, 

sektor industri manufaktur mempunyai pertumbuhan produk domestik bruto (PDB) 

yang positif berkisar 5,05% - 5,17% dalam kurung waktu tahun 2015-2019. Hal 

tersebut menandakan bahwa industri manufaktur memiliki kontribusi positif 

terhadap peningkatakan pertumbuhan ekonomi di Indonesia (Yolanda et al., 2022). 

Industri manufaktur merupakan industri yang mendominasi perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Banyaknya perusahaan 

dalam industri, serta kondisi perekonomian saat ini telah menciptakan suatu 

persaingan yang ketat antar perusahaan manufaktur. Persaingan dalam industri 

manufaktur membuat setiap perusahaan semakin meningkatkan kinerja agar 

tujuannya dapat tetap tercapai. Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang 

mengolah bahan mentah menjadi barang jadi ataupun mengolah barang stengah jadi 

yang kemudian mempunyai nilai tambah. Perusahaan manufaktur juga memiliki 
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peranan penting dalam perdagangan internasional, hal tersebut tidak terlepas dari 

adanya peningkatan terhadap kualitas serta ouput yang dihasilkan oleh perusahaan 

sehingga mampu bersaing dalam pasar global. Manajemen perusahaan industri 

yang baik sangat membantu perusahaan untuk lebih memaksimalkan pencapaian 

hasil produksi yang optimal dengan pencapaian tujuan perusahaan yakni 

meningkatkan nilai perusahaan yang baik. 

Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalisasikan kesejahteraan 

pemilik perusahaan dengan cara meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

yang sudah go public di pasar modal tercermin dalam harga saham perusahaan 

sedangkan pengertian nilai perusahaan yang belum go public nilainya terealisasi 

apabila perusahaan akan dijual (Alfika & Azizah, 2020). Nilai perusahaan 

merupakan sebagai tujuan utama dari keputusan manajerial dengan 

mempertimbangkan resiko dan waktu yang terkait dengan perkiraan laba per saham 

untuk memaksimalkan harga saham biasa perusahaan (Brigham & Houston, 2018). 

Jika harga saham yang dimiliki perusahaan tinggi maka mencerminkan 

penilaian investor terhadap perusahaan karena perusahaan dianggap mampu 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Nilai perusahaan yang tinggi akan 

membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga 

pada prospek perusahaan di masa depan. Setiap perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) menginginkan harga saham yang dijual memiliki potensi 

harga tinggi dan menarik minat para investor untuk membelinya. Hal ini 

dikarenakan, semakin tinggi harga saham, maka akan semakin tinggi nilai 

perusahaan tersebut. Nilai perusahaan yang diindikasikan dengan price book value 
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(PBV) yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, atau menjadi tujuan 

perusahaan bisnis pada saat ini, sebab akan meningkatkan kemakmuran para 

pemegang atau stockholder wealth maximization (Brigham & Houston, 2018). 

Perusahaan-perusahaan manufaktur terbuka adalah merupakan salah satu industri 

di BEI yang relatif berkembang dan aktif dalam perdagangan saham. 

 

Sumber: Badan Pusat Statistik, 2023 

Gambar  1  Pertumbuhan Industri Manufaktur di Indonesia 

 Berdasarkan data pada Gambar 1, pertumbuhan industry manufaktur jika 

dilihat pada tahun 2020 sempat mengalami penurunan di angka -2,93% dikarenakan 

pandemik yang melanda global. Namun, industri ini menunjukkan bahwa mereka 

dapat pulih lebih cepat, dengan membuktikan di tahun 2021 pertumbuhan industri 

mencapai 3,39%. Berdasarkan data dari Badan Pusat Statistik, untuk sementara di 

kuartal II tahun 2022 pertumbuhan industri manufaktur berada di angka 4,01% 

lebih kecil jika dibandikan dengan kuartal sebelumnya yaitu 5,07%. Selain laju 

pertumbuhan positif, industri manufaktur merupakan salah satu industri yang 

kontributif terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia, dimana pada triwulan II 

tahun 2022, industri manufaktur memberikan kontribusi sebesar 17,33%. 
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Sumber: Badan Pusat Statistik, 2023 

Gambar  2 Kontribusi Industri Manufaktur Terhadap Produk Domestik 

Bruto (PDB) Nasional 

Berdasarkan data pada Gambar 2, industri manufaktur Indonesia dinilai 

ekspansif atau terus berkembang di tahun ini. Industri dinilai ekspansif jika indeks 

diatas 50% berdasarkan Prompt Manufacturing Index Bank Indonesia (PMI-BI), 

dimana industri manufaktur Indonesia berhasil mencapai angka 53,71% pada 

triwulan III 2022. Pemerintah Indonesia juga menargetkan pertumbuhan industri 

manufaktur di kisaran 4,5% - 5% lebih tinggi dibandingkan tahun sebelumnya yaitu 

4% - 4,5%. Target ini didorong oleh meningkatnya indeks PMI-BI, banyaknya 

penyerapan tenaga kerja, naiknya relasasi investasi dan kontribusi terhadap PDB 

nasional. Dengan indikator tersebut, pemerintah optimis bahwa industri ini akan 

mencapai target yang ditetapkan apalagi permintaan konsumen yang pulih pasca 

pandemi. 
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Sumber: Prompt Manufacturing Index, 2023 

Gambar  3 Subsektor Penopang Pertumbuhan Industri Manufaktur 

Triwulan III Tahun 2022 

Pada Gambar 3, subsektor yang menjadi penopang pertumbuhan kinerja 

industri manufaktur dilihat dari Prompt Manufacturing Index (PMI) di triwulan III 

2022 diantaranya industri semen dan barang galian (58,91%), industri logam dasar 

besi dan baja (56,62%), dan industri kertas dan barang cetakan (55,63%). Bahkan 

industri logam dasar mendapatkan realisasi investasi di bulan Januari-Maret 2022 

sebesar Rp40,18 triliun. Pada triwulan IV 2022, diperkirakan sebagian besar 

subsektor industri manufaktur masih berada pada fase ekspansi meski melambat. 

Dengan dukungan dari pemerintah mengenai pengembangan industri 4.0 dan 

investasi dari luar negeri maupun dalam negeri diharapkan pertumbuhan industri 

manufaktur pada triwulan IV-2022 tetap meningkat secara positif. Walaupun 

adanya perkiraan resesi secara global di tahun depan, peluang industri manufaktur 

dinantikan terus berkembang dan mampu mempersiapkan diri dengan berbagai cara 

untuk bertahan menghadapi resesi. Salah satu solusinya yaitu dengan membangun 

manufacturing data platform dengan konsolidasi data di satu tempat untuk 

memberikan wawasan dan strategi bisnis. 

58,91%

56,62%

55,63%

Semen dan Barang Galian

Logam Dasar Besi dan Baja

Kertas dan Barang Cetakan

https://www.machinevision.global/post/4-cara-industri-manufaktur-bertahan-saat-resesi
https://www.machinevision.global/post/4-cara-industri-manufaktur-bertahan-saat-resesi
https://www.machinevision.global/manufacturing-data-platform


6 

 

Financial leverage merupakan suatu ukuran yang menunjukkan sampai 

sejauh mana sekuritas berpenghasilan tetap (utang dan saham preferen) digunakan 

dalam struktur modal perusahaan (Brigham & Houston, 2018). Financial leverage 

timbul dari penggunaan hutang sehingga menyebabkan perusahaan harus 

membayar beban bunga dan angsuran pokok pinjaman. Rasio financial leverage 

dapat diukur dengan degree of financial leverage (DFL) merupakan persentase 

perubahan laba per lembar saham terhadap persentase perubahan laba operasi nya 

(EBIT). Apabila perusahaan menggunakan utang dalam jumlah besar, maka 

semakin tinggi beban bunga dan angsuran pokok pinjaman yang akan dibayarkan 

oleh perusahaan. Semakin tinggi perusahaan mengalami gagal bayar, maka 

perusahaan tersebut akan berusaha untuk menutupi gagal bayarnya dengan 

menggunakan financial leverage, maka semakin tinggi financial leverage suatu 

perusahaan akan menunjukkan semakin tinggi harga saham suatu perusahaan 

tersebut (Marus, 2023).  

Return on Asset (ROA) merupakan rasio yang menunjukkan hasil atas 

jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan (Kasmir, 2019). Return on asset 

adalah merupakan satu bentuk rasio profitabilitas yang bertujuan untuk dapat 

mengukur kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan keseluruhan dana yang 

digunakan untuk kegiatan operasi perusahaan dengan harapan untuk dapat 

menghasilkan keuntungan serta kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan 

aktiva yang dimilikinya. Return on asset menunjukkan kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya (Zaman, 2021). 

Semakin tinggi laba yang dihasilkan, maka nilai perusahaan semakin meningkat 
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karena return on asset yang tinggi mencerminkan efektivitas dan efisiensi 

penggunaan aktiva oleh perusahaan. Tinggi rendahnya profitabilitas suatu 

perusahaan menjadi salah satu indikator dari kinerja manajemen perusahaan, jika 

semakin tinggi keuntungan yang didapat oleh perusahaan menunjukkan bahwa 

manajemen perusahaan mampu memanfaatkan aktiva secara efektif dan efisien 

sehingga mampu memperoleh keuntungan (Sari & Rahmawati, 2020). 

Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan 

dividen. Kebijakan dividen adalah salah satu kebijakan yang harus diambil oleh 

manajemen untuk memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan selama satu 

periode akan dibagi semua atau dibagi sebagian dan sebagian lagi tidak dibagi 

dalam bentuk laba ditahan (Brealey & Richard A., 2015). Setiap perusahaan, di satu 

sisi mengharapkan adanya pertumbuhan perusahaan, dan di sisi lain juga ingin 

membagikan dividen kepada para pemegang saham. Oleh karena itu, dalam hal ini 

manajemen perusahaan hendaknya dapat membuat kebijakan dividen yang tepat 

dan cermat, artinya manajemen perusahaan harus dapat menentukan berapa persen 

laba yang harus dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen dan 

berapa persen laba yang harus ditahan untuk mendukung pertumbuhan investasi 

perusahaan, sehingga kepentingan para pemegang saham dan kepentingan 

perusahaan dapat terpenuhi. Karena penentuan kebijakan dividen tersebut tidak 

mudah, biasanya perusahaan menggunakan media yaitu dengan melaksanakan 

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) untuk membuat keputusan mengenai 

penentuan kebijakan dividen tersebut (Sitorus, 2020). 
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Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, didapat 

rumusan masalah penelitian yaitu financial leverage, profitabilitas dan kebijakan 

dividend terhadap nilai perusahaan serta adanya hasil atau kesimpulan dari 

beberapa penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 

(research gap). Hal ini ditunjukkan dari temuan-temuan mengenai adanya 

pengaruh financial laverage, profitabilitas dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan.  

Penelitian-penelitian terdahulu yang meneliti tentang pengaruh financial 

leverage terhadap nilai perusahaan diantaranya yang dilakukan oleh penelitian dari 

Mustadirham (2023); Marus (2023); Piningrum & Siahaan (2021); Chandra (2020); 

Widiyanti (2019); Kevin (2018); Ambarwati & Astuti (2018) dan Widiyanti & 

Friska (2015) yang menunjukkan hasil bahwa financial leverage berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian dari Apridawati & 

Hermanto (2019) dan Saraswati (2018) menunjukkan hasil bahwa financial 

leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 

hasil yang berbeda juga ditunjukkan pada penelitian dari Widiyanti (2019); Ilham 

& Amboningtyas (2018) menunjukkan hasil bahwa financial leverage berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian tentang pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan 

diantaranya yang dilakukan oleh Mutiara, Thamrin & Andriana (2024);  

Rahmaneeyuda., Andriana, I., Taufik (2024); Rafsanjani., Isnurhadi., Widiyanti, M., 

Thamrin (2024); Ambarsari (2023); Pioh (2023); Atrianingsih & Nyale (2022); 

Halim & Rini (2022); Islamie & Mildawati (2021); Alfika & Azizah (2020); 
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Widiyanti (2019); Apridawati & Hermanto (2019); Wahyu (2018) yang 

menunjukkan hasil bahwa return on asset berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian dari Rahmantari (2020) menunjukkan 

hasil bahwa return on asset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian dari Oktaviasari & Amanah (2019); Ambar & Sidiq 

(2018) menunjukkan hasil bahwa return on asset berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil yang berbeda juga ditunjukkan pada 

penelitian dari Sari & Rahmawati (2020); Jufrizen & Fatin (2020) dan Utami (2019) 

yang menunjukkan hasil bahwa return on asset berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian tentang pengaruh kebijakan dividend terhadap nilai perusahaan 

diantaranya dilakukan oleh Nwamaka (2022); Banerjee (2022); Gathuma (2022); 

Rehman (2021); Oliver (2021); Dang (2020); Gunaratne (2020); Siboni (2020); 

Khan (2019); Shahbaz (2018) menunjukkan kebijakan dividen berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil yang berbeda 

ditunjukkan pada penelitian dari Lumapow (2022) menunjukkan kebijakan dividen 

berpengaruh negative dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Pada penelitian ini dilakukan pengujian lebih lanjut terhadap temuan-

temuan empiris mengenai pengaruh financial leverage, profitabilitas dan kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan latar belakang di atas, mendorong 

peneliti melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Financial Leverage, 

Profitabilitas dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan”. 
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1.2.Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka masalah yang dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

1) Apakah pengaruh financial leverage terhadap nilai perusahaan? 

2) Apakah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan? 

3) Apakah pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan? 

1.3.Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah ditetapkan dalam penelitian, 

maka tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1) Untuk mengetahui, menganalisis dan menerapkan pengaruh dari financial 

leverage terhadap nilai perusahaan. 

2) Untuk mengetahui, menganalisis dan menerapkan pengaruh dari profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. 

3) Untuk mengetahui, menganalisis dan menerapkan pengaruh dari kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan. 

1.4.Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini sebagai bahan acuan perusahaan dan memberikan bukti 

empiris tentang pengaruh financial leverage, profitabilitas dan kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia.  
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1.5.Manfaat Teoritis  

Hasil penelitian ini diharapkan dari segi teoritis dapat memberikan 

kontribusi untuk kajian akademik mengenai pengaruh financial leverage, 

profitabilitas dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

1.6.Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat praktis yaitu 

dapat menambah wawasan dan pengetahuan dalam penelitian tentang pengaruh 

financial leverage, profitabilitas dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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