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ABSTRAK

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, KEBIJAKAN HUTANG, DAN
PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(Studi Pada Perusahaan Pertambangan yang
Terdaftar di BEI Periode 2009-2013)

Oleh:
Ilham Ismail

Nilai perusahaan tercermin dalam harga saham yang diperjual belikan di bursa
efek, dengan kata lain apabila perusahaan mampu memaksimalkan harga pasar
saham perusahaan sama dengan memaksimumkan nilai perusahaan. Investor
sebagai pemilik modal menginginkan keuntungan, baik dalam bentuk dividen
maupun capital gains. sehingga investor harus berhati-hati dalam menetukan
keputusan investasi karena jika salah, investor bukan hanya tidak mendapatkan
dividen tetapi modal awal yang di investasikannya juga bisa hilang. Oleh sebab
itu, investor perlu mengumpulkan informasi yang lengkap dan tepat menengai
perusahaan yang akan dipilih sebagai tempat investasi. Tujuan utama dari
penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh kebijakan dividen, kebijakan
hutang, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder, yaitu
laporan keuangan perusahaan pertambangan go publik selama 5 tahun periode
2009-2013, khususnya yang tlerdaftar dalam bursa efek indonesia. Metode
sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling
yaitu metode pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Sampel yang
memenuhi kriteria dalam penelitian ini sebanyak 8 perusahaan pertambangan.
Metode pengolahan data yang digunakan adalah analisis deskriptif, uji asumsi
klasik, analisis regresi berganda, uji koefisien determinasi, vji F, dan uji t.

Hasil penelitian menunjukan bahwa kebijakan dividen dan profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan untuk
kebijakan utang tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Secara simultan, variabel DPR, DER, dan ROE berpengaruh
signifikan terhadap PBV. Untuk menguji koefisien determinasi, nilai adjusted R?
adalah 0,710, yang berarti bahwa kombinasi variabel independen mampu
menjelaskan variabel dependen sebesar 71%. Sementara 29% sisanya dijelakan
oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian.

Kata kunci: Teori Signal, Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Profitabilitas,
dan Nilai Perusahaan.
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ABSTRACK

THE INFLUENCE OF DIVIDENE POLICY, DEBT POLICY, AND
PROFITABILITY ON THE FIRM VALUE
(Study on the Mining Company Listed on
the Indonesia Stock Exchange
Period 2009-2013)

By:

Ilham Ismail; Hj Rina Tjandrakirana DP, SE, MM, Ak, CA;
Ika Sasti Ferina, SE, MSi, Ak, CA

The value of the company is reflected in the stock price is traded on the stock
exchange, in other words, if a company is able to maximize the company's stock
market price is equal to maximize the value of the company. Investors as owners
of capital want a profil, either in the form of dividends and capital gains.So
Investors should be cautious in determining investment decisions because if any,
investors not only have nothing to gain but all initial capital in investmentalso be
lost. Therefore, investors need to gather complete and accurate information about
the company to be chosen as a place for investment The main purposes of this
research is to test the influence of dividend policy, debt policy and profitability
on the firm value.

The data used in this study is a secondary data, namely mining go

public company's annual report in 2009 - 2013, especially listed in the
Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id), The sampling method used in this
study is purposive sampling method ie method of sampling based on certain
criteria. Samples that passed the criteria in this study were 8 mining company.
Data processing method used is descriptive analysis, the classical assumption
test, multiple regression analysis, the coefficient of determination test, F test and t
test.

The results showed that the dividend policy and profitability and a
significant positive effect on firm value. As for the debt policy has no significant
effect on firm value. Simultaneously, the House variable, DER, and ROE
significant effect on PBV. To test the coefficient of determination, the value of
adjusted R*was 0,710, which means that the combination of the independent
variables are able to explain the dependent variable by 71%. While the remaining
29% dijelakan by other factors outside of our model.

Keywords: signalling Theory, Dividend Policy, Debt Policy, Profitability, and
Firm Value.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perusahaan adalah setiap bentuk badan usaha yang merupakan tempat
berkumpulnya tenaga kerja, modal, sumber daya alam, dan kewirausahaan yang
bertujuan untuk memperoleh keuntungan atau laba yang sebesar-besarnya.
Dengan memperoleh laba yang maksimal. Maka perusahaan dapat
mempertahankan kelangsungan hidupnya dan dapat terus berkembang serta
memberikan pengembalian yang menguntungkan bagi para pemiliknya dalam
rangka memakmurkan pemilik perusahaan. Dalam era globalisasi yang semakin
kompetitif sekarang ini perusahaan harus meningkatkan daya saing baik di pasar
domestik maupun di pasar internasional untuk mencapai tujuan perusahaan
tersebut. Terutama perusahaan yang telah go public. sehingga perusahaan tersebut
sudah harus memberikan perhatian penuh terhadap kegiatan operasional dan
finansial perusahaan dengan cara mempekerjakan tenaga ahli atau profesional
untuk diposisikan sebagai manajer maupun komisaris untuk mengelola
perusahaan. Dengan di tempatkannya pengelola tenaga ahli dan profesional maka
diharapkan kinerja perusahaan akan menjadi lebih terjamin dan dapat bertahan

serta bersaing di pasar domestik maupun pasar internasional.

Imbasnya dengan semakin baiknya kinerja perusahaan maka secara tidak

langsung akan meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran



pemegang saham. Menurut Rustendi dan Jimmi (2008), kemakmuran pemegang
saham dapat ditempuh dengan memaksimumkan nilai sekarang atau present value
semua keuntungan pemegang saham yang diharapkan akan diperoleh di masa
depan. Kemakmuran pemegang saham akan meningkat apabila saham yang

dimilikinya meningkat.

Nilai perusahaan dapat didefinisikan sebagai cerminan nilai aset yang
dimiliki perusahaan ketika akan dijual. Menurut Sartono (2008), nilai perusahaan
diartikan sebagai harga yang bersedia dibayar oleh calon investor seandainya
suatu perusahaan akan dijual. Dalam Maurice dikutip dalam Rustendi & Jimmi
(2008), nilai perusahaan adalah sebagai berikut: “Value of the firm is the price for

which the firm can be sold, which equals the present value of future profits”.

Berdasarkan pernyataan dialih bahasa ke dalam bahasa indonesia yaitu
“Nilai perusahaan adalah harga yang perusahaan dapat dijual, yang mana sama

dengan nilai sekarang dari keuntungan masa depan".

Dengan kata lain bagi perusahaan yang telah menerbitkan saham di pasar
modal, harga saham yang diperjual belikan di bursa merupakan indikator nilai.
Tinggi rendahnya harga saham yang dikeluarkan banyak dipengaruhi oleh kondisi

emiten Sehingga dengan memaksimumkan nilai pasar perusahaan sama dengan

memaksimumkan harga pasar saham.

Faktor pertama yang dapat dihubungkan dengan nilai perusahaan atau
harga saham perusahaan adalah kebijakan dividen. Menurut Weston dan Brigham

(2005), kebijakan dividen yang optimal adalah kebijakan dividen yang



menciptakan keseimbangan di antara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa
mendatang sehingga memaksimumkan harga saham perusahaan. Investor
memiliki tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraan dengan mengharapkan
pengembalian dalam bentuk dividen maupun capital gains. Sedangkan
perusahaan mengharapkan pertumbuhan secara terus menerus untuk
mempertahankan  kelangsungan  hidupnya dan sekaligus ~memberikan
kesejahteraan bagi pemegang sahamnya. Total pengembalian (return) kepada
pemegang saham selama waktu tertentu terdiri dari peningkatan harga saham
ditambah dividen yang diterima, jika perusahaan menetapkan dividen yang lebih
tinggi dari tahun sebelumnya, maka refurn yang diperoleh investor akan semakin

tinggi.

Faktor kedua yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan
hutang, Menurut Mogdiliani dan Miller dalam Brigham dan Gapensky (1999),
nilai perusahaan ditentukan oleh struktur modal. Kebijakan utang sangat sensitif
terhadap perubahan nilai perusahaan. Semakin tinggi proporsi utang maka
semakin tinggi harga saham, namun pada titik tertentu peningkatan utang akan
menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari penggunaan
utang lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkannya. Kebijakan utang bisa
digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang diinginkan, namun kebijakan
utang juga tergantung dari ukuran perusahaan. Artinya perusahaan yang besar
relatif lebih mudah untuk akses ke pasar modal. Kemudahan ini mengindikasikan

bahwa perusahaan besar relatif mudah memenuhi sumber dana dari utang melalui



pasar modal. Oleh karena itu, mengaitkan kebijakan utang dengan nilai

perusahaan menjadi relevan.

Faktor ke tiga yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah besar
kecilnya profitabilitas yang dihasilkan oleh prusahaan. Profitabilitas merupakan
tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat
menjalankan operasinya. Keuntungan yang layak dibagikan oleh perusahaan
kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah bunga dan pajak. Semakin
besar keuntungan yang diperoleh maka semakin besar pula kemampuan
perusahaan unuk membayar dividennya. Menurut Weston dan Coverland dikutip
dalam Hardiyanti (2012), Profitabilitas adalah sejauh mana perusahaan
menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Apabila perusahaan
baik maka para stakeholders yang terdiri dari kreditur, supplier, dan juga investor
akan melihat sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan laba dari penjualan dan

investasi perusahaan.

Dari sekian banyaknya emiten yang terdaftar di BEI, emiten masih
dikelompokan ke dalam sembilan sektor meliputi pertanian, pertambangan
industri dasar, aneka industri, industri barang konsumsi, properti, infrastruktur
utilitas dasar, keuangan, perdagangan barang dan jasa. Dalam penelitian ini

peneliti memilih perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam industri

pertambangan.

Adapun alasan pemilihan perusahaan pertambangan sebagai objek

penelitian ini karena Undang-Undang Nomor 4 Tahun 2009 tentang



Pertambangan Mineral dan Batubara (Minerba) yang akan mulai di berlakukan
pada 12 januari 2014. Tujuan diterbitkannya undang-undang tersebut adalah
untuk meningkatkan nilai tambah mineral melalui kegiatan pengolahan dan
pemurnian mineral dengan membangun pabrik pengolahan dan pemurnian

mineral (smelter) di dalam negeri.

Telah terjadi polemik seputar pelaksanaan undang-undang minerba
tersebut karena pihak perusahaan pertambangan terbebani dengan kewajiban
pembangunan smelter yang membutuhkan dana yang tidak sedikit. Serta
pelarangan ekspor bahan tambang yang belum dimurnikan sehingga perusahaan
pertambangan masih belum berkomitmen dalam pembangunan smelter di dalam

negeri.

Seperti yang diberitakan kompas (17 Maret 2013) “Hampir dua bulan
paska diberlakukannya Undang-undang No.4 tahun 2009 tentang Pertambangan
Mineral dan Batubara (minerba), belum ada satupun perusahaan tambang yang
menyetorkan uang jaminan keseriusan pembangunan pabrik pemurnian biji

mineral (smelter)”.

Meskipun pemerintah pada akhirnya tetap membolehkan ekspor bahan
tambang dan mineral mentah, namun melalui Peraturan Menteri Keuangan No.6
Tahun 2014 tentang Pelaksanaan Kegiatan Usaha Pertambangan Minerba
menyebut bahwa pemerintah akan mematok batas kadar pemurnian sekitar 15

persen dikenakan bea keluar, dan diberi batas waktu hingga 2017. Dengan syarat



perusahaan pertambangan tersebut telah menunjukkan progres pembangunan

smelter.

Berdasarkan latar belakang tersebut, peneliti tertarik untuk meneliti
perusahaan pertambangan untuk melihat bagaimana posisi kebijakan dividen,
kebijakan hutang, profitabilitas perusahaan serta nilai perusahaan Pertambangan
tersebut di Bursa Efek Indonesia. Terutama kondisi perusahaan tambang sebelum
undang-undang minerba ini diberlakukan serta respon investor terhadap undang-
undang tersebut yang tentunya dalam jangka pendek akan sangat berpengaruh
pada harga saham perusahaan pertambangan di Bursa Efek Indonesia, dengan
kondisi tersebut perusahaan pertambangan dituntut untuk memberikan suatu
kebijakan yang mampu keyakinan bahwa perusahaan siap untuk mematuhi
peraturan tersebut dengan tetap melakukan pembangunan pabrik smelter serta
diiringi optimisme bahwa prospek perusahaan pertambangan adalah positif
meskipun dalam periode pembangunan smelter selama 3 tahun, ekspor bahan

tambang mentah dikenai bea keluar.

Telah dilakukan penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan variabel
yang ada dalam penelitian ini yaitu kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan

profitabilitas terhadap nilai perusahaan, antara lain:

Penelitian Herawati £27012) dengan judul “Pengaruh kebijakan dividen,
kebijakan hutang dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan”, menunjukan hasil
penelitian dengan kebijakan dividen dan kebijakan hutang berpengaruh positif dan

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian profitabilitas



berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka yang
membedakan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan Herawati (2012)
adalah pada pengukuran rasio profitabilitas, dimana pada penelitian sebelumnya
menggunakan rasio Price Earning Ratio, sedangkan penelitian ini menggunakan

rasio Price Book Value.

Penelitian terdahulu jurnal internasional diantaranya dilakukan oleh
Kostyuk (2006) dengan judul “Dividend Payout. Its Impact on Firm Value”. Pada
perusahaan di ukraina, hasil penelitian tersebut menunjukan hasil faktor jumlah
dividen yang dibayarkan sangat mempengaruhi harga saham perusahaan pada
bursa efek sehingga nilai perusahaan mengalami kenaikan serta saham perusahaan

menjadi lebih disukai.

Hasil penelitian terdahulu tentang pengaruh kebijakan dividen dan
* kebijakan hutang masih memperlihatkan hasil yang tidak konsisten. Menurut
Sofyaningsih & Hardiningsih (2011) dengan judul “Struktur kepemilikan,
kebijakan dividen, kebijakan hutang dan nilai perusahaan”. Hasil penelitian
tersebut menunjukan hasil yang berbeda dengan penelitian lainnya. bahwa

variabel kebijakan dividen dan kebijakan hutang tidak terbukti mempengaruhi

nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas maka penulis tertarik untuk menggunakan judul
“Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, dan Profitabilitas
Terhadap Nilai Perusahaan” (Studi Pada Perusahaan Pertambangan yang

Terdaftar di BEI Periode Tahun 2009-2013).



1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian diatas maka yang menjadi permasalahan dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan secara parsial pada perusahaan pertambangan di
BEI Periode 2009-2013?

2. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan secara simultan pada perusahaan pertambangan di

BEI tahun 2009-2013?

1.3 Tujuan Penclitian
Sesuai dengan perumusan masalah, penelitian ini bertujuan untuk

1. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan secara parsial pada perusahaan
pertambangan di BEI periode 2009-2013.

2. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan

profitabilitas terhadap nilai perusahaan secara simultan pada perusahaan

pertambangan di BEI tahun 2009-2013?

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaaat, yaitu:



1. Manfaat akademis, yaitu sebagai referensi bagi pihak-pihak yang ingin
melakukan penelitian sejenis maupun memperdalam penelitian ini.
2. Manfaat praktis, yaitu sebagai bahan pertimbangan bagi pihak manajerial

perusahaan dalam menentukan kebijakan untuk meningkatkan nilai

perusahaan.

1.5 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan skripsi yang digunakan dalam penelitian ini sebagai

berik.ut:
BABI : PENDAHULUAN

Bab ini terdiri dari latar belakang, perumusan masalah, tujuan

penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika skripsi.
BABII : TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini terdiri dari landasan teori, penelitian terdahulu, kerangka

pemikiran, dan hipotesis penelitian.

BABIII : METODE PENELITIAN

Bab ini terdiri dari variabel penelitian dan definisi operasional,
populasi dan sampel, jenis data dan sumber data. metode

pengumpulan data, dan metode analisis data.

BABIV: HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN



BABYV :

10

"Bab ini terdiri dari deskripsi objek penelitian, analisis data,

interpretasi hasil penelitian, dan pembahasan.
KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini terdiri dari kesimpulan, keterbatasan, dan saran.
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