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ABSTRAKSI

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh variabel DER dan 

DPR terhadap variabel PBV pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2003-2009.

Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling dan teknik 

analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Data diperoleh berdasarkan 

publikasi Indonesian Capital Markel Directory (ICMD).

Berdasarkan uji statistik F menunjukkan bahwa kedua model memenuhi 

kriteria fit. Sedangkan berdasarkan uji statistik t menunjukkan bahwa variabel DER 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap variabel PBV. Variabel DPR 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel PBV.

Kata Kunci : DER, DPR dan PBV
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ABSTRACT

The purpose of the research is to analyze the impact of DER variable and 

DPR variable to PBV variable on manufacturing companies that listing in BEI for 

observation period of 2003 until 2009.

The research uses purposive sampling as sampling technique and multiple 

regression as analysis technique and the data based on Indonesian Capital Market 

Directory (ICMD).

F statistical test show that both of model meet the criteria of fit. While, the 

result of t statistical test are DER variable has negatif impact and not significant to 

PBV variable and DPR variable has positif impact and significant to PBV variable.

Key Words : DER, DPR and PBV
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/
BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Industri manufaktur merupakan industri yang mendominasi perusahaan- 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. (BEI). Sekitar 136 perusahaan 

dalam industri manufaktur tersebut dikelompokkan menjadi beberapa sub kategori 

industri. Banyaknya perusahaan dalam industri, serta kondisi perekonomian saat ini 

lelah menciptakan suatu persaingan yang ketat antar perusahaan manufaktur.

Persaingan dalam industri manufaktur membuat setiap perusahaan semakin 

meningkatkan kinerja agar tujuannya dapat tetap tercapai. Tujuan utama perusahaan 

yang telah go public adalah meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang 

saham melalui peningkatan nilai perusahaan (Salvatore, 2005). Nilai perusahaan 

sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi 

persepsi investor terhadap perusahaan.

Nilai perusahaan yang baik dapat tercermin dalam harga saham perusahaan di 

bursa saham. Semakin tinggi harga saham perusahaan maka nilai perusahaan tersebut 

juga semakin tinggi. Untuk mencapai nilai perusahaan yang baik, maka pengelolaan 

perusahaan biasanya diserahkan kepada professional. Dimana professional tersebut 

bisa bertindak sebagai manajer ataupun komisaris. Manajer perusahaan dituntut 

untuk dapat memainkan peranan yang penting dalam kegiatan operasi, pemasaran, 

dan pembentukan strategi perusahaan secara keseluruhan. Tujuan perusahaan adalah 

untuk memaksimumkan laba perusahaan. Investor yang menginvestasikan dana yang 

dimilikinya, seperti dalam bentuk saham bertujuan untuk memaksimumkan kekayaan 

yang didapat dari dividen ataupun Capital gain. Seiring dengan berkembangnya ilmu 

pengetahuan dan teknologi, tujuan perusahaan harus mampu menciptakan nilai

1



(value creatiori) bagi pemilik. Nilai-nilai tersebut diwujudkan ke dalam harga pasar 

dari saham biasa perusahaan. Manajemen perusahaan harus berusaha 

memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham melalui kewenangan yang 

diberikan dalam membuat kebijakan baik berupa kebijakan hutang maupun kebijakan

dividen.

Nilai perusahaan dapat dilihat dari Price Book Value (PBV) yang merupakan 

perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham (Ang, 1997). 

Berdasarkan perbandingan tersebut, harga saham perusahaan dapat diketahui berada 

di atas atau di bawah nilai bukunya. Oleh karena itu, keberadaan PBV sangat penting 

bagi para investor untuk menentukan strateginya. Ahmed dan Nanda (2000) 

menunjukkan bahwa hampir semua keputusan investasi di pasar modal didasarkan

pada perkembangan PBV. PBV yang tinggi akan membuat investor percaya atas

prospek perusahaan ke depan. Besarnya PBV tidak terlepas dari beberapa kebijakan

yang diambil perusahaan. Salah satu kebijakan yang sangat sensitif terhadap PBV

adalah kebijakan hutang (Euis dan Taswan,2002).

Menurut Brigham dan Gapenski (1996), nilai perusahaan dapat ditingkatkan 

melalui kebijkan hutang. Mogdiliani dan Miller (1963) menyatakan bahwa semakin 

tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi nilai perusahaan. Hal ini berkaitan 

dengan adanya keuntungan dari pengurangan pajak karena adanya bunga yang 

dibayarkan akibat penggunaan hutang tersebut mengurangi penghasilan yang terkena 

pajak.

Brigham Gapenski (1996) menyatakan bahwa besarnya hutang yang digunakan 

oleh perusahaan adalah suatu kebijakan yang berhubungan dengan struktur modal. 

Variabel ini dihubungkan dengan struktur modal dan dinyatakan dalam Debt Equity 

Ratio (DER). Dimana debt ratio tersebut manggambarkan seberapa besar modal
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(equity) yang dimiliki perusahaan untuk memenuhi kewajibannya yaitu untuk 

membayar hutang kepada kreditor. Variabel ini diberi simbol Debt yang diukur dari 

rasio total hutang jangka panjang terhadap total equity. Pengukuran ini mengacu dari 

penelitian Friend dan Lang (1988), Homaifar (1994), dan Sudarma (2003).

Kebijakan dividen perusahaan juga bisa dikaitkan dengan nilai perusahaan. 

Terdapat tiga kelompok teori mengenai pengaruh kebijakan dividen dengan nilai 

perusahaan. Kelompok yang pertama yaitu Myers and Majluf (1984) yang 

berpendapat bahwa kebijakan dividen tidak relevan yang berarti tidak ada kebijakan 

dividen yang optimal karena dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 

Kelompok kedua adalah pendapat Gordon-Lintner yaitu dividen lebih kecil 

resikonya daripada Capital gain, maka investor akan meminta tingkat keuntungan 

yang lebih tinggi untuk saham dengan dividen yield yang tinggi. Kelompok ketiga 

adalah karena dividen cenderung dikenakan pajak daripada Capital gain, maka 

investor akan meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi untuk saham dengan 

dividen yield yang tinggi. Kelompok ini mengatakan bahwa DPR (Divident Payout 

Ratio) yang lebih rendah akan memaksimumkan nilai perusahaan. Ketiga pendapat 

tersebut memberikan gambaran bahwa kebijakan dividen memang berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakuakan oleh Baker dan Powel (1999) 

menyelidiki pandangan manajer kantor pusat di perusahaan - perusahaan Amerika 

menegnai tiga hal yaitu (1) hubungan antara nilai perusahaan dan kebijakan dividen 

(2) penjelasan mengenai relevansi dividen meliputi bird-in the hand, signaling, 

pemilihan pajak dan penjelasan keagenan dan (3) bagaimana perusahaan menentukan 

jumlah dividen yang dibayarkan. Mereka juga menguji apakah respon mengenai hal 

ini berbeda diantara tiga kelompok industri (manufaktur, perdgangan eceran dan 

utilitas). Memahami keyakinan manajer yang terlibat dalam penetapan kebijakan
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dividen mingkin memberi kontribusi terhadap pemahaman kita mengenai mengapa 

perusahaan membayar dividen kas. Penelitian yang dilakukan oleh Baker dan 

Powell ini juga memberi kontribusi terhadap riset survey mengenai kebijakan 

dividen. Bukti-bukti temuan menunjukkan sebagian besar responden yakin bahwa 

kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan.

Data empiris dari variabel nilai perusahaan (PBV), kebijakan hutang (DER) serta 

kebijakan dividen (DPR) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 

2003 sampai tahun 2009 dapat dilihat pada Gambar 1.1 sebagai berikut:

35.00

30.00 29 00
27.43

25.11 --24 80------24.8825.00
2Z94

21.26 PBV2 20.00 

> 15.00
DER
DPR

10.00

5.00
♦-3.12------»3.10------
»-4t44------«-4t46----- »1.24tm ♦

0.00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Tahun 
Gambar 1.1

feta-rata Nilai Perusahaan (PBV), Kebijakan Hutang (DB3) dan 
Kebijakan Dividen (DPR) pada Perusahaan Manufaktur cfi BB 

Tahun 2003-2009

Sumber : 1CMD 2005, 2007 dan 2010
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Berdasarkan Gambar 1.1, rata-rata PBV perusahaan industri manufaktur

tahun 2003 mengalami kenaikan sampai tahun 2005 yaitu dari 2,43 menjadi 3,19. 

Tetapi mengalami penurunan di tahun 2006 sampai tahun 2008 yaitu dari 2,93 di 

tahun 2006 menjadi 2,38 di tahun 2007 dan 1,70 di tahun 2008. Namun kembali

mengalami kenaikan di tahun 2009 menjadi 2,58. Kenaikan PBV akan menciptakan 

persepsi yang positif dari investor terhadap kineija perusahaan yang akan berdampak

pada keputusan para investor, sehingga perusahaan harus mempertahankan dan lebih

menaikkan lagi nilai PBV nya. Tetapi pada grafik di atas bisa kita lihat bahwa

variabel PBV mengalami perubahan yang tidak konsisten.

Pada Gambar 1.1 juga dapat terlihat bahwa DER dari industri manufaktur

pada tahun 2003 mengalami kenaikan sampai tahun 2006 dari 1,01 menjadi 1,24.

Pada tahun 2007 DER mengalami penurunan sampai tahun 2009 dari 1,20 pada 

tahun 2007 menjadi 1,04 pada tahun 2008 dan kembali mengalami penurunan pada 

tahun 2009 menjadi 1,06.

Penilaian tentang pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan 

masih belum memperlihatkan hasil yang konsisten pada hubungan antar variabel 

tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh Santika dan Kusuma (2002) menunjukkan 

hasil bahwa kebijakan penggunaan hutang berpengaruh positif signifikan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Euis dan Taswan (2002) 

memberikan hasil bahwa kebijakan penggunaan hutang berpengaruh positif 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur. Hasil yang berbeda diperoleh 

dan hasil penelitian Said (2001) serta Sujoko dan Soebiantoro (2007), dimana 

kebijakan hutang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

namun
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Pada Gambar 1.1 diketahui bahwa DPR mengalami penurunan dari 25,11 di

tahun 2003 menjadi 24,80 di tahun 2004. Tetapi mengalami kenaikan di tahun 2005 

menjadi 30,67. Dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2007 sampai tahun 

2006 yaitu dari 24,88 menjadi 29,00. Pada tahun 2007 kembali mengalami 

penurunan sampai tahun 2009 yaitu 27,43 di tahun 2007 menjadi 22,94 di tahun 

2008 dan 21,26 di tahun 2009. Hal ini juga teijadi pada PBV yang mengalami 

perubahan yang tidak konsisten dari tahun 2003 sampai 2009.

Berdasarkan latar belakang yang masih menunjukkan ketidakkonsistenan

antara variabel kebijakan hutang dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan,maka penelitian ini ingin meneliti tentang bagaimana pengaruh hutang

maupun dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian di atas maka yang menjadi masalah dari penelitian ini dapat 

dirumuskan dalam pertanyaan, yaitu :

1. Bagaimana pengaruh kebijakan hutang dan kebijakan dividen secara parsial 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia ?

2. Bagaimana pengaruh kebijakan hutang dan kebijakan dividen secara simultan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia ?

6



1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, maka penelitian 

ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh kebijakan hutang dan kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian dianggap penting apabila memberikan manfaat praktis dan teoritis 

sekaligus. Manfaat praktis jika mengaitkan penelitian dengan kepentingan lembaga 

tertentu khususnya dengan masyarakat pada umumnya. Sedangkan manfaat teoritis 

adalah menunjukkan penelitian relevansi penelitian dengan disiplin ilmu yang lebih

konseptualluas dan menghubungkan penelitian dengan suatu kerangka

(Arief,2008 ).

a. Manfaat Praktis :

Investor dan masyarakat

Dapat memberikan gambaran mengenai kebijakan hutang, kebijakan

dividen dan nilai perusahaan pada perusahaan-perusahaan dalam industri

manufaktur di Indonesia. Sehingga investor maupun masyarakat dapat 

membuat keputusan investasi yang tepat.

b. Manfaat Teoritis:

Dunia penelitian dan akademis

Dapat menambah literature mengenai kebijkan hutang, kebijakan dividen 

dan nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat memacu 

penelitian yang lebih baik pada masa yang akan datang.
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