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ABSTRAKSI

Nadya Shafira Ramadhani (1602015060)

PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN, PROFITABILITAS DAN
KEBIJAKAN KEUANGAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN (STUDI
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA
EFEK INDONESIA TAHUN 2015-2019)

Skripsi. Program Studi Akuntansi Strata Satu. Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta.

Kata kunci : Struktur Kepemilikan, Profitabilitas, Kebijakan Keuangan, Nilai

Perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh struktur
kepemilikan, profitabilitas, kebijakan deviden, kebijakan hutang dan kebijakan
investasi terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019.

Dalam penelitian ini digunakan metode eksplanasi. VVariabel dalam penelitian
ini adalah struktur kepemilikan manajerial (X), profitabilitas (X,), kebijakan
deviden (X3), kebijakan hutang (X4), kebijakan investasi (Xs) dan nilai perusahaan
(Y). Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Teknik pemilihan sampel yang digunakan adalah purposive
sampling dan diperoleh 6 (enam) perusahaan sebagai sampel. Teknik
pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu
menelusuri laporan keuangan perusahaan manufaktur tahun 2015-2019 melalui

situs BEI (www.idx.co.id). Data diolah dengan menggunakan analisis akuntansi,
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analisis deskriptif, analisis regresi linear berganda, uji asumsi klasik, uji hipotesis
dan analisis koefisien determinasi.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hasil persamaan regresi linear
berganda Y = - 532,130 + 0,230 X; + 42,945 X, + 0,303 X3 + 3,136 X4 + 0,84 Xs.
Hasil uji hipotesis (t) menunjukkan bahwa secara parsial kepemilikan manajerial
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikansi sebesar
0,749 > 0,05. Variabel profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,00 < 0,05. Variabel kebijakan deviden tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikansi sebesar 0,671 <
0,05. Variabel kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,01 < 0,05. Variabel kebijakan investasi berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dengan tingkat sigifikansi sebesar 0,00 < 0,05. Selain
itu, hasil penelitian juga menunjukkan bahwa secara simultan (F) variabel struktur
kepemilikan manajerial, profitabilitas, kebijakan deviden, kebijakan hutang dan
kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Berdasarkan hasil analisis koefisien determinasi
dapat disimpulkan bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,627 atau 62,7%. Hal
ini berarti setiap perubahan nilai perusahaan dijelaskan oleh variabel struktur
kepemilikan manajerial, profitabilitas, kebijakan deviden, kebijakan hutang dan
kebijakan investasi sebesar 62,7% sedangkan sisanya 3,73% dijelaskan variabel
lainnya.

Diharapkan peneliti selanjutnya dapat mengganti maupun menambahkan
variabel bebas yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan seperti likuiditas,
ukuran perusahaan dan kualitas laba agar memberikan pengaruh yang signifikan,
atau menambah tahun pengamatan dan menggunakan sampel selain perusahaan

manufaktur.
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ABSTRACT

Nadya Shafira Ramadhani (1602015060)

THE EFFECT OF OWNERSHIP STRUCTURE, PROFITABILITY AND
FINANCIAL POLICY ON COMPANY VALUE (STuUDY ON
MANUFACTURING COMPANIES LISTED IN INDONESIA STOCK
EXCHANGE 2015-2019)

Essay. Undergraduate Accounting Study Program. Faculty of Economics and
Business Prof. Muhammadiyah University. DR. HAMKA. 2020. Jakarta.

Keywords: Ownership Structure, Profitability, Financial Policy, Company Value.

This study aims to determine how the influence of ownership structure,
profitability, dividend policy, debt policy and investment policy on company
value in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in
2015-2019.

In this research, the method of explanation is used. The variables in this study
are managerial ownership structure (X1), profitability (X2), dividend policy (X3),
debt policy (X4), investment policy (X5) and firm value (). The population of
this research is manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange.
The sample selection technique used was purposive sampling and obtained 6 (six)
companies as samples. The data collection technique used in this research is
secondary data, namely tracing the financial statements of manufacturing
companies for 2015-2019 through the IDX website (www.idx.co.id). The data
were processed using accounting analysis, descriptive analysis, multiple linear
regression analysis, classical assumption test, hypothesis testing and

determination coefficient analysis.
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The results of this study indicate that the results of the multiple linear
regression equation Y = - 532,130 + 0,230 X1 + 42,945 X2 + 0,303 X3 + 3,136
X4 + 0,84 X5. Hypothesis test results (t) show that partially managerial ownership
has no effect on firm value with a significance level of 0.749> 0.05. The
profitability variable affects firm value with a significance level of 0.00 <0.05.
Dividend policy variable has no effect on firm value with a significance level of
0.671 <0.05. The debt policy variable affects firm value with a significance level
of 0.01 <0.05. The investment policy variable affects firm value with a
significance level of 0.00 <0.05. In addition, the results also show that
simultaneously (F) the variable managerial ownership structure, profitability,
dividend policy, debt policy and investment policy affect firm value with a
significance level of 0.000 <0.05. Based on the results of the coefficient of
determination analysis, it can be concluded that the value of Adjusted R Square is
0.627 or 62.7%. This means that any change in firm value is explained by the
variable managerial ownership structure, profitability, dividend policy, debt
policy and investment policy of 62.7%, while the remaining 3.73% is explained

by other variables.

It is expected that further researchers can replace or add independent
variables that can affect firm value such as liquidity, company size and earnings
quality to have a significant effect, or add years of observation and use samples

other than manufacturing companies.
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Berdirinya suatu perusahaan memiliki tujuan untuk mencapai keuntungan yang
maksimal, memakmurkan para pemilik atau pemegang saham dan juga untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Menurut Putra & Lestari (2016) nilai
perusahaan yang tinggi dapat tercermin dari harga pasar saham yang tinggi yang
mengindikasi bahwa kemakmuran pemegang saham yang tinggi pula.

Perusahaan yang tumbuh dan berkembang pasti akan menghadapi berbagai
permasalahan yang akan timbul dalam menjalankan usahanya, salah satunya
adalah persaingan. Perusahaan merupakan organisasi yang mengkombinasikan
dan mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk memproduksi
barang atau jasa untuk dijual. Tujuan perusahaan adalah memaksimumkan nilai
perusahaan atau kekayaan bagi pemegang saham (Prasetyorini, 2013:183).
Pemahaman dalam memaksimumkan nilai perusahaan adalah bagaimana pihak
manajemen perusahaan mampu memberikan nilai yang maksimum pada saat
perusahaan tersebut masuk ke pasar (Fahmi, 2014:3).

Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan dalam mengelola sumber daya pada akhir tahun berjalan yang
tercermin pada harga saham perusahaan. Jika harga saham yang tinggi maka
makin tinggi pula nilai perusahaan tersebut dan sebaliknya semakin rendah harga

saham perusahaan maka makin rendah nilai saham perusahaan tersebut. Nilai

1
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perusahaan dapat diukur dengan price to book value (PBV) yang merupakan rasio
untuk mengukur nilai perusahaan dengan cara membandingkan harga saham per
lembar. Nilai perusahaan adalah konsep penting bagi seorang investor dan
menjadi indikator bagaimana pasar menilai perusahaan secara keseluruhan
(Irawati, 2016).

Fenomena nilai perusahaan dapat ditunjukkan oleh indeks pada sektor aneka
industri membukukan kinerja imbal hasil terburuk sepanjang 9 bulan pertama
pada tahun ini dengan melemah 16,05% di mana saham-saham industri tekstil dan
garmen berkontribusi signifikan atas penurunan tersebut. Dari 19 saham emiten
tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2
Januari hingga 30 September 2019, terdapat 9 saham yang menghasilkan imbal
hasil negatif. Bahkan ada yang anjlok hingga lebih dari 50%.

Data pergerakan harga pasar menunjukkan saham PT Asia Pacific Fibers Tbk
(POLY) amblas 54,42%, PT Indo-Rama Synthetics Tbk (INDR) anjlok 38,97%,
PT Tifico Fiber Indonesia Thk (TFCO) turun 36,54%, PT Asia Pacific Investama
Thk (MYTX) melemah 35,58%, dan PT Nusantara Inti Corpora Tbk (UNIT)
melemah 25,58%.

Saham-saham pada industri tekstil dan garmen terpapar aksi jual oleh pelaku
pasar dan didorong oleh tertekannya Kinerja fundamental perusahaan karena
dilanda arus impor di sektor produk hulu dan meningkatnya persaingan untuk
pasar ekspor, di mana hal ini berujung pada pemberhentian karyawan massal dan

penutupan pabrik.
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Mirisnya kondisi industri tekstil juga tercermin dari penutupan beberapa
pabrik. Asosiasi Pertekstilan Indonesia (API) mencatat 9 pabrik tekstil ditutup
akibat kalah bersaing dengan produk impor dalam kurun waktu 2018-2019.

Adapun yang mempengaruhi nilai perusahaan salah satunya adalah
profitabilitas, hal sangat penting bagi perusahaan dalam mempertahankan
kelangsungan usahanya dalam jangka panjang, dikarenakan profitabilitas
menunjukan apakah perusahaan memiliki prospek yang baik dimasa yang akan
datang. Profitabilitas juga dapat menggambarkan kemampuan perusahaan
mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber daya yang ada seperti
kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan lain
sebagainya (Harahap, 2013:304).

Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam mencari keuntungan (Kasmir, 2013:196). Rasio profitabilitas dapat diukur
dengan menggunakan Return Of Assets (ROA). Menurut Kasmir (2014) Return Of
Assets (ROA) adalah rasio keuangan yang menunjukan imbal hasil atas
penggunaan aktiva perusahaan. Jika perusahaan memiliki nilai rasio ROA yang
baik (besar) maka perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang efektif dalam
menggunakan aset untuk mendapatkan laba. Sebaliknya, perusahaan yang
memiliki nilai rasio ROA yang kecil, menunjukan ketidakmampuan perusahaan
dalam memanfaatkan aset secara efektif untuk memperoleh laba.

Menurut Pertiwi (2016) meneliti profitabilitas terhadap nilai perusahaan
menunjukan hasil secara simultan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan. Sedangkan menurut Thaib & Dewantoro (2017) meneliti tentang
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profitabilitas terhadap nilai perusahaan menunjukan hasil profitabilitas
mempunyai pengaruh secara langsung yang tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Salah satu cara untuk meredam konflik kepentingan antara manajer dan
pemegang saham dan juga dapat meningkatkan nilai perusahaan adalah dengan
adanya struktur kepemilikan saham. Struktur kepemilikan merupakan salah satu
cara untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi antara insider dan outsider
melalui pengungkapan informasi (Asmawati, 2013). Struktur kepemilikan juga
mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh
pada Kkinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu maksimalisasi
nilai perusahaan.

Menurut Yuniati, M., Raharjo, K., & Oemar, A. (2016) yang telah meneliti
mengenai pengaruh antara struktur kepemilikan dengan nilai perusahaan yang
hasilnya menunjukan bahwa adanya pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan menurut Suryani (2016) telah meneliti pengaruh struktur
kepemilikan terhadap nilai perusahaan dan hasilnya menunjukan struktur
kepemilikan, baik itu kepemilikan manajerial maupun institusional tidak
berpengaruh.

Selain itu, optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan
kebijakan keuangan. Seorang manajer keuangan harus mempergunakan seluruh
sumber daya perusahaan untuk mencari dana, mengelola dana, dan membagi dana
dengan tujuan mampu memberikan profit atau kemakmuran bagi para pemegang

saham dan sustainability (keberlanjutan) usaha bagi perusahaan (Fahmi, 2015:2).
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Peningkatan nilai perusahaan akan tercapai apabila terdapat kerja sama antara
manajemen perusahaan yang di wakili oleh manajer dengan pihak lain seperti
pemegang saham dalam pengambilan kebijakan-kebijakan keuangan.

Menurut Halim (2015) kebijakan deviden merupakan penentuan tentang
berapa besarnya laba yang diperoleh dalam suatu periode akan dibagikan kepada
pemegang saham dalam bentuk deviden, dan akan ditahan diperusahaan dalam
bentuk laba ditahan. Besarnya deviden yang dibagi akan mempengaruhi harga
saham. Jika deviden yang dibayarkan perusahaan tinggi maka harga saham akan
cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi. Tetapi, jika deviden yang
dibayarkan perusahaan rendah maka harga saham akan cenderung rendah dan
nilai perusahaan pun rendah. Jadi dapat disimpulkan bahwa deviden yang besar
akan meningkatkan nilai perusahaan.

Kebijakan deviden dapat dihitung dengan menggunakan nilai dividend payout
ratio (DPR). Menurut Prapaska & Arko (2013) dividend payout ratio adalah
menentukan jumlah laba yang akan dibagi dalam bentuk deviden kas dan laba
yang ditahan sebagai sumber pendanaan yang mana menunjukan persentase laba
perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham perusahaan berupa deviden
kas, apabila laba perusahaan yang ditahan dalam jumlah yang besar maka laba
yang dibayarkan sebagai deviden menjadi lebih kecil.

Menurut Septariani (2017) yang telah melakukan penelitian kebijakan
deviden dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan dan menunjukan hasil
bahwa secara simultan kebijakan deviden dan kebijakan hutang berpengaruh

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut Umam, K. (2016) telah melakukan
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penelitian mengenai kebijakan deviden dan kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan dan hasilnya menunjukan kebijakan deviden dan kebijakan hutang
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hutang atau kewajiban merupakan sebagai kemungkinan pengorbanan di
masa yang akan datang atas manfaat ekonomi yang muncul dari kewajiban saat ini
suatu entitas tententu untuk mentransfer aktiva atau menyediakan jasa kepada
entitas lainnya di masa depan sebagai hasil dari tansaksi di masa lalu.

Kebijakan hutang adalah kebijakan yang menentukan seberapa besar
kebutuhan dana perusahaan dibiayai oleh hutang. Penggunaan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan sampai batas leverage tertentu (optimal). Tetapi,
penggunaan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Perusahaan harus
menentukan kebijakan hutangnya, perusahaan juga harus mempertimbangkan
dengan lebih baik karena penggunaan hutang ini akan berdampak terhadap nilai
perusahaan (Herawati, 2013).

Penelitian yang dilakukan oleh Yuniati, M., Raharjo, K., & Oemar, A. (2016)
mengungkapkan bahwa adanya pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan penelitian oleh Azis (2017) mengungkapkan bahwa
kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan keuangan selanjutnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
adalah kebijakan investasi. Menurut Jogiyanto, H. (2013) investasi merupakan
penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan di dalam produksi yang efisien
selama periode waktu tertentu. Menurut Husnan, S. (2013) keputusan investasi

merupakan keputusan yang diambil sebagai salah satu alternatif pada perusahaan
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untuk mengeluarkan dana atau sumber lainnya diluar kegiatan operasional
perusahaan yang diharapkan dapat memberi manfaat dimasa yang akan datang.

Penelitian yang telah dilakukan oleh Ayem & Nugroho (2016) menunjukan
hasil kebijakan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan menurut Pertiwi, D. P. (2018) yang telah melakukan
penelitian tentang kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan dan hasilnya
menunjukan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Berdasarkan latar belakang dan fenomena yang telah diuraikan diatas, serta
untuk memperkuat teori dan hasil penelitian sebelumnya, maka penulis tertarik
untuk mengkaji lebih dalam tentang “Pengaruh Struktur Kepemilikan,
Profitabilitas dan Kebijakan Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan (Studi
Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2015-2019)”.

1.2 Permasalahan
1.2.1 Identifikasi Masalah

Adapun identifikasi masalah dapat dijabarkan sebagai berikut :

1. Bagaimanakah pengaruh struktur kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan ?

2. Bagaimanakah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan ?

3. Bagaimanakah pengaruh kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan ?

4. Bagaimanakah pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan ?

5. Bagaimanakah pengaruh kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan ?
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6. Bagaimanakah pengaruh struktur kepemilikan manajerial, profitabilitas,
kebijakan hutang, kebijakan deviden dan kebijakan investasi secara simultan
terhadap nilai perusahaan ?

1.2.2 Pembatasan Masalah
Untuk menghindari pembahasan masalah yang terlalu luas sehingga membuat

penelitian kurang terfokus dan dapat menyimpang dari sasaran penelitian yang

telah ditentukan, maka penulis memfokuskan pada masalah mengenai Pengaruh

Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas (ROA), Kebijakan Deviden (DPR),

Kebijakan Hutang (DER) dan Kebijakan Investasi (PER) Terhadap Nilai

Perusahaan (PBV) pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2015-2019.

1.2.3 Perumusan Masalah
Berdasarkan batasan masalah diatas, maka dibuat rumusan masalah yang

diharapkan dapat bermanfaat dalam upaya mencari jawaban mengenai masalah

tersebut adalah “Bagaimana Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial,

Profitabilitas, Kebijakan Deviden, Kebijakan Hutang dan Kebijakan Investasi

terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur ?”
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1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian merupakan hasil yang ingin dicapai dalam melakukan

penelitian serta memiliki konsistensi dengan permasalahan penelitian. Maka

tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial struktur kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2015-2019.

2. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial profitabilitas terhadap nilai
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-
2019.

3. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial kebijakan deviden terhadap nilai
perusahaan mnufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-
2019.

4. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-
2019.

5. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial kebijakan investasi terhadap nilai
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-
2019.

6. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan manajerial, profitabilitas,
kebijakan hutang, kebijakan deviden dan kebijakan investasi secara simultan
terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Tahun 2015-2019.
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1.4 Manfaat Penelitian
Sebuah penelitian diharapkan memiliki adanya kebermanfaatan bagi semua
pihak yang membaca ataupun secara langsung terkait didalamnya. Adapun
manfaat dari penelitian ini, sebagai berikut :
1. Bagi Praktisi
Hasil dari penelitian ini, diharapkan nantinya dapat memberi masukan kepada
para manajer perusahaan agar senantiasa menjaga kinerja perusahaan serta
membantu para investor dalam membuat keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan.
2. Bagi Akademisi
Hasil dari penelitian ini, diharapkan nantinya dapat memberikan sumbangan
pemikiran dalam pengembangan ilmu akademik dan dapat dijadikan referensi
ataupun tambahan data untuk peneliti selanjutnya yang akan meneliti topik

yang sama.
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