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Abstract 
This study aims to find the effect of Dividend Policy, Leverage, Company Size, and Managerial 

Ownership to the Value of Company. The Company value in the proxy using Price to Book Value 

(PBV) where the stock price of a company is divided by book value per share. Dividend Policy is 

measured by Dividend Payout Ratio (DPR). Leverage is measured by Debt to Total Asset Ratio 

(DAR). Company Size is measured by Total Sales of the Company. Managerial Ownership is 

measured by Total Ownership of Shares by Management. Object Studied were 15 public companies 

listed in Indonesia Stock Exchange during the period of study between 2012 until 2016 by using 

purposive sampling method. The analysis method used is multiple linear regression. The results of 

this study were obtained based on simultaneous test shows that Dividend Policy, Leverage, Company 

Size, and Managerial Ownership simultaneously have a significant effect on the Company Value. 

Based on the partial test shows Leverage, Company Size, and Managerial Ownership has a 

significant effect on the Company Value, while the Dividend Policy has no significant effect on the 

Company Value. 
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Pendahuluan 
Perusahaan mempunyai tujuan jangka 

panjang yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. 

Semakin tinggi nilai perusahaan, maka kemakmuran 

pemegang saham akan semakin meningkat. Menurut 

Fama dalam Pakpahan (2010) nilai perusahaan dapat 

dilihat dari harga sahamnya. Definisi mengenai nilai 

perusahaan menurut Sudana (2011) nilai perusahaan 

mencerminkan nilai sekarang dari pendapatan yang 

diharapkan di masa mendatang serta mencerminkan 

bahwa nilai perusahaan merupakan dampak atas 

keputusan yang telah diambil oleh manajer 

keuangan terhadap harga saham perusahaan. 

Wirawati (2008) menyatakan bahwa Price 

to Book Value merupakan rasio untuk menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai 

perusahaan terhadap jumlah modal yang diinves-

tasikan. Semakin meningkatnya rasio Price to Book 

Value pada suatu perusahaan dari tahun ke tahun 

menunjukkan bahwa perusahaan telah berhasil 

menciptakan dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Proksi Price to Book Value dirumuskan dengan 

harga saham pada saat penutupan akhir tahun dibagi 

dengan book value per lembar saham. Book value 

per lembar saham di hitung dari total ekuitas dibagi 

dengan jumlah saham yang beredar tahun tertentu. 

Ahmed dan Nanda (2004) menyatakan bahwa 

hampir semua keputusaninvestasi di pasar modal 

didasarkan pada perkembangan Price to Book Value. 

Price to Book Value yangtinggi akan membuat 

investor percaya atas prospek perusahaan ke 

depan.Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat 

investor tertarik untuk membelisaham perusahaan 

tersebut.( Bertuah, 2015) 

Kebijakan dividen pada dasarnya adalah 

penentuan besarnya porsi keuntungan yang akan 

diberikan kepada pemegang saham. Kebijakan 

keputusan pembayaran dividen merupakan hal yang 

penting yang menyangkut apakah arus kas akan 

dibayarkan kepada investor atau akan ditahan untuk 

di investasikan kembali oleh perusahaan. Dividend 

Payout Ratio inilah yang menentukan besarnya 

dividen per lembar saham (Dividend Per Share). 

Jika dividen yang dibagikan besar maka hal tersebut 

akan meningkatkan harga saham sehingga berakibat 

pada peningkatan nilai perusahaan karena investor 

akan mencari perusahaan yang mempunyai kinerja 

terbaik dan menanamkan modalnya pada perusahaan 

tersebut. Dengan melihat laporan keuangan 

perusahaan, berisi informasi perolehan laba dalam 

satu periode bahwa perusahaan tersebut mampu 

memperoleh laba yang tinggi, maka pembayaran 

dividen kepada para investor akan tinggi pula.  

Faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 

selanjutnya adalah Leverage. Menurut Susan Irawati 

(2006)leverage adalah suatu kebijakan yang 

dilakukan oleh suatu perusahaan dalam hal meng-

investasikan dana atau memperoleh sumber dana 

yang disertai denganadanya beban atau biaya tetap 

yang harus ditanggung perusahaan. Hal ini berarti 

leverage yang semakin besar sementara proporsi 
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total aktiva tidak berubah maka hutang yangdimiliki 

perusahaan semakin besar. Total hutang semakin 

besar berarti risiko financial atau risiko kegagalan 

perusahaan untuk mengembalikan pinjaman dengan 

tingkat suku bunga semakin tinggi. Hal tersebut 

menjadi beban bagi perusahaan karena dapat 

menurunkan tingkat kepercayaan investor sehingga 

akan berdampak terhadap nilai perusahaan. 

Pendekatan yang semakin berkembang 

dalam beberapa dekade terakhir dalam menilai 

kemajuan penciptaan value dan kinerja suatu 

perusahaan adalah Ukuran Perusahaan. Ukuran 

perusahaan adalah rata-rata total penjualan bersih 

untuk tahun yang bersangkutan sampai dengan 

beberapa tahun yang menunjukkan aktivitas peru-

sahaan. Perusahaan dengan ukuran besar memiliki 

akses lebih besar dan luas untuk mendapatkan 

sumber pendanaan dari luar, sehingga untuk mem-

peroleh pinjaman lebih mudah karena perusahaan 

dengan ukuran besar memiliki kesempatan lebih 

besar untuk memenangkan persaingan atau bertahan 

dalam industri. Dengan demikian perusahaan besar 

biasanya mampu membayarkan rasio dividen yang 

lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecil sehingga 

dapat menaikkan nilai perusahaan. 

Selain berbagai macam faktor yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan, terdapat satu faktor 

yang juga turut mempengaruhi nilai perusahaan 

yaitu kepemilikan manajerial. Kepemilikan mana-

jerial menurut Wahidahwati (2002) merupakan 

pemegang saham dari pihak manajemen yang secara 

aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan 

(direktur dan komisaris). Peran manajerial dalam 

menjalankan perusahaan akan bertambah lebih besar 

lagi dengan juga memiliki sebagian saham perusa-

haan karena semakin bertambahnya saham yang 

dimiliki oleh pihak manajemen akan memotivasi 

kinerja manajemen untuk mengambil keputusan–

keputusan yang meningkatkan nilai perusahaan 

karena pihak manajemen merasa memiliki andil 

dalam perusahaan baik itu dalam pengambilan 

keputusan serta bertanggung jawab terhadap 

keputusan yang diambil dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. 

Perusahaan go public dipilih menjadi objek 

penelitian berdasarkan pertimbangan karakteristik 

perusahaan go public. Tujuan utama perusahaan go 

public adalah meningkatkan kemakmuran para 

pemegang saham melalui peningkatan nilai perusa-

haan. Nilai perusahaan sangat penting karena men-

cerminkan kinerja perusahaan yang dapat mempe-

ngaruhi persepsi investor terhadap perusahaan 

melalui keterbukaan akses informasi. Dengan 

adanya keterbukaan akses informasi perusahaan 

secara public, maka perusahaan yang sudah go 

public lebih mudah mendapatkan dana untuk 

perluasan usaha, melepaskan sahamnya untuk 

memperoleh keuntungan serta menarik investor 

untuk ikut berinvestasi pada saham perusahaan 

sehingga seharusnya nilai perusahaan terus 

meningkat. Namun, pada kenyataannya beberapa 

perusahaan yang sudah go public masih mengalami 

fluktuasi terhadap nilai perusahaan, hal ini 

mengindikasikan adanya pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Motivasi dalam penelitian ini adalah terjadi 

research gap. Selain itu, penelitian ini menganalisis 

kebermanfaatan informasi akuntansi tentang 

pentingnya kinerja keuangan perusahaan yang 

merupakancara untuk menarik minat investor untuk 

menanamkan modalnya dalam satu perusahaan. 

Adapun tujuan penelitian ini secara spesifik adalah 

(1) menganalisis pengaruh kebijakan dividen, 

leverage, ukuran perusahaan, dan kepemilikan 

manajerial terhadap nilai perusahaan(2) meng-

analisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan (3) menganalisis pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan (4) menganalisis pengaruh 

ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan (5) 

menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Relevansi Nilai (Value Relevance) dan Teori 

Signaling (Signaling Theory) 
Dalam Sumarni dan Rahmawati (2005) 

terdapat beberapa interpretasi dari construct nilai 

relevan. Dalam interpretasi yang pertama, informasi 

laporan keuangan mengarahkan harga saham dengan 

menyerap nilai instrinsik saham berdasarkan 

pergerakan nilai saham. Laba yang dihasilkan dari 

implementasi accounting based trading rules 

digunakan untuk mengukur nilai relevan. Menurut 

interpretasi yang kedua, informasi finansial memiliki 

nilai relevan jika mengandung variabel-variabel 

yang digunakan dalam model penilaian atau 

membantu memprediksi variabel-variabel tersebut. 

Sedangkan pada interpretasi yang ketiga, nilai 

relevan diukur dengan kemampuan informasi 

laporan keuangan untuk menangkap atau 

mengikhtisarkan informasi yang mempengaruhi nilai 

saham tanpa memperhatikan sumber informasi 

tersebut.(sugiyanto, 2014) 

Pinasti (2003) melakukan penelitian 

mengenai relevansi-nilai di Indonesia. dengan 

hipotesis yang diberi nama 'hipotesis informasi 

alternatif (alternative information hypothesis) 

diajukan dalam penelitian ini. Beralihnya perhatian 

investor kepada sumber-sumber informasi alternatif 

tersebut mengakibatkan menurunnya relevansi nilai 

informasi akuntansi dari waktu ke waktu. Sebagai-

mana dinyatakan oleh Rimerman (1990), beberapa 

kebutuhan informasi pemakai laporan keuangan 
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yang tidak dapat dipenuhi oleh informasi akuntansi, 

menyebabkan investor berpaling ke informasi-

informasi non-akuntansi. 

Signaling theory menurut Brigham dan 

Hauston (dalam Olivia Setiabudi:2012)adalah 

serangkaian tindakan yang diambil manajemen 

perusahaan dengan memberikan petunjuk kepada 

investor bagaimana sebaiknya manajemen harus 

menyikapi prospek perusahaan. Signal tersebut 

dapat memberikan petunjuk rencana dan strategi 

perusahaan di masa yang akan datang. Perbedaan 

informasi yang diketahui oleh shareholders dan 

stakeholders dapat memberikan pemahaman signal 

yang berbeda. Signaling theory menekankan pada 

pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh 

perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di 

luar perusahaan (Jogiyanto dan Hartono:2010). 

Informasi yang diungkapkan dalam laporan tahunan 

berupa informasi akuntansi dan informasi non-

akuntansi. Informasi akuntansi adalah informasi 

yang berkaitan dengan laporan keuangan, sedangkan 

informasi non-akuntansi adalah informasi yang tidak 

berkaitan dengan laporan keuangan. 

 

Nilai Perusahaan 
Menurut Husnan Abdillah (2013) nilai 

perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah 

dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari 

kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 

setelah melalui suatu proses kegiatan selama 

beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut 

didirikan sampai dengan saat ini. Pada dasarnya 

tujuan manajemen keuangan adalah memaksi-

mumkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan pada 

dasarnya diukur dari beberapa aspek, salah satunya 

adalah harga pasar saham perusahaan, karena harga 

pasar saham perusahaan mencerminkan penilaian 

investor atas keseluruhan ekuitas yang dimiliki. 

Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula 

nilai perusahaan. (jumono dkk, 2017) 

Nilai  perusahaan  lazim  diindikasikan  

dengan  Price  to  Book  Value (PBV). Price to Book 

Value yang tinggi akan membuat pasar percaya atas 

prospek perusahaan kedepan. Hal ini juga yang 

menjadi keinginan pemilik perusahaan, sebab nilai 

perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemak-

muran pemegang saham yang juga tinggi (Soliha 

dan Taswan, 2002). Berdasarkan pendekatan konsep 

nilai pasar atau Price to Book Value tersebut, harga 

saham dapat diketahui berada diatas atau dibawah 

nilai bukunya.  

 

Kebijakan Dividen 
Menurut Aribowo (2007) dividen meru-

pakan proporsi laba atau keuntungan yang dibagikan 

kepada pemegang saham. Jumlah yang diperoleh 

sebanding dengan jumlah lembar saham yang 

dimiliki pemegang saham dan disesuaikan dengan 

keuntungan yang diperoleh perusahaan.Apabila 

perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai 

dividen maka akan mengurangi laba yang ditahan 

dan selanjutnya akan mengurangi total internal 

financing. 

Kebijakan dividen berkaitan dengan nilai 

perusahaan. Dividen merupakan nilai pendapatan 

bersih perusahaan setelah pajak dikurangi dengan 

laba ditahan yang dibagikan kepada pemegang 

saham sebagai keuntungan dari laba perusahaan. 

Besar kecilnya dividen yang akan dibagikan kepada 

para pemegang saham dapat dilihat dari Dividend 

Payout Ratio yang merupakan perbandingan 

antaraDividend Per Share (DPS) dengan Earning 

Per Share (EPS). Semakin besar laba ditahan maka 

semakin sedikit jumlah laba yang akan dialokasikan 

untuk pembayaran dividen. Jika dividen yang 

dibagikan besar maka hal tersebut akan 

meningkatkan harga saham yang juga berakibat pada 

peningkatan nilai perusahaan.(karnawati, 2015) 

 

Leverage 
Keputusan penggunaan hutang menyangkut 

beberapa hal. Pertama penetapan mengenai sumber 

dana yang diperlukan untuk membiayai investasi. 

Sumber dana yang akan digunakan untuk membiayai 

investasi dapat berupa hutang jangka pendek, hutang 

jangka panjang dan modal sendiri. Kedua, penetapan 

tentang perimbangan pembelanjaan yang terbaik 

atau sering disebut dengan struktur modal yang 

optimum. Struktur modal yang optimum merupakan 

perimbangan hutang jangka panjang dan modal 

sendiri. Oleh karena itu perlu ditetapkan apakah 

perusahaan menggunakan modal yang berasal dari 

eksternal seperti hutang dengan menerbitkan 

obligasi atau dengan modal sendiri dengan mener-

bitkan saham. Kekeliruan dalam pengambilan 

keputusan pendanaan ini akan berakibat biaya yang 

ditanggung tidak minimal (Martono dan Harjito, 

2005). 

Alternatif pendanaan yang dilakukan oleh 

perusahaan dapat berasal dari beberapa sumber, 

seperti yang dijelaskan oleh Keown et al. (2011) 

“pembiayaan datang dari dua sumber utama : hutang 

(kewajiban-kewajiban) dan ekuitas. Leverage dapat 

pula diartikan sebagai keputusan yang menyangkut 

struktur keuangan perusahaan (financial structure). 

Setiap perusahaan mengharapkan adanya struktur 

modal optimal, yaitu struktur modal yang dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan (value of the firm) 

dan meminimalkan biaya modal (cost of capital). 

Dalam pemenuhan kebutuhan dana, perusahaan 

harus mencari alternatif pendanaan yang efisien. 

Pendanaan yang efisien akan terjadi apabila 
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perusahaan mempunyai struktur modal yang 

optimal.  

 

Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaandiklasifikasikan ke dalam 

3 kategori yaitu usaha kecil, usahamenengah, dan 

usaha besar. Pengklasifikasian ukuran perusahaan 

tersebutdidasarkan pada total aset yang dimiliki dan 

total penjualan tahunanperusahaan tersebut.Menurut 

Riyanto (2008) ukuran perusahan adalah besar 

kecilnya perusahaan dilihat dari besarnya nilai 

equity, nilai penjualan atau nilai aktiva. Menurut 

Setiawan (2009) dilihat dari sisi kemampuan mem-

peroleh dana untuk ekspansi bisnis, perusahaan 

besar mempunyai akses yang besar ke sumber-

sumber dana baik ke pasar modal maupun 

perbankan, untuk membiayai investasinya dalam 

rangka meningkatkan labanya.Perusahaan yang lebih 

besar memiliki akses yang lebih besar untuk men-

dapatkan sumber pendanaan dari berbagai sumber 

sehingga untuk mendapatkan pinjaman dari kreditur 

pun akan lebih mudah karena perusahaan dengan 

ukuran besar memiliki kesempatan lebih besar untuk 

memenangkan persaingan atau bertahan dalam 

industri.( Abdurrahman & septyanto, 2008) 

Penjualan adalah salah satu fungsi pema-

saran yang sangat penting bagi perusahaan untuk 

mencapai tujuan perusahaan yaitu mendapatkan laba 

untuk menjaga kelangsungan hidup perusahaan. 

Menurut Kasmir (2012) penjualan adalah omzet 

barang atau jasa yang dijual, baik dalam unit 

ataupun dalam rupiah. Dalam sebuah perusahaan 

diharapkan mempunyai penjualan yang terus 

meningkat, karena ketika penjualan semakin 

meningkat perusahaan dapat menutup biaya yang 

keluar pada saat proses produksi. Denganbegitu, 

laba perusahaan akan meningkat yang selanjutnya 

juga akanmempengaruhi nilai perusahaan. 

 

Kepemilikan Saham 
Dalam kepemilikan saham terdapat istilah 

pemegang blok saham. Pemegang blok saham 

adalah pemegang saham yang memegang minimal 

lima persen dari seluruh modal atau ekuitas perusa-

haan. Elemen penting dari kepemilikan blok saham 

oleh pihak eksternal adalah pengawasan manajer 

atau insider yang lebih ketat. Sehingga hal ini 

mampu mengurangi konflik agensi antara mana-

jemen dengan pemegang saham. Adapun konsentrasi 

kepemilikan blok saham (1) kepemilikan insti-

tusional, Tarjo (2008) menyatakan pemegang saham 

oleh institusi adalah kepemilikan saham suatu 

perusahaan yang dimiliki oleh institusi, seperti 

perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan 

institusi lain (2) kepemilikan manajerial, menurut 

Christiawan dan Tarigan (2007) menyatakan 

kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham 

perusahaan oleh manajer atau dengan kata lain 

manajer perusahaan tersebut sekaligus sebagai 

pemegang saham (3) kepemilikan keluarga, seke-

lompok orang yang masih memiliki relasi kerabat 

pada umumnya terdapat pada perusahaan keluarga 

yang sudah diwariskan turun-temurun (4) kepe-

milikan pemerintah, suatu negara umumnya terdapat 

pada perusahaan milik negara atau BUMN ataupun 

perusahaan milik negara yang sudah go public(5) 

kepemilikan saham oleh pihak asing adalah 

kepemilikan saham yang dimiliki dari pihak-pihak 

luar negeri baik individu maupun institusional. Lee 

(2008) berpendapat bahwa kepemilikan asing dan 

kepemilikan institusional lebih mampu mengen-

dalikan kebijakan manajemen karena memiliki 

kemampuan dan pengalaman yang baik di bidang 

keuangan dan di bidang bisnis. 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen (X1), Leverage 

(X2), Ukuran Perusahaan(X3), Kepemilikan 

Manajerial (X4) secara simultan terhadap 

Nilai Perusahaan (Y1) 
Berdasarkan signalling theory, Kebijakan 

dividen akan mendapat respon positif dari investor 

dengan semakin tingginya dividen yang dibagikan 

kepada para investor sehingga meningkatkan harga 

saham perusahaan yang pada ujungnya akan 

meningkatkan Price to Book Value sebagai indikator 

nilai perusahaan dalam penelitian ini. Dengan 

demikian semakin besar dividen yang dibagikan 

akan meningkatkan harga saham sehingga ber-

pengaruh dengan prospek perusahaan. 

Leverage menunjukkan tingkat hutang suatu 

perusahaan, apabila debt ratio semakin tinggi, 

sementara proporsi total aktiva tidak berubah maka 

hutang yangdimiliki perusahaan semakin besar. 

Total hutang semakin besar berarti risikofinancial 

perusahaan untukmengembalikan pinjaman semakin 

tinggi. Dan sebaliknya dalam pecking order teory, 

apabila debt ratio semakin kecil maka hutang yang 

dimiliki perusahaan juga akan semakin kecil dan ini 

berarti risiko financial perusahaan mengembalikan 

pinjaman juga semakin kecil sehingga perusahaan 

tidak akan berisiko dimasa yang akan datang 

sehingga akan menciptakan nilai perusahaan yang 

baik. 

Semakin besar ukuran perusahaan dapat 

menentukan tingkat kemudahan perusahaan mem-

peroleh dana dari pasar modal serta ukuran peru-

sahaan dapat menentukan kekuatan tawar- menawar 

(bargaining power) dalam kontrak keuangan dan 

adanya kemungkinan pengaruh skala dalam biaya 

dan returnmembuat perusahaan yang lebih besar 

dapat memperoleh lebih banyak laba sehingga akan 

berdampak positif terhadap nilai perusahaan. 
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Berdasarkan agency theory, kepemilikan 

manajerial dalam suatu perusahaan dapat mengatasi 

konflik keagenan yang berperan penting dalam 

memaksimalkan nilai perusahaan. Perbedaan kepen-

tingan antara manajemen dan pemegang saham, 

kemungkinan akan mengakibatkan manajemen 

berperilaku curang dan tidak etis, sehingga dapat 

merugikan pemegang saham. Kesempatan memiliki 

saham perusahaan oleh manajer dapat dijadikan 

salah satu cara untuk menyelaraskan perbedaan 

kepentingan.  

Hipotesis 1 :  Terdapat pengaruh variabel 

Kebijakan Dividen (X1), Leverage (X2), Ukuran 

Perusahaan(X3), Kepemilikan Manajerial secara 

simultan terhadap Nilai Perusahaan (Y1)  

 

Pengaruh Kebijakan Dividen (X1) terhadap 

Nilai Perusahaan (Y1) 
Berdasarkan signalling theory, Kebijakan 

dividen akan mendapat respon positif dari investor 

dengan semakin tingginya dividen yang dibagikan 

kepada para investor sehingga meningkatkan harga 

saham perusahaan yang pada ujungnya akan 

meningkatkan Price to Book Value sebagai indikator 

nilai perusahaan dalam penelitian ini. Dengan 

demikian semakin besar dividen yang dibagikan 

akan meningkatkan harga saham sehingga ber-

pengaruh dengan prospek perusahaan dimana 

prospek perusahaan akan semakin baik sehingga 

akan menciptakan nilai perusahaan yang baik pula di 

masa yang akan datang. Hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Susanti (2010), Prapaska (2012) dan 

Fanindya (2014) menyatakan bahwa investasi yang 

bersumber dari kebijakan dividen berdampak positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hipotesis 2 : Terdapat pengaruh variabel 

Kebijakan Dividen (X1) secara positif terhadap Nilai 

Perusahaan (Y1)  

 

Pengaruh Leverage (X2) terhadap Nilai 

Perusahaan (Y1) 
Leverage menunjukkan sejauh mana 

perusahaan menggunakan pendanaan melalui 

hutang. Dengan demikian apabila debt ratio semakin 

tinggi, sementara proporsi total aktiva tidak berubah 

maka hutang yangdimiliki perusahaan semakin 

besar. Dan sebaliknya dalam pecking order teory, 

apabila debt ratio semakin kecil maka hutang yang 

dimiliki perusahaan juga akan semakin kecil dan ini 

berarti risiko financial perusahaan semakin kecil 

sehingga perusahaan tidak akan berisiko dimasa 

yang akan datang sehingga akan menciptakan nilai 

perusahaan yang baik.Hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Soliha dan Taswan (2002), 

menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hipotesis 3 : Terdapat pengaruh variabel 

Leverage (X2) secara negatif terhadap Nilai 

Perusahaan (Y1) 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan(X3) terhadap 

Nilai Perusahaan (Y1) 
Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang 

mengklasifikasikan besar atau kecilnya suatu 

perusahaan. Ketika penjualan semakin meningkat, 

perusahaan dapat menutup biaya yang keluar pada 

saat proses produksi. Jadi, semakin besar total 

penjualan maka laba perusahaan akan meningkat 

yang selanjutnya juga akan mempengaruhi nilai 

perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan dapat 

menentukan tingkat kemudahan perusahaan 

memperoleh dana dari pasar modal. Hasil penelitian 

Rachmawati dan Hanung (2007) ukuran perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Hipotesis 4 :  Terdapat pengaruh variabel 

Ukuran Perusahaan (X3) secara positif terhadap 

Nilai Perusahaan (Y1)  

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial(X4) 

terhadap Nilai Perusahaan (Y1) 
Berdasarkan agency theory, kepemilikan 

manajerial dalam suatu perusahaan dapat mengatasi 

konflik keagenan yang berperan penting dalam 

memaksimalkan nilai perusahaan. Kesempatan 

memiliki saham perusahaan oleh manajer dapat 

dijadikan salah satu cara untuk menyelaraskan 

perbedaan kepentingan. Manajer yang sekaligus 

pemegang saham akan mengambil keputusan yang 

berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Wahyudi dan 

Pawestri (2006) menemukan bahwa kepemilikan 

manajerial memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Hipotesis 5 :  Terdapat pengaruh variabel 

Kepemilikan Manajerial (X3) secara positif terhadap 

Nilai Perusahaan (Y1)  

 

Metode Penelitian 

Populasi, Sampel, dan Penarikan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 

perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2012-2016. Setelah 

ditentukan populasi dalam penelitian ini, penulis 

menetapkan sampel adalah perusahaan yang 

termasuk dalam perusahaan go public yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia sejak IPOselama tahun 

1981 sampai dengan tahun 2008 dan perusahaan go 

public yang membagikan dividen pada setiap 

tahunnya selama periode tahun 2012-2016. Jumlah 

populasi dalam penelitian ini adalah sebesar 2487 
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perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang 

dilakukan dalam penelitian ini adalah dengan teknik 

purposive sampling. 

 

Analisis Data  
Teknik Analisis data yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu :  

1. Analisis Statistik Deskriptif 

2. Uji Asumsi Klasik 

3. Analisis Regresi Linear Berganda 

 

Definisi Operasional Variabel 
a. Kebijakan dividen adalah keputusan apakah 

laba yang diperoleh perusahaan akan 

dibagikan kepada pemegang saham sebagai 

dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba 

ditahan guna pembiayaan investasi dimasa 

datang. 

 
b. Leverage ratio merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam membayar kewajiban 

jangka panjangnya atau mengukur seberapa 

besar perusahaan dibiayai oleh hutang. 

Rasio ini menggunakan skala rasio. 

Leverage diproksikan dengan debt to total 

asset 

 
 

c. Ukuran perusahan adalah besar kecilnya 

perusahaan dilihat dari besarnya nilai equity, 

nilai penjualan atau nilai aktiva. Ukuran 

perusahaan diukur dengan penjualan perusa-

haan. Penjualan adalah salah satu fungsi 

pemasaran yang sangat penting bagi perusa-

haan untuk mencapai tujuan perusahaan 

yaitu mendapatkan laba untuk menjaga 

kelangsungan hidup perusahaan. 

 
d. Kepemilikan manajerial adalah proporsi 

kepemilikan saham dari pihak manajemen 

yang aktif ikut dalam pengambilan 

keputusan perusahaan tersebut, seperti 

manajer. Rumus menghitung Kepemilikan 

Manajerial: 

 
 

e. Nilai perusahaan mencerminkan nilai 

sekarang dari pendapatan yang diharapkan 

di masa mendatang serta mencerminkan 

bahwa nilai perusahaan merupakan dampak 

atas keputusan yang telah diambil oleh 

manajer keuangan terhadap harga saham 

perusahaan. 

 
 
 

Model Penelitian  
Model penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini terdiri dari tiga variabel independen 

yaitu variabel kebijakan dividen, leverage, ukuran 

perusahaan, dan kepemilikan manajerialsedangkan 

variabel dependennya adalah nilai perusahaan. 

Model penelitian ini dapat digambarkan sebagai 

berikut : 

 

 
Gambar 1 

Model Penelitian 

 

Hasil dan Pembahasan 

Statistik Deskriptif 
 

Tabel 1 

Hasil uji statistik deskriptif 

 
 

Berdasarkan tabel hasil uji statistik 

deskriptif di atas dimana didapatkan informasi 

mengenai nilai minimum, maksimum, rata-rata dan 

deviasi dari setiap variabel dalam penelitian ini. 

Pada penelitian ini Nilai Perusahaan sebagai variabel 

dependen dan Kebijakan Dividen, Leverage, Ukuran 

Perusahaan dan Kepemilikan Manajerialsebagai 

variabel independen. Objek yang diteliti sebanyak 

Debt to Total Asset Ratio = Total Hutangx   100 % 

 Total Aktiva 
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75 sampel, sehingga hasil analisis deskriptif dapat 

disimpulkan sebagai berikut:  

1. Variabel Kebijakan Dividen yang 

diproksikan dengan Dividend Payout Ratio 

dari 75 perusahaan go public memiliki nilai 

minimum sebesar 0.0068, nilai maksimum 

sebesar 2.1099, nilai rata-rata sebesar 

5.224448 dan nilai standar deviasi sebesar 

29.3641255. Nilai standar deviasi yang lebih 

besar dari nilai rata-rata menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen perusahaan go 

public memiliki kemampuan membagikan 

dividen masih tergolong rendah pada setiap 

tahunnya. 

2. Variabel Leverage yang diproksikan dengan 

Debt to Total Asset Ratio dari 75 perusahaan 

memiliki nilai minimum 0.22, nilai 

maksimum sebesar 1.21, nilai rata-rata 

0.4532 dan nilai standar deviasi 0.16183. 

Nilai rata-rata dalam penelitian ini lebih 

besar dari nilai standar deviasi, hal ini 

menunjukkan bahwa tingkat hutang yang 

diperoleh perusahaan untuk menambahkan 

aset perusahaan tergolong tinggi. 

3. Variabel Ukuran Perusahaan yang 

diproksikan dengan Total Penjualandari 75 

perusahaan memiliki nilai minimum 705239, 

nilai maksimum 201701000, nilai rata-rata 

26001805.24 dan standar deviasi 

46732529.730. Nilai standar deviasi lebih 

besar dibandingkan nilai rata-rata, hal ini 

menunjukkan ukuran perusahaan pada 

perusahaan go public masih tergolong 

rendah. 

4. Variabel Kepemilikan Manajerial yang 

diproksikan dengan Jumlah Kepemilikan 

Saham oleh Manajemendari 75 perusahaan 

go public memiliki nilai minimum 0.0000, 

nilai maksimum 0.1596, nilai rata-rata 

0.015731 dan standar deviasi 0.0395141. 

Nilai standar deviasi yang lebih besar 

dibandingkan dengan nilai rata-rata, hal ini 

menunjukkan bahwa kepemiikan manajerial 

tergolong rendah.  

5. Variabel Nilai Perusaahan yang diproksikan 

dengan Price to Book Value dari 75 

perusahaan go public memiliki nilai 

minimum 0.36, nilai maksimum 58.48, nilai 

rata-rata 8.6315, dan standar deviasi 

14.31382. Nilai standar deviasi lebih besar 

dari nilai rata-rata, hal ini menunjukkan 

bahwa rata-rata nilai perusahaan masih 

tergolong rendah.   

 

 

 

Uji Normalitas Data 

 

 
 

Berdasarkan hasil uji normalitas dengan data 

awal yang di proses belum menghasilkan data yang 

berdistribusi normal. Maka dilakukan transformasi 

dalam bentuk logaritma natural untuk Nilai Peru-

sahaan (Price to Book Value), Ukuran Perusahaan 

(Total Penjualan), dan Kebijakan Dividen (Dividend 

Payout Ratio).  

 

 
 

Dari hasil uji normal probability plot di atas, 

dapat terlihat bahwa titik-titik berada mendekati 

garis diagonal pada gambar. Hal ini menunjukkan 

bahwa hasil uji normalitas p-plot data tersebut 

berdistribusi normal. 
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Uji Asumsi Klasik 
 

Tabel 2 

Uji Multikolinearitas 

 
 

Berdasarkan tabel diatas, dapat diartikan 

bahwa:  

1. Untuk variabel Kebijakan Dividen yang 

diproksikan dengan Dividend Payout Ratio 

tidak terdapat multikolinieritas karena 

besarnya VIF (Variance Inflation Factor) 

lebih kecil dari 10 atau 1.020 < 10. 

2. Untuk variabel Leverage yang diproksikan 

dengan Debt to Total Asset Ratio tidak 

terdapat multikolinieritas karena besarnya 

VIF (Variance Inflation Factor) lebih kecil 

dari 10 atau 1.029 < 10. 

3. Untuk variabel Ukuran Perusahaan yang 

diproksikan dengan Total Penjualan tidak 

terdapat multikolinieritas karena besarnya 

VIF (Variance Inflation Factor) lebih kecil 

dari 10 atau 1.055 < 10. 

4. Untuk variabel Kepemilikan Manajerial 

yang diproksikan dengan Jumlah 

Kepemilikan Saham oleh Manajemen tidak 

terdapat multikolinieritas karena besarnya 

VIF (Variance Inflation Factor) lebih kecil 

dari 10 atau 1.019 < 10. 

 

Jadi, dapat disimpulkan bahwa dalam pene-

litian ini tidak ada korelasi antar variabel independen 

(bebas) atau tidak terjadi multikolinearitas. 

 

Tabel 3 

Uji Autokorelasi 

 
 

Hasil pengolahan data menunjukkan angka 

durbin watson sebesar 1.867. Untuk mengartikan 

angka durbin watson maka harus melihat tabel 

durbin watson dan memasukkan rumus untuk 

mendapatkan keputusan diterima dengan syarat tidak 

ada autokorelasi positif dan negatif. 

dU <DW <(4 - dL) = 

1.7390<1.867< (4 – 1.5151) 

 

Hasil pengolahan data menunjukan nilai 

Durbin Watson sebesar 1.867dan nilai tersebut 

berada diantara dU dan (4 - dL) atau 1.867lebih 

besar dari 1,7390 dan 1.867lebih kecil dari 2.4849, 

maka dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi 

linear dalam penelitian ini tidak terdapat 

autokorelasi  atau tidak terjadi korelasi diantara 

kesalahan pengganggu. 

 

Tabel 4 

Uji Heteroskedastisitas 

 
 

Berdasarkan gambar diatas hasil uji 

heterokedastisitas dapat dilihat  titik-titik tersebut 

terjadi secara acak dan tidak membentuk pola 

tertentu, serta tersebar di atas dan di bawah angka 0 

pada sumbu Y.  Hal ini berarti tidak terjadi hetero-

kedastisitas pada model regresi yang digunakan. 

 

Uji Hipotesis 
 

Tabel 5 

Uji Simultan (Uji F) 

 
 

Pengujian hipotesis 1 : Pengaruh Kebijakan 

Dividen, Leverage, Ukuran Perusahaan dan Kepe-

milikan Manajerialsecara simultan terhadap Nilai 

Perusahaan  



JCA Ekonomi 
Volume 1 Nomor 1 Januari - Juni 2020 

 

JCA Ekonomi  Volume 1 Nomor 1 Januari - Juni 2020   72 

Ho1 : Tidak terdapat Pengaruh Kebijakan 

Dividen, Leverage, Ukuran Perusahaan dan 

Kepemilikan Manajerial secara simultan 

terhadap Nilai Perusahaan. 

Ha1 : Terdapat Pengaruh Kebijakan Dividen, 

Leverage, Ukuran Perusahaan dan Kepemilikan 

Manajerial secara simultan terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Berdasarkan tabel diatas didapat nilai nilai 

sig sebesar 0,000.Nilaisignifikan pengujiantersebut 

<0,05dengan demikian dapat disimpulkan Ha1 dapat 

diterima dan model regresi layak untuk digunakan 

dalam pengujian data. Maka, dapat disimpulkan 

bahwa terdapat Pengaruh Kebijakan Dividen, 

Leverage, Ukuran Perusahaan dan Kepemilikan 

Manajerialsecara simultan berpengaruh terhadap 

Nilai Perusahaan. 

 

Uji Parsial (uji T) 
 

Tabel 6 

Hasil uji T 

 
 

Berdasarkan tabel diatas hasil Uji T dapat 

diketahui bahwa: 

1. Pengujian Hipotesis 2 : Pengaruh Kebijakan 

Dividen secara parsial terhadap Nilai 

Perusahaan. 

− Ho2 : Tidak terdapat pengaruh positif 

signifikan Kebijakan Dividen   secara 

parsial terhadap Nilai Perusahaan. 

− Ha2 : Terdapat pengaruh positif signifikan 

Kebijakan Dividen  secara parsial terhadap 

Nilai Perusahaan. 

 

Hasil uji t pada variabel Kebijakan Dividen 

sebesar 1.632 dengan signifikansi 0,107 > 0,05 maka 

Ha2 ditolak. Hal ini membuktikan bahwa Kebijakan 

Dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout 

Ratio tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan. Maka, semakin tinggi Dividend 

Payout Ratio, tidak mempengaruhi peningkatan nilai 

perusahaan. 

2. Pengujian hipotesis 3 : Pengaruh Leverage 

secara parsial terhadap Nilai Perusahaan. 

− Ho3 : Tidak terdapat pengaruh Leverage 

secara negatif terhadap  Nilai Perusahaan. 

− Ha3 : Terdapat pengaruh Leverage secara 

negatif terhadap Nilai Perusahaan. 

 

Hasil uji t pada variabel Leverage sebesar 

5.827 dengan signifikansi 0,000 < 0,05 maka Ha3 

diterima. Hal ini membuktikan bahwa Leverage 

yang diproksikan dengan Debt to Total Asset Ratio 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Maka, semakin besar tingkat hutang 

perusahaan, adanya kemungkinan peningkatan nilai 

perusahaan. 

3. Pengujian hipotesis 4 : Pengaruh Ukuran 

Perusahaan secara parsial terhadap Nilai 

Perusahaan. 

− Ho4 : Tidak terdapat pengaruh Ukuran 

Perusahaansecara positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

− Ha4 : Terdapat pengaruh Ukuran 

Perusahaansecara positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

 

Hasil uji t pada variabel Ukuran Perusahaan 

sebesar -2.401 dengan tingkat signifikansi sebesar 

0,019 < 0,05 maka Ha4 diterima. Hal ini mem-

buktikan bahwa Ukuran Perusahaan yang diprok-

sikan dengan Total Penjualanmemiliki pengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan arah 

koefisien negatif. Maka, semakin besar ukuran 

perusahaan berlawanan arah terhadap peningkatan 

nilai perusahaan. 

4. Pengujian hipotesis 5 : Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial secara parsial terhadap Nilai 

Perusahaan. 

− Ho5 : Tidak terdapat pengaruh Kepemilikan 

Manajerialsecara positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

− Ha5 : Terdapat pengaruh Kepemilikan 

Manajerialsecara positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

 

Hasil uji t pada variabel Kepemilikan 

Manajerial sebesar -2.778 dengan tingkat signi-

fikansi sebesar 0,007 < 0,05 maka Ha5 diterima. Hal 

ini membuktikan bahwa Kepemilikan Manajerial 

yang diproksikan dengan Jumlah Kepemilikan 

Saham oleh Manajemenmemiliki pengaruh signi-

fikan terhadap Nilai Perusahaan dengan arah 

koefisien negatif. Maka, semakin besar kepemilikan 

manajerial perusahaan berlawanan arah terhadap 

peningkatan nilai perusahaan. 
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Tabel 7 

Uji Koefisien Determinasi ( Adjusted R
2
) 

 
 

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan 

bahwa angka koefisien korelasi (R) adalah sebesar 

0,636 yang menandakan bahwa hubungan antara 

variabel independen dengan variabel dependen 

adalah signifikan karena memiliki R > 0,5. Adapun 

nilai (Adjusted R
2
) sebesar 0,371 menunjukkan 

bahwa 37,1% variabel dependen (Nilai Perusahaan) 

yang dapat dijelaskan oleh variasi variabel 

independen (Kebijakan Dividen, Leverage, Ukuran 

Perusahaan dan Kepemilikan Manajerial)dalam 

penelitian ini.  

Sedangkan sisanya yang 62,9% dijelaskan 

oleh variabel lain yang tidak dimasukkan ke dalam  

penelitian yang dapat mempengaruhi Nilai peru-

sahaan. Penelitian berikutnya dapat menambah 

variabel bebas yang tidak digunakan dalam pene-

litian ini, seperti Economic Value Added (EVA), Net 

Profit Margin (NPM), dan Risiko Perusahaan 

(BETA). 

 

Model Analisis Regresi Linear Berganda 
 

 
 

Adapun fungsi persamaan dalam penelitian 

ini sebagai berikut: 

Y = a + β1X1+ β2X2+ β3X3+ β4X4+ e 

 

− Nilai perusahaan = a + β1Kebijakan Dividen+ 

β2Leverage+ β3Ukuran Perusahaan+ 

β4Kepemilikan Manajerial+ e 

− Y (Nilai perusahaan) = 2,448 + 0,138 

(Kebijakan Dividen) + 3,881(Leverage) -0,167 

(Ukuran Perusahaan) -7,540 (Kepemilikan 

Manajerial) +e 

Dari persamaan diatas, maka didapat 

penjelasan sebagai berikut: 

1. Nilai konstanta adalah 2,448 dapat diartikan 

Kebijakan Dividen, Leverage, Ukuran 

Perusahaan dan Kepemilikan Manajerial, 

maka Nilai Perusahaan akan menjadi sebesar 

2,448. 

2. Koefisien regresi β1 Kebijakan Dividen yang 

diproksikan dengan Dividend Payout Ratio 

memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan sebesar 0,138, berarti setiap 

kenaikan Dividend Payout Ratio, maka nilai 

perusahaan akan mengalami kenaikan 

sebesar 0,138. 

3. Koefisien regresi β2Leverage yang 

diproksikan dengan Debt to Total Asset 

Ratio memiliki pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan sebesar 3,881, berarti setiap 

kenaikan Debt to Total Asset Ratio, maka 

nilai perusahaan akan mengalami kenaikan 

sebesar 3,881. 

4. Koefisien regresi β3 Ukuran Perusahaan 

yang diproksikan dengan Total 

Penjualanmemiliki pengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan sebesar -0,167, 

berarti setiap kenaikan Total Penjualan, 

maka nilai perusahaan akan mengalami 

penurunan sebesar 0,167. 

5. Koefisien regresi β4 Kepemilikan Manajerial 

yang diproksikan dengan Jumlah 

Kepemilikan Saham oleh 

Manajemenmemiliki pengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan sebesar -7,540, 

berarti setiap kenaikan Kepemilikan 

Manajerial, maka nilai perusahaan akan 

mengalami penurunan sebesar 7,540. 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen, Leverage, 

Ukuran Perusahaan dan Kepemilikan 

ManajerialTerhadap Nilai Perusahaan 

Secara Simultan 
Berdasarkan hasil penelitian, Nilai Perusa-

haan yang diproksikan dengan Price to Book Value, 

Kebijakan Dividen yang diproksikan dengan 

Dividend Payout Ratio, Leverage yang diproksikan 

dengan Debt to Total Asset Ratio, Ukuran Perusa-

haan yang diproksikan dengan Total Penjualan, dan 

Kepemilikan Manajerial yang diproksikan dengan 

Jumlah Kepemilikan Saham oleh Manajemen. 

Berdasarkan hasil uji F diatas, dapat diketa-

hui bahwa Price to Book Value memiliki nilai F 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Hal 

ini menunjukkan bahwa Kebijakan Dividen, 

Leverage, Ukuran Perusahaan, dan Kepemilikan 

Manajerial secara bersama-sama berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  
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Kebijakan Dividen yang diproksikan dengan 

Dividend Payout Ratio akan mendapat respon positif 

dari investor dengan semakin tingginya dividen yang 

dibagikan kepada para investor sehingga mening-

katkan harga saham perusahaan yang pada ujungnya 

akan meningkatkan Price to Book Value sebagai 

indikator nilai perusahaan dalam penelitian ini. 

Dengan demikian semakin besar dividen yang 

dibagikan akan meningkatkan harga saham sehingga 

berpengaruh dengan prospek perusahaan dimana 

prospek perusahaan akan semakin baik sehingga 

akan menciptakan nilai perusahaan yang baik pula di 

masa yang akan datang. 

Leverage yang diproksikan dengan Debt to 

Total Asset Ratio menunjukkan seberapa besar aset 

yang dibiayai oleh hutang pada suatu perusahaan, 

perusahaan dengan hutang yang besar mempunyai 

tingkat aset yang besar pula untuk menghasilkan 

laba pada perusahaan. Hal tersebut menjadi dampak 

positif bagi perusahaan yang dapat meningkatkan 

tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan. 

Ukuran Perusahaan dinilai mampu mempengaruhi 

nilai perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan 

dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan 

memperoleh dana dari pasar modal serta ukuran 

perusahaan dapat menentukan kekuatan tawar- 

menawar (bargaining power) dalam kontrak keua-

ngan dan adanya kemungkinan pengaruh skala 

dalam biaya dan return membuat perusahaan yang 

lebih besar dapat memperoleh lebih banyak laba 

sehingga akan berdampak positif terhadap nilai 

perusahaan. 

Kepemilikan Manajerial dalam suatu 

perusahaan, dapat mengatasi konflik keagenan yang 

berperan penting dalam memaksimalkan nilai 

perusahaan. Manajer yang memiliki saham perusa-

haan berarti mempunyai status ganda, yaitu sebagai 

pemegang saham dan manajer. Manajer yang 

sekaligus pemegang saham akan mengambil kepu-

tusan yang berdampak pada peningkatan nilai 

perusahaan. Jika nilai perusahaan meningkat, maka 

nilai kekayaannya sebagai pemegang saham akan 

meningkat juga sehingga berdampak positif terhadap 

nilai perusahaan. 

Kebijakan Dividen, Leverage, Ukuran 

Perusahaan, dan Kepemilikan Manajerial merupakan 

beberapa faktor yang digunakan perusahaan go 

public untuk meningkatkan Nilai Perusahaan. 

Dimana saat keempat faktor tersebut mengalami 

peningkatan, maka investor akan merespon baik atau 

positif terhadap keempat faktor tersebut sehingga 

nilai perusahaan mengalami peningkatan.  

 

 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai 

perusahaan 
Hasil pengujian secara parsial pengaruh 

Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,107 > 0,05 maka 

Ha2 ditolak, sedangkan arah koefisien menunjukkan 

positif sebesar 1.632. Hal ini membuktikan bahwa 

Kebijakan Dividen yang diproksikan dengan 

Dividend Payout Ratio tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. 

Dividen merupakan keuntungan yang 

dibagikan kepada para pemegang saham berdasarkan 

pada banyaknya saham yang dimiliki. Tinggi atau 

rendahnya dividen yang dibagikan tidak mendapat 

respon dari investor untuk mengukur nilai 

perusahaan. Tingginya dividen yang dibagikan tidak 

menjamin bahwa perusahaan tersebut memiliki 

prospek yang baik begitu juga dengan rendahnya 

dividen yang dibagikan tidak menjamin perusahaan 

tersebut memiliki prospek yang tidak baik. Hal ini 

karena tinggi rendahnya dividen yang dibagikan 

tidak dapat menggambarkan nilai perusahaan.  

Hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Sofyaningsih dan Hardiningsih 

(2011) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak 

terbukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

karena nilai suatu perusahaan ditentukan oleh 

kemampuan dasarnya untuk menghasilkan laba serta 

risiko bisnisnya bukan tinggi rendahnya dividen 

yang dibayarkan kepada pemegang saham 

melainkan kepada pendapatan yang dihasilkan oleh 

aktivanya. Penelitian yang dilakukan oleh Susanti 

(2010), Prapaska (2012) dan Fanindya (2014) 

menyatakan bahwa investasi yang bersumber dari 

kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian secara parsial pengaruh 

Leverage terhadap Nilai Perusahaan menunjukan 

arah koefisien yang positif dan signifikansi sebesar 

0,000 < 0,05 maka Ha3 diterima. Hal ini berarti 

Leverage berpengaruh terhadap Nilai perusahaan. 

Dimana semakin tinggi nilai Debt to Total Asset 

Ratio berarti menggambarkan seberapa besar aset 

perusahaan yang dibiayai oleh hutang dan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Hutang merupakan salah satu sumber dana 

yang diperlukan perusahaan untuk melangsungkan 

atau mengembangkan usahanya. Apabila dengan 

berhutang perusahaan dapat menghasilkan laba yang 

berlipat atau dapat mengembangkan usahanya, maka 

berhutang perlu dilakukan. Sehingga tingkat hutang 

suatu perusahaan dapat mempengaruhi respon dari 

investor untuk menanamkan modalnya.  
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Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Gultom dan Syarif (2008), menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan, mengindikasikan bahwa keputusan 

perusahaan mengenai komposisi hutang yang 

digunakan untuk kegiatan produksi sehingga 

penjualan akan meningkat dan menghasilkan laba 

yang besar diikuti pembagian dividen yang tinggi, 

sehingga hal tersebut akan berdampak terhadap 

peningkatan nilai perusahaan. Sedangkan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Soliha dan Taswan 

(2002), menunjukkan bahwa leverage memiliki 

pengaruh negatif yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap 

Nilai Perusahaan 
Hasil  pengujian secara parsial pengaruh 

Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

menunjukan nilai signifikansi sebesar  0,019 < 0,05 

maka Ha4 diterima. Hal ini membuktikan bahwa 

besarnya ukuran perusahaan yang diproksikan 

dengan total penjualan mempunyai pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan dengan arah 

koefisien negatif sebesar -2.401.  

Hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Siallagan dan Machfoedz (2006) 

menemukan bahwa ukuran perusahaan mempunyai 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, hal ini dikarenakan dengan adanya 

tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi 

menyebabkan adanya overvalue dimana harga 

saham di pasar menjadi lebih tinggi dari harga nilai 

bukunya sehingga hal ini direspon negatif oleh 

investor dan menyebabkan harga saham mengalami 

penurunan sehingga berdampak terhadap penurunan 

nilai perusahaan. 

Sedangkan pada penelitian Rachmawati dan 

Hanung (2007) ukuran perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal 

ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

merupakan pertimbangan bagi investor dalam 

berinvestasi untuk menilai tinggi rendahnya nilai 

perusahaan. 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap 

Nilai Perusahaan 
Hasil  pengujian secara parsial pengaruh 

Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 

menunjukkan nilai signifikansi sebesar  0,007< 0,05 

maka Ha4 diterima. Hal ini membuktikan bahwa 

kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh signi-

fikan terhadap nilai perusahaan dengan arah 

koefisien menunjukkan negatif sebesar -2.778.  

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dila-

kukan oleh Wida dan Suartana (2014) menunjukkan 

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh secara 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

dikarenakan adanya perbedaan kepentingan antara 

agent dengan principal sehingga memunculkan 

konflik keagenan (agency conflict) dimana rendah-

nya kepemilikan saham oleh manajemen meng-

akibatkan pihak manajemen belum merasa ikut 

memiliki perusahaan sehingga para manajer 

cenderung memenuhi kepentingan pribadinya diban-

dingkan pencapaian tujuan perusahaan sehingga hal 

ini direspon negatif oleh investor dan menurunkan 

nilai perusahaan.Penelitian yang dilakukan oleh 

Wahyudi dan Pawestri (2006) menemukan bahwa 

kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 

Kesimpulan 
Penelitian ini merupakan hasil studi empiris 

dalam rangka memahami konsep faktor faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan, pada penelitian ini 

diwakili oleh faktor kebijakan dividen, leverage, 

ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial 

yang dikaitkan dengan nilai perusahaan, di mana 

berbagai macam keputusan yang diambil oleh 

perusahaan akan berdampak pada nilai perusahaan 

yang tinggi, karena adanya kecendrungan keper-

cayaan yang diperoleh dari masyarakat akibat dari 

kegiatan perusahaan yang efektif.  

Bagi perusahaan sebaiknya dalam mem-

peroleh dana yang berasal dari hutang adalah dengan 

cara pinjaman bank ataupun dengan obligasi. Dan 

untuk kepemilikan manajerial di dalam perusahaan, 

sebaiknya manajer yang bertindak sebagai pengelola 

dan juga sekaligus pemilik perusahaan harus 

bersikap netral dengan menyelaraskan kepentingan 

keduanya sehingga nilai perusahaan akan semakin 

meningkat yang berimbas pada kenaikan harga 

saham perusahaan. 

Bagi investor dalam pengambilan keputusan 

untuk berinvestasi, sebaiknya memperhatikan 

leverage, ukuran perusahaan, dan kepemilikan 

manajerial perusahaan, karena hal tersebut ber-

manfaat untuk mengetahui informasi mengenai nilai 

perusahaan.  

Bagi peneliti selanjutnya, yang akan mela-

kukan penelitian agar dapat menambah jumlah 

sampel yang digunakan agar lebih banyak hasil yang 

didapatkan oleh penelitian selanjutnya serta 

menambah variabel atau menggunakan variabel 

yang berbeda karena yang mempengaruhi nilai 

perusahaan selain variabel yang dipakai dalam 

penelitian ini masih banyak yang bisa digunakan 

untuk penelitian selanjutnya, seperti Economic 

Value Added (EVA), Net Profit Margin (NPM), dan 

variabel lainnya. 
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