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ABSTRAK 

 

Permasalahan dalam penelitian ini adalah apakah struktur kepemilikan, kebijakan 

hutang dan kebijakan dividen secara parsial dan simultan berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan go public yang terdaftar di BEI . Tujuan 

penelitian ini untuk mengetahui apakah ada pengaruh struktur kepemilikan, 

kebijakan hutang dan kebijakan dividen secara parsial dan simultan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan go public yang terdaftar di BEI. Populasi dalam 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 

2014 sejumlah 503 perusahaan. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode 

purposive sampling, yang menjadi sampel sebanyak 67 perusahaan tahun 2014. 

Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari situs 

www.idx.co.id. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier 

dengan bantuan software SPSS 20. Hasil penelitian menunjukkan secara parsial 

kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dapat dilihat 

dari thitung(3,800)>ttabel(1,998) dan nilai signifikansi 0,000<0,05. Sedangkan 

struktur kepemilikan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dapat 

dilihat dari thitung(0,577) < ttabel(1,998) dan nilai signifikansi 0,566>0,05. Kebijakan 

hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dapat dilihat dari 

thitung(0,649) < ttabel(1,998) dan nilai signifikansi 0,519>0,05. Secara simultan 

struktur kepemilikan, kebijakan hutang, dan kebijakan dividen memiliki pengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari nilai Fhitung(5,121) > 

Ftabel(2,75) dan nilai signifikansi 0,003<0,05. Kesimpulan penelitian ini adalah 

bahwa secara parsial kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

sedangkan struktur kepemilikan dan kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Secara simultan struktur kepemilikan, kebijakan hutang, 

kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan go 

public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

 

Kata kunci : struktur kepemilikan, kebijakan dividen, kebijakan hutang, nilai 

perusahaan. 
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I. PENDAHULUAN 

1.1  Latar Belakang Masalah 

 Setiap organisasi, baik organisasi yang berorientasi pada laba (profit 
orientation)maupun organisasi yang tidak berorentasi pada laba (non-profitorientation) 
memiliki satu atau lebih tujuan. Banyak pihak yang berpendapat bahwa tujuan suatu 
perusahaan adalah untuk memaksimalkan laba, namun hal itu dinilai kurang tepat. Santoso 
(2006) menyatakan bahwa tujuan yang seharusnya dicapai oleh perusahaan adalah 
meningkatkan atau memaksimalkan nilai perusahaan. Retno dan Priantinah (2012) 
mengemukakan bahwa bagi perusahaan yang sudah go public peningkatan nilai perusahaan 
yang tinggi merupakan tujuan jangka panjang perusahaan yang akan tercermin dari harga 
sahamnya. Dengan meningkatkan nilai perusahaan maka kesejahteraan para pemegang 
saham (shareholders) juga akan semakin meningkat. Brigham dan Ehrhardt  (2006:10) 
dalam Ayuningtias (2014) juga menyatakan nilai perusahaan yang diindikasikan dengan 
price to book value (PBV) yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan sebab 
akan meningkatkan kemakmuran para pemegang atau stockholder wealth maximization. 
Namun mengelola perusahaan sehingga mencapai tujuan perusahaan tersebut tidaklah 
mudah. Akibatnya adalah pemilik mendelegasikan tanggung jawab pengelolaan 
perusahaan kepada pihak kedua (Ahmad dan Septriani, 2008). Orang yang diberi 
kepercayaan dalam mengoptimalkan nilai perusahaan tersebut adalah manajer 

Manajemen merupakan pihak yang dipekerjakan oleh pemegang saham demi 
kepentingan pemegang saham dan oleh karena itu manajemen mempertanggungjawabkan 
semua pekerjaannya kepada pemegang saham. Griffin (2002) mengemukakan bahwa 
manajemen didefinisikan sebagai suatu rangkaian aktivitas yang diarahkan pada sumber-
sumber daya organisasi untuk mencapai tujuan organisasi secara efektif dan efisien. 
Aktivitas-aktivitas tersebut adalah perencanaan dan pengambilan keputusan (planning and 
decision making), pengorganisasian (organizing), kepemimpinan (leading), dan 
pengendalian (controlling). Manajer harus mampu mengambil keputusan yang terbaik 
untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Jika manajer dan pemegang saham 
memiliki tujuan yang sama yaitu untuk memaksimumkan nilai perusahaan maka dipercaya 
manajer akan mampu berkerja demi kesejahteraan pemegang saham (Ichsan, 6 November 
2014). Namun, pada dasarnya manajemen dan pemegang saham memiliki kepentingan 
yang berbeda dan saling bertolak belakang. Konflik yang disebabkan oleh pemisahan 
kepemilikan dan pengendalian perusahaan disebut sebagai konflik keagenan 
(agencyconflict) (Ahmad dan Septriani, 2008).   

Konflik keagenan memiliki potensi untuk menyebabkan turunnya nilai perusahaan 
(Sugiarto, 2011). Masalah keagenan pertama terjadi apabila kepemilikan saham tersebar, 
sehingga pemegang saham secara individual tidak dapat mengendalikan manajemen 
(Nuraina, 2012). Akibatnya manajemen dapat mengambil keputusan yang memberi 
keuntungan bagi dirinya sendiri. Kesempatan untuk mengambil keuntungan bagi manajer 
dapat terjadi karena adanya aliran kas bebas (free cash flow) yang substansial di dalam 
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perusahaan (Sugiarto, 2011). Free cash flow adalah arus kas lebih atau tersisa yang 
diperlukan untuk mendanai semua proyek yang mempunyai nilai sekarang bersih (Net 
present value - NPV) positif. Manajer cenderung menginvestasikan kelebihan aliran kas 
tersebut ke hal-hal yang kurang menguntungkan perusahaan.    

Konflik keagenan akan menimbulkan biaya agensi (agency cost) yaitu biaya untuk 
mengawasi dan menjamin para manajer untuk tidak melakukan hal-hal yang merugikan 
pemegang saham. Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Ahmad dan Septriani 
(2008) biaya agensi meliputi biaya pengawasan (monitoring cost), biaya ikatan (bonding 
cost), dan biaya sisa (residual cost). Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk 
mengurangi konflik kepentingan. Beberapa di antaranya ialah dengan membagikan saham 
kepada manajemen dan institusi. Saham yang dimiliki oleh manajemen disebut 
kepemilikan manajerial, sedangkan saham yang dimiliki oleh institusi disebut kepemilikan 
institusional.Kepemilikan saham oleh manajerial dan institusi adalah bagian dari struktur 
kepemilikan saham suatu perusahaan. Meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen 
(insider ownership) dan institusi adalah salah satu cara yang diyakini mampu 
mengendalikan keputusan manajemen agar melakukan keputusan yang meningkatkan nilai 
perusahaan. Antari dan Dana (2010) mengemukakan dengan memiliki saham di dalam 
perusahaan maka manajer akan termotivasi turut merasakan secara langsung akibat dari 
keputusan yang diambilnya sehingga akan lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan. 
Sedangkan dengan adanya kepemilikan institusional, maka semakin besar kontrol eksternal 
terhadap perusahaan dan mengurangi agency cost (Nuraina, 2012). Struktur kepemilikan 
yang dipilih dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial karena hampir seluruh 
perusahaan memiliki kepemilikan manajerial, sedangkan untuk kepemilikan institusional 
hanya sedikit perusahaan yang memilikinya.    

Selain struktur kepemilikan, kebijakan hutang dan kebijakan dividen juga dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan pendanaan perusahaan menjadi variabel 
penting dalam menjelaskan nilai perusahaan. Kebijakan pendanaan yang optimal akan 
meningkatkan nilai perusahaan melalui penurunan pajak dan menurunnya biaya ekuitas 
(Sofyaningsih, 2011). Perusahaan akan selalu berusaha menghindari pemberian 
keuntungan kepada negara. Dengan memiliki hutang maka akan menurunkan beban pajak 
sejumlah bunga. Meski di sisi lain penggunaan hutang juga akan menurunkan biaya modal 
saham. Mogdiliani dan Miller dalam Nuraina (2012:112) menyatakan bahwa semakin 
tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi harga saham dan nilai perusahaan dikarenakan 
adanya keuntungan dari pengurangan pajak akibat dari bunga hutang yang dibayarkan 
tersebut mengurangi penghasilan kena pajak. Cructhley dan Hansen (1989) dalam Ahmad 
dan  Septriani (2008) mengungkapkan bahwa konsekuenasi dari kebijakan hutang adalah 
perusahaan menghadapi biaya keagenan hutang dan resiko kebangkrutan. Dengan 
demikian, pada titik tertentu peningkatan hutang akan menurunkan nilai perusahaan karena 
manfaat dari penggunaan hutang lebih kecil dari manfaat yang dihasilkan. 
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Kebijakan dividen adalah kebijakan untuk membagikan atau tidak membagikan 
laba kepada pemegang saham. Laba yang dihasilkan perusahaan akan dibagi menjadi dua, 
yaitu laba yang ditahan untuk mendanai investasi perusahaan dan laba yang dibagikan 
kepada pemegang saham atau sering disebut dividen. Jadi dapat dikatakan semakin besar 
laba perusahaan maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen. 
Namun, perusahaan juga boleh memutuskan untuk tidak membagikan dividennya jika 
tidak ada kelebihan laba setelah pendanaan terhadap seluruh kesempatan investasi. 
Kebijakan dividen dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena bagi investor informasi 
mengenai pembagian dividen penting untuk menilai dan menganalisa kemungkinan return  
yang diperoleh dari investasi tersebut (Hardiyanti, 2012). Hal ini sesuai dengan  teori bird 
in the hand yang menyatakan semakin besar dividen yang dibagikan maka hal tersebut 
akan mempengaruhi harga saham yang juga berakibat pada peningkatan nilai perusahaan 
(Gordon dan Litner dalam Fandini, 2013). 

1.2  Rumusan Masalah 

1. Apakah struktur kepemilikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan go public yang 
terdaftar di BEI? 

2. Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan go public yang 
terdaftar di BEI? 

3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan go public yang 
terdaftar di BEI? 

4. Apakah stuktur kepemilikan, kebijakan hutang, dan kebijakan dividen secara 
simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan go public yang terdaftar di BEI? 

1.3  Tujuan Penelitian 

 Tujuan penelitian ini adalah : 

1. Untuk mengetahui pengaruh stuktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan go 
public yang terdaftar di BEI. 

2. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan go public 
yang terdaftar di BEI. 

3. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen  terhadap nilai perusahaan go public 
yang terdaftar di BEI. 

4. Untuk mengetahui pengaruh stuktur kepemilikan, kebijakan hutang, dan kebijakan 
dividen secara simultan terhadap nilai perusahaan go public yang terdaftar di BEI. 

 II. KAJIAN PUSTAKA 

1.1. Kerangka Teoritis 

1.1.1. Agency Theory 

 Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan keagenan sebagai “agency 
relationship as a contract under which one or more person (the principals) engage another 
person (the agent) to perform some service on their behalf which involves delegating some 
decision making authority to the agent”. Dijelaskan bahwa emiten adalah pusat kontrak 
antara individu yang berpartisipasi dalam operasi perusahaan. Dalam hal ini, individu-
individu tersebut dibagi ke dalam dua kelompok yaitu prinsipal dan agen. Manajemen 
sebagai agen adalah pihak yang dikontrak oleh prinsipal yaitu pemilik atau pemegang 
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saham untuk mengambil keputusan-keputusan finansial perusahaan demi kepentingan 
pemegang saham. Manajer berkewajiban memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan 
kepada pemilik namun  informasi yang disampaikan terkadang tidak sesuai dengan kondisi 
perusahaan sebenarnya.  

1.1.2. Pecking Order Theory 

Pecking order theory adalah salah satu teori yang akan digunakan perusahaan 
dalam menentukan keputusan pendanaan perusahaan. Myers (1984) dalam Sofyaningsih 
(2011) mengemukakan pendapat bahwa adanya kecenderungan suatu perusahaan untuk 
menentukan pemilihan sumber pendanaan yang berdasarkan pada pecking order theory 
atau berdasarkan sumber dana yang paling disukai. Menurut Myers dalam penelitian 
Pithaloka (2009) perusahaan lebih menyukai penggunaan pendanaan dari modal internal, 
yaitu dana yang berasal dari aliran kas, laba ditahan dan depresiasi. Dana atau modal 
internal lebih disukai karena manajemen tidak perlu memberi informasi terlalu banyak 
kepada pihak luar. Manajer cenderung memilih pendanaan dari dalam disebabkan karena 
adanya informasi asimetris (asymmetric information) yang menunjukkan bahwa 
manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak (tentang prospek, risiko dan nilai 
perusahaan) daripada pemodal publik (Mardiyanto, 2009). Informasi asimetris akan 
memengaruhi struktur modal perusahaan yaitu dengan cara membatasi akses pada sumber 
pendanaan dari luar perusahaan (Sofyaningsih, 2011).  

 
1.1.3. Nilai Perusahaan 

A.       Pengertian  

Sebuah perusahaan didirikan dengan memiliki satu tujuan atau lebih. Salah satu 
tujuan utama sebagian besar perusahan yang sudah go public  adalah peningkatan nilai 
perusahaan. Menurut Salvatore (2005) dalam Rahmawati (2012) “tujuan utama perusahaan 
menurut theory of the firm adalah untukmemaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan 
(value of the firm)”. Menurut Sugiarto (2011) nilai suatu perusahaan menggambarkan 
kemakmuran pemegang sahamnya sehingga nilai perusahaan yang tinggi menjadi harapan 
bagi para pemegang saham yang menanamkan modalnya dalam suatu perusahaan. Hal ini 
terjadi karena nilai perusahaan memiliki hubungan yang positif dengan harga saham yang 
menunjukkan bahwa kemakmuran pemegang saham akan meningkat seiring dengan 
peningkatan harga saham yang dimiliki perusahaan.   

Menurut Mahendra (2012) nilai perusahaan adalah  cerminan dari penambahan 
jumlah ekuitas perusahaan dengan hutang perusahaan. Mardiyanto (2009) menjelaskan 
nilai perusahaan adalah nilai sekarang dari serangkaian arus masuk  yang akan dihasilkan 
perusahaan pada masa mendatang. Sedangkan menurut Fuad (2000) nilai perusahaan dapat 
diartikan sebagai harga jual perusahaan  yang dianggap layak oleh calon investor sehingga 
ia mau membayarnya jika perusahaan akan dijual. Hal ini hanya berlaku pada perusahaan 
yang belum go public. Bagi perusahaan yang sudah go public maka nilai perusahaan 
ditentukan oleh nilai pasar dari saham-saham yang tercatat dan diperjualbelikan di pasar 
modal atau bursa efek (Santoso, 2006).  
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B.       Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan 

Menurut Mardiyanto (2009) faktor-faktor yang mempengaruhi terbentuknya nilai 
perusahaan dapat dibagi tiga, yaitu : 
1. Faktor Pasar, yang terdiri dari : 

- Kondisi Ekonomi 
- Peraturan Pemerintah 
- Persaingan (Domestik dan Asing) 

2. Faktor Perusahaan, yang terdiri dari : 
- Operasi (Pendapatan dan Beban) 
- Keputusan Pendanaan 
- Keputusan Investasi 
- Kebijakan Dividen 

3. Faktor Investor, yang terdiri dari : 
- Pendapatan / Tabungan 
- Usia / Gaya Hidup 
- Tingkat Bunga 
- Preferensi Resiko 

 
 

C.       Cara Pengukuran  

Menurut Weston dan Copeland (2008) rasio pengukuran nilai perusahaan terdiri 
dari :  
1.  Price to Book Value (PBV) 

Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan 
organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh (Brigham, 1999 
dalam Susanti, 2010). Rasio ini menunjukkan perbandingan antara harga pasar per lembar 
saham dengan nilai buku perlembar saham. Formulasinya adalah: 

    
                        

                       
 

2.  Rasio Tobin’s Q  
Rasio ini dikembangkan oleh Profesor James Tobin (1967) dengan cara 

membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai buku ekuitas perusahaan 
(Smithers dan Wright, 2007 dalam Wilanto, 2014). Formulasinya adalah : 

  
       

       
 

 
Dimana :  
q  = Nilai Perusahaan  
EMV  = Nilai Pasar Ekuitas  
EBV  = Nilai buku ekuitas  
D  = Nilai buku dari Total Hutang  
3.  Price Earning Ratio (PER)  

Menurut Weston dan Copeland (2008), rasio PER menunjukkan berapa banyak 
jumlah rupiah yang harus dibayarkan oleh para investor untuk membayar setiap rupiah laba 
yang dilaporkan. Formulasinya adalah : 
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Peningkatan nilai perusahaan dapat dilihat dari beberapa indikator keuangan, 
seperti : 
1.  Earning per share (EPS)dan price earning ratio (PER) 

Earning per share (EPS) atau laba per saham adalah jumlah pendapatan yang 
diperoleh dalam satu periode untuk setiap lembar saham yang beredar (Priantinah dan 
Kusuma, 2012). Formula EPS adalah : 

    
                      

                           
 

Sedangkan price earning ratio (PER) merupakan perbandingan antara harga pasar suatu 
saham (market price) dengan EPS dari saham yang bersangkutan (Furda, dkk. 2012). 
PER dapat menjadi penentu harga saham karena PER mengindikasikan perkembangan 
laba di masa mendatang. Formula PER adalah: 

    
          

   
 

2.  Book value dan price to book value (PBV) 
Book value atau nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung berdasarkan 

konsep akuntansi. Nilai buku perusahaan dihitung dengan membagi selisih antara total 
aktiva dan total utang dengan jumlah sahamyang beredar (Sugiarto, 2011).  

3.  Return on equity (ROE) 
Return on equity (ROE) merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk 

mengukur tingkat profitabilitas dari ekuitas. Semakin besar hasil ROE maka kinerja 
perusahaan semakin baik (Lioew, dkk. 2014). Formulanya adalah : 

    
                      

       
 

4.  Harga saham dan kapitalisasi pasar 
5.  Free cash flow (FCF) atau arus kas bebas 
6.  Economic valuee added (EVA) dan market value added (MVA) 

EVA adalah cara untuk mengukur profitabilitas atau laba ekonomis perusahaan 
sesungguhnya. EVA mengukur nilai tambah dalam suatu periode tertentu. Nilai tambah 
ini tercipta jika perusahaan memperoleh keuntungan (profit) di atas cost of capital 
perusahaan (Furda, dkk. 2012). Formulanya adalah :  

EVA = Laba bersih setelah pajak – (Biaya modal rata-rata tertimbang x modal).  
Market value added (MVA) adalah hasil kumulatif dari kinerja perusahaan yang 
dihasilkan oleh berbagai investasi yang telah dilakukan maupun yang akan dilakukan.  
Formulanya adalah : 

MVA = Nilai pasar ekuitas – Modal ekuitas yang diinvestasikan investor. 
 
Dalam Naiborhu (2014) juga disebutkan beberapa istilah nilai perusahaan dalam 

beberapa literatur yang dihitung berdasarkan harga saham, yaitu sebagai berikut : 
1. Price to Book Value(PBV) yaitu perbandingan antara harga saham dengan nilai 

buku saham. 
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2. Market to Book Ratio(MBR) yaitu perbandingan antara harga pasar saham dengan 
nilai buku saham. 

3. Market to Book Assets Ratioyaitu ekspektasi pasar tentang nilai dari peluang 
investasi dan pertumbuhan perusahaan yaitu perbandingan antara nilai pasar aset 
dengan nilai buku aset 

4. Enterprice Value(EV) yaitu nilai kapitalisasi market yang dihitung sebagai nilai 
kapitalisasi pasar ditambah total kewajiban ditambah minorityinterest dan saham 
preferen dikurangi total kas dan ekuivalen kas. 

5. Price Earning Ratio(PER) yaitu harga yang bersedia dibayar oleh pembeli apabila 
perusahaan itu dijual. PER dapat dirumuskan sebagai price pershare /  earnings per 
share. Tobin’s Q yaitu nilai pasar dari suatu perusahaan dengan membandingkan 
nilai pasar suatu perusahaan yang terdaftar di pasar keuangan dengan nilai 
penggantian aset (aset replecement value) perusahaan. 

6. Market Value, yaitu nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga 
hutang dan ekuitas perusahaan yang beredar 

 
Berdasarkan uraian di atas maka alat ukur yang digunakan peneliti untuk mengukur 

nilai perusahaan adalah rasio Price to Book Value (PBV) yaitu rasio yang dihitung dengan 
membagi harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. 

 

III. METODE PENELITIAN 

3.1     Lokasi dan Waktu Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada seluruh perusahaan go public yang terdaftar di BEI 
selama tahun 2014. Penelitian ini akan dilakukan pada Agustus 2015 sampai dengan 
selesai.  

  
3.2   Populasi dan Sampel 

a.  Populasi 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang 
mempunyai kualitas dan kerakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2003). Populasi dalam 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan go public yang terdaftar di BEI pada periode 
penelitian tahun 2014 dengan jumlah 503 perusahaan.  

 
b.  Sampel  

Sampel adalah suatu himpunan bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 
oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2003). Pemilihan sampel dalam penelitian ini ditentukan 
dengan purposive sampling yaitu penentuan sampel dengan kriteria-kriteria tertentu. 
Pemilihan sampel dengan purposive sampling dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh 
sampel yang representative berdasarkan kriteria tertentu. Penentuan kriteria diperlukan 
untuk menghindari timbulnya kesalahan dalam penentuan sampel penelitian yang 
selanjutnya akan berpengaruh terhadap hasil analisis.  
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IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 
4.1  Hasil Penelitian  

4.1.1  Gambaran Umum Sampel  
 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berasal dari 
Laporan Tahunan (Annual Report) yang di download dari situs Indonesia Stock Exchange 
(www.idx.co.id). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan go public yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah 503 perusahaan dengan menggunakan 
teknik purposive sampling sebagai teknik pengambilan sampel. Periode penelitian adalah 
tahun 2014. Berikut ini merupakan tabel penentuan sampel berdasarkan kriteria yang telah 
ditentukan sebelumnya : 

Tabel 4.1 

Kriteria Pengambilan Sampel 

No Kriteria   
1 Jumlah seluruh perusahaan yang 

terdaftar di BEI periode 2014 
 503 

2 Jumlah perusahaan yang data 
ringkasan kinerjanya belum 
diterbitkan di BEI 

31  

3 Jumlah perusahaan yang 
mengalami ketidaklengkapan data 
ringkasan kinerja di BEI 

8  

4 Jumlah perusahaan yang tidak 
mengumumkan pembagian dividen 
tahun 2014 

327  

5 Jumlah perusahaan yang 
menyatakan tidak adanya 
kepemilikan saham oleh Direksi 
dan Komisaris 

40  

6 Jumlah perusahaan yang 
kepemilikan saham oleh Direksi 
dan Komisaris tidak dapat 
ditemukan 

11  

7 Jumlah perusahaan yang tidak 
menyajikan laporan keuangannya 
dalam mata uang Rupiah 

5  

   422 
 Jumlah perusahaan yang menjadi 

sampel 
 81 

 
 Tabel 4.1 menjelaskan bahwa dari 503 perusahaan yang menjadi populasi 
menyisakan sebanyak 81 perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Setelah memperoleh 
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data perusahaan yang dibutuhkan, langkah selanjutnya adalah mengumpulkan laporan 
keuangan dan laporan tahunan dari masing-masing perusahaan manufaktur yang dijadikan 
sampel selama tahun 2014.  
 
4.2 Pembahasan Penelitian  

 Secara simultan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan, 
kebijakan hutang, dan kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal 
ini dapat dilihat dari nilai F hitung (5,121) yang lebih besar dari F tabel (2,75). Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial kebijakan dividen berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan struktur kepemilikan dan kebijakan hutang tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  
 Pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa variabel struktur kepemilikan 
memiliki tingkat signifikansi 0,566 yang menunjukkan bahwa struktur kepemilikan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga H1 ditolak. Hal ini sejalan 
dengan penelitian Adnantara (2014), namun tidak sejalan dengan penelitian Sofyaningsih 
(2011), Sukirni (2012), dan Sugiarto (2011). Hal ini dikarenakan dalam komposisis 
kepemilikan saham banyak perusahaan yang kepemilikan saham manajerialnya memiliki 
persentase yang lebih sedikit dibandingkan kepemilikan saham lainnya sehingga tidak 
mempunyai kendali dalam perusahaan. Manajemen lebih banyak dikendalikan pemilik 
mayoritas sehingga manajemen hanya sebagai perpanjangan tangan pemilik mayoritas 
dalam usahanya meningkatkan Nilai Perusahaan. 
 Pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa variabel kebijakan hutang memiliki 
tingkat signifikansi 0,519 yang menunjukkan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga H2 ditolak. Hal ini sejalan dengan 
penelitian Sofyaningsih (2011), namun tidak sejalan dengan penelitian Hardiyanti (2012) 
dan Sukirni (2012). Penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan namun, 
Cructhley dan Hansen (1989) dalam Ahmad dan  Septriani (2008) mengungkapkan bahwa 
konsekuenasi dari kebijakan hutang adalah perusahaan menghadapi biaya keagenan hutang 
dan resiko kebangkrutan. Tidak adanya pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan dikarenakan penggunaan hutang hanya akan menguntungkan apabila iklim 
bisnis baik sehingga manfaat dari penggunaan hutang akan lebih besar dibandingkan 
dengan biaya bunga, namun demikian dalam iklim bisnis yang tidak baik manfaat dari 
penggunaan hutang bisa lebih kecil dari  biaya bunga yang ditimbulkan. Oleh karena itu, 
perusahaan harus berhati-hati karena pada batasan tertentu penggunaan hutang dapat 
menurunkan nilai perusahaan. Semakin besar hutang untuk membangun perusahaan 
tersebut maka semakin besar pula biaya yang harus dikeluarkan perusahaan untuk 
membayar hutang-hutangnya akibatnya laba usaha yang diperoleh oleh perusahaan 
tersebut semakin terserap untuk melunasi kewajiban jangka pendek maupun jangka 
panjang sehingga laba yang tersisa untuk pemegang saham semakin kecil. 
 Pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen 
memiliki tingkat signifikansi 0,000 yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga H3 diterima. Alasan yang 
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melandasi hasil ini adalah perusahaan yang mempunyai DPR yang tinggi 
berkecenderungan untuk mempunyai laba bersih dan laba ditahan yang tinggi serta 
ketersediaan kas yang cukup untuk membagi deviden tunai bagi pemegang saham. Dividen 
payout ratio yang semakin meningkat menunjukkan prospek perusahaan semakin bagus 
sehingga investor akan tertarik untuk membeli saham dan nilai perusahaan akan meningkat 
dengan demikian variabel dividen payoutratio mempunyai pengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan (Hardiyanti, 2012). Hal ini sejalan dengan penelitian Utomo 
(2009) yang menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
namun tidak sejalan dengan penelitian Naiborhu (2014). 
 Pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa variabel struktur kepemilikan, 
kebijakan hutang, kebijakan dividen secara simultan memiliki tingkat signifikansi 0,003, 
sehingga H4 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel struktur kepemilikan, 
kebijakan hutang, kebijakan dividen secara simultan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 
5.1  Kesimpulan  
 Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan dalam 
Bab IV, maka kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini adalah :  

1. Struktur Kepemilikan (SK) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan (NP). Maka hipotesis satu (H1) ditolak.  

2. Kebijakan Hutang (KH) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan (NP) . Maka hipotesis dua (H2) ditolak. 

3. Kebijakan Dividen (KD) memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan (NP) . Maka hipotesis tiga (H3) diterima. 

4. Struktur Kepemilikan, Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen secara simultan  
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. maka hipotesis empat (H4) diterima. 

 
5.2 Saran  
 Dengan memperhatikan keterbatasan yang ada, diharapkan penelitian selanjutnya 
dapat mempertimbangkan faktor-faktor berikut :  

1. Penelitian dilakukan tidak hanya pada satu periode tetapi lebih dari satu 
periode. 

2. Menambah variabel lainnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
3. Menggunakan ukuran lain untuk menghitung variabel kebijakan hutang, 

kebijakan dividen, dan nilai perusahaan. 
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