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PENDAHULUAN

1.1Latar Belakang

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan rétaisphaan melalui
peningkatan kemakmuran politik para pemegang sd&temegang saham,
kreditor dan manajer adalah pihak-pihak yang mé&mgerbedaan kepentingan
dan perspektif berkenaan dengan perusahaan. Pegnegham akan cenderung
memaksimalkan nilai saham dan memaksa manajer beittikndak sesuai dengan
kepentingan mereka melalui pengawasan yang mesgkékdn. Kreditor disisi
lain cenderung akan berusaha melindungi dana yadahsmereka investasikan
dalam perusahaan dengan jaminan dan kebijakan wasga yang ketat pula.
Manajer juga memiliki dorongan untuk mengejar kejpgan pribadi
mereka.Bahkan tidak tertutup kemungkinan para reanmajelakukan investasi
walaupun investasi tersebut tidak dapat memaksamatklai pemegang saham
(Afzal dan Rohman, 2012).

Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melp&laksanaan fungsi
manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuarsgan diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan beedapgala nilai perusahaan
(Fama dan French, 1998). Menurut Hasnawati (206%najemen keuangan
menyangkut penyelesaian atas keputusan pentingdiantil perusahaan, antara
lain keputusan investasi, keputusan pendanaan,kdbijakan deviden. Suatu
kombinasi yang optimal atas ketiganya akan memaksikan nilai perusahaan

yang selanjutnya akan meningkatkan kemakmuran keltagemegang saham
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Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemgeggham secara
maksimum apabila harga saham meningkat.Semakigitimyga saham sebuah
perusahaan, maka makin tinggi kemakmuran pemegamgrinterprise Value
(EV) atau dikenal juga sebag@m value (nilai perusahaan) merupakan konsep
penting bagi investor, karena merupakan indikaawi pasar menilai perusahaan
secara keseluruhan.Nilai perusahaan merupakan Wiangabersedia dibayar oleh
calon pembeli jika perusahaan tersebut dijual.@artlan Ishaluddin, 2008 dalam
Kusumadilaga, 2010).Beberapa faktor yang mempehgatividen dan nilai
perusahaan adalah profitabilitas dan kepemilikardar.

Profitabilitas perusahaan menjadi salah satu catakumenilai secara
tepat sejauhmana tingkat pengembalian yang akampaliddari aktivitas
investasinya. Investor memiliki sejumlah harapamsagpengembalian atas
investasinya saat ini.Pengembalian itu tentunygatebar jelas pada kinerja
perusahaan. Jika dari tahun ke tahun perusahaanliknekeuntungan yang
signifikan tentu pula investor cenderung memilikirdjpan yang optimis atas
pengembalian yang pasti didapatnya, sementarg@kasahaan pada tahun-tahun
terakhir mengalami kerugian, maka secara otometisayang disejumlah benak
investor kerugian yang dihitungnya. Laba perusaltsgat ditahan (disebut laba
ditahan) dan dapat dibagi (disebut dividen) selanggningkatan laba bersih
perusahaan akan meningkatkan pengembalian invesisipa pendapatan
dividen bagi investor (Muhammad Asril Arilaha, 200®rofitabilitas memiliki

pengaruh positif terhadap kebijakan dividen kardaba yang diperoleh



perusahaan yang semakin tinggi menyebabkan penamgkdividen yang
diberikan kepada pemegang saham.

Kepemilikan insider atau manajerial adalah besajogdah saham yang
dimiliki manajemen dari total saham yang beredagpdmilikan saham yang
besar dari segi nilai ekomonisnya memiliki insemtiényelaraskan kepentingan
dengan principal. Semakin banyak saham yang dimdleh manager maka
semakin menurunkan kos keagenan sehingga terjadjupgngan deviden dan
menggunakan dana untuk memperluas usaha (PutNasin2006).

Kebijakan hutang atau struktur modal perusahaangasarmpenting
diperhatikan oleh perusahaan. Oleh karena itu pa#ithkukan analisis tentang
faktor-faktor apasaja yang mempengaruhi kebijakamarig yang dilakukan
perusahaan. Beberapa faktor yang diduga berpengenddap kebijakan hutang
diantaranya disebabkan oleh dividen, kepemilikamajexial, dan profitabilitas
(Abdullah W. Djabid, 2009).

Kebijakan dividen dapat dianggap sebagai salah satu komitmen
perusahaan untuk membagikan sebagian laba bemih diterima kepada para
pemegang saham (Suad Husnan, 1998).Dividen mempeapemegang saham
biasa ¢commond stogkuntuk mendapatkan bagian dari keuntungan perasaha
Jika perusahaan memutuskan untuk membagi keuntutejam dividen, semua
pemegang saham biasanya akan mendapatkan hak yang Glogiyanto).
Keputusan dividen dalam penelitian ini menggunakatkator dividend yield
(DY) dan dividend payout ratioDPR) (Kallapur dan Trombley, 1999 dalam
Hasnawati, 2005.Brigham et.al, 1999. Fitrijanti ddartono dalam Hasnawati,

2005). Dengan demikian aspek penting dari keputdsaden adalah menentukan
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alokasi laba yang sesuai diantara pembayaran kiegai dividen dengan laba
yang ditahan perusahaan sehingga akan berdampalpg@dd meningkatnya nilai
perusahaan.

Suatu perusahaan diharapakan mampu berkompetig{ battahan dalam
pasar dan terus tumbuh dalam periode waktu pareng. meningkatkan nilai
perusahaan, kesejahteraan pemegang saham menjadiapr utama suatu
perusahaan yango publicTingginya tingkat keuntungan yang akan diterima
pemegang saham vyaitu berupa deviden dapat dilingt lhrga saham yang
semakin tinggi, karena harga saham dapat dijadi&kk ukur dalam menjaga
kemakmuran kekayaan para pemilgh&reholdey. Nilai perusahaan merupakan
nilai yang mencerminkan berapa harga yang haruasydiboleh investor untuk
suatu perusahaan yang biasanya diukur depgae to book valugAyu dan
Dana, 2011 yang dikutip dari penelitian Zenni, 20@P8ce to book valu¢PBV)
yang merupakan rasio yang membandingkan antara lpaar per saham dengan
nilai buku per saham (Bringham dan Houston, 2010).

Telah dilakukan penelitian sebelumnya yang berkadangan variabel
yang ada dalam penelitian ini yaitu profitabilitagan kepemilikan insider
(manajerial)terhadap kebijakan hutang dan kebijattmiden serta dampaknya
pada nilai perusahaan.

Penelitian oleh Muhammad lkbal, Sutrisno dan AliaDpuri (2011)
menemukan bahwa Profitabilitas tidak berpengarghifskan terhadap kebijakan
utang. Sedangkan kepemilikan insider berpengarditipoterhadap kebijakan
utang.Profitabilitas dan kepemilikan insider tidekpengaruh terhadap kebijakan

dividen.Profitabilitas dan kepemilikan insider bemgaruh terhadap nilai
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perusahaan.Kebijakan utang berpengaruh negativadap nilai perusahaan. Dan
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap péaiusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Wibaw@1@ dengan judul
“Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendamkemn Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai Perusahaan”, menunjukkan hasil [iteérel adalah keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan edividerpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tetseienunjukkan bahwa 17,8%
perubahan nilai perusahaan dipengaruhi oleh keputusvestasi, keputusan
pendanaan, dan kebijakan deviden, sedangkan sighg8&o dipengaruhi oleh
faktor lain diluar model penelitian.

Hasil penelitian Ningsih dan Indarti (2011) menykidam bahwa keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan eleweérpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufalig terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2007-2009.

Dari beberapa temuan terdahulu yang telah dikungpulkerdapat
beberapa hasil temuan yang berbedssdarch gap Penelitian oleh Murtini
(2008), Afzal dan Rohman (2012), Endraswati (20@9) dan Hadiwidjojo dkk
(2012)bahwa keputusan pendaaan berpengaruh terhadaip perusahaan.
Sedangkan temuan lainnya oleh Antari dan Dana (204/bngso (2012) serta
Mardiyati, Ahmad dan Putri (2012) menemukan baheutusan pendaaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa ada peihgadeputusan
investasi terhadap nilai perusahaan ditemukan Mettini (2008), Afzal dan

Rohman (2012), Efni dan Hadiwidjojo dkk (2012).Segkan penelitian
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Hasnawati (2005) menemukan bahwa keputusan investik berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Research gap lainnya yang menunjukkan bahwa kelnija#tividen
berpengaruh terhadap nilai perusahaan ditemukam &éongso (2012).
Sedangkan penelitian Murtini (2008), Afzal dan Raimm(2012), Efni dan
Hadiwidjojo dkk (2012) serta Mardiyati, Ahmad dant#® (2012) menemukan
bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadkp perusahaan.Sedangkan
penelitian tentang adanya pengaruh profitabilitashadap nilai perusahaan
ditemukan oleh Mardiyati, Ahmad dan Putri (2012).

Penelitian ini merujuk dari penelitian yang dilaknkolen Muhammad
Ikbal, Sutrisno dan Ali Djamhuri (2011).Perbedaaengditian ini dengan
penelitian sebelumnya adalah periode penelitiatelh baru yaitu periode 2008-
2012 dengan jangka waktu selama 5 tahun dan obgeklipan yang diambil
adalah perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indarmgesidasarkan berbagai hal
yang telah diuraikan, maka peneliti tertarik untaklakukan penelitian dengan
judul: “PENGARUH PROFITABILITAS DAN KEPEMILIKAN INSDER
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEBIJAKAN HUTANG DAN
KEBIJAKAN DEVIDEN SEBAGAI VARIABEL INTERVENING PADA

PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA EFEK INDONESIA”.

1.2Rumusan masalah
Tujuan utama perusahaan yang telgd public adalah meningkatkan
kemakmuran pemegang saham melalui peningkatan p#gausahaan. Nilai

perusahaan sering dikaitkan dengan harga sahanandirsemakin tinggi harga
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saham maka nilai perusahaan dan kemakmuran par@gpem saham juga
meningkat.

Nilai perusahaan sangat penting karena mencermikikanja perusahaan
yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhgampsahaan.Salah satu
ukuran kinerja perusahaan yang sering digunakaagséldasar pengambilan
keputusan adalah laba yang dihasilkan oleh perasaHzaaba yang dihasilkan
oleh perusahaan selanjutnya akan dialokasikan uhk@giatan investasi dan
membayar deviden kepada para pemegang saham. Kepuiovestasi akan
berimbas pada sumber pendanaan yang dapat besaasaltdrnal atau eksternal
perusahaan.

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan diataakampertanyaan
penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebiakdividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Ei@génesia ?

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakatang pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

3. Apakah kepemilikan insider berpengaruh terhadapijdden hutang pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa BEi@génesia ?

4. Apakah kepemilikan insider berpengaruh terhadapjddein dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Ei@dnesia ?

5. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilaupahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

6. Apakah kepemilikan insider berpengaruh terhadapai niperusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?
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7. Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap pdaisahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?
8. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap pgausahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

1.3Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terha#tapijakan hutang pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Eigdnesia.

2. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhalapijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Eigdnesia.

3. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan insidemadap kebijakan hutang
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Btfedalndonesia.

4. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan insidenadap kebijakan dividen
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Btfedalndonesia.

5. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadajeai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

6. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan insidelnadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

7. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan hutang teghadilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

8. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen w@apanilai perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.



1.3.2 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikamfaat yang baik, diantaranya:

1. Bagi perusahaan, dengan adanya penelitian ini ajfladan dapat digunakan
sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan lsgputdan penentuan
kebijakan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Re&meini juga diharapkan
dapat digunakan sebagai alat untuk mengetahui pgmgaofitabilitas dan
kepemilikan insider terhadap nilai perusahaan denkebijakan deviden
sebagai variabel intervening pada perusahaan nidoofai Bursa Efek
Indonesia.

2. Bagi investor, dengan adanya penelitian ini dihkaapdapat memberikan
informasi dalam pengambilan keputusan saat betiasies

3. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat aneiah pengetahuan dan

referensi dalam melakukan penelitian yang sama.



