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A. Landasan Teoritis 

1. Profitabilitas 

Dewasa ini banyak pimpinan mendasarkan kinerja perusahaan yang 

dipimpin pada financial performance. Paradigma yang dianut oleh banyak 

perusahaan tersebut adalah profit oriented. Perusahaan yang dapat memperoleh 

laba yang besar, maka dapat dikatakan berhasil, atau memiliki kinerja finansial 

yang bagus. Sebaliknya apabila laba yang diperoleh perusahaan kecil, maka dapat 

dikatakan perusahaan kurang berhasil atau kinerja yang kurang baik. 

Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan 

manajemen perusahaan (Brigham dan Gapenski, 2006). Dengan demikian dapat 

dikatakan bahwa profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba bersih dari aktivitas yang dilakukan pada periode 

akuntansi. 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiensi dalam 

menggunakan harta yang dimilikinya (Chen, 2004). Menurut Petronila dan 

Mukhlasin (2003), profitabilitas merupakan gambaran dari kinerja manajemen 

dalam mengelola perusahaan. Pengukuran profitabilitas dapat menggunakan 

beberapa indikator seperti laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian 

investasi / aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik.   



Profitabilitas menurut Sujoko dan Soebiantoro (2007), adalah kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan profit atau laba selama satu tahun. Sedangkan 

menurut Gitman (2009), profitabilitas adalah hubungan antara pendapatan dan 

biaya yang dihasilkan dengan menggunakan asset perusahaan, baik lancar maupun 

tetap, dalam aktivitas produksi. Sedangkan profitabilitas menurut Saidi (2004) 

adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Para investor 

menanamkan saham pada perusahaan dengan tujuan untuk mendapatkan return, 

yang terdiri dari yield dan capital gain. Semakin tinggi kemampuan memperoleh 

laba, maka semakin besar return yang diharapkan investor, sehingga menjadikan 

nilai perusahaan menjadi lebih baik. 

Profitabilitas perusahaan merupakan salah satu cara untuk menilai secara 

tepat sejauh mana tingkat pengembalian yang akan didapat dari aktivitas investasi. 

Jika kondisi perusahaan dikategorikan menguntungkan atau menjanjikan 

keuntungan dimasa mendatang, maka banyak investor yang akan menanamkan 

dananya untuk membeli saham perusahaan tersebut. Hal ini tentu saja akan 

mendorong harga saham naik menjadi lebih tinggi. 

Profitabilitas dapat diproksikan melalui Return On Equity (ROE) yang 

merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas pemilik perusahaan.  

 

2. Return On Equity (ROE) 

Return On Equity (ROE) sebagai salah satu rasio profitabilitas merupakan 

indikator yang sangat penting bagi para investor. ROE dibutuhkan investor untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba bersih yang berkaitan 

dengan dividen. Pemilihan ROE sebagai proksi dari profitabilitas adalah karena 

dalam ROE ditunjukkan, semakin tinggi ROE menunjukkan semakin efisien 



perusahaan dalam menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan laba investor 

yang ditanam pada perusahaan (Horne dan John, 2005). Seorang calon investor 

perlu melihat ROE suatu perusahaan sebelum memutuskan melakukan investasi 

supaya dapat mengetahui seberapa banyak yang akan dihasilkan dari investasi 

yang akan dilakukannya (Sitepu, 2010).  

ROE adalah rasio penting bagi para pemilik dan pemegang saham karena 

rasio tersebut menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola modal dari 

pemegang saham untuk mendapatkan laba bersih (Lestari, Lutfi, dan Syahyunan, 

2007 : 5). Sedangkan menurut Chrisna (2011 : 34), kenaikan ROE biasanya diikuti 

oleh kenaikan harga saham perusahaan tersebut. Semakin tinggi ROE berarti 

semakin baik kinerja perusahaan dalam mengelola modalnya untuk menghasilkan 

keuntungan bagi pemegang saham. 

Adanya pertumbuhan ROE menunjukkan prospek perusahaan yang 

semakin baik karena berarti adanya potensi peningkatan keuntungan yang 

diperoleh perusahaan, sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor serta 

akan mempermudah manajemen perusahaan untuk menarik modal dalam bentuk 

saham. 

ROE ini berguna untuk mengetahui efisiensi manajemen dalam 

menjalankan modalnya, semakin tinggi ROE berarti semakin efisien dan efektif 

perusahaan menggunakan ekuitasnya, dan akhirnya kepercayaan investor akan 

modal yang diinvestasikannya terhadap perusahaan lebih baik serta dapat 

memberi pengaruh positif bagi harga sahamnya di pasar. 

ROE merupakan alat analisis keuangan untuk mengukur profitabilitas. 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan 

berdasarkan modal tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dari sudut 



pandang pemegang saham (Hanafi dan Halim, 1996 : 85). Salah satu alasan utama 

perusahaan beroperasi adalah menghasilkan laba yang bermanfaat bagi para 

pemegang saham, ukuran dari keberhasilan pencapaian alasan ini adalah angka 

ROE berhasil dicapai. Semakin besar ROE mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham.  

Naiknya rasio ROE dari tahun ke tahun pada perusahaan berarti terjadi 

adanya kenaikan laba bersih dari perusahaan yang bersangkutan. Naiknya laba 

bersih dapat dijadikan salah saty indikasi bahwa nilai perusahaan juga naik karena 

naiknya laba bersih sebuah perusahaan yang bersangkutan akan menyebabkan 

harga saham yang berarti juga kenaikan dalam nilai perusahaan (Analisa, 2011). 

 

3. Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang berhubungan dengan adanya kebutuhan modal untuk 

investasi atau untuk menutup hutang lainnya. Kebijakan hutang ini tentunya 

dikeluarkan oleh manajemen setelah melalui mekanisme pengambilan keputusan 

yang sesuai dengan strukturnya melalui pertimbangan berbagai aspek termasuk 

pemegang saham dan kinerja laba. Keputusan pembiayaan atau pendanaan 

perusahaan akan dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan. Sumber 

pendanaan dapat diperoleh dari modal internal dan modal eksternal. Hutang 

merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang sering digunakan 

perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. 

Definisi kebijakan hutang yaitu kebijakan perusahaan dalam menentukan 

seberapa besar kebutuhan pendanaan perusahaan dibiayai oleh hutang. Kebijakan 

hutang pada umumnya lebih banyak digunakan oleh perusahaan daripada 

menerbitkan saham baru karena dirasa lebih aman, sehingga dengan demikian 



semakin tinggi kebijakan hutang yang dilakukan pada tingkat tertentu maka 

semakin tinggi pula nilai perusahaan.  

Putri dan Handayani (2009 : 189 – 207), menyatakan bahwa kebijakan 

hutang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka 

memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan 

untuk membiayai aktivitas operasi perusahaan. 

Kebijakan hutang mencakup penentuan sumber dana eksternal dan 

internal. Sumber dana eksternal dapat diperoleh dari hutang dan ekuitas baru, 

sedangkan sumber dana internal dapat diperoleh dari laba ditahan. Penentuan laba 

ditahan terkait dengan kebijakan dividen, sehingga keputusan hutang dan 

keputusan dividen menjadi saling terkait (Kaaro, 2003). Perusahaan yang 

menggunakan kebijakan hutang tidak hanya dapat memperoleh keuntungan 

namun juga dapat mengakibatkan perusahaan mengalami kerugian, karena berarti 

perusahaan memberikan resiko dan beban kepada pemegang saham sehingga 

mempengaruhi return saham (Weston dan Copeland, 1999).  

Kebijakan hutang juga dapat dihubungkan dengan nilai perusahaan. 

Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh sebuah 

perusahaan menggunakan pendanaan hutang. Dengan adanya hutang, semakin 

tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi harga saham perusahaan tersebut.  

 

4. Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang membandingkan total 

hutang dengan ekuitas. Rasio ini mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai 

oleh hutang, dimana semakin besar rasio ini menggambarkan gejala yang kurang 

baik bagi perusahaan. Peningkatan hutang pada gilirannya akan mempengaruhi 



besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk 

dividen yang diterima karena kewajibannya untuk membayar hutang lebih 

diutamakan daripada pembagian dividen (Sartono, 2001). Total hutang meliputi 

kewajiban lancar dan kewajiban jangka panjang. DER mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk membayar atau memenuhi kewajibannya dengan modal sendiri. 

Semakin besar nilai DER menunjukkan bahwa semakin besar strukur modal yang 

berasal dari hutang digunakan untuk mendanai ekuitas yang ada, seperti yang 

dikemukakan oleh Warren et al. (2005) bahwa semakin kecil rasio DER, semakin 

baik kemampuan perusahaan untuk dapat bertahan dalam kondisi yang buruk. 

Rasio DER menunjukkan bahwa perusahaan masih mampu memenuhi 

kewajibannya kepada kreditur. Hal ini menunjukkan bahwa semakin kecil rasio 

DER semakin baik kinerja keuangan perusahaan tersebut.  

Menurut Martono dan Harjito (2002 : 58), DER merupakan rasio total 

antara total hutang dengan total asset yang dinyatakan dalam persentase. Rasio 

hutang mengukur berapa besar asset perusahaan yang dibelanjai dengan hutang. 

Sudana (2009 : 23) berpendapat bahwa DER adalah rasio yang mengukur proposi 

dana yang bersumber dari hutang untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin 

besar rasio ini menunjukkan porsi penggunaan hutang dalam membiayai investasi 

pada aktiva semakin besar, yang berarti pula risiko keuangan perusahaan 

meningkat dan sebaliknya. 

Semakin besar nilai DER menandakan bahwa struktur permodalan usaha 

lebih banyak memanfaatkan hutang – hutang relatif terhadap ekuitas. Semakin 

tinggi DER mencerminkan resiko perusahaan yang relatif tinggi, akibatnya para 

investor cenderung menghindari saham – saham yang memiliki DER yang tinggi 

(Ang, 1997).  



Sawir (2012 : 13) menyatakan bahwa DER menggambarkan proporsi 

antara kewajiban yang dimiliki dan seluruh kekayaan yang dimiliki. Menurut 

Weston dan Copeland (2010), rasio DER dipergunakan untuk mengukur tingkat 

penggunaan hutang terhadap total shareholders equity yang dimiliki perusahaan. 

Semakin besar angka DER suatu perusahaan maka manajemennya harus lebih giat 

dan berhati – hati untuk menjaga arus kas perusahaan. 

Sedangkan DER menurut Faerber (2008 : 145), yaitu menghitung seberapa 

besar persentase hutang yang digunakan perusahaan dibandingkan dengan ekuitas. 

Semakin besar rasio ini menunjukan semakin besar tinggi pembiayaan yang 

berasal dari hutang dan semakin rendah rasio maka menunjukkan semakin besar 

tingkat pembiayaan yang diberikan oleh pemegang saham.  

 

5. Kebijakan Dividen 

Menurut Hendy (2008) dalam Ira (2011), dividen adalah pembagian 

sebagian laba perusahaan kepada para pemegang saham. Besarnya dividen ini 

dapat mempengaruhi harga saham. Apabila dividen yang dibayarkan tinggi, maka 

harga saham cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi, sebaliknya 

jika dividen yang dibayarkan kecil, maka harga saham perusahaan tersebut juga 

rendah. Kemampuan membayar dividen erat hubungannya dengan kemampuan 

perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan memperoleh laba yang besar, maka 

kemampuan membayar dividen  juga besar. 

Dividen dibagikan kepada para pemegang saham sebagai keuntungan dari 

laba perusahaan. Apabila perusahaan penerbit saham mampu menghasilkan laba 

yang besar maka ada kemungkinan pemegang sahamnya akan menikmati 

keuntungan dalam bentuk dividen yang besar pula. Dividen diartikan sebagai 



pembagian laba kepada para pemegang saham perusahaan sebanding dengan 

jumlah saham yang dipegang oleh masing – masing pemilik. 

Sedangkan definisi dari kebijakan dividen adalah keputusan mengenai 

apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang 

saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna 

pembiayaan investasi dimasa yang akan datang. Apabila perusahaan memilih 

untuk membagikan laba sebagai dividen, maka akan mengurangi laba yang 

ditahan dan akan mengurangi total sumber dana intern atau internal financing. 

Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh, maka 

kemampuan pembentukan dana intern akan semakin besar (Sartono, 2011 : 281).  

Menurut Martono dan D. Agus Harjito (2005 : 253), kebijakan dividen 

merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan 

perusahaan. Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan apakah 

laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang 

saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal guna 

pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Berdasarkan keterangan tersebut, 

proksi yang digunakan untuk mengukur kebijakan dividen dalam penelitian ini 

dipresentasikan dalam bentuk rasio. Rasio pembayaran dividen menentukan 

jumlah laba dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai 

sumber pendanaan. Rasio ini menunjukkan persentase laba perusahaan yang 

dibayarkan kepada pemegang saham biasa perusahaan berupa dividen kas. 

Apabila laba perusahaan yang ditahan dalam jumlah besar, berarti laba yang akan 

dibayarkan sebagai dividen menjadi lebih kecil. Dengan demikian aspek penting 

dari kebijakan dividen adalah menentukan alokasi laba yang sesuai di antara 

pembayaran laba sebagai dividen dengan laba yang ditahan di perusahaan. 



Menurut Brigham dan Houston (2011 : 211), kebijakan dividen yang 

optimal adalah kebijakan dividen yang menghasilkan keseimbangan antara 

dividen saat ini, pertumbuhan saat ini dan memaksimalkan harga saham. Menurut 

Riyanto (2001) semakin tinggi tingkat dividen yang dibayarkan berarti semakin 

sedikit laba yang ditahan dan sebagai akibatnya adalah menghambat tingkat 

pertumbuhan dalam pendapatan dan harga sahamnya. 

Sementara itu menurut Van Horne (1998 : 495), kebijakan dividen 

merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan pendanaan perusahaan. Rasio 

pembayaran dividen menentukan jumlah laba yang dapat ditahan sebagai sumber 

pendanaan. Semakin besar laba ditahan semakin sedikit jumlah laba yang 

dialokasikan untuk pembayaran dividen. Alokasi penentuan laba ditahan dan 

pembayaran dividen merupakan aspek utama dalam kebijakan dividen.  

 

6. Dividend Payout Ratio (DPR) 

Dividend Payout Ratio (DPR) adalah rasio antara dividen yang dibayarkan 

sebuah perusahaan (dalam satu tahun buku) dibagi dengan keuntungan bersih 

perusahaan (net income), pada tahun buku tersebut. Perusahaan yang besar dan 

mapan biasanya cenderung memiliki DPR yang besar.  Umumnya perusahaan 

dengan DPR tinggi memiliki jumlah kas yang besar, sehingga perusahaan tidak 

lagi membutuhkan laba untuk ditahan. 

Menurut Lestariningsih (2007), DPR yaitu prosentase dividen yang 

dibagikan kepada pemegang saham dari laba bersih setelah pajak. DPR dihitung 

dengan cara membandingkan antara dividen yang dibagi dengan laba bersih yang 

didapatkan dan biasanya disajikan dalam bentuk prosentase. Semakin tinggi nilai 

DPR maka akan menguntungkan para investor, tetapi dari pihak perusahaan akan 



memperlemah internal financial karena memperkecil laba ditahan. Tetapi 

sebaliknya apabila DPR semakin kecil maka akan merugikan investor (para 

pemegang saham) tetapi internal financial perusahaan akan semakin kuat. 

DPR menurut Hin (2001) dalam Deitiana (2011) adalah perbandingan 

dividen yang diberikan ke pemegang saham dan laba bersih per saham. Sedangkan 

menurut Riyanto (2001), DPR adalah persentase pendapatan yang akan 

dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen kas. Hal ini berarti 

bahwa semakin tinggi DPR yang ditetapkan oleh perusahaan, maka semakin kecil 

dana yang tersedia untuk ditanamkan oleh perusahaan. Menurut Keown (2005), 

rasio pembayaran dividen adalah jumlah dividen yang dibayarkan relatif terhadap 

pendapatan bersih perusahaan atau pendapatan tiap lembar.  

 

7. Ukuran Perusahaan (SIZE) 

Ukuran perusahaan adalah salah satu variabel yang dipertimbangkan 

dalam menentukan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan cerminan 

total asset yang dimiliki perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, berarti 

asset yang dimiliki perusahaan akan semakin besar dan dana yang dibutuhkan 

perusahaan untuk mempertahankan kegiatan operasionalnya juga akan semakin 

banyak. Semakin besar ukuran perusahaan akan mempengaruhi keputusan 

manajemen dalam memutuskan pendanaan apa yang akan digunakan oleh 

perusahaan agar keputusan pendanaan dapat mengoptimalkan nilai perusahaan.  

Ukuran suatu perusahaan diistilahkan dengan SIZE. Ukuran perusahaan 

merupakan salah satu faktor yang menentukan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Brigham dan Gapenski (1999) mengatakan bahwa perusahaan 

yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan dana 



dari sumber eksternal yang besar. Menurut Taswan (2003 : 171), jumlah total 

asset yang besar mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan juga besar. Dari sisi 

lain, total penjualan perusahaan juga merefleksikan ukuran perusahaan. SIZE atau 

ukuran perusahaan dapat ditunjukkan oleh total asset, total penjualan bersih, rata – 

rata tingkat penjualan dan rata – rata total aktiva. Semakin besar total asset atau 

aktiva perusahaan maka semakin besar pula ukuran suatu perusahaan tersebut. 

Semakin besar total aktiva maka semakin besar modal yang ditanam, sementara 

semakin banyak penjualan maka semakin banyak juga perputaran hutang dalam 

perusahaan. Sehingga dapat dikatakan bahwa ukuran perusahaan merupakan 

ukuran atau besarnya asset kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan. 

Perusahaan besar memiliki kontrol yang lebih baik (greater control) 

terhadap kondisi pasar, sehingga perusahaan tersebut mampu menghadapi 

persaingan ekonomi, yang membuat perusahaan menjadi tidak rentan terhadap 

terjadinya fluktuasi ekonomi. Selain itu, perusahaan – perusahaan besar memiliki 

lebih banyak sumber daya untuk dapat meningkatkan nilai dari perusahaan, karena 

perusahaan besar memiliki akses yang lebih baik terhadap sumber – sumber 

informasi eksternal jika dibanding dengan perusahaan – perusahaan kecil (Reza 

Kumala Sari, 2005). 

Menurut Kartika (2009 : 112), menyatakan bahwa perusahaan – 

perusahaan besar biasanya lebih suka melakukan diversifikasi dibandingkan 

dengan perusahaan – perusahaan kecil dan memiliki kemungkinan untuk bangkut 

lebih kecil. Perusahaan yang melakukan diversifikasi dari perusahaan yang 

memiliki kemungkinan untuk bangkrut yang lebih kecil tentunya menyiratkan 

akan nilai perusahaan yang lebih baik.  



Selain itu jika perusahaan memiliki total asset yang besar, maka pihak 

manajemen akan lebih leluasa dalam mempergunakan asset yang ada di 

perusahaan tersebut. Kebebasan itu tentunya dimanfaatkan untuk dapat mencapai 

tujuan perusahaan, meningkatkan kegiatan operasional perusahaan, dan tentu saja 

untuk meningkatkan nilai perusahaan tersebut.  

 

8. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon 

pembeli (investor) apabila perusahaan tersebut dijual. Tujuan normatif perusahaan 

adalah memaksimumkan kekayaan pemegang saham (Sudana, 2009 : 7). Nilai 

perusahaan menunjukkan 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. Meningkatnya nilai 

perusahaan adalah sebuah prestasi, yang sesuai dengan keinginan para 

pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan 

para pemilik juga akan meningkat.  

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang 

tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Brigham 

Gapenski, 1996), semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik 

perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang 

saham juga tinggi. 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat 

keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham (Sujoko dan 



Soebiantoro, 2007). Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga 

tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya 

pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa 

depan. 

Menurut Wahyudi (2006), nilai perusahaan akan tercermin dari harga 

sahamnya. Harga pasar dan saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan 

penjual di saat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar 

saham dianggap cerminan dari nilai asset perusahaan sesungguhnya. Nilai 

perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi 

oleh peluang – peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan 

sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga 

akan meningkatkan harga saham, dengan meningkatnya harga saham maka nilai 

perusahaan pun akan meningkat. Nilai perusahaan sering diproksikan dengan 

Price to Book Value (PBV), yang dapat diartikan sebagai hasil perbandingan 

antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham. 

 

9. Price to Book Value (PBV) 

Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengan Price to Book Value (PBV). 

PBV yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek perusahaan 

kedepannya. Hal ini juga menjadi keinginan pemilik perusahaan, sebab nilai 

perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran yang tinggi pula bagi para 

pemegang saham. 

Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Bandi (2010), 

nilai perusahaan dapat dikonfirmasikan melalui Price to Book Value (PBV). PBV 

merupakan rasio yang dapat digunakan untuk mengukur nilai perusahaan. 



Menurut Ang (1997), secara sederhana menyatakan bahwa PBV merupakan rasio 

pasar yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai 

bukunya.  

PBV menunjukkan kemampuan perusahaan menciptakan nilai perusahaan 

dalam bentuk harga terhadap modal yang tersedia. Dengan semakin tinggi PBV 

berarti perusahaan dapat dikatakan berhasil menciptakan nilai dan kemakmuran 

pemilik. Karena menurut Suad (2001) dalam Doni (2012) semakin besar nilai 

PBV maka semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para pemodal relatif 

dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan di perusahaan.  

 

 

B. Penelitian Terdahulu 

Sebagai bahan pertimbangan dalam penelitian ini dicantumkan beberapa 

hasil penelitian terdahulu yang disajikan dalam tabel 2.1 : 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Hasil Penelitian 

1 I Gusti Bagus Angga 

Pratama dan I Gusti 

Bagus Wiksuana (2016) 

Analisis Pengaruh Ukuran 

Perusahaan dan Leverage 

terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran Perusahaan 

berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan. 

 

Leverage berpengaruh 

positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 



2 Novi Rehulina Sitepu 

dan C. Handoyo 

Wibisono (2015) 

Analisis Pengaruh 

Kebijakan Dividen, 

Kebijakan Leverage, dan 

Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan 

Kebijakan Dividen  

berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. 

  

Kebijakan Leverage 

berpengaruh negatif 

terhadap Nilai Perusahaan.  

 

Profitabilitas  berpengaruh 

positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

3 Agustina Lastri (2014) Analisis Pengaruh 

Profitabilitas, Growth 

Opportunity, dan Struktur 

Modal terhadap Nilai 

Perusahaan 

Profitabilitas, Growth 

Opportunity, dan Struktur 

Modal berpengaruh positif 

terhadap Nilai Perusahaan. 

 

4 Ayu Sri Mahatma Dewi 

dan Ary Wirajaya 

(2013) 

Analisis Pengaruh Struktur 

Modal, Profitabilitas, dan 

Ukuran Perusahaan 

terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur Modal berpengaruh 

negatif terhadap Nilai 

Perusahaan.  

Profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap Nilai 

Perusahaan.  

Ukuran Perusahaan 

berpengaruh negatif 



terhadap Nilai Perusahaan. 

5 Azhari H (2013) Analisis Pengaruh 

Kebijakan Hutang dan 

Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan Hutang tidak 

berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Kebijakan Dividen tidak 

berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan. 

6 Titin Herawati (2013) Analisis Pengaruh 

Kebijakan Dividen, 

Kebijakan Hutang, dan 

Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan 

Kebijakan Dividen 

berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Kebijakan Hutang 

berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

7 Arie Afzal dan Abdul 

Rohman (2012) 

Analisis Pengaruh 

Keputusan Investasi, 

Keputusan Pendanaan, dan 

Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan 

Keputusan Investasi dan 

Keputusan Pendanaan 

berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Kebijakan Dividen 

berpengaruh negatif 

terhadap Nilai Perusahaan. 



8 Eva Eko H (2012) Analisis Pengaruh 

Kebijakan Hutang (DER), 

Kebijakan Dividen (DPR), 

Profitabilitas (ROE), dan 

Ukuran Perusahaan (SIZE) 

terhadap Nilai Perusahaan 

(PBV) 

Kebijakan Hutang (DER), 

dan Kebijakan Dividen 

(DPR) mempunyai pengaruh 

negatif terhadap Nilai 

Perusahaan (PBV). 

Profitabilitas (ROE), dan 

Ukuran Perusahaan (SIZE) 

berpengaruh positif  

terhadap Nilai Perusahaan 

(PBV). 

9 Nasehah (2012) Analisis Pengaruh ROE, 

DER, DPR, Growth, dan 

Firm Size terhadap PBV 

ROE dan DPR berhubungan 

positif terhadap PBV. 

DER, Growth, dan Firm Size 

tidak berpengaruh terhadap 

PBV.   

10 Umi, Gatot, dan Ria 

(2012) 

Analisis Pengaruh 

Kebijakan Dividen, 

Kebijakan Hutang, dan 

Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan 

Dividend Payout Ratio 

(DPR), Debt to Equity Ratio 

(DER), dan Return On 

Equity (ROE) berpengaruh 

positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

11 Sofyaningsih dan 

Hardiningsih (2011) 

Analisis Struktur Modal, 

Kebijakan Dividen, 

Kebijakan Hutang 

Kebijakan Hutang dan 

Kebijakan Dividen  tidak 

berpengaruh terhadap Nilai 



terhadap Nilai Perusahaan Perusahaan. 

12 Yangs Analisa (2011) Analisis Pengaruh Ukuran 

Perusahaan, Leverage, 

Profitabilitas, dan 

Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran Perusahaan, 

Leverage, dan Profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Kebijakan Dividen 

berpengaruh negatif 

terhadap Nilai Perusahaan. 

13 Nova H (2010) Analisis Pengaruh Kinerja 

Arus Kas, Profitabilitas, 

dan Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan 

Arus Kas Bersih 

berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Profitabilitas (ROE) dan 

Kebijakan Dividen (DPR) 

tidak berpengaruh terhadap 

Nilai Perusahaan. 

14 Pakpahan (2010) Analisis Faktor – Faktor 

Perusahaan dan Kebijakan 

Dividen terhadap Nilai 

Perusahaan  

Debt to Equity Ratio (DER) 

dan Dividend Payout Ratio 

(DPR) tidak berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. 

Return On Equity (ROE)  

berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan. 

15 Susanti (2010) Analisis Faktor – Faktor Profitabilitas berpengaruh 



yang Berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan 

positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Leverage berpengaruh 

negatif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Kebijakan Dividen 

berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan. 

16 Wawan Andinata 

(2010) 

Analisis Pengaruh 

Profitabilitas dan 

Kebijakan Dividen  

terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas dan Kebijakan 

Dividen berpengaruh negarif 

terhadap Nilai Perusahaan. 

17 Gultom dan Syarif 

(2009) 

Analisis Pengaruh 

Kebijakan Leverage, 

Kebijakan Dividen dan 

Earning Per Share 

terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan Leverage 

berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Kebijakan Dividen dan 

Earning Per Share tidak 

berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. 

 

 

 

 

 



C. Kerangka Pemikiran 

Dalam penelitian ini, penulis ingin mengetahui bagaimana pengaruh variabel 

profitabilitas yang diukur dengan Return On Equity (ROE), variabel kebijakan hutang 

yang diukur dengan Debt to Equity (DER), variabel kebijakan dividen yang diukur 

dengan Dividend Payout Ratio (DPR), dan variabel ukuran perusahaan yang diukur 

dengan logaritma natural dari total asset sebagai variabel bebas (independent 

variable) terhadap variabel nilai perusahaan yang di ukur dengan Price to Book Value 

(PBV) sebagai variabel terikat (dependent variable). 

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ju Chen dan Yu Chen (2011), Gill 

dan Obradovich (2012), dan Hermuningsih (2013) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sukirni (2012) dan 

Wijaya (2010) menyatakan terdapat bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Hernawati (2013), Sitepu dan Wibisono (2015) 

menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Dan penelitian yang dilakukan oleh Maryam (2014) dan Prasetyorini 

(2013) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan gambaran diatas, maka dapat digambarkan dalam kerangka 

sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 



Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

  Sumber : Dikembangkan oleh Peneliti 

Pengaruh yang terjadi antar variabel yang diteliti terkait dengan tujuan 

penelitian dijelaskan sebagai berikut : 

 

1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Semakin baik pertumbuhan profitabilitas berarti prospek perusahaan di masa depan 

dinilai semakin baik juga, artinya semakin baik pula nilai perusahaan dimata investor. 

Apabila kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat, maka harga 

saham juga akan meningkat. Harga saham yang meningkat mencerminkan nilai 

perusahaan yang baik bagi investor. Nilai pemegang saham akan meningkat yang 

ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang saham. 

Tingginya tingkat laba yang dihasilkan berarti prospek perusahaan untuk menjalankan 

operasinya di masa depan juga tinggi sehingga nilai perusahaan yang tercermin dari 

harga saham perusahaan akan meningkat. Maka dikatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Profitabilitas 

 

Kebijakan Hutang 

 

Kebijakan Dividen 

 

Ukuran Perusahaan 

 

Nilai Perusahaan 

 



2. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan 

Penggunaan hutang dapat digunakan untuk mengendalikan penggunakan free cash 

flow secara berlebihan oleh pihak manajemen, sehingga mengurangi investasi yang 

sia – sia, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Dalam komposisi tertentu, 

hutang juga akan menigkatkan profitabilitas perusahaan yang secara otomatis akan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Akan tetapi jika komposisi itu menjadi berlebihan maka yang terjadi adalah 

penurunan nilai perusahaan. Bahkan jika jumlah hutang jangka panjang sama dengan 

jumlah ekuitas, maka dapat dipastikan perusahaan mengalami defisit. Oleh karena itu, 

manajemen harus berhati – hati dalam menentukan kebijakan hutangnya agar dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Sehingga dapat dikatakan bahwa kebijakan hutang 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

3. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen berkaitan dengan kebijakan mengenai seberapa besar laba yang 

diperoleh perusahaan akan didistribusikan kepada pemegang saham. Besarnya dividen 

dapat mempengaruhi harga saham. Apabila dividen yang dibayarkan tinggi, maka 

harga saham cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi, sebaliknya jika 

dividen yang dibayarkan kecil, maka harga saham perusahaan tersebut juga rendah. 

Kemampuan membara dividen erat hubungannya dengan kemampuan perusahaan 

memperoleh laba. Jika perusahaan memperoleh laba yang besar, maka kemampuan 

membayar dividen juga besar. Oleh karena itu, dengan dividen yang besar akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Maka dapat dikatakan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 



4. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan ukuran yang menggambarkan besar kecilnya 

perusahaan yang dapat dinilai dari nilai total aktiva perusahaan. Ukuran perusahaan 

yang besar menunjukkan bahwa perusahaan mengalami pertumbuhan yang baik. 

Perusahaan dengan pertumbuhan yang besar akan memperoleh kemudahan untuk 

memasuki pasar modal karena investor menangkap sinyal yang positif terhadap 

perusahaan yang memiliki pertumbuhan besar sehingga respon positif tersebut 

mencerminkan meningkatnya nilai perusahaan. Oleh karena itu, ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

D. Hipotesis Penelitian 

Perumusan hipotesis dalam penelitian ini yaitu :  

Hipotesis 1 : Profitabilitas (ROE) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

(PBV).  

Hipotesis 2 : Kebijakan hutang (DER) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (PBV). 

Hipotesis 3 : Kebijakan dividen (DPR) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (PBV). 

Hipotesis 4 : Ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (PBV). 

 


