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Abstract 

This study aims to examine and understand the effect of managerial ownership, dividend policy, leverage, 

profitability, and company size on the value of the mining sector listed on the Indonesia Stock Exchange period 

2015-2018. This type of research is causal research and the data is quantitative sourced from the IDX web. The 

sampling method uses purposive sampling to obtain 16 companies that fit the criteria. Data analysis uses multiple 

linear regression. The test results explained that the independent variables simultaneously influence the dependent 

variable. Partial test results explain that leverage has a positive effect on firm value because the company's ability 

to pay obligations in the future will get a positive response from the market. Profitability has a positive effect on 

firm value because the increase in profits shows the company's ability to use its resources. The results of this study 

indicate that leverage and profitability have a significant positive effect on a firm’s value, while managerial 

ownership, dividend policy, and firm size has no significant effect on a firm’s value. 

Keywords: dividend policy; firm size; leverage; managerial ownership; profitability. 

PENDAHULUAN 

Sejak awal mula berdirinya suatu perusahaan, para pemimpin perusahaan telah mengemukakan 

beberapa maksud dan harapan yang hendak diraih perusahaan tersebut. Mendapatkan laba yang 

maksimal merupakan tujuan utama suatu perusahaan didirikan, sedangkan tujuan kedua perusahaan 

yaitu untuk menyejahterakan para pemegang saham. Kemudian, tujuan perusahaan yang terakhir yaitu 

menaikkan harga saham di mana ketika harga saham suatu perusahaan terus mengalami kenaikan dapat 

mencerminkan bahwa perusahaan tersebut telah berhasil memaksimalkan nilai perusahaannya (Sukirni, 

2012). 

Para pemegang saham akan mendapatkan keuntungan ketika perusahaan memaksimalkan nilai 

perusahaannya. Artinya, para pemegang saham akan bertambah sejahtera ketika nilai saham suatu 

perusahaan meningkat, sebaliknya pemegang saham akan mendapatkan kerugian apabila nilai saham 

mengalami penurunan (Brigham & Houston, 2014:8). Informasi perihal penilaian saham sungguh 

diperlukan para investor/ masyarakat sebagai pertimbangan untuk menentukan perusahaan sebelum 

menanamkan modalnya dan melakukan investasi di pasar modal. Tingginya nilai perusahaan 

mencerminkan kinerja perusahaan saat ini sehingga dapat membuat pasar percaya pada prospek 

perusahaan mendatang (Sihotang & Saragih, 2017).  

Rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur tingkat besarnya nilai perusahaan pada penelitian ini 

yakni Price to Book Value (PBV), yang mana rasio ini membandingkan nilai buku suatu saham atas 

harga pasar saham tersebut. Terdapat beberapa pertimbangan memilih rasio PBV untuk membuat 

keputusan dalam berinvestasi, antara lain yaitu nilai buku mempunyai skala intuitif yang konstan 

sehingga dapat digunakan untuk membandingkan antara nilai buku atas harga pasarnya. Pertimbangan 

kedua yakni semua perusahaan mempunyai standar akuntansi yang tetap/konsisten pada nilai bukunya, 

sehingga PBV mampu memberikan petunjuk adanya undervaluation atau overvaluation di setiap 

perusahaan-perusahaan yang sama. Alasan ketiga adalah price book value ratio dapat digunakan untuk 

mengevaluasi perusahaan yang memiliki earning negatif (Kusumajaya, 2011). 
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Gambar 1. GRAFIK PERKEMBANGAN PBV SEKTORAL TAHUN 2015-2018 

Gambar 1 menjelaskan bahwa nilai PBV di sektor pertambangan adalah satu-satunya sektor yang naik 

secara terus-menerus, sedangkan delapan lainnya yang ada di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2015-

2018 mengalami pergerakan secara fluktuatif. Hal ini ditunjukkan pada nilai PBV sektor tambang 

sebesar 1,16 pada tahun 2015 dan diakhiri sebesar 3,24 di tahun 2018. Sejak awal 2016, indeks saham 

sektor tambang mengalami kenaikan yakni 53,35%. Naiknya harga saham sektor tambang ini 

disebabkan harga minyak dunia yang mulai membaik (Rahmayanti, 2016). Badan Pusat Statistik (BPS) 

mencatat sektor pertambangan berhasil tumbuh 1,06 persen dari sebelumnya anjlok 7,91% pada periode 

yang sama tahun 2015. Pertumbuhan sektor pertambangan disebabkan oleh adanya kenaikan harga 

komoditas tambang yang juga membantu sektor ini tumbuh positif (Setyowati, 2017). 

Salah satu faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan adalah kepemilikan manajerial, di mana 

pihak manajemen sebagai pemilik perusahaan untuk ikut dilibatkan dalam pengambilan keputusan 

perusahaan yang bersangkutan (Fikriyan, 2019). Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh 

Sukirni (2012) dan Abdolkhani & Jalali (2013), kepemilikan manajerial memengaruhi nilai perusahaan 

secara negatif. Namun penelitian tersebut tidak selaras dengan penelitian Pasaribu & Sulasmiyati (2016) 

yang mengatakan bahwa kepemilikan manajerial memengaruhi nilai perusahaan secara positif. Hal ini 

berbeda dengan Adam (2014), yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak memengaruhi 

nilai perusahaan. 

Faktor selanjutnya yang memengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan dividen (Ismawati, 2018). 

Menurut Sihotang & Saragih (2017) kebijakan dividen menjadi faktor yang memengaruhi nilai 

perusahaan karena pembagian dividen kepada investor akan memberikan sinyal yang baik pada 

perusahaan sehingga akan menarik minat investor untuk membeli saham perusahaan. Ismawati (2018), 

Fikriyan (2019), dan Pasaribu & Sulasmiyati (2016) menyatakan bahwa kebijakan dividen 

memengaruhi nilai perusahaan secara positif, tetapi berbeda dengan temuan penelitian yang dilakukan 

oleh Sukini (2012) dan Herawati (2013) yang mengatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Leverage menjadi salah satu faktor yang memengaruhi nilai perusahaan (Chang & Tzeng, 2011). 

Menurut Sudana (2011), melalui rasio ini dapat diketahui proporsi dana yang bersumber dari utang 

untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin besar rasio maka menunjukkan bahwa semakin besar 

porsi penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva, yang berarti pula risiko keuangan 

perusahaan meningkat dan sebaliknya. Penelitian yang dilakukan oleh Siahaan (2013), Prasetyorini 

(2013), Herawati (2013), dan Sihotang & Saragih (2017), menyatakan bahwa leverage tidak 
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berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun lain dengan yang disampaikan Chang & Tzeng (2011), 

Sukini (2012), Rudangga & Sudiarta (2016), dan Fikriyan (2019) yang mengatakan bahwa leverage 

memengaruhi nilai perusahaan secara positif. 

Menurut Kasmir (2012), profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

mencari keuntungan. Rasio ini penting bagi pihak pemegang saham untuk mengetahui efektivitas dan 

efisiensi pengelolaan modal sendiri yang dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan. Semakin tinggi 

rasio ini berarti semakin efisien penggunaan modal sendiri yang dilakukan oleh pihak manajemen 

perusahaan (Rudangga & Sudiarta, 2016). Hal ini didukung oleh penelitian Hasbi (2015), Prasetyorini 

(2013), Rudangga & Sudiarta (2016), Widyantari & Yadnya (2017), Adam (2014), dan Sihotang & 

Saragih (2017) yang menyatakan bahwa profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan secara positif. 

Berbeda dengan penelitian Hirdinis (2019) yang mengatakan bahwa profitabilitas tidak memengaruhi 

nilai perusahaan. Hasil lain yaitu penelitian oleh Herawati (2013) yang mengatakan profitabilitas 

memengaruhi nilai perusahaan secara negatif. 

Ukuran perusahaan ialah faktor yang memengaruhi nilai perusahaan (Siahaan, 2013). Menurut 

Rudangga & Sudiarta (2016) nilai perusahaan yang meningkat dapat ditandai dengan total aktiva 

perusahaan yang mengalami kenaikan dan lebih besar dibandingkan dengan jumlah hutang perusahaan. 

Hal tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Siahaan (2013), Prasetyorini (2013), dan 

Prasetya et al. (2014), yang mengatakan bahwa ukuran perusahaan memengaruhi nilai perusahaan 

secara positif. Hasil berbeda ditunjukkan oleh penelitian Pantow et al. (2015) dan Widyantari & Yadnya 

(2017), yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Hirdinis (2019) dan Fikriyan (2019) yang menyebutkan 

bahwa ukuran perusahaan memengaruhi nilai perusahaans secara negatif. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, 

leverage, profitabilitas, serta ukuran perusahan terhadap nilai perusahaan sektor pertambangan periode 

2015-2018. 

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Agency Theory 

Agency theory yakni suatu kondisi di mana pemegang saham mempekerjakan atau menyewa agen / 

seorang profesional untuk menjalankan tugas perusahaan dan pendelegasian dalam pengambilan 

keputusan yang menyangkut kepentingan agen. Jensen dan Meckling mengemukakan bahwa ada satu 

upaya yang dapat dilakukan supaya pihak manajemen berperan sejalan dengan kepentingan pemilik 

perusahaan, yaitu pemilik harus menjamin pihak manajemen membuat keputusan optimal hanya ketika 

diberi intensif yang memadai dan ketika manajemen merupakan pihak yang minoritas (Pasaribu & 

Sulasmiyati, 2016). 

Bird in the Hand Theory 

Bird in hand theory memaparkan bahwa kebijakan dividen memberikan pengaruh positif atas harga 

pasar saham. Dengan kata lain, apabila dividen yang dibagi perusahaan bertambah besar, maka harga 

pasar saham perusahaan itu menjadi bertambah tinggi, sebaliknya semakin kecil dividen yang dibagi 

perusahaan maka semakin rendah pula harga sahamnya. Hal ini disebabkan pembagian dividen mampu 

menekan ketidakpastian yang dialami investor (Sudana, 2011:169). 

Signaling Theory 

Signaling theory menjelaskan bahwa pihak yang mempunyai banyak informasi mengenai kondisi 

perusahaan dan prospek perusahaan mendatang adalah pihak-pihak internal. Selain itu pihak internal 

juga mempunyai kelebihan penguasaan informasi dibandingkan dengan pihak eksternal perusahaan. 

Signaling theory berguna menggambarkan tingkah laku saat kedua pihak (individu dan organisasi) 

mempunyai akses atas informasi yang tidak sama (Gumanti, 2017:249). Selain itu signaling theory 
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dapat memberikan informasi tentang tanda-tanda kebijakan perusahaan go public, di mana tanda itu 

dapat menjadi acuan oleh investor sebelum mengambil keputusan investasi (Umam & Hartono, 2019).  

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dideskripsikan sebagai nilai wajar perusahaan yang mencerminkan 

persepsi/pandangan para investor kepada emiten terkait. Perusahaan yang memiliki kinerja yang baik 

dan mampu menghasilkan laba/keuntungan yang besar, maka nilai saham perusahaan itu otomatis akan 

tinggi pula (Fajaria, 2015). Nilai perusahaan pada penelitian diproksikan dengan price to book value 

(PBV), di mana harga pasar per saham perusahaan akan dibandingkan dengan nilai bukunya sebagai 

acuan dalam mengambil keputusan berinvestasi. Menurut Sihotang & Saragih (2017) harga pasar per 

saham menjadi harga yang disetujui penjual dan pembeli ketika berlangsungnya transaksi per lembar 

saham. Sedangkan nilai buku per saham menjadi nilai historis per lembar saham atau harga ketika aktiva 

tersebut diperoleh. Formula dari PBV diuraikan di rumus (1). Sedangkan, nilai buku per lembar saham 

dihitung dari rumus (2) (Brigham&Houston, 2014:152). 

PBV =
Harga Pasar Per Lembar Saham

Nilai Buku Per Lembar Saham
 ............................................................................................(1) 

Nilai Buku =
Total Ekuitas

Jumlah Saham Beredar
 .............................................................................................(2) 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial yakni komposisi/ persentase saham perusahaan yang dipegang pihak 

manajemen, direksi, komisaris, serta pihak yang turut andil/berkontribusi dalam pengambilan 

keputusan di perusahaan. Meningkatnya kepemilikan manajerial ialah salah satu cara yang dapat 

digunakan supaya kepentingan pemilik dengan manajer menjadi sejajar, sehingga dapat meminimalisir 

terjadinya konflik keagenan (Adam, 2014). Kusumaningtyas & Andayani (2015) menyebutkan bahwa 

nilai perusahaan dapat dipengaruhi besar kecilnya tingkat kepemilikan manajerial di suatu perusahaan. 

Pada saat presentase kepemilikan manajerial tinggi/besar maka pihak manajemen otomatis berusaha 

meningkatkan kinerjanya demi kesejahteraan investor, sebaliknya ketika presentase kepemilikan 

manajerial kecil/rendah maka kinerja pihak manajemen akan cenderung menurun diikuti dengan 

menurunnya nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial dalam laporan keuangan perusahaan 

ditunjukkan oleh presentase saham perusahaan yang dimiliki oleh manajer (Kautsar, 2019). Menurut 

Azzahrah & Yuliandhari (2014), rumus kepemilikan manajerial diuraikan di rumus (3). 

Kepemilikan Manajerial =
Kepemilikan Saham Manajerial

Total Saham yang Beredar
 ...........................................................(3) 

Kebijakan Dividen 

Dividen adalah jumlah pendapatan yang didistribusikan di antara pemegang saham perusahaan. Dengan 

kata lain dividen adalah distribusi sisa laba bersih perusahaan yang didistribusikan kepada pemegang 

saham, dengan persetujuan RUPS. Menurut Kautsar (2019), kebijakan dividen merupakan keputusan 

perusahaan mengenai keuntungan yang diperoleh perusahaan apakah akan dibagikan dengan pemegang 

saham atau disimpan dalam bentuk laba ditahan untuk investasi perusahaan mendatang. Menurut Rizqia 

et al. (2013) ada dua jenis pembagian dividen yakni dividen saham dan dividen tunai. Dividen saham 

tidak berpengaruh pada kekayaan pemegang saham kecuali hilangnya biaya transaksi yang terkait 

dengan saham (Kautsar, 2019). Para investor lebih menyukai dividen bentuk tunai sehingga banyak 

perusahaan yang membagikan dividen dalam bentuk tunai karena menjadi daya tarik investor dan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Kebijakan dividen dalam penelitian ini menggunakan variabel dummy, 

di mana angka 0 (nol) sebagai simbol perusahaan yang tidak membagikan dividen secara tunai dan 

angka 1 (satu) sebagai simbol perusahaan yang membagikan dividen secara tunai (Ramadhany & 

Purwohandoko, 2020). 

 

Leverage 
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Leverage / tingkat hutang perusahaan mencerminkan besarnya kewajiban perusahaan dan modal pada 

pihak ketiga yang belum terbayar, di mana utang ini ialah sumber dana atau dikatakan modal perusahaan 

yang diperoleh melalui kreditor. Pembiayaan kebutuhan dana yang digunakan oleh perusahaan salah 

satunya bersumber dari hutang atau biasa disebut dengan pembiayaan eksternal (Sihotang & Saragih, 

2017). Rasio leverage dapat memberikan informasi mengenai jumlah dana eksternal/ yang disediakan 

peminjam dan jumlah dana internal/ pemilik perusahaan. Secara sederhana, rasio leverage digunakan 

untuk mengerti setiap rupiah modal sendiri yang menjadi jaminan utang (Kasmir, 2012:157). Leverage 

dapat diukur melalui rumus (4) sebagai berikut (Kasmir, 2012:158) 

DER =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 .....................................................................................................................(4) 

Profitabilitas 

Profitabilitas digunakan sebagai pembanding komponen yang tersedia di annual report perusahaan, 

khususnya laporan neraca keuangan dan laba rugi. Pengukuran profitabilitas mampu diukur untuk 

beberapa rentang waktu operasi, supaya dapat memperlihatkan perkembangan perusahaan tersebut baik 

kenaikan maupun penurunan, selain itu juga mencari penyebab adanya perubahan tersebut (Kasmir, 

2012:196). Profitabilitas pada penelitian ini memilih proksi ROE (Return On Equity) di mana tingginya 

nilai ROE mencerminkan kemampuan perusahaan secara efektif dalam memanfaatkan sumberdaya 

yang dimiliki, sehingga semakin tinggi ROE maka akan diikuti naiknya nilai perusahaan. ROE adalah 

rasio perbandingan antara laba setelah pajak dengan modal sendiri atau modal saham yang digunakan 

untuk mengukur tingkat pengembalian atas investasi bagi pemegang saham biasa atau pemilik modal 

(Purwohandoko & Asandimitra, 2006). Menurut Prasetyorini (2013) ROE dapat dirumuskan di rumus 

(5) sebagai berikut. 

ROE =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 .........................................................................................................(5) 

Ukuran Perusahaan 

Jumlah aset, total penjualan, rata-rata total penjualan, dan rata-rata jumlah aktiva yang dimiliki oleh 

suatu perusahaan dapat dijadikan sebagai tolok ukur untuk menggolongkan perusahaan tersebut 

termasuk dalam kriteria perusahaan berukuran kecil, sedang, atau besar. Ketika jumlah aktiva 

perusahaan naik dan angkanya lebih besar dari total utang perusahaan, maka perusahaan tersebut 

dikatakan berhasil meningkatkan nilai perusahaannya (Prasetyorini, 2013). Perusahaan dikatakan 

mempunyai prospek yang baik untuk beberapa periode kedepan apabila perusahaan tersebut memiliki 

arus kas positif dan hal ini sering dialami perusahaan dengan jumlah aset yang besar. Dengan kata lain, 

perusahaan yang memiliki aset yang besar dianggap lebih stabil dan dapat meraup laba/keuntungan 

maksimal (Siahaan, 2013). Menurut Prasetyorini (2013), untuk menghitung ukuran perusahaan 

diformulakan di rumus (6) sebagai berikut. 

Ukuran Perusahaan = Ln Total Aset ......................................................................................(6) 

Hubungan antar Variabel 

Adam (2014) menjelaskan apabila semakin terkonsentrasi kepemilikan saham oleh pihak manajerial 

dapat meningkatkan pengendalian yang efektif terhadap kebijakan-kebijakan yang diambil oleh 

manajemen perusahaan yang akan memengaruhi besarnya nilai perusahaan. Kepemilikan saham oleh 

pihak manajerial memengaruhi kinerja manajemen dalam mengoptimalkan perusahaan, hal ini akan 

berpengaruh terhadap keberlangsungan hidup perusahaan (Pasaribu et al., 2016). 

H1:  Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor pertambangan yang listing 

di BEI periode 2015-2018. 

Besarnya dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham akan menjadi daya tarik bagi pemegang 

saham karena sebagian investor cenderung lebih menyukai dividen dibandingkan dengan capital gain 

karena dividen bersifat lebih pasti. Banyaknya investor yang berinvestasi di perusahaan dapat 
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menyebabkan meningkatnya harga saham sehingga dengan meningkatnya harga saham akan 

meningkatkan nilai perusahaan itu sendiri (Herawati, 2013). 

H2:  Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor pertambangan yang listing di 

BEI periode 2015-2018. 

Rudangga & Sudiarta (2016) memaparkan bahwa leverage adalah gambaran dari pemakaian utang oleh 

suatu perusahaan untuk membiayai operasional perusahaan. Pengelolaan leverage sangatlah penting 

karena tingginya penggunaan leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

H3:  Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor pertambangan yang listing di BEI periode 

2015-2018. 

Adam (2014) menjelaskan apabila naiknya return on equity (ROE) dari tahun ke tahun pada perusahaan 

berarti terjadi adanya kenaikan laba bersih dari perusahaan yang bersangkutan. Naiknya laba bersih 

dapat dijadikan salah satu 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. 

H4:  Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor pertambangan yang listing di BEI 

periode 2015-2018. 

Perusahaan yang besar lebih diminati dibandingkan dengan perusahaan kecil, sehingga pertumbuhan 

perusahaan sangat memengaruhi nilai perusahaan (Prasetya et al., 2014). Ukuran perusahaan yang besar 

juga menunjukkan bahwa perusahaan mengalami perkembangan sehingga investor akan merespon 

positif dan akan meningkat nilai perusahaan. Dengan semakin besar ukuran perusahaan, maka ada  

kecenderungan lebih banyak investor yang menaruh perhatian pada perusahaan tersebut (Widyantari & 

Yadnya, 2017). 

H5:  Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor pertambangan yang listing di 

BEI periode 2015-2018. 

METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian ini yaitu penelitian kausalitas guna membuktikan adanya pengaruh variabel-variabel 

independen terhadap nilai perusahaan. Metode penelitian yang digunakan yakni metode kuantitiatif dan 

jenis data penelitian yakni data sekunder berupa annual report perusahaan sektor tambang periode 

2015-2018 yang diperoleh melalui web idx.co.id. Perusahaan yang dijadikan populasi sebanyak 43 

perusahaan dalam jangka waktu empat tahun, sedangkan metode pengambilan sampel ialah puposive 

sampling dengan menerapkan beberapa kriteria yang telah ditentukan hingga didapatkan 16 perusahaan 

sampel. Jumlah data telah didapat sebesar 64 sampel dan dirasa cukup untuk memenuhi syarat minimal 

yaitu 30 sampel. Penelitian ini menggunakan analisis yakni regresi linier berganda. Fase uji yang 

digunakan yaitu uji screening dan tranformasi data, uji asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas, 

autokorelasi, dan heterokedastisitas), dan uji hipotesis (uji statistik F, uji statistik t, dan koefisien 

determinasi).  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Uji Screening dan Transformasi Data 

Hasil One-Sample K-S menunjukkan bahwa setelah dilakukan uji screening menunjukkan nilai asymp. 

sig. (2-tailed) sebesar 0,000 pada variabel nilai perusahaan, kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, 

leverage, dan profitabilitas. Sedangkan untuk variabel ukuran perusahaan diperoleh nilai asymp. sig. 

(2-tailed) sebesar 0,27. Hasil tersebut berarti bahwa semua variabel belum terdistribusi secara normal. 

Oleh karena itu, perlu dilakukan transformasi data pada semua variabel dengan melihat bentuk grafik 
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histogramnya agar dapat memenuhi asumsi normalitas (Ghozali, 2018:34). Transformasi data dilakukan 

dengan menerapkan model regresi SQRT untuk semua variabel independen dan dependen. Setelah 

melalui transformasi data dengan model SQRT semua variabel memperoleh hasil One-Sampel K-S 

bahwa semua variabel baik independen maupun dependen telah terdistribusi normal, sehingga data 

tidak membutuhkan outlier.  

Hasil Uji Normalitas 

Hasil uji Kolmogorov-Smirnov memperlihatkan bahwa data terdistribusi secara normal dibuktikan oleh 

nilai signifikansi yang diperoleh sebesar 0,200 di mana angka tersebut lebih besar dari 0,05. Bukti lain 

ditunjukkan melalui hasil grafik histogram pada gambar 2 dan melalui gambar P-Plots pada gambar 3 

berikut. Histogram memperlihatkan gambar yang serupa dengan garis lonceng sehingga menunjukkan 

bahwa data mempunyai distribusi yang normal. P-Plots memiliki titik yang memencar di daerah garis 

diagonal dan mengikuti arah garis diagonalnya, sehingga menunjukkan bahwa data mempunyai 

distribusi yang normal. 

 
Sumber: Output SPSS (2020) 

Gambar 2. HISTOGRAM UJI NORMALITAS 

 
Sumber: Output SPSS (2020) 

Gambar 3. NORMAL PROBABILITY PLOT 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Hasil menunjukkan di mana tidak adanya gejala multikolinearitas antar variabel independen dalam 

penelitian ini karena didapatkan hasil nilai tolerance > 0,1 pada semua variabel independen. Selain itu, 

didapatkan nilai VIF < 10 pada semua variabel independen yang mengindikasikan bahwa tidak adanya 

gejala multikolinearitas. 

Hasil Uji Autokorelasi 

Uji menunjukkan hasil Runs Test pada tabel 1 berikut diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0,997 yang 

mana angka tersebut > 0,05 yang artinya dalam penelitian ini tidak terdapat gejala autokorelasi atau 

bebas autokorelasi. 

Hasil Uji Heterokedastisitas  

Hasil uji spearman’s rho memperlihatkan bahwa semua variabel mempunyai nilai sig. nya melebihi 

0,05 maka penelitian ini dikatakan tidak timbul indikasi heterokedastisitas atau bebas multikolinearitas. 



Jurnal Ilmu Manajemen Volume 8 Nomor 3 – Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas 

Negeri Surabaya 
2020 

 

1067 

Tabel 1. 

HASIL UJI RUNS TEST 

 Unstandardized Residual 

Test Valuea -,04795 

Cases < Test Value 23 

Cases >= Test Value 24 

Total Cases 47 

Number of Runs 25 

Z ,003 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,997 

Sumber: Output SPSS (2020) 

Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

Berdasarkan tabel 2, output regresi linier berganda berikut, dapat ditarik sebuah persamaan regresi (7) 

yakni berikut. 

PBV = 0,299 sqrt_DER + 1,275 sqrt_ROE + e ........................................................................(7) 

Tabel 2. 

HASIL UJI REGRESI LINEAR BERGANDA 

Model 
Unstandardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error 

1 (Constant) -,226 3,319 -,068 ,946 

sqrt_KEPMAN ,422 ,330 1,276 ,209 

sqrt_DER ,299 ,126 2,384 ,022 

sqrt_ROE 1,275 ,395 3,228 ,002 

sqrt_SIZE ,115 ,620 ,186 ,853 

sqrt_KD ,053 ,163 ,327 ,745 

Sumber : Output SPSS (2020) 

Hasil Uji Statistik t 

Berdasarkan tabel 1 dapat dilihat bahwa variabel kepemilikan manajerial menghasilkan t-hitung 1,276 

dan nilai signifikansi 0,209, di mana sig > 0,05. Hasil ini memperlihatkan kepemilikan manajerial tidak 

mempunyai pengaruh pada nilai perusahaan. Hasil uji variabel yang kedua ialah kebijakan dividen 

menghasilkan t-hitung 0,327 dengan signifikansi 0,745 di mana  sig > 0,05. Hasil ini diartikan bahwa 

kebijakan dividen tidak memengaruhi nilai perusahaan. Hasil uji variabel ketiga yakni leverage 

menghasilkan t-hitung 2,384 dan sig. 0,022 di mana sig < 0,05. Hasil dapat diartikan leverage 

berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hasil uji variabel keempat adalah profitabilitas 

menghasilkan t-hitung 3,228 dan sig. 0,002 di mana sig < 0,05. Hasil dapat diartikan profitabilitas 

memengaruhi nilai perusahaan secara positif. Hasil uji variabel terakhir ialah firm size menghasilkan t-

hitung 0,186 dan sig. 0,835 di mana sig > 0,05. Hasil dapat diartikan firm size tidak berpengaruh pada 

nilai perusahaan. 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Hasil uji menggunakan Adjusted R2 diperoleh angka sebesar 0,385 yang memperlihatkan bahwa variabel 

independen memengaruhi variabel dependen sebesar 38,5%. Sisanya 61,5% dijelaskan variabel lain di 

luar penelitian ini. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji riset ini memperlihatkan kepemilikan manajerial tidak memengaruhi nilai perusahaan. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian Adam (2014) yang mengatakan kepemilikan manajerial 

memengaruhi pada nilai perusahaan. Hasil tersebut dikarenakan ketika biaya monitoring suatu 

perusahaan semakin besar yang menyebabkan agency cost juga semakin tinggi, pihak manajerial yang 

minoritas tidak mempunyai wewenang untuk ikut andil dalam hal keputusan ekonomi dan kelangsungan 
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hidup perusahaan sehingga pihak manajerial tidak dapat berperan terhadap kenaikan harga saham yang 

memengaruhi nilai perusahaan. 

Hasil ini didukung data perusahaan PT. Bayan Resource tahun 2015 mempunyai nilai kepemilikan 

manajerial 0,516149 dan PBV 7,9. Sedangkan pada 2016 mempunyai nilai kepemilikan manajerial 

0,649951 dan PBV naik 10,77. Dan tahun 2017 nilai kepemilikan manajerial naik menjadi 0,650176 

namun nilai PBV justru turun menjadi 6,42. Sehingga berarti bahwa besar kecilnya presentase 

kepemilikan manajerial tidak memengaruhi nilai perusahaan. 

Rata-rata kepemilikan manajerial pada seluruh perusahaan pertambangan yaitu sebesar 0,140 atau 14% 

saja. Dari data yang diperoleh diketahui bahwa ada 34 perusahaan dari 64 perusahaan sampel yang 

mempunyai nilai kepemilikan manajerial di bawah 5%, yang mana menurut Adam (2015) proporsi 

kepemilikan manajerial yang ideal dalam suatu perusahaan adalah di atas 5% dari total saham yang 

beredar. 

Implikasi teoritis penelitian ini tidak selaras dengan Agency theory yang mengatakan bahwa agency 

cost mampu diminimalisir/ menurun ketika presentase kepemilikan manajerial semakin besar sehingga 

akan meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Adam (2014) tidak berpengaruhnya kepemilikan 

manajerial ini kemungkinan dikarenakan perusahaan pertambangan memiliki presentase kepemilikan 

manajerial yang relatif rendah atau dapat dikatakan di bawah 5% sehingga pihak manajemen dan 

pemilik tidak dapat mensejajarkan kepentingannya dan akhirnya timbul konflik keagenan karena pihak 

manajemen tidak mempunyai informasi yang sebanding dengan pemilik. Implikasi praktis dari 

penelitian ini adalah pihak manajerial yang terlibat dalam pemungutan keputusan pada perusahaan 

pertambangan dirasa kurang efektif untuk dapat memantau kegiatan perusahaan sehingga tidak mampu 

mensejajarkan kepentingan investor juga manajemen dan tidak akan memengaruhi nilai perusahaan  

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil riset memperlihatkan bahwa kebijakan dividen tidak memengaruhi nilai perusahaan. Hasil ini 

didukung penelitian Herawati (2013) yang memaparkan bahwa investor hanya melihat total 

pengembalian (return) dari keputusan investasi, tanpa mempermasalahkan dari mana asal 

pengembalian tersebut entah dari capital gain atau dari dividen yang dibayarkan perusahaan. Sehingga 

keputusan mengenai laba yang dihasilkan akankah dibagikan bentuk dividen atau ditanamkan kembali 

di perusahaan tidak akan berdampak pada nilai perusahaan.  

Data pendukung hasil riset diperlihatkan oleh perusahaan PT. Apexindo Pratama Duta tahun 2015-2018 

tidak pernah membagikan dividen secara tunai namun terjadi kenaikan harga saham pada tahun 2016 

dengan nilai PBV yang naik semula 9,3 menjadi 10,35. Sedangkan pada tahun 2018 harga saham turun 

dengan nilai PBV yang semula 8,62 turun menjadi -3,67. Sehingga berarti bahwa perusahaan 

membagikan dividen secara tunai maupun tidak membagikan dividen secara tunai tidak memengaruhi 

nilai perusahaan. 

Rata-rata kebijakan dividen seluruh perusahaan pertambangan yaitu sebesar 0,30 atau 30%. Dari data 

yang diperoleh diketahui bahwa terdapat 19 perusahaan dari total 64 perusahaan sampel yang tidak 

membagikan dividennya secara tunai. Hal ini berarti bahwa masih terdapat 19 perusahaan 

pertambangan yang menderita rugi dalam tahun buku berjalan sehingga tidak memungkinkan adanya 

pembagian dividen, yang mana idealnya pembagian dividen dalam suatu perusahaan yaitu sebesar 20% 

dari laba bersih yang diperoleh perusahaan. 

Implikasi teoritis riset ini tidak selaras dengan Bird In Hand Theory yang memaparkan bahwa para 

investor cenderung mengharapkan pembagian dividen daripada capital gain di masa mendatang. 

Implikasi praktis penelitian ini yaitu pembagian dividen apakah secara tunai maupun non tunai tidak 

akan memengaruhi peningkatan nilai perusahaan pertambangan, selain itu tingginya /rendahnya dividen 

yang dibayarkan pada investor tidak ada kaitannya dengan tingginya /rendahnya nilai perusahaan.  
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Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil riset memperlihatkan bahwa leverage memengaruhi nilai perusahaan secara positif. Hasil riset ini 

selaras dengan penelitian Rudangga & Sudiarta (2016), yang mengatakan bahwa perusahaan yang telah 

melakukan kinerja dengan baik yakni ketika perusahaan tersebut telah melunasi seluruh hutang jangka 

panjangnya, dengan begitu akan tecipta nilai perusahaan yang baik pula. 

Data pendukung hasil penelitian ini yaitu perusahaan Apexindo Pratama Duta Tbk. tahun 2015 memiliki 

DER 14,30 dan PBV 10,35. Pada tahun 2018 DER mengalami penurunan sebesar 9,3. Pada tahun 2016 

DER perusahaan terus naik hingga sampai pada angka sebesar 24,30 serta diikuti naiknya nilai PBV 

hingga sebesar -4,43 dan diikuti dengan turunnya nilai PBV sebesar -3,67. Maka dari itu dapat diketahui 

bahwa leverage berpengaruh positif pada nilai perusahaan. 

Implikasi teoritis riset ini selaras dengan signaling theory yang memaparkan apabila penggunaan hutang 

yang tinggi akan menaikkan nilai perusahaan. Implikasi praktis riset ini ialah dengan adanya 

penggunaan hutang di perusahaan pertambangan ternyata membawa dampak yang baik bagi 

peningkatan perusahaan. Perusahaan sektor pertambangan memerlukan dana dalam jumlah yang cukup 

banyak sehingga dengan berhutang dianggap cukup efektif untuk memenuhi likuiditas perusahaan, 

sehingga mampu beroperasi dengan baik dan nilai perusahaan meningkat.  

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian ini memperlihatkan bahwa profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan secara positif. 

Profitabilitas yang berpengaruh positif pada nilai perusahaan menurut Rudangga & Sudiarta (2016) 

disebabkan perusahaan akan memiliki kecukupan dana ketika profitabilitas perusahaan tinggi, sehingga 

perusahaan dapat mengoptimalkan kinerjanya yang berdampak pada peningkatan laba. Tingginya 

tingkat profitabilitas perusahaan akan selalu diikuti dengan naiknya laba per lembar saham sehingga 

dengan adanya kenaikan laba per lembar saham dapat menarik para pemegang saham untuk 

menanamkan modalnya dan akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Data pendukung hasil penelitian ini ditujukkan perusahaan Adaro Energy Tbk., tahun 2015 dengan 

ROE 0,05 dan PBV 0,33. Tahun 2016 ROE naik 0,09 dan diikuti naiknya PBV 1,18. Tahun 2017 ROE 

menurun 0,08 dan diikuti dengan turunnya nilai PBV sebesar 1,09. Hal ini menjelaskan bahwa naiknya 

profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan secara positif. 

Implikasi teoritis riset ini selaras dengan signaling theory yang memaparkan bahwa pertumbuhan ROE 

mencerminkan prospek perusahaan yang lebih baik diketahui dari potensi kenaikan laba yang dihasilkan 

perusahaan. Implikasi praktisnya adalah dengan adanya peningkatan nilai ROE pada perusahaan 

pertambangan membawa dampak yang baik dalam meningkatkan nilai perusahaan dan perusahaan 

pertambangan telah mampu secara efektif dalam memanfaatkan sumberdaya yang dimiliki. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil riset ini memperlihatkan bahwa ukuran perusahaan tidak memengaruhi nilai perusahaan. Hasil ini 

mendukung penelitian Widyantari & Yadnya (2017) yang menyebutkan bahwa ukuran perusahaan yang 

besar tidak selalu diiringi peningkatan nilai perusahaannya. 

Data pendukung penelitian ini ialah perusahaan PT. Adaro Energy tahun 2015 memiliki ukuran sebesar 

32,04 dan nilai PBV 0,33. Sedangkan pada tahun 2016 memiliki ukuran sebesar 25,20 tetapi nilai PBV 

naik sebesar 1,18. Sehingga dapat diketahui bahwa besar kecilnya proporsi ukuran perusahaan tidak 

berdampak pada nilai perusahaan. 

Implikasi teoritis riset ini tidak selaras dengan signaling theory yang memaparkan bahwa perusahaan 

dengan pertumbuhan yang besar memberikan sinyal positif , karena perusahaan dengan pertumbuhan 

yang besar tidak akan kesulitan dalam memasuki pasar modal. Implikasi praktis penelitian ini yaitu 

perusahaan pertambangan tidak perlu menambah total aset untuk menaikkan nilai perusahaan, karena 

para pemegang saham akan melakukan penilaian baik buruknya perusahaan berdasarkan tinjauan 
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menyeluruh atas aspek di perusahaan seperti tingkat penjualan, laporan keuangan perusahaan, citra 

perusahaan, dan lain-lain (Suwardika & Mustanda, 2017). 

KESIMPULAN 

Variabel independen yang memengaruhi secara positif pada nilai perusahaan yaitu leverage dan 

profitabilitas. Sedangkan variabel independen yang tidak memengaruhi nilai perusahaan yaitu 

kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan. Sehingga semua perusahaan di 

sektor tambang dapat melakukan upaya untuk mempertahankan kenaikan PBV atau meningkatkan nilai 

perusahaan dengan cara lebih memperhatikan faktor kebijakan hutang dan juga faktor profitabilitas. 

Adanya peningkatan hutang dapat membantu perusahaan dalam membayar kewajiban dimasa 

mendatang, sedangkan profitabilitas yang tinggi dapat menaikkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil riset ini penelitian berikutnya disarankan supaya memperbanyak variabel independen 

lain dalam memengaruhi nilai perusahaan seperti tingkat suku bunga, inflasi, kurs mata uang, dan 

variabel pengukuran yang lain. Selain itu penelitian selanjutnya juga disarankan untuk menambah 

periode riset yang lebih dari empat tahun supaya hasil diperoleh lebih maksimal dari riset ini. 
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