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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh variabel profitabilitas, struktur
modal, ukuran perusahaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
dilakukan di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-2016. Teknik pengambilan sampel
menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi
linier berganda. Berdasarkan hasil analisis ditemukan bahwa profitabilitas dan kebijakan
dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan struktur modal
dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Manajemen
perusahaan harus memperhatikan profitabilitas dan kebijakan dividen pada perusahaan serta
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi profitabiltas dan kebijakan dividen. Hal ini
dikarenakan profitabilitas dan kebijakan dividen terbukti berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan sehingga dapat memberikan sinyal bagi investor.

Kata kunci: nilai perusahaan, profitabilitas, struktur modal, ukuran perusahaan, kebijakan
dividen

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the effect of profitability variables, capital
structure, firm size and dividend policy on corporate value. This research is conducted at
Indonesia Stock Exchange in 2014-2016. The sampling technique used purposive sampling
method. The analysis technique used is multiple linear regression. Based on the results of
the analysis found that the profitability and dividend policy have a significant positive effect
on firm value, while the capital structure and firm size does not affect the value of the
company. Company management must pay attention to the profitability and dividend policy
on the company and the factors that can affect profitability and dividend policy. This is
because the profitability and dividend policy proved to have a significant effect on the value
of the company so as to provide a signal for investors.
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PENDAHULUAN

Manajemen keuangan memiliki tujuan memaksimumkan nilai dari

perusahaan atau kemakmuran dari pemegang saham perusahaan. Wiagustini

(2014:9) menyatakan bahwa memaksimalkan kemakmuran pemegang saham

adalah tujuan yang tepat sebagai pedoman keputusan manajemen keuangan.

Memaksimalkan nilai perusahaan tidak bisa disamakan dengan memaksimumkan

profit dan laba perlembar saham (Earning per Share atau EPS), karena

memaksimumkan profit dan EPS memiliki beberapa kelemahan.

Kelemahan memaksimumkan profit adalah tidak memperhatikan dimensi

waktu. Kerugian perusahaan dapat terjadi karena memaksimumkan profit tanpa

memperhitungkan tingkat risiko setiap alternatif. Kelemahan Memaksimumkan

EPS adalah memusatkan pada EPS saat ini, tidak memperhatikan nilai waktu uang

dan tidak memperhatikan faktor risiko (Wiagustini, 2014:10).

Perusahaan umumnya berusaha untuk mencapai tujuannya, baik tujuan

jangka pendek yaitu memaksimalkan laba perusahaan maupun tujuan jangka

panjang yaitu mampu meningkatkan nilai perusahaan dan mensejahterakan para

pemegang saham. Menarik perhatian para investor terhadap perusahaan

merupakan tujuan meningkatkan nilai perusahaan (Pramana dan Mustanda, 2016).

Husnan dan Pudjiastuti (2012:7) mengartikan nilai perusahaan sebagai harga yang

mampu dibayarkan oleh calon pembeli ketika perusahaan tersebut dijual.

Perusahaan go public atau telah menawarkan saham ke publik maka nilai

perusahaan diartikan sebagai persepsi seorang investor terhadap perusahaan itu

sendiri. Investor dapat mempergunakan nilai perusahaan sebagai dasar untuk
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melihat kinerja perusahaan pada periode mendatang, dimana nilai perusahaan

sering dikaitkan dengan harga saham. Investor akan memperoleh keuntungan

apabila harga saham perusahaan tinggi. Menurut Wijaya dan Sedana (2015) nilai

perusahaan dapat tercermin melalui harga saham suatu perusahan. Harga saham

yang tinggi membuat ketertarikan investor akan semakin besar, karena nilai

perusahaan yang tinggi mengindikasikan bahwa tingkat kemakmuran yang tinggi

dari para pemegang saham dalam suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi

akan membuat rasa percaya seorang investor akan meningkat, baik itu kinerja

perusahaan saat ini maupun pada prospek perusahaan dimasa depan.

Investor tertarik terhadap suatu perusahaan dapat terjadi karena informasi

yang disampaikan dalam laporan keuangan perusahaan menunjukkan bahwa

perusahaan memiliki prospek yang baikdi masa yang akan datang. Fenomena

laporan keuangan yang dipublikasikan menunjukkan peran dari signaling theory.

Signaling theory didasarkan pada asumsi bahwa informasi yang diterima oleh

masing-masing pihak tidak sama. Signaling theory menunjukkan adanya asimetri

informasi antara manajemen perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan

dengan informasi. Manajer perlu memberikan informasi bagi pihak-pihak yang

berkepentingan melalui penerbitan laporan keuangan. Signaling theory

mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan

sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai

apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan

pemilik (Sinaga, 2014).
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Investor dapat mempergunakan nilai perusahaan sebagai dasar untuk

menilai kinerja perusahaan di masa yang akan datang, nilai perusahaan ini sering

dikaitkan dengan harga saham (Wijaya dan Panji, 2015). Nilai perusahaan dapat

diukur menggunakan rasio price to book value (PBV). Brigham dan Houston

(2015:152) menyatakan price to book value (PBV) adalah perbandingan antara

harga saham dengan nilai buku per lembar saham. Semakin tinggi PBV maka

semakin tinggi pula tingkat kemakmuran dari para pemegang saham yang

merupakan tujuan utama suatu perusahaan. Rasio PBV dapat digunakan untuk

semua jenis perusahaan sebab nilai buku dapat menjadi ukuran yang rasional

untuk menilai perusahaan. Rasio PBV dapat digunakan untuk membandingkan

perusahaan-perusahaan yang memiliki standar akuntansi yang sama dalam suatu

sektor industri (Laksitaputri, 2012).

Menurut Wiagustini (2014:7) nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh

keputusan manajemen keuangan meliputi keputusan pendanaan, keputusan

investasi serta keputusan dividen. Keputusan investasi adalah keputusan keuangan

yang berkaitan dengan aktivitas investasi dalam berbagai bentuk. Keputusan

pendanaan merupakan keputusan keuangan yang berkaitan dengan aktivitas

pembelanjaan atau pembiayaan investasi. Keputusan dividen adalah aktivitas

keuangan yang berkaitan dengan distribusi laba yang diperoleh perusahaan.

Keputusan-keputusan yang diambil dalam manajemen keuangan akan

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini menggunakan empat faktor yang akan diteliti pengaruhnya

pada nilai perusahaan. Keempat faktor tersebut adalah profitabilitas, struktur
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modal, ukuran perusahaan dan kebijakan dividen. Empat faktor tersebut

merupakan faktor internal perusahaan, kondisi internal perusahaan

menggambarkan pengelolaan keuangan perusahaan tersebut dan adanya hasil

penelitian sebelumnya yang berbeda sehingga menarik untuk diuji kembali

pengaruh profitabilitas, struktur modal, ukuran perusahaan dan kebijakan dividen

terhadap nilai perusahaan (Rassri dan Mustanda, 2013).

Faktor pertama yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah

profitabilitas. Profitabilitas merupakan indikator yang dapat digunakan untuk

menilai sebuah perusahaan, menunjukkan efektivitas sebuah perusahaan, serta

memperlihatkan bagaimana manajemen perusahaan mengelola sumber daya yang

dimiliki (Hestinoviana et al., 2013). Salah satu indikator yang mempengaruhi nilai

perusahaan adalah sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan keuntungan,

sejalan dengan tujuan investor untuk berinvestasi, yaitu memperoleh keuntungan

(Meidiawati dan Mildawati, 2016). Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh

besar kecilnya profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan, profitabilitas yang

tinggi akan memberikan prospek perusahaan yang baik sehingga meningkatkan

permintaan saham. Permintaan saham yang meningkat mengakibatkan nilai

perusahaan akan meningkat (Nurhayati, 2013). Profitabilitas diukur menggunakan

return on asset (ROA). Penggunaan ROA dalam penelitian ini dikarenakan ROA

dapat menunjukkan efisiensi operasional suatu perusahaan sehingga dapat

menunjukkan kinerja perusahaan.

Hasil penelitian oleh Wahyuni dkk. (2013) menyatakan bahwa profitabilitas

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kurnisari dan
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Wirastuti (2015) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya,

penelitian dari Sabrin et al. (2016) memperoleh hasil bahwa profitabilitas

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut

dikarenakan dengan pencapaian laba yang tinggi akan mengindikasikan

perusahaan akan membagikan dividen, profitabilitas yang meningkat akan

berdampak pada meningkatnya harga saham. Hasil berbeda ditunjukkan oleh

penelitian Triagustina dkk. (2014) yang menunjukkan bahwa profitabilitas yang

diproksikan dengan ROA memperoleh hasil profitabilitas berpengaruh negatif

terhadap nilai perusahaan.

Faktor kedua dalam penelitian ini adalah struktur modal. Struktur modal

mencakup mengenai keputusan pendanaan. Hal tersebut sangat penting bagi

perusahaan untuk dapat menjalankan operasinya. Manajer dapat menggunakan

utang sebagai sinyal yang lebih terpercaya untuk para investor. Ini karena

perusahaan yang meningkatkan utang dapat dipandang sebagai perusahaan yang

yakin dengan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Jadi penggunaan

utang merupakan tanda atau sinyal positif dari perusahaan yang dapat membuat

para investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat

pada neraca perusahaan, sehingga nilai perusahaan tinggi (Ayem dan Nugroho,

2016). Struktur modal merupakan gambaran atas pemakaian utang suatu

perusahaan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan. Pengelolaan

struktur modal sangatlah penting, sebab keputusan dalam penggunaan utang yang

tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan yang dikarenakan adanya
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pengurangan atas pajak penghasilan (Suwardika dan Mustanda, 2017). Struktur

modal dalam penelitian ini diukur menggunakan debt to equity ratio (DER).

Penggunaan DER dikarenakan rasio ini dapat menunjukkan perimbangan antara

utang dengan modal sendiri sehingga dapat menjadi informasi yang diperlukan

investor.

Penelitian mengenai pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan

telah diteliti sebelumnya. Isola (2014) menyatakan bahwa struktur modal

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil serupa ditunjukkan oleh

penelitian Gayatri dan Mustanda (2013) serta penelitian oleh Kausar et al. (2014)

yang menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap

nilai perusahaan. Sebaliknya, penelitian dari Chen dan Shun-Yu. (2011) bahwa

struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, hasil tersebut

didukung dengan pernyataan dari Sutrisno (2016). Dewi dan Badjra (2017)

menemukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan tidak signifikan

terhadap nilai perusahaan.

Faktor ketiga dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan. ukuran

perusahaan merupakan faktor penting dalam menentukan nilai perusahaan

(Meidiawaati dan Mildawati, 2016). Ukuran perusahaan mencakup besar kecilnya

sebuah perusahaan yang diperlihatkan oleh aset, jumlah penjualan, rata-rata total

penjualan dan total aset rata-rata. Besar kecilnya ukuran perusahaan juga akan

mempengaruhi perusahaan dalam kemudahan perolehan dana dari pasar modal,

serta akan mempengaruhi kekuatan dari perusahaan dalam melakukan proses

tawar-menawar di dalam kontrak keuangan antar perusahaan. Ukuran perusahaan
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yang besar dan terus tumbuh bias menggambarkan tingkat profit mendatang,

kemudahan pembiayaan ini bisa mempengaruhi nilai perusahaan dan menjadi

informasi yang baik bagi investor (Eko dkk., 2014). Ukuran perusahaan dalam

penelitian ini diukur menggunakan total aset dengan tujuan mengurangi fluktuasi

data yang berlebih. Total aset harus dihitung dengan logaritma natural (Ln) karena

total aset perusahaan pada umumnya berjumlah milyaran sampai triliyunan

sedangkan variabel lainnya dalam satuan persentase (Putra dan Lestari, 2016).

Novari dan Lestari (2016) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa ukuran

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Obradovich

dan Gill (2012) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut juga didukung oleh penelitian Martini et

al. (2014), Rizqia et al. (2013), dan Siahaan (2013) yang menunjukkan ukuran

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya,

penelitian dari Winarto (2015) serta Suwardika dan Mustanda (2017)

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap

nilai perusahaan. Hasil penelitian Pantow dkk. (2015) menunjukkan bahwa

ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai

perusahaan.

Faktor keempat yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan

dividen. Kebijakan dividen adalah keputusan tentang seberapa banyak laba saat

ini yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada ditahan untuk diinvestasikan

kembali dalam perusahaan. Besarnya dividen yang dibagikan kepada para

pemegang saham akan menjadi daya tarik bagi pemegang saham karena sebagian
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investor cenderung lebih menyukai dividen dibandingkan dengan capital gain

karena dividen bersifat lebih pasti. Perusahaan yang membagikan dividen akan

menarik minat investor untuk menanamkan modalnya. Banyaknya investor yang

membeli saham akan menaikkan harga saham sehingga meningkatkan nilai

perusahaan (Putra dan Lestari, 2016). Kebijakan dividen dapat diukur dengan

dividend payout ratio (DPR) yang membandingkan jumlah dividen yang

dibayarkan dengan laba bersih yang diperoleh perusahaan.

Hasil penelitian oleh Priatinah dan Kusuma (2012) menyimpulkan bahwa

investor yang menginvestasikan dananya akan melihat faktor pembayaran dividen

oleh perusahaan. Ayem dan Nugroho (2016) menunjukkan bahwa kebijakan

dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil

tersebut didukung hasil dari Priya dan Mohanasundari (2016) serta Winarto

(2015). Hasil berbeda ditunjukkan Mardiyati dkk. (2012) serta Gayatri dan

Mustanda (2014) yang menemukan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan.

Signaling Theory menyatakan bahwa apapun informasi yang terjadi dari

kondisi saham suatu perusahaan adalah selalu memberi efek bagi keputusan

investor sebagai pihak yang menerima sinyal tersebut. Tanggapan para investor

terhadap sinyal positif dan negatif sangat mempengaruhi kondisi pasar, investor

akan bereaksi dengan berbagai cara dalam menanggapi sinyal tersebut (Fahmi

2016:295). Menurut Hanafi (2016:316) jika manajer mempunyai keyakinan

bahwa prospek perusahaan baik, dan ingin agar harga saham meningkat, perlu
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mengkomunikasikan hal tersebut kepada investor dengan memberikan sinyal yang

dapat dipercaya (credible).

Menurut Brigham and Houston (2015:187) informasi asimetris merupakan

suatu kondisi di mana manajer memiliki informasi yang berbeda (lebih baik)

tentang prospek perusahaan dibandingkan dengan yang dimiliki pihak luar atau

investor. Sinyal merupakan suatu tindakan yang diambil oleh manajemen suatu

perusahaan memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen

menilai prospek perusahaan tersebut. Tindakan yang dilakukan manajemen

perusahaan akan menunjukkan sinyal bahwa suatu perusahaan memiliki prospek

yang baik ataupun buruk.

Pada dasarnya sebuah perusahaan mempunyai tujuan untuk memperoleh

laba atas kegiatan operasionalnya. Van Horne dan Wachowicz (2012:4)

menyebutkan dengan memaksimalkan laba perusahaan, seorang manajer dapat

terus menunjukkan peningkatan laba hanya dengan menerbitkan saham dan

menggunakan hasilnya untuk berinvestasi dalam Treasury bill (T-bill), hal

tersebut dapat menyebabkan turunnya laba per lembar saham atau earning per

share (EPS). Tujuan utama sebuah perusahaan adalah memaksimumkan kekayaan

atau nilai perusahaan (value of firm). Nilai perusahaan tercermin dari nilai

sekarang atas semua keuntungan yang diperoleh perusahaan yang diharapkan di

masa depan. Fahmi (2016:4) menyatakan memaksimumkan nilai perusahaan

adalah bagaimana perusahaan atau pihak manajemen perusahaan mampu

memberikan nilai yang maksimum pada saat perusahaan masuk ke pasar.



E-Jurnal Manajemen, Vol. 8, No. 2, 2019: 7717 – 7745

7727

Menurut Jogiyanto (2017:199) penilaian saham terdiri dari 3 jenis nilai yaitu

nilai buku, nilai pasar, dan nilai intrinsik saham. Nilai buku merupakan nilai yang

dihitung berdasarkan pembukuan perusahaan penerbit saham (emiten). Nilai pasar

adalah nilai saham dipasar, yang ditunjukan oleh harga saham tersebut di pasar.

Sedangkan nilai intrinsik dikenal juga sebagai nilai teoritis merupakan nilai saham

yang sebenarnya, atau yang seharusnya terjadi. Penilaian tersebut merupakan

informasi yang penting bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi

yang tepat. Investor ketika akan membeli atau menjual saham, akan

membandingkan nilai intrinsik dengan nilai pasar saham yang bersangkutan.

Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial

perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka

panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri (shareholders equity). Fahmi

(2016:184) mengatakan struktur modal yang optimal bagi suatu perusahaan

diartikan sebagai suatu struktur yang akan memaksimalkan harga saham

perusahaan tersebut. Jika utang sesungguhnya berada dibawah target, maka

pinjaman perlu ditambah. Jika rasio utang melampaui target, maka saham akan

dijual. Kebijakan struktur modal merupakan trade off antara risk dan return.

Apabila utang meningkat maka risk meningkat sehingga return pun akan

meningkat. Apabila risk meningkat maka harga saham akan turun, dan apabila

return meningkat maka saham akan naik.

Profitabilitas menurut Wiagustini (2014:76) adalah kemampuan perusahaan

dalam memperoleh laba dapat juga digunakan sebagai alat untuk mengukur

tingkat efektivitas dalam suatu perusahaan. Profitabilitas merupakan indikator
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untuk menilai sebuah perusahaan. Indikator ini juga dapat digunakan untuk

mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan dapat membantu

dalam menentukan efektivitas perusahaan dalam mengelola sumber saya yang

dimiliki. Brigham dan Houston (2015:146) menyatakan bahwa rasio profitabilitas

merupakan sekelompok rasio yang menunjukkan kombinasi dari pengaruh

likuiditas, manajemen aset, dan utang pada hasil operasi.

Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan return on total assets

(ROA). ROA merupakan salah satu cara menghitung kinerja keuangan perusahaan

dengan membandingkan laba bersih yang diperoleh perusahaan dengan total aset

yang dimiliki oleh perusahaan. ROA menunjukkan seberapa banyak perusahaan

telah memperoleh hasil atas sumber daya keuangan yang ditanamkan perusahaan

sehingga digunakan ROA karena ROA dalam analisis merupakan salah satu

teknik yang bersifat menyeluruh dan lazim digunakan untuk mengukur tingkat

efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan.

Martini dkk. (2014) menyatakan bahwa sebuah ukuran perusahaan dapat

didefinisikan sebagai penilaian seberapa besar atau kecil perusahaan yang akan

diwakili oleh aset, jumlah penjualan, rata-rata total penjualan dan total aset rata-

rata. Dengan demikian, ukuran perusahaan adalah ukuran atau jumlah aset yang

dimiliki oleh perusahaan. Hasnawati (2015) menyatakan bahwa ukuran

perusahaan dapat mempermudah perusahaan dalam memperoleh dana dari pasar

modal dan menentukan kekuatan tawar-menawar (bergaining power) dalam

kontrak keuangan.
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Ukuran perusahaan yang besar akan lebih mudah memperoleh dana

tambahan di pasar modal dibandingkan dengan perusahaan kecil. Kemudahan

akses dialami oleh perusahaan besar yang berarti perusahaan besar memiliki

fleksibilitas yang lebis besar pula. Bukti empiris menunjukkan bahwa ukuran

perusahaan berhubungan positif dengan rasio utang dengan nilai buku ekuitas.

Ukuran perusahaan nantinya akan menggambarkan besar kecilnya suatu

perusahaan yang dinyatakan dengan total aktiva atau total penjualan bersih.

Semakin besar total aktiva maupun penjualan, maka semakin besar pula ukuran

suatu perusahaan. Jadi dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan

menggambarkan besarnya aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Martini et al.

(2014) menyebutkan bahwa pada umumnya, peneliti di Indonesia menggunakan

total aktiva atau total penjualan sebagai acuan dari ukuran perusahaan. Ukuran

perusahaan akan sangat penting bagi investor dan kreditor karena akan

berhubungan dengan risiko investasi yang dilakukan.

Wiagustini (2014:286) menyatakan kebijakan dividen merupakan keputusan

keuangan yang dilakukan oleh perusahaan setelah perusahaan beroperasi dan

memperoleh laba. Kebijakan dividen menyangkut masalah penggunaan laba yang

menjadi hak para pemegang saham atau keputusan apakah laba yang diperoleh

perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau ditahan

guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Kebijakan dividen

berpengaruh terhadap aliran dana, struktur finansial, likuiditas perusahaan dan

perilaku investor, sehingga kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan

penting dalam kaitannya dengan usaha untuk memaksimalkan nilai perusahaan.
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Profitabilitas dapat diartikan sebagai rasio terkait laba suatu perusahaan.

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang bagus sehingga

memicu permintaan saham oleh investor (Novari dan Lestari, 2016). Rizqia et al.

(2013) juga menyatakan bahwa keuntungan yang tinggi akan memberikan

indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga memicu investor untuk

meningkatkan permintaan terhadap saham perusahaan sehingga mempengaruhi

nilai perusahaan. Hal ini menjadi dasar pengambilan keputusan investor bahwa

perusahaan dengan kemampuan perolehan laba lebih tinggi lebih mampu untuk

meningkatkan kemakmuran dari pemegang saham. Maka dari itu, semakin tinggi

rasio profitabilitas makan semakin tinggi pula nilai peusahaan.

Wahyuni et al. (2013) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh

positif  dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Pernyataan tersebut didukung

oleh hasil penelitian dari Sabrin et al. (2016) yaitu profitabilitas memiliki

pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut juga serupa

dengan hasil penelitian dari Hestinoviana et al. (2013), Mule et al. (2015) dan

Martini et al. (2014) yang memperoleh hasil kenaikan laba perusahaan dapat

meningkatkan nilai dari perusahaan tersebut.

H1: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Struktur modal dapat digambarkan sebagai kombinasi antara utang dan

ekuitas yang akan digunakan sebagai pendanaan kegiatan perusahaan. Menurut

Febrianti (2012) perusahaan yang menggunakan utang pada umumnya memiliki

nilai lebih tinggi pada nilai sebuah perusahaan dibandingkan dengan perusahaan

yang tidak menggunakan utang. Utang dinyatakan sebagai salah satu sumber
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pendanaan perusahaan yang dianggap sangat mempengaruhi perubahan nilai

perusahaan.Penggunaan utang yang tinggi menunjukkan perusahaan mampu

memperoleh laba yang lebih tinggi dari perusahaan yang menggunakan utang

lebih kecil dengan meminimalisir pengeluaran dari pajak penghasilan.

Isola (2014) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap

nilai perusahaan. Hasil tersebut juga didukung oleh hasil yang diperoleh oleh

Rassri dan Mustanda (2013) dan Kausar et al. (2014) yang menunjukkan bahwa

struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

H2: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan dapat digambarkan dengan total penjualan bersih atau

total aktiva yang dimiliki suatu perusahaan. Semakin besar total aktiva atau total

penjualan, maka semakin besar pula ukuran suatu perusahaan. Moeljadi (2014)

menyatakan bahwa perusahaan dengan jumlah aktiva yang tinggi menunjukkan

bahwa perusahaan memiliki arus kas positif dan dianggap memiliki prospek yang

baik dalam kurun waktu yang relatif lama. Ukuran perusahaan akan

mempengaruhi sebuah perusahaan dalam memperoleh dana dari luar perusahaan.

Hal tersebut dapat meningkatkan minat investor sehingga menyebabkan naiknya

harga saham perusahaan di pasar modal (Novari dan Lestari, 2016).

Prasetyorini (2013) dalam penelitiannya menyatakan bahwa ukuran

perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut didukung

oleh penelitian dari Hasnawati et al. (2015) yang menyatakan ukuran perusahaan

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Maryam dan Adolkarim (2015)

juga memperoleh bukti bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
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nilai perusahaan. Berdasarkan kajian teori dan empiris tersebut maka dapat

dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan dividen adalah keputusan akhir yang harus diambil oleh seorang

manajer keuangan untuk menentukan proporsi laba yang dibagikan kepada para

pemegang saham yang bertujuan untuk meningkatkan kekayaan dan kinerja para

pemegang saham (Fajaria, 2015). Pembagian dividen dianggap sebagai sinyal

positif untuk menanamkan modal dikarenakan investor lebih suka pada return

yang pasti pada investasinya. Dengan banyaknya investor yang membeli saham

maka akan menaikkan harga saham sehingga meningkatkan nilai perusahaan.

Sartini dan Purbawangsa (2014) serta Fernandar dan Raharja (2012)

menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan. Adnyana dan Badjra (2014) juga menunjukkan bahwa kebijakan

dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan

bahwa membagikan dividen akan meningkatkan nilai perusahaan.

H4: Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

METODE PENELITIAN

Lokasi penelitian ini dilakukan pada perusahaan properti dan real estate

yang tercantum di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dapat diakses melalui alamat

website www.idx.co.id. Lokasi ini dipilih karena kemudahan dalam memperoleh

data yang diperlukan dalam penelitian dan memiliki tingkat keakuratan.

Populasi dalam penelitian adalah seluruh perusahaan properti dan real estate

di BEI pada periode 2014-2016, berjumlah 49 perusahaan properti dan real estate.
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Metode penentuan sampel dalam penelitian menggunakan teknik purposive

sampling dimana teknik ini merupakan Teknik penentuan sampel dengan

pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016:156). Pertimbangan yang digunakan

adalah perusahaan yang terdaftar dan beroperasi secara penuh selama periode

pengamatan yaitu dari tahun 2014-2016. Hasil penyaringan ditemukan bahwa 8

perusahaan terdaftar setelah tahun 2014 dan 1 perusahaan tidak mempublikasikan

laporan keuangan pada periode pengamatan. Jadi jumlah sampel dalam penelitian

ini adalah 40 perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI pada tahun

2014-2016.

Metode pengumpulan data dalam penelitian menggunakan metode observasi

nonpartisipan yaitu peneliti tidak terlibat secara langsung, dan peneliti hanya

mengamati secara independen (Sugiyono, 2016:236). Peneliti melakukan

pengamatan dan pencatatan pada data-data terkait perusahaan properti dan real

estate dengan cara mencatat, mengamati, serta mempelajari dari buku-buku,

beberapa karya ilmiah seperti skripsi, jurnal baik itu internasional maupun

nasional, dan mengakses internet pada situs tertentu yang relevan dengan

penelitian.Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi

berganda dan pengolahan data akan menggunakan alat bantu yaitu berupa

program Statistical Package for Social Science (SPSS).

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Statistik deskriptif disajikan untuk informasi mengenai nilai minimum, nilai

maksimum, nilai rata-rata (mean), dan nilai standar deviasi dari variabel

penelitian. Hasil dari statistik deskriptif dapat dilihat pada Tabel 1 berikut.
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Tabel 1.
Hasil Analisis Statistik Deskriptif

PBV ROA DER SIZE DPR
N 120 120 120 120 120
Mean 1,37455 0,05343 0,73784 28,91175 0,07939
Minimum 0,120 -0,053 0,031 25,162 0,000
Maximum 8,300 0,359 2,020 31,451 1,045
Standard Deviation 0,102792 0,055746 0,494206 1,484508 0,134204

Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 1dapat dilihat jumlah pengamatan (N) dalam penelitian

ini sebanyak 120. Skor minimum dalam tabel menunjukkan nilai terendah dari

data penelitian, sedangkan skor maksimum dalam tabel menunjukkan nilai

tertinggi dari data penelitian. Mean digunakan untuk mengukur nilai rata-rata dari

data, dan standard deviation menunjukkan simpangan baku.

PBV dari 120 sampel mempunyai rentang nilai dari 0,12 sampai 8,3 kali.

Nilai terendah sebesar 0,12 kali dimiliki oleh perusahaan Ristia Bintang

Mahkotasejati Tbk pada tahun 2015 dan nilai tertinggi sebesar 8,3 kali dimiliki

oleh Plaza Indonesia Realty Tbk pada tahun 2016. Nilai rata-rata PBV sebesar

1,374 dengan standar deviasi sebesar 1,126.

ROA dari 120 sampel mempunyai rentang nilai dari -5,3 persen sampai 35,9

persen. Nilai terendah sebesar -5,3 persen dimiliki oleh Metro Realty Tbk pada

tahun 2015 dan nilai tertinggi sebesar 35,9 persen dimiliki oleh Fortune Mate

Indonesia Tbk pada tahun 2016. Nilai rata-rata ROA sebesar 5,34 persen dengan

standar deviasi sebesar 5,57.

DER dari 120 sampel mempunyai rentang nilai dari 0,31 sampai 2,02. Nilai

terendah sebesar 0,31 dimiliki oleh Eureka Prima Jakarta Tbk pada tahun 2016

dan nilai tertinggi sebesar 2,02 dimiliki oleh Cowell Development Tbk pada tahun

2015. Nilai rata-rata DER sebesar 0,738 dengan standar deviasi sebesar 0,494.
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SIZE dari 120 sampel mempunyai rentang nilai dari 25,16 sampai 31,45.

Nilai terendah sebesar 25,16 dimiliki oleh Metro Realty Tbk pada tahun 2016 dan

nilai tertinggi sebesar 31,45 dimiliki oleh Lippo Karawaci Tbk pada tahun 2016.

Nilai rata-rata SIZE sebesar 28,912 dengan standar deviasi sebesar 1,484.

DPR dari 120 sampel mempunyai rentang nilai dari 0 persen sampai 104,5

persen. Nilai terendah sebesar 0 persenterdapat pada 58 pengamatan dan nilai

tertinggi sebesar 104,5 persen dimiliki oleh Plaza Indonesia Realty Tbk pada

tahun 2016. Nilai rata-rata DPR sebesar 7,94 persen dengan standar deviasi

sebesar 0,134.

Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui arah dan

besarnya pengruh profitabilitas, struktur modal, ukuran perusahaan dan kebijakan

dividen terhadap nilai perusahaan property dan real estate di BEI tahun 2014-

2016 dengan menggunakan SPSS.Hasil regresi linear berganda untuk penelitian

ini dapat dilihat pada Tabel 2 berikut ini:

Tabel 2.
Hasil Ringkasan Analisis Regresi Linear Berganda

Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 2, maka dapat dibentuk persamaan regresi linear

berganda pada penelitian ini yaitu sebagai berikut:

Y= 1,096 + 5,182X1 + 0,035X2 - 0,017X3 + 5,790X4

Keterangan:
Y  = Nilai Perusahaan

No. Variabel Koefisien Regresi Sig
1 ROA 5,182 0,000
2 DER 0,035 0,816
3 Size -0,017 0,735
4 DPR 5,790 0,000
R Square = 0,630 F = 49,016
Adjusted R Square = 0,617 Sig = 0,000
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X1 = Profitabilitas
X2 = Struktur Modal
X3 = Ukuran Perusahaan
X4 = Kebijakan Dividen

Berdasarkan persamaan regresi linear berganda diatas maka dapat dikatakan

bahwa variabel profitabilitas yang diproksikan dengan ROA menunjukkan

probabilitas tingkat signifikansi sebesar 0,000 (<0,050)dan koefisien regresi

sebesar 5,182. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis diterima yaitu

profitabilitasberpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. ROA

dapat mempengaruhi PBV pada perusahaan properti dan real estate. Semakin

tinggi ROA menunjukkan tingkat efisien perusahaan dalam memperoleh laba juga

tinggisehingga PBV perusahaan meningkat.

Profitabilitas yang tinggi dapat menarik investor untuk berinvestasi pada

sebuah perusahaan. Profitabilitas perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa

perusahaan tersebut mampu menggunakan sumber daya yang dimiliki perusahaan

untuk menghasilkan laba dengan efektif. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan

kepada investor bahwa perusahaan mampu meningkatkan kemakmuran para

pemegang saham dengan dibagikannya return melalui dividen, sehingga investor

tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut. Permintaan terhadap saham

meningkat membuat harga saham akan naik. Harga saham perusahaan yang naik

akan berdampak pada naiknya nilai perusahaan, dengan demikian profitabilitas

dapat menjadi sinyal positif bagi investor.

Berdasarkan signalling theory sebuah perusahaan dengan sukarela akan

melaporkan informasi ke pasar modal tanpa adanya dorongan dari pemerintah,
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informasi ini ditujukan untuk mempertahankan minat dari investor agar tidak

terjadi asimetri informasi antara pihak perusahaan dengan luar persuahaan

(Brigham and Houston, 2015:186).Penyampaian informasi mengenai profitabilitas

suatu perusahaan merupakan sebuah sinyal bagi perusahaan. Profitabilitas yang

tinggi dan stabil akan menjadi sinyal positif bagi investor terkait dengan kinerja

perusahaan (Rizqia, 2013). Hasil ini didukung dengan penelitian Wahyuni dkk.

(2013) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan. Begitu pula penelitian yang dilakukan oleh Nurhayati (2013) dan

Martini et. al. (2014) yang memperoleh bukti bahwa kenaikan laba yang diperoleh

perusahaan dapat meningkatkan nilai sebuah perusahaan.

Hasil pengujian variabel struktur modal yang diproksikan dengan DER

menunjukkan probabilitas tingkat signifikansi sebesar 0,816 (>0,050) dan

koefisien regresi 0,035. Hasil ini memperlihatkan bahwa DER berpengaruh positif

namun tidak signifikan pada PBV perusahaan properti dan real estate yang

terdaftar di BEI sehingga hipotesis kedua ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa

peningkatan DER yang menunjukkan penggunaan utang perusahaan tidak diikuti

dengan peningkatan PBV yang signifikan sehingga DER bukan merupakan faktor

utama bagi investor dalam melakukan investasi.

Penggunaan utang yang tinggi selain memberikan dampak positif, juga

dapat memberikan dampak negatif. Risiko yang dihadapi perusahaan yang

menggunakan utang yang tinggi pada modal perusahaan sangatlah tinggi. Utang

yang tinggi, jika tidak dapat dipenuhi dapat membuat perusahaan terancam pailit.

Risiko tersebut dapat memberikan sinyal negatif kepada investor. Dampak positif
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dan negatif pada penggunaan utang suatu perusahaan membuat penggunaan utang

tidak bisa dijadikan suatu pertimbangan dalam berinvestasi, sehingga struktur

modal tidak dapat memberi sinyal kepada investor dalam berinvestasi, sebagai

perbandingan pada tahun 2015 Agung Podomoro Tand Tbk memiliki DER

sebesar 1,71 dan PBV sebesar 0,75, lebih kecil dari PBV Jaya Real Property yaitu

sebesar 2,47 dengan DER sebesar 0,83. Sedangkan Ristia Bintang Mahkotasejati

Tbk memiliki DER sebesar 0,08 dan PBV 0,12 lebih kecil dari PBV Cowell

Development Tbk yaitu sebesar 1,69 dengan DER sebesar 2,02. Hasil penelitian

ini didukung oleh Ayem dan Nugroho (2016) yang menyatakan bahwa struktur

modal berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil pengujian variabel ukuran perusahaan yang diproksikan dengan SIZE

menunjukkan probabilitas taraf signifikansi sebesar 0,735 (>0,050)dan koefisien

regresi sebesar -0,017.Hasil ini menunjukkan bahwa SIZE berpengaruh negatif

dan tidak signifikan pada PBV perusahaan properti dan real estate yang terdaftar

di BEI, sehingga hipotesis ketiga ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa

perubahan SIZE tidak diikuti dengan perubahan pada PBV perusahaan properti

dan real estate sehingga SIZE bukan merupakan faktor bagi investor dalam

melakukan investasi. Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya yang

dilakukan oleh Pantow dkk. (2015) yang menyatakan ukuran perusahaan

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian, besar kecilnya ukuran perusahaan tidak

mampu memengaruhi nilai perusahaan. Ukuran bukan menjadi faktor utama bagi

investor dalam menilai suatu perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan tidak
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menjamin laba yang diperoleh juga semakin besar, begitupun sebaliknya semakin

kecil perusahaan belum tentu perusahaan tersebut memperoleh laba yang kecil.

Sebagai perbandingan, pada tahun 2016 Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk

memiliki total aset sebesar 5.205 milyar dan PBV sebesar 0,74, lebih besar dari

PBV Bakrieland Development Tbk sebesar 0,33 dengan total aset 14.063 milyar.

Sedangkan Summarecon Agung Tbk memiliki total aset sebesar 20.810 milyar

dan PBV sebesar 2,48, lebih besar dari PBV Suryamas Dutamakmur Tbk yaitu

0,15 dengan total aset 3.098 milyar. Dewi dan Badjra (2017) menyatakan ukuran

perusahaan belum dapat menjamin bahwa dengan jumlah aset yang besar dapat

membuat kemakmuran pemegang saham menjadi meningkat, karena pihak

internal perusahaan belum dapat menjamin dengan jumlah aset yang besar akan

menghasilkan keuntungan maksimal yang diharapkan investor. Perusahaan yang

besar belum tentu menghasilkan arus kas positif secara terus menerus. Menurut

Suwardika dan Mustanda (2017), investor lebih lebih melihat aspek-aspek seperti

kinerja perusahaan yang terlihat pada laporan keuangan perusahaan, nama baik

perusahaan, serta kebijakan dividen sebelum memutuskan untuk menanamkan

dananya pada perusahaan tersebut.

Hasil penelitian menunjukkan variabel kebijakan dividen yang diproksikan

dengan DPR mempunyai probabilitastingkat signifikansi sebesar 0,000 (<0,050)

dan koefisien regresi sebesar 5,790. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis

keempat diterima yaitu kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan. KenaikanDPR menunjukkan naiknya dividen yang
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akan dibagikan menunjukkan PBV perusahaan properti dan real estate meningkat

sehingga.

Hasil ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen merupakan faktor yang

sangat dipertimbangkan oleh investor dalam menilai suatu perusahaan untuk

berinvestasi. Investor cenderung lebih menyukai return yang pasti pada

investasinya. Perusahaan yang membagikan dividen menunjukkan perusahaan

memperoleh laba serta mampu untuk memakmurkan para pemegang saham.

Pembagian dividen dapat memberikan sinyal positif terhadap investor sehingga

investor berminat untuk membeli saham perusahaan tersebut. Meningkatnya

permintaan terhadap saham perusahaan membuat harga saham akan naik,

sehingga nilai perusahaan juga akan naik. Hasil penelitian serupa juga dinyatakan

oleh Ayem dan Nugroho (2016) yang menyatakan bahwa semakin besar dividen

yang diterima pemegang saham, maka semakin besar pula nilai suatu perusahaan.

Hasil tersebut juga didukung oleh penelitian Priya dan Mohanasundari (2016),

Winarto (2015), Adnyana dan Badjra (2014) serta Sartini dan Purbawangsa

(2014) bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan pada bab

sebelumnya, maka dapat disimpulkan bahwa meningkatnya profitabilitas

menyebabkan nilai perusahaan naik menunjukkan profitabilitas memberikan

sinyal positif kepada investor dan menjadi faktor yang harus diperhatikan oleh

manajemen perusahaan.Perubahan struktur modal tidak diikuti dengan perubahan
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nilai perusahaan menunjukkan struktur modal tidak dapat memberikan sinyal

kepada investor.Perubahan ukuran perusahaan tidak diikuti dengan perubahan

nilai perusahaan menunjukkan ukuran perusahaan tidak dapat memberikan sinyal

kepada investor. Meningkatnya kebijakan dividen menyebabkan nilai perusahaan

naik menunjukkan bahwa kebijakan dividen memberikan sinyal positif kepada

investor dan menjadi faktor yang harus diperhatikan oleh manajemen perusahaan.

Berdasarkan simpulan, maka saran yang dapat diberikan bagi pihak investor

dan perusahaan diharapkan untuk lebih memperhatikan faktor-faktor yang

berdampak bagi nilai perusahaan yaitu profitabilitas dan kebijakan dividen. Hal

ini dikarenakan profitabilitas dan kebijakan dividen terbukti berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga dapat memberikan sinyal bagi

investor.Bagi peneliti selanjutnya dapat meneliti kembali pengaruh keempat

variabel tersebut terhadap nilai perusahaan dan juga dapat ditambah dengan

variabel lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan seperti aktiva tidak

berwujud dan likuiditas, serta dapat menambah periode waktu penelitian agar

dapat memperoleh hasil yang lebih baik.
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