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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014-2016 sebanyak 146
perusahaan. Pengambilan sampel dengan teknik purvosive sampling dengan beberapa kriteria
sehingga didapatkan sampel sebanyak 15 perusahaan dalam periode 3 tahun. Analisis data dalam
penelitian ini menggunakan regresi linier berganda. Berdasarkan hasil analisis data statistik baik
secara uji simultan (Uji Statistik F) maupun uji parsial (Uji Statistik t), ditemukan hasil penelitian
bahwa kebijakan dividen, likuiditas, profitabilitas, struktur modal, dan ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan serta mempunyai arah yang positif.

Kata kunci : Kebijakan dividen, likuiditas, profitabilitas, struktur modal, ukuran perusahaan, nilai

perusahaan

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the factors that influence the value of manufacturing
companies on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The population of this study is manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the 2014-2016 period as many as 146
companies. Sampling using purvosive sampling technique with several criteria to obtain a sample
of 15 companies in a period of 3 years. Data analysis in this study using multiple linear
regression. Based on the results of statistical data analysis both based on simultaneous tests (F-
Statistic Test) and partial tests (t-Statistic Test), the results of research on dividend, liquidity,
profitability, capital structure, and firm size are significant for firm value and have a positive
direction.

Keywords: Dividend policy, liquidity, profitability, capital structure, company size, firm value

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan dipandang sangat penting karena merupakan salah satu tolak
ukur dalam mengetahui kemakmuran pemegang saham. dengan tingginya harga
saham akan berpengaruh juga terhadap tingginya nilai perusahaan. Seorang
manajer dituntut untuk membuat keputusan yang tepat untuk semua stakeholders

dengan tujuan memaksimalkan nilai suatu perusahaan baik dalam jangka pendek
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maupun jangka panjang. Manajer biasanya dinilai kinerjanya berdasarkan
keberhasilannya dalam mencapai tujuan suatu perusahaan (Jensen, 2001). Tinggi
rendahnya nilai yang dimiliki suatu perusahaan dapat diukur dengan Price Book
Value (PBV) yang menjelaskan perbandingan antara harga saham dengan nilai
buku per lembar saham (Ang, 2002). Perusahaan yang memiliki nilai perusahaan
yang baik biasanya mempunyai rasio PBV lebih besar dari satu. Hal tersebut
menjelaskan bahwa nilai pasar saham > nilai buku perusahaan. Dengan tingginya
nilai rasio PBV tentunya penilaian investor semakin tinggi dibandingkan dengan
dana yang diinvestasikan dalam perusahaan sehingga peluang para investor untuk
membeli saham perusahaan juga semakin besar (Ang, 2002).

Dalam periode tahun 2013-2016, perkembangan nilai rata-rata Price Book
Value (PBV) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
mengalami perkembangan yang pluktuatif (turun naik) dari tahun ke tahun.

Perkembangan tersebut berdasarkan data rata-rata PBV seperti dalam tabel

berikut:
Tabel 1.
Nilai rata-rata PBV Perusahaan Manufaktur periode 2013-2016
Rasio 2013 2014 2015 2016
Price Book Value 1.73 0.60 2.01 5.83

Sumber : Data diolah, 2016

Tabel diatas menjelaskan bahwa nilai pasar saham lebih besar daripada nilai
buku perusahaan (rata-rata PBV>1 kecuali pada tahun 2014), dengan demikian
peluang para investor untuk membeli saham perusahaan tersebut semakin besar
yang mencerminkan tingginya nilai perusahaan manufaktur. Fenomena tinggi
rendahnya nilai suatu perusahaan manufaktur yang diukur dengan PBV menarik

untuk kaji kembali.
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Saat ini, perusahaan yang berkecimpung pada dunia usaha sangat tergantung
pada masalah pendanaan. Keputusan pendanaan tentunya akan berdampak kepada
keputusan perusahaan dalam mencari sumber dana guna membiayai investasi dan
menentukan komposisi sumber pendanaan yang berasal dari laba ditahan, hutang,
dan ekuitas dalam membiayai investasi maupun kegiatan operasional perusahaan
yang akan mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Keputusan pendanaan mengenai
penentuan secara optimal menyangkut struktur modal dan kebijakan dividen yang
berhubungan dalam pencapaian tujuan suatu perusahaan (Moeljadi, 2006).
Keputusan struktur modal merupakan keputusan seorang pimpinan dalam memilih
pendanaan utang dan ekuitas (Brealey & Stewart, 2006). Struktur modal yang
optimal diharapkan dapat mencapai suatu keseimbangan antara risiko dan
pengembalian sehingga bisa memaksimalkan harga saham perusahaan (Brigham
& Joel, 2006).

Teori struktur modal menjelaskan bahwa suatu kebijakan pendanaan
perusahaan dalam menentukan struktur modal  mempunyai tujuan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Menurut trade off theory, seorang manajer
dapat memilih rasio utang dengan tujuan memaksimalkan nilai perusahaan. Dalam
memaksimalkan nilai perusahaan tidak hanya nilai ekuitas yang menjadi perhatian
pimpinan, namun sumber keuangan lainnya seperti saham preferen dan hutang
perlu kiranya untuk diperhatikan juga (Jensen, 2001).

Hasil penelitian dari (Chowdhury & Chowdhury, 2010) tentang pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan menemukan bukti bahwa struktur modal

berhubungan dengan nilai perusahaan. Terdapat pengaruh positif dari leverage
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terhadap nilai perusahaan yang cenderung menguat ketika kualitas keuangan
perusahaan juga baik (Chang & Tzeng, 2011). Sementara penelitian (Cheng, Liu,
& Chien, 2010), menemukan bahwa dengan meningkatnya stuktur hutang
perusahaan akan mempengaruhi secara signifikan terhadap peningkatan nilai
perusahaan. (Rahim, Yaacob, Alias, & Nor, 2010) juga membuktikan bahwa
leverage mempunyai hubungan positif dengan nilai perusahaan. Hasil yang
berbeda dari (Adekunle & Kajola, 2010) menemukan bahwa terdapat hubungan
negatif antara struktur modal terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan
menggunakan ROA dan ROE.

Kebijakan dividen salah satu aspek penting yang perlu dipertimbangkan
dalam mengoptimalkan nilai perusahaan. Manajemen biasanya memiliki dua
alternatif perlakuan terhadap penghasilan bersih setelah pajak yaitu
menginvestasikan kembali untuk perusahaan (laba ditahan) atau membagikan laba
tersebut kepada para pemegang saham. Oleh karena itu, manajemen harus
membuat kebijakan tentang besarnya EAT yang dibagikan sebagai dividen
tersebut. Kemampuan perusahaan membayar dividen merupakan cerminan nilai
perusahaan. Besar kecilnya dividen yang dibagi suatu perusahaan dapat
mempengaruhi harga saham perusahaan tersebut. Apabila dividen yang dibayar
tinggi maka mempengaruhi tingginya harga saham sehingga nilai perusahaan juga
baik dan begitu juga sebaliknya. Dengan demikian, dividen yang besar akan
meningkatkan nilai perusahaan (Harjito & Martono, 2010).

Bird in the Hand Theory menyatakan bahwa terdapat hubungan antara

kebijakan dividen dengan nilai perusahaan, dimana nilai perusahaan akan
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dioptimalkan dengan rasio pembayaran dividen yang tinggi, karena pandangan
investor menganggap bahwa resiko dividen tidak sebesar resiko kenaikan nilai
modal (Gordon & Lintner, 1956). Investor lebih cenderung suka dengan
keuntungan dalam bentuk dividen daripada keuntungan yang diharapkan dari
kenaikan nilai modal.

Beberapa hasil penelitian sebelumnya tentang pengaruh kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan memiliki hasil yang variatif. Qureshi (2007)
menyatakan bahwa kebijakan dividen yang memadai dapat mencapai tujuan untuk
maksimalisasi nilai perusahaan. (Alonso, Félix, & Juan, 2005), menemukan bukti
bahwa dividen mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian (Amidu & Abor, 2011)
juga menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan firm performance (ROA). Begitu juga
(Ghosh & Gosh, 2008) menemukan bahwa kebijakan dividen berhubungan positif
dengan nilai perusahaan. Namun hasil yang berbeda dari penelitian Kapoor (2006)
bahwa dividen tidak berhubungan signifikan dengan nilai perusahaan.

Salah satu faktor yang diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah
ukuran perusahaan. Semakin besar ukuran suatu perusahaan maka akan semakin
mudah perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal
maupun eksternal. Terkait besar kecilnya suatu perusahan akan berakibat pada
tingkat harga saham perusahan (Weston & Copeland, 2010). Secara umum,
ukuran perusahan dapat diartikan sebagai suatu perbandingan besar atau kecilnya

usaha dari suatu perusahan atau organisasi
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Secara teoritis perusahaan yang lebih besar, lebih cenderung mempunyai
kepastian yang lebih daripada perusahaan kecil mengenai prospek perusahaan ke
depan. Hal tersebut dapat membantu investor memprediksi resiko yang mungkin
terjadi jika berminat berinvestasi pada suatu perusahaan (Yolana & Martani,
2005). Perusahaan dengan total aktiva besar diperkirakan dapat menandakan
perusahaan tersebut dalam tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas
perusahaan kebanyakan sudah positif sehingga dianggap memiliki prospek bagus
dalam jangka pendek maupun panjang. Hal ini juga dapat mencerminkan bahwa
perusahaan relatif lebih stabil serta lebih mampu menghasilkan laba dibanding
perusahaan dengan total asset yang kecil (Indriani, 2005 dalam Daniati dan
Suhairi, 2006).

Hubungan antara ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan pernah
diteliti sebelumnya oleh (Paranita, 2007) dan (Sujoko & Soebiantoro, 2007),
menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh dan arahnya positif terhadap
nilai perusahaan. (Obradovich & Gill, 2013) juga menemukan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang
tercatat di New York Stock Exchange. Penelitian dari (Cheng, Liu, & Chien, 2010)
membuktikan bahwa ukuran perusahaan secara individu mempengaruhi nilai
perusahaan yang terdaftar di bursa saham China. (Purnomosidi, Suhadak, Siregar,
& Dzulkirom, 2014) menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki efek positif
terhadap nilai perusahaan real estate di Bursa Efek Indonesia. Begitu juga dengan
hasil penelitian dari (Siahaan, Suhadak, & Solimun, 2014) membuktikan bahwa

ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan manufaktur.
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Namun hasil berbeda ditunjukan oleh riset (Machfoedz & Hamonangan, 2006)
menemukan bahwa ukuran perusahaan menunjukkan hubungan non linear
terhadap nilai perusahaan begitu juga dari (Gill & Neil, 2011) membuktikan
bahwa ukuran perusahaan yang lebih besar (sejumlah banyaknya direksi)
memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan manufaktur di Kanada.
Profitabilitas juga diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Profitabilitas merupakan usaha penting untuk mempertahankan kelangsungan
suatu perusahaan dalam jangka panjang. Profitabilitas menunjukkan bahwa suatu
perusahaan memiliki prospek yang baik untuk masa mendatang. sehingga setiap
perusahaan akan berusaha memaksimalkan profitabilitasnya. Semakin tinggi
profitabilitas suatu perusahaan maka diperkirakan akan terjamin kelangsungan
hidup suatu perusahaan. Profitabilitas memberikan gambaran kemampuan suatu
perusahaan menghasilkan laba berdasarkan investasi dan total penjualan suatu
perusahaan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas baik, maka stakeholders
seperti investor, kreditur, dan supplier lebih tertarik untuk berinvestasi dan bekerja
sama dengan perusahaan tersebut (Carlson dan Bathala, 1997). Hasil penelitian
dari (Chowdhury & Chowdhury, 2010), (Paranita, 2007), dan (Rizqgia, Aisjah, &
Sumiati, 2013) memberikan bukti bahwa tingkat profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Namun berbeda dengan penelitian dari (Rahim,
Yaacob, Alias, & Nor, 2010) dan (Sujoko & Soebiantoro, 2007) yang menyatakan
bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh dengan arah negatif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan.
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Nilai perusahaan juga dapat dilihat dari likuiditas perusahaan. Perusahaan
dengan likuiditas besar menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi
hutang jangka pendek baik, hal ini memberikan sinyal yang baik bagi perusahaan
sehingga nilai perusahaan meningkat (Ibe, 2011). Hal ini sesuai dengan konsep
signaling theory yang menyatakan bahwa profitabilitas akan menjadi sinyal dari
manajemen Yyang menggambarkan prospek perusahaan berdasarkan tingkat
profitabilitas yang terbentuk dan secara langsung mempengaruhi nilai perusahan
yang dapat dilihat dari harga saham di pasaran.

Selain faktor-faktor diatas, likuiditas suatu perusahaan juga diduga mampu
meningkatkan nilai suatu perusahaan. Dugaan tersebut diperkuat dengan
penelitian oleh (Susilaningrum, 2016) dan (Septiono, 2013) memberikan bukti
dengan hasil penelitiannya bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun terdapat juga hail penelitian dengan hasil yang berbeda yaitu
bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang ditemukan
oleh (Sukoco, 2013).

Berdasarkan hasil temuan-temuan oleh peneliti sebelumnya menunjukkan
adanya indikasi keberagaman hasil dan variabel yang mempengaruhi nilai suatu
perusahaan. Dengan demikian, saya selaku peneliti tertarik untuk melakukan
kajian kembali tentang pengaruh kebijakan dividen, likuiditas, profitabilitas,
struktur modal, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Sesuai dengan kajian teori dan kajian empiris penelitian diatas, maka dapat

dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:
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Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN

Unit analisis dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur dengan populasi adalah

perusahaan manufaktur yang terdaftar dan masih aktif di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun

2014 sampai dengan tahun 2016 berjumlah 146 perusahaan. Pengambilan sampel dilakukan

dengan metode purvosive sampling dengan beberapa kriteria sampel penelitian yaitu Data

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI secara berturut-turut tahun 2014-2016, Perusahaan

manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan keuangan secara konsisten tahun 2014-2016,

Perusahaan tidak secara berturut-turut membagikan dividen selama periode penelitian, dan

memiliki laba bersih bernilai positif atau tidak mengalami rugi fiskal selama tahun 2014-2016

Berdasarkan kriteria tersebut jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria

sampel penelitian yaitu sebagai berikut:

Tabel 2.
Kriteria sampel penelitian
No. Penetapan Sampel Jumlah
1 Data perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEIl secara 146

berturut-turut tahun 2014-2016

2 Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan (22)

keuangan secara konsisten tahun 2014-2016
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3 Perusahaan tidak secara berturut-turut membagikan dividen (90)
selama periode penelitian
4 Memiliki laba bersih bernilai positif atau tidak mengalami rugi (19)
fiskal selama tahun 2014-2016
Sampel 15

Sumber: Data diolah, 2016

Variabel penelitian terdiri dari lima variabel independen (struktur modal,
kebijakan deviden, ukuran perusahaan, profitabilitas, serta likuiditas) dan satu
variabel dependen (nilai perusahaan). Hubungan antar variabel sesuai dengan

kerangka konseptual dalam gambar berikut:

STRUKTUR MODAL

.

KEBIJAKAN DEVIDEN \
H2

\

UKURAN PERUSAHAAN —— H3————>» NILAI PERUSAHAAN
HN//////’
‘ PROFITABILITAS
o\

‘ LIKUIDITAS /

Gambar 1. Kerangka Konseptual Model Penelitian
Sumber: Kerangka Berpikir Penelitian, 2016

Struktur modal diukur dengan membandingkan antara hutang jangka panjang dengan
ekuitas (modal sendiri), yang disebut dengan rasio utang-ekuitas (Debt to equity ratio). Rasio ini
menggambarkan proporsi utang jangka panjang terhadap ekuitas serta kemampuan modal sendiri
dalam menjamin utang. DER memberikan gambaran mengenai struktur modal yang dimiliki oleh
perusahaan, maka dapat memperlihatkan risiko tak tertagihnya suatu utang. Brealey, Myers,

Marcus (2008: 76), Ross (2008: 83)

. . Total Hi
Debt to Equity Rasio = e (6h)

Modal sendiri

Kebijakan dividen menentukan pembagian laba antara pembayaran kepada pemegang
saham dan investasi kembali perusahaan. Kebijakan dividen memungkinkan untuk mempengaruhi
kekayaan pemegang saham dengan mengubah rasio pembayaran dividen. Kebijakan dividen

diukur dengan indikator Dividend Pay Out Ratio/DPR. DPR merupakan perbandingan antara
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dividen per lembar saham biasa dengan laba yang tersedia bagi para pemegang saham biasa.

Brealey, Myers, Marcus (2008: 82), Moeljadi (2006: 54)

. . divid h
Dividend Pay Out Ratio = e (@)

pendapatan par saham

Ukuran perusahaan merupakan cerminan dari besar kecilnya perusahaan
yang dapat dilihat dalam total aktiva perusahan dan total penjualan pada neraca
akhir tahun. Ukuran perusahaan didefinisikan sebagai natural logaritma dari total
aktiva yang diharapakan memiliki hubungan positif dengan pembayaran dividen,
perusahaan yang besar memiliki kesempatan kebangkrutan yang sangat rendah
dan dapat menopang tingkat utang yang lebih besar (Amidu & Abor, 2011).
Semakin besar total aktiva perusahaan maka akan semakin besar pula ukuran
perusahaan. Ukuran perusahaan dihitung dengan menggunakan rumus: Cheng, Liu

and Chien (2001), Obradovich dan Gill (2013)

SIZE = Inof total @SSetS. .......ovieeii i 3)

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya
dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri (Sartono, 2008:122). Rasio profitabilitas
dapat diukur dengan Return on Assets (ROA) dimana ROA digunakan untuk melihat tingkat
efisiensi operasi perusahaan secara keseluruhan. ROA menunjukkan perbandingan antara laba
setelah pajak atau laba bersih dengan total aktiva atau total asset. Semakin tinggi rasio ini,
semakin baik suatu perusahaan. ROA dihitung sesuai persamaan matematika berikut: Brigham and
Houston (2006:109)

ROA = B B o e )

Total Aset

Likuiditas merupakan suatu indikator mengenai kemampuan perusahaan
untuk membayar semua kewajiban finansial jangka pendek pada saat jatuh tempo

dengan menggunakan aktiva lancar yang tersedia. Likuiditas tidak hanya
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berkenaan dengan keadaan keseluruhan keuangan perusahaan, tetapi juga
berkaitan dengan kemampuannya untuk mengubah aktiva lancar tertentu menjadi
uang kas” (Syamsuddin, 2007:41). Likuiditas dalam penelitian ini akan
diproksikan dengan current ratio (CR). Current ratio (CR) adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan didalam membayar hutang
jangka pendek dengan aktiva lancar. Current ratio dihitung dengan rumus sebagai
berikut: Syamsuddin, 2007:41

R= Current Assets )
Current Liabilifigs "

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan
yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan diukur dengan Prive Book
Value/PBV yang merupakan rasio pasar dengan cara membagi harga pasar saham dengan nilai
buku per lembar saham. Semakin tinggi PBV yang dihasilkan menunjukkan bahwa Kinerja
perusahaan di masa mendatang dinilai semakin prospektif oleh investor (Warsono, 2003:39). Nilai
yang lebih kecil dari 1 dapat berarti bahwa perusahaan secara keseluruhan belum berhasil dalam
menciptakan nilai bagi para pemegang saham (Ross et al, 2008: 93). PBV (price book value)

dirumuskan sebagai berikut : Ross et al, (2008: 93)

H arg a saham per lembar saham
PBV= — (6)

Nilai buku per lembar saham

Metode yang digunakan untuk mengetahui pengaruh struktur modal,
kebijakan dividen, ukuran perusahaan, profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai
perusahaan digunakan analisis regresi berganda. Model persamaan dalam

penelitian ini adalah: Sugiyono (2006:132)

Y=a+bi X1 +boXo+b3Xs+baXatDsXs oo (7)
Keterangan:
Y = Nilai perusahaan
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a = Konstanta

b, b, b3 by bs = Standardized Coefficient Beta
X1 = Struktur modal

X5 = Kebijakan dividen

X3 = Ukuran perusahaan

X4 = Profitabilitas

Xs = Likuiditas

Sebelum melakukan analisis linier berganda, terlebih dahulu dilakukan uji

asumsi klasik dengan hasil sebagai berikut:

Tabel 3.
Uji Multikolinearitas
No Variabel Nilai VIF Keputusan
1 Struktur modal 1.330 non multikolinearitas
2 Kebijakan dividen 1.102 non multikolinearitas
3 Ukuran perusahaan 1.269 non multikolinearitas
4 Likuiditas 1.155 non multikolinearitas
5 Profitabilitas 1.197 non multikolinearitas

Sumber:Data diolah, 2016

Berdasarkan hasil uji pada tabel diatas nilai varian inflation factor (VIF)
terbesar yaitu sebesar 1,330 ada pada variabel struktur modal. Sementara variabel
yang lain nilai VIF-nya lebih kecil dari 1,330. Batas kriteria tentang adanya
masalah multikolinearitas yaitu jika nilai VIF>10. Maka oleh karena itu dapat
disimpulkan bahwa tidak ada variabel independen yang memiliki nilai VIF>10,
hal ini membuktikan bahwa tidak terjadi multikolonieritas antar variabel

independen (kebijakan dividen, Likuiditas, profitabilitas , struktur modal, ukuran

perusahaan).
Tabel 4.
Uji Heteroskedastisitas
Nilai korelasi
No Variabel Spearman’s rho Keputusan
1 Struktur modal -0.270 non heterokedastisitas
2 Kebijakan dividen -0.083 non heterokedastisitas
3 Ukuran perusahaan -0.051 non heterokedastisitas
4 Likuiditas 0.048 non heterokedastisitas
5 Profitabilitas 0.152 non heterokedastisitas

Sumber:Data diolah, 2016
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Tabel diatas merupakan hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan
metode Korelasi Spearman’s rho. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya gejala
heteroskedastisitas yaitu apabila nilai korelasi Spearman’s rho < 0,7 berarti model
regresi menunjukkan tidak adanya permasalahan heteroskedastisitas. (Gujarati,
2000). Berdasarkan tabel diatas, nilai Spearman’s rho terbesar yaitu 0,152
terdapat pada variabel profitabilitas dan tentunya nilai tersebut lebih kecil dari 0,7
sementara variabel yang lain nilai Spearman’s rho lebih kecil dari 0,152. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat adanya permasalahan

heteroskedastisitas.

Tabel 5.
Uji Autokorelasi
Keterangan Nilai Durbin Watson
DWstaistik 2, 026*
DWUpper (tabel) 1,835**
4 DWUpper (tabel) 2,762
DW Lower (tabel) 1,238**

Sumber: Data diolah, 2016

Uji autokorelasi bertujuan untuk mendeteksi ada atau tidaknya korelasi antar
waktu. Mendeteksi autokorelasi dapat dilakukan dengan melihat nilai Durbin-
Watson-nya. Model regresi bebas dari autokorelasi jika dgaistik > di atau < 4- d,.
Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel diatas, dapat disimpulkan bahwa
tidak adanya autokorelasi dalam model, karena model memenuhi syarat atau
kriteria autokorelasi yaitu Dw yper < DW statistik < 4 — DW/per dimana 1,835 <
2,026 atau 2,026 < 2,762. Dengan demikian, model regresi yang akan digunakan
untuk menguji hipotesis dalam penelitian sudah tepat.

Tujuan dari Uji normalitas yaitu untuk melihat bahwa data sampel
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berdistribusi normal. Dalam penelitian ini, guna melihat data sampel berdistribusi
normal dilakukan dengan uji kolmogorov-smirnov. Data dikatakan berdistribusi
normal jika nilai sig. uji kolmogorov-smirnov > 0.05. berikut adalah hasil uji

normalitas data:

Tabel 6.
Hasil Uji Normalitas
Kolmogorov-Smirnov 3 Shapiro -Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

Nilai perusahaan 497 45 .692 152 45 118
Struktur modal .093 45 .200* .964 45 .180
Kebijakan Dividen A76 45 134 .386 45 197
Ukuran perusahaan 243 45 .228 .878 45 .206
likuiditas 278 45 .965 .652 45 510
Profitabilitas 191 45 .259 737 45 .891

*This is a lower bound of the true significance
a. Lilliefors Significance Correction
Sumber: Data diolah, 2016

Mengacu pada tabel diatas, dapat disimpulkan bahwa data penelitian
berdistribusi normal karena nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0.05.

Mendeteksi linieritas suatu data dapat dengan melihat nilai curve fit. Jika
seluruh hubungan memiliki nilai sig F<0,05 atau seluruh model signifikan, maka
model dapat dikatakan berbentuk linier (Solimun, 2002). Model dikatakan
signifikan apabila nilai sig F lebih kecil dari 5%. Hasil uji linieritas dapat dilihat

pada tabel berikut

Tabel 7.
Hasil Uji Linieritas Hubungan Antar Variabel
Variabel SigF Keterangan
struktur modal — nilai perusahaan 0,047 Linier
kebijakan dividen — nilai perusahaan 0,001 Linier
ukuran perusahaan — nilai perusahaan 0,014 Linier
Likuiditas — nilai perusahaan 0,028 Linier
profitabilitas — nilai perusahaan 0,030 Linier

Sumber: Data diolah, 2016
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Mengacu pada tabel 7. Dapat ditarik kesimpulan bahwa data sampel yang
digunakan dalam riset ini berbentuk linier karena nilai sig F untuk semua
hubungan < 0.05.

Untuk melihat pengaruh antar variabel independen (kebijakan dividen,
kepemilikan saham manajerial, profitabilitas, struktur modal, ukuran perusahaan)
terhadap variabel dependen (nilai perusahaan) menggunakan metode analisis
regresi linier berganda. Berikut ini adalah hasil perhitungan analisis regresi linier

berganda:

Tabel 8.

Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda
Standardized

Variabel Penelitian Coefficients Beta t sig. Keterangan
Struktur modal 0.572 4.378 0.000 Signifikan
Kebijakan dividen 0.624 5.250 0.000 Signifikan
Ukuran  perusahaan 0.273 2.143 0.038 Signifikan
Profitabilitas 0.133 1.094 0.281 Tidak Signifikan
Likuiditas 0.314 2.534 0.015 Signifikan

R :0.707

R Square :0.500

F hitung :7.805

Sig. F : 0.000
Sumber: Data diolah, 2016

Dari tabel 8. nilai R sebesar 0,707. Nilai ini menerangkan besarnya
kontribusi variabel independen terhadap variabel dependen sebesar 70,7%
sedangkan sisanya sebesar 29,% dijelaskan oleh variabel diluar model. Hal
tersebut membuktikan bahwa kebijakan dividen, kepemilikan saham manajerial,

profitabilitas, struktur modal, dan ukuran perusahaan memiliki tingkat pengaruh
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yang tinggi terhadap nilai perusahaan. Sedangkan untuk uji F diperoleh nilai
sebesar 7,805 dengan nilai tingkat signifikansi sebesar 0.000 < 5%. Artinya
kebijakan dividen, kepemilikan saham manajerial, profitabilitas, struktur modal,
dan ukuran perusahaan secara simultan (bersama-sama) berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Besarnya nilai thiung pada variabel struktur modal sebesar 4.378 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0.000 < 5%, dengan nilai koefisien positif yaitu
sebesar 0,572. artinya struktur modal berpengaruh signifikan dan memiliki arah
yang positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis yang
menyatakan struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan dapat diterima.

Dari hasil uji t yang dilakukan tersebut, maka diperoleh gambaran hubungan
antar variabel independen terhadap variabel dependen. Hubungan dan besarnya
koefisien pengaruh antar variabel tersebut dapat disajikan dalam gambar berikut

ini:

STRUKTUR MODAL

g
,3;8
KEBIJAKAN DEVIDEN
UKURAN PERUSAHAAN ———2,143———p| NILAI PERUSAHAAN
-7
EEY o
PROFITABILITAS -
?’Dc
0%

Keterangan Garis:
LIKUIDITAS

————» = Signifikan
77777777777 ¥ = Tidak Signifikan
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Gambar 2. Koefisien Pengaruh Antar Variabel
Sumber: Data diolah, 2016

HASIL DAN PEMBAHASAN

Variabel struktur modal memiliki nilai thwng Sebesar 4.375 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0.000 < 5%, dengan nilai koefisien positif yaitu sebesar
0.572. artinya struktur modal berpengaruh signifikan dan memiliki arah yang
positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis yang menyatakan
struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dapat
diterima. Struktur modal adalah proporsi pendanaan dengan hutang (debt
financing) perusahaan yaitu rasio laverage (pengungkit) perusahaan. Dengan
demikian hutang merupakan unsur dari struktur modal perusahaan. Penentuan
target struktur modal optimal merupakan salah satu dari tugas utama manajemen
perusahaan. Menurut (Riyanto, 2008) Masalah struktur modal merupakan masalah
yang sangat penting bagi setiap perusahaan, karena baik buruknya struktur modal.
Struktur modal dengan tingkat leverage yang tinggi digunakan sebagai sinyal
untuk membedakan perusahaan yang baik dan yang buruk. Oleh karena itu, untuk
meminimalkan biaya informasi dari pelepasan saham, maka suatu perusahaan
lebih menyukai menggunakan hutang daripada ekuitas jika perusahaan tampak
under valued dan menggunakan ekuitas dari pada hutang jika perusahaan tampak
over valued. Hasil temuan ini didukung oleh trade off theory, dimana menurut
trade off theory, manajer dapat memilih rasio utang untuk memaksimakan nilai
perusahaan. Model trade-off mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan

merupakan hasil trade-off dari keuntungan pajak dengan menggunakan hutang
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dengan biaya yang akan timbul sebagai akibat penggunaan hutang tersebut. Esensi
trade-off theory dalam struktur modal adalah menyeimbangkan manfaat dan
pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang. Sejauh manfaat
lebih besar, tambahan hutang masih diperkenankan. Hasil kajian ini mendukung
kajian yang dilakukan oleh (Chowdhury & Chowdhury, 2010) menemukan bahwa
struktur modal yang dilihat dari faktor penentunya berhubungan dengan nilai
perusahaan. (Chang & Tzeng, 2011) menunjukkan bahwa nilai perusahaan yang
menggunakan leverage lebih besar daripada perusahaan unleveraged, ditemukan
ada pengaruh positif dari leverage ke nilai perusahaan yang cenderung menguat
ketika kualitas keuangan perusahaan juga baik. (Cheng, Liu, & Chien, 2010)
menunjukkan bahwa meningkatnya stuktur hutang perusahaan, maka nilai

perusahaan akan semakin meningkat.

Variabel kebijakan dividen memiliki nilai tyng Sebesar 5.250 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0.000 < 5%, dengan nilai koefisien positif yaitu sebesar 0.624. artinya kebijakan dividen
berpengaruh signifikan dan memiliki arah yang positif terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian hipotesis yang menyatakan kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan dapat diterima. Kebijakan dividen sering dianggap sebagai sinyal oleh
para investor dalam menilai baik buruknya perusahaan karena kebijakan dividen dapat membawa
pengaruh pada nilai perusahaan. Kebijakan dividen menentukan berapa banyak keuntungan yang
akan diperoleh pemegang saham. Kebijakan dividen merupakan keputusan mengenai bagaimana
cara perusahaan menggunakan laba yang diperoleh apakah akan diinvestasikan kembali atau dibagi
kepada pemegang saham sebagai dividen. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada
pemegang saham, maka kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap semakin baik pula dan pada
akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja manajerial yang baik dianggap menguntungkan dan
tentunya penilaian terhadap perusahaan tersebut akan semakin baik pula, yang biasanya tercermin

melalui tingkat harga saham perusahaan. Keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham ini
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akan menentukan kesejahteraan para pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan.
(Gordon & Lintner, 1956) mengemukakan bahwa ada hubungan antara nilai perusahaan dengan
kebijakan dividen, dimana nilai perusahaan akan dimaksimumkan oleh rasio pembayaran dividen
yang tinggi, karena investor menganggap bahwa resiko dividen tidak sebesar resiko kenaikan nilai

modal.

Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai thiung Sebesar 2.143 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0.038 < 5%, dengan nilai koefisien positif yaitu
sebesar 0.273. artinya ukuran perusahaan berpengaruh signifikan dan memiliki
arah yang positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis yang
menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan dapat diterima. Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi
nilai perusahaan. Ukuran perusahaan dapat tercermin dari total aset yang dimiliki
oleh perusahaan. Perusahaan besar memiliki kemudahan untuk memasuki pasar
modal, sehingga memudahkan perusahaan untuk mendapat tambahan dana. Hal
ini akan dianggap investor sebagai prospek yang baik pada perusahaan tersebut
sehingga akan dapat menarik minat investor untuk menanamkan modalnya.
Investor akan mempertimbangkan ukuran perusahaan dalam menanamkan modal,
karena perusahaan yang besar dianggap telah berkembang dan memiliki kinerja
yang baik. Apabila total aktiva perusahaan meningkat maka nilai perusahaan
tersebut juga ikut meningkat. semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka
akan semakin mudah pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang
bersifat internal maupun eksternal. Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana
dapat diklasifikasikan besar kecil perusahaan menurut berbagai cara, antara lain:

total aktiva, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Perusahaan yang memiliki
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total aktiva besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah mencapai tahap
kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas perusahaan sudah positif dan
dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu yang relatif lama,
selain itu juga mencerminkan bahwa perusahaan relatif lebih stabil dan lebih
mampu menghasilkan laba dibanding perusahaan dengan total asset yang kecil
(Indriani, 2005 dalam (Daniati & Suhairi, 2006). Hasil kajian ini mendukung
kajian yang dilakukan oleh (Cheng, Liu, & Chien, 2010) menyimpulkan bahwa
ukuran perusahaan secara individu mempengaruhi nilai perusahaan yang terdaftar
di bursa saham China. (Paranita, 2007) dan (Sujoko & Soebiantoro, 2007)
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. (Obradovich & Gill, 2013) menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang tercatat di New
York Stock Exchange. (Purnomosidi, Suhadak, Siregar, & Dzulkirom, 2014)
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan memiliki efek positif terhadap nilai
perusahaan real estate di Bursa Efek Indonesia. (Siahaan, Suhadak, & Solimun,
2014) menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Besarnya nilai tywng pada variabel Profitabilitas sebesar 1.094 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0.281 > 5%, dengan nilai koefisien positif yaitu sebesar 0.133. artinya Profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis yang menyatakan
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan ditolak. Hasil uji
hipotesis membuktikan bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Artinya, jika profitabilitas perusahaan meningkat maka nilai perusahaan tidak

mengalami peningkatan yang signifikan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Rizqia,
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Aisjah, & Sumiati, 2013), (Chowdhury & Chowdhury, 2010), (Paranita, 2007) menemukan bahwa
tingkat profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Variabel Likuiditas berpengaruh signifikan dan memiliki arah positif. Hal ini terbukti dari
besarnya nilai tnwng pada variabel Likuiditas sebesar 2.534 dengan tingkat signifikansi sebesar
0.015 < 5%, serta memiliki nilai koefisien positif sebesar 0.314. Dengan demikian hipotesis
yang menyatakan Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dapat
diterima. Likuiditas memiliki pengaruh signifikan dan arahnya positif berdasarkan hasil uji
hipotesis. Artinya setiap kali likuiditas meningkat maka nilai perusahaan juga ikut meningkat.
Temuan ini sejalan dengan penelitian dari Abdolkhani dan Jalali (2013) menyatakan bahwa
likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai dan arahnya positif. Begitu juga penelitian dari

(Rustendi & Jimmi, 2008), (Ruan, Gary, & Shiguang, 2011).

SIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis data yang dilakukan, maka dapat di
peroleh hasil penelitian dan menyimpulkan bahwa Struktur modal berpengaruh
signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan, Kebijakan dividen berpengaruh
signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan, Ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan, Profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, dan Likuiditas berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan dan memiliki arah pengaruh positif.

Berdasarkan temuan yang didapatkan dalam penelitian ini, peneliti menyarankan
bahwa dalam usaha meningkatkan nilai perusahaan, suatu perusahaan diharapkan dapat
mempertahankan kondisi struktur modal yang optimal dengan penggunaan utang yang lebih
produktif. Menjaga kepercayaan publik suatu keharusan bagi setiap perusahaan dengan

meyakinkan para investor bahwa prospek usaha perusahaan untuk masa akan datang lebih baik

dari tahun-tahun sebelumnya. Kriteria investor tertarik berinvestasi perlu kiranya menjadi
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perhatian utama. Kriteria tersebut misalnya tingkat risiko keuangannya, tingkat pengembalian
investasi, dan kemakmuran para pemegang saham. Bagi para investor agar lebih detail dan teliti
serta memperhatikan aspek kebijakan dividen, ukuran perusahaan, profitabilitas dan likuiditas

suatu perusahaan sebagai pertimbangan dalam melakukan investasi.

Penelitian ini tentunya memiliki kekurangan-kekurangan dan peneliti
berharap untuk peneliti selanjutnya dapat melengkapi dengan tujuan
memperbanyak hasil penelitian sebagai refrensi. Peneliti selanjutnya dapat
melakukan kajian yang lebih luas dan kompleks dengan menggunakan variabel
lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan seperti menggunakan variabel

pertumbuhan perusahaan dan risiko bisnis.
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