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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui bukti empiris pengaruh
profitabilitas, kebijakan dividen, dan struktur modal pada nilai
perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014-2018. Sampel dipilih menggunakan teknik
purposive sampling sehingga jumlah sampel yang diperoleh
sebanyak 6 perusahaan dengan jumlah pengamatan dengan
periode penelitian selama 5 tahun adalah sebanyak 30
amatan. Populasi penelitian sebanyak 68 perusahaan. Teknik
analisis data yang digunakan adalah regresi linear berganda.
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan diperoleh bahwa
profitabilitas, kebijakan dividen, dan struktur modal secara
signifikan berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

Kata Kunci: Profitabilitas; Kebijakan Dividen; Struktur Modal;
Nilai Perusahaan.

The Effect of Profitability, Dividend Policy and Capital
Structure on Company Value

ABSTRACT

The purpose of this study is to know empirically the effect of profitability,
dividend policy and capital structure on the value of LQ45 companies
listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2014-2018.
Samples were selected using purposive sampling technique to obtain
a total sample of six companies, so the number of observations with a
study period of 5 years was 30 observations. Total populations were
sixtyeight companies. The data analyse technique used is multiple linear
regression analysis. Based on the analysis that has been done shows that
the probability, dividend policy and capital structure significant positive
effect on value of the company.

Keywords : Profitability; Dividend Policy; Capital Structure;
Company Value.
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PENDAHULUAN

Salah satu tujuan yang dimiliki perusahaan adalah untuk mempertahankan
eksistensinya diantara ketatnya persaingan bisnis. Eksistensi perusahaan dapat
dipertahankan dengan adanya peningkatan nilai perusahaan tiap periode yang
akan memengaruhi kesejahteraan para investor (Apsari & Setiawan, 2018). Nilai
perusahaan  dapat  dilihat  dari harga saham di Bursa Efek
bagi perusahaan yang sudah go public. Perusahaan di Bursa Efek Indonesia di
kelompokkan dalam beberapa bagian salah satunya adalah perusahaan LQ45.
Perusahaan LQ45 merupakan nilai kapitalisasi pasar dari 45 saham yang paling
likuid dan indeks LQ45 adalah 45 saham yang terpilih berdasarkan likuiditas
perdagangan saham disesuaikan setiap enam bulan yaitu bulan Februari
sampai Juli dan bulan Agustus sampai Januari.

Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan
dapat. dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana
suatu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan
keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan (Fama, 1998). Nilai
perusahaan diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV) yang
menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku perusahaan,
sehingga perubahan harga saham ikut mempengaruhi perubahan nilai Price
to Book Value (PBV).Tabel 1. merupakan nilai perusahaan indeks saham
LQ45 di BEI yang diukur menggunakan Price to Book Value (PBV) periode
tahun 2014-2018.

Tabel 1. Nilai Perusahaan Indeks Saham LQ45 di BEI periode 2014-2018 diukur

dengan PBV
_ PBV (Firm Value)
No. Kode Emiten 2014 2015 016 017 2018
1 AKRA 2,84 4,03 3,06 2,82 1,80
2 ASII 2,6 1,92 2,54 2,15 1,98
3 BBCA 4,33 3,8 3,49 4,11 4,46
4 ICBP 5,26 4,79 5,61 5,11 5,56
5 INDF 1,45 1,05 1,55 1,43 1,35
6 UNTR 1,68 1,61 1,97 2,78 1,87
7 UNVR 45,03 48,48 46,67 82,44 38,62

Sumber: Data Penelitian, 2019

Tabel 1. dapat dilihat bahwa adanya permasalahan nilai perusahaan
pada indeks saham LQ45 yang berfluktuasi. Fluktuasi yang terjadi pada nilai
perusahaan
membuat ketidakpastian keuntungan yang dapat diperoleh pemegang saham.
Hal ini menjadi isu pokok dalam pelaksanaan penelitian. Bagi perusahaan
yang sudah go public, nilai perusahaan dianggap penting karena dapat
meningkatkan daya tarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan. Harga
saham yang tinggi akan mencerminkan nilai perusahaan yang tinggi serta akan
berdampak pada kemakmuran pemegang saham.

Kasus yang dikutip dari finance.detik.com, turunnya laba bersih PT. Adoro
Energy Tbk. (ADRO) dilihat dari laporan keuangan yang dirilis sepanjang tahun
2018. Sepanjang 2018, laba bersih emiten berkode saham ADRO sebesar US$
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417,72 juta atau setara Rp 5,84 triliun. Angka itu turun 13,56% dari perolehan
laba bersih ADRO di 2017 sebesar US$ 483,23 juta. Selain ADRO, Apple juga
mengalami penurunan menjadi US$ 142,19 atau setara dengan Rp 2 Juta per
lembar saham (pada kurs Rp 14.500). Jumlah ini turun 39% dari angka
saham tertinggi yang pernah dicapai Apple. Sejak Oktober lalu, saham
Apple memiliki tren yang buruk dan terus menurun. Mengutip dari
CNBC, Jumat (4/1/2019), sebelumnya Apple pernah mencatatkan angka
tertinggi dalam 52 minggu menembus angka US$ 233,47 atau setara
dengan Rp 3 Juta per lembar saham. Karena anjloknya harga saham
Apple tersebut, perusahaan ini telah kehilangan US$ 452 miliar setara
dengan Rp 6.554 triliun dalam kapitalisasi pasar sejak 3 Oktober 2018.

Profitabilitas menunjukkan kemampuan suatu perusahaan menghasilkan
laba selama periode tertentu, penilaian terhadap profitabilitas pada suatu
perusahaan dapat dilakukan salah satunya dengan cara menggunakan Return on
Assets (ROA) (Sugiyarso & F, 2005 :111). Return on Assets (ROA) yang mengukur
kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk
menghasilkan keuntungan neto. Perusahaan didirikan tidak hanya sekedar
untuk meraih laba sebesar-besarnya, tetapi juga bertujuan untuk meningkatkan
kemakmuran pihak-pihak yang berkaitan dengan kegiatan usaha perusahaan
(Atmaja & Astika, 2018).

Kebijakan dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi investor
dalam menilai baik buruknya kinerja suatu perusahaan serta menjadi
sumber pendapatan bagi investor (Igbal, 2012). Kebijakan dividen merupakan
keputusan mengenai laba yang diperoleh perusahaan yang akan dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen atau ditahan sebagai laba ditahan
untuk pembiayaan masa yang akan datang. Adanya dividen akan menambah
kekayaan pemegang saham (Adesola, 2009). Struktur modal merupakan
pendanaan perusahaan yang bersumber dari internal maupun dari eksternal
perusahaan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan. Sumber dana
internal berupa laba yang ditahan dan depresiasi, sedangkan sumber dana
eksternal berupa hutang jangka panjang dan modal sendiri.

Struktur modal diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) karena
dapat melihat penggunaan pendanaan perusahaan. Pemilihan struktur modal
akan menentukan jumlah hutang yang digunakan untuk pembiayaan
perusahaan. Penelitian (Pratama & Wirawati, 2016) menemukan profitabilitas
dan struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian (Ju
Chen, Li & Yu Chen, 2011) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Penelitian (Andriza & Yusra, 2019) menemukan
kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitan
(Oktaviani, Rosmaniar, & Hadi, 2019) menemukan bahwa struktur modal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah objek
penelitian serta kurun waktu penelitian. Peneliti menggunakan perusahaan
yang termasuk dalam indeks saham LQ45 karena tidak banyak yang
menggunakan perusahaan LQ45 sebagai objek penelitian. Perusahaan yang
tergabung dalam kelompok LQ45 memiliki kapitalisasi pasar yang paling likuid
tetapi nilai perusahaan yang diukur melalui proksi Price to Book Value (PBV)
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mengalami fluktuasi. Hal ini menarik minat peneliti untuk meneliti lebih lanjut
mengenai bagaimana pengaruh profitabilitas, kebijakan dividen, dan struktur
modal pada nilai perusahaan kelompok indeks saham LQ45 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI).

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah apakah profitabilitas,
kebijakan dividen, struktur modal berpengaruh pada nilai perusahaan?. Tujuan
penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
profitabilitas, kebijakan dividen, struktur modal berpengaruh pada nilai
perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik manfaat
teoretis dan manfaat praktis. Manfaat teoretis diharapkan dapat memberikan
tambahan referensi penelitian mengenai pengaruh profitabilitas, kebijakan
dividen, struktur modal pada nilai perusahaan serta teori sinyal, bird in the hand
theory, dan trade off theory. Manfaat praktis bagi manajemen, diharapkan hasil
penelitian ini dapat memberikan pertimbangan serta konsep baru dalam
manajemen. Bagi akademis diharapkan penelitian ini dapat memberikan
bukti empiris serta dapat menambah wawasan dan pengetahuan yang
lebih mendalam bagi para akademis. Bagi investor diharapkan penelitian
ini dapat menjadi pertimbangan dalam pengambilan keputusan bagi para
calon investor yang ingin berinvestasi.

Teori sinyal merupakan bagian dari teori struktur modal yang
dikembangkan oleh Modigliani dan Merton Melly pada tahun 1958 (Brigham,
Eugene F. & Houston, 2011). Teori sinyal menyatakan tentang bagaimana
sebuah perusahaan seharusnya memberikan sinyal kepada pengguna
laporan keuangan guna mendapatkan informasi prospek perusahaan.
Menurut (Pertiwi, 2018) sinyal adalah suatu tindakan yang diambil oleh
manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor tentang
bagaimana manajemen memandang prospek  perusahaan. Kondisi
ketidakpastian informasi dari pihak luar mengenai informasi dan prospek
perusahaan, investor akan melindungi diri dengan melakukan permintaan
penawaran harga yang lebih rendah dari yang ditawarkan entitas.
Bagaimanapun nilai perusahaan dapat ditingkatkan jika manajemen secara
sukarela melaporkan (memberikan sinyal) informasi privat tentang entitas
yang dikelolanya secara kredibel sehingga mengurangi ketidakpastian yang
dihadapi oleh pihak luar mengenai prospek masa depan investasinya
(Astika, 2010 : 79).

Teori bird in the hand menjelaskan bahwa pembayaran dividen yang
tinggi lebih diharapkan sesuai tujuan investor menanamkan saham untuk
mendapatkan penerimaan berupa dividen. Gordon & Lintner (1956) mengatakan
bahwa investor lebih menyukai dividen tunai daripada imbal hasil yang
dijanjikan atas investasi atau yang disebut dengan capital gain dimasa
mendatang. Teori bird in the hand menjelaskan bahwa pembayaran dividen yang
tinggi lebih diharapkan sesuai tujuan investor menanamkan saham untuk
mendapatkan penerimaan berupa dividen.

Trade off theory adalah teori struktur modal yang menyatakan bahwa
perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan utang dengan masalah yang
ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan (Brigham, Eugene F. & Houston, 2011 :
183). Menurut Lestari (2019), konsep Trade off dalam Balancing Theory adalah
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menyeimbangkan manfaat dan biaya dari penggunaan hutang dalam
struktur modal sehingga disebut sebagai Trade off Theory. Penggunaan
hutang yang semakin besar akan meningkatkan nilai perusahaan. Kepailitan
dalam arti bangkrut terjadi ketika total kewajiban melebihi penilaian wajar dari
asset perusahaan dengan nilai yang ditentukan oleh kekuatan penghasilan asset
(Cheng & Tzeng, 2011). Penyeimbangan pada penghematan pajak atas
penggunaan hutang terhadap biaya kebangkrutan dapat membentuk struktur
modal yang optimal. Struktur modal dan nilai perusahaaan diprediksikan
memiliki hubungan positif menurut trade off theory dengan asumsi keuntungan
pajak masih lebih besar dari biaya kepailitan dan biaya keagenan.

Teori sinyal menyatakan bagaimana sebuah perusahaan memberikan
sinyal - sinyal informasi kepada investor mengenai laporan keuangan
perusahaan. Informasi yang didapat investor salah satunya adalah informasi
kinerja keuangan perusahaan yang diukur menggunakan rasio profitabilitas.
Rasio profitabilitas diproksikan melalui Return on Assets (ROA). Investor akan
tertarik pada perusahaan yang memiliki profit cenderung meningkat sebagai
sinyal positif untuk menanamkan modalnya. Profitabilitas mencerminkan laba
dari investasi keuangan (Sabrin, Sarita, .S, & Sujono, 2016). Profitabilitas memiliki
pengaruh positif pada nilai perusahaan karena semakin tinggiprofitabilitas maka
semakin tinggi nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Cahyani, (2019)
mengatakan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan selaras
dengan penelitian Putra (2017) dan Wijaya & Sedana (2015). Maka hipotesis
penelitian, yaitu.

Hi: Profitabilitas berpengaruh positif pada Nilai Perusahaan.

Teori sinyal menekankan pada sinyal positif yang diberikan perusahaan
kepada investor. Sinyal positif yang diberikan berupa kebijakan dividen
perusahaan dalam pembayaran dividen kepada para pemegang saham sebagai
bentuk apresiasi terhadap para pemegang saham. Pembayaran dividen pada
hakikatnya merupakan komunikasi secara tidak langsung kepada para
pemegang saham tentang profitabilitas yang dicapai perusahaan (Halim, 2015 :
71). Kenaikan pembagian dividen yang dilihat oleh investor akan dilihat
sebagai sinyal bahwa prospek perusahaan dimasa mendatang itu baik
(Igbal, 2012). Pembayaran berupa dividen kepada para investor sejalan dengan
teori bird in the hand yang menyatakan bahwa investor lebih mengharapkan
pengembalian dalam bentuk dividen daripada imbal hasil yang dijanjikan atas
investasi (capital gain). Kebijakan dividen mempengaruhi kekayaan pemegang
saham dan penilaian perusahaan (Agila, 2018). Investor dapat menilai
kebijakan dividen perusahaan melalui Dividend Payout Ratio (DPR) yang
menunjukkan seberapa besar porsi keuntungan yang dibagikan oleh
perusahaan untuk dijadikan dividen. Kebijakan dividen berimplikasi positif
pada nilai perusahaan karena semakin baik kebijakan dividen perusahaan, maka
semakin baik pula nilai perusahaan. Penelitian Andriza & Yusra (2019)
mengatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan selaras dengan Apsari & Setiawan (2018) dan Wijaya & Sedana
(2015). Maka hipotesis penelitian, yaitu.

Hb>: Kebijakan Dividen berpengaruh positif pada Nilai Perusahaan.
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Trade off theory dikemukakan oleh Myers (1984) the static trade off
hypothesis. Teori trade-off dari leverage adalah teori yang menjelaskan
bahwa struktur modal yang optimal ditemukan dengan menyeimbangkan
manfaat dari pendanaan dengan hutang (perlakukan pajak perseroan yang
menguntungkan) dengan suku bunga dan kebangkrutan yang lebih tinggi
(Yanda, 2018). Utang vyang dimiliki perusahaan berhubungan dengan
keuntungan yang akan diperoleh perusahaan (Keshtavar et al., 2013). Penentuan
struktur modal yang baik membantu perusahaan dalam mengelola sumber
pendanaan untuk pengambilan keputusan investasi yang tepat. Teori trade-off
memprediksikan adanya pengaruh positif struktur modal terhadap nilai
perusahaan, dikarenakan keuntungan pajak masih lebih besar dari pada
biaya tekanan financial dan biaya keagenan. Penelitian Oktaviani, Rosmaniar,
& Hadi (2019) mengatakan struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan selaras dengan (Yanda, 2018) dan Pratama & Wirawati (2016).
Maka hipotesis penelitian, yaitu.

Ha: Struktur Modal berpengaruh positif pada Nilai Perusahaan.

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang pernah
tercatat dalam indeks LQA45 pada tahun 2014-2018. Metode penentuan sampel
yang digunakan adalah purposive sampling. Variabel bebas dalam penelitian ini
adalah profitabilitas (Xi), kebijakan dividen (X:), dan struktur modal (Xs).
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan (Y).

Nilai perusahaan adalah nilai yang tercermin dari nilai pasar
sahamnya jika perusahaan tersebut sudah go public, jika belum go public
maka nilai perusahaan adalah nilai yang terjadi apabila perusahaan
tersebut dijual (Aziza, 2016). Price to Book Value (PBV) merupakan rasio antara
harga per saham dibagi nilai buku per saham (Ross et al., 2016:16).
Penelitian Yanda (2018), rasio profitabilitas yang diproksikan melalui Price to
Book Value (PBV) dihitung dengan cara sebagai berikut.

_Harga Saham o
PBV=tt B R 100% oo (1)

Profitabilitas adalah indikator pencapaian tujuan perusahaan dalam
memperoleh laba. Profitabilitas sangat penting untuk perusahaan apabila akan
membagikan dividen karena profitabilitas diartikan sebagai kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba atau profit dalam upaya meningkatkan
nilai perusahaan (Gryglewicz, 2011). Penelitian ini menggunakan rasio
profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA). Rasio ini
mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba dengan menggunakan
total aktiva yang dimiliki sehingga pemegang saham mendapatkan informasi
keefektifan perusahaan dalam mengelola perusahaannya. Menurut Hoyt &
Libenberg (2007), ROA dihitung dengan laba bersih dibagi dengan total aktiva

sebagai berikut.
_ Laba Bersih o
ROA = = X100% o 2

Kebijakan dividen merupakan kebijakan pembayaran laba perusahaan
kepada para pemegang saham perusahaan yang sebanding dengan jumlah
lembar saham yang dimiliki pada perusahaan (Senata, 2016). Kebijakan dividen
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memengaruhi kemampuan perusahaan secara signifikan untuk mengumpulkan
uang dan nilainya (Sorin, 2016). Kebijakan dividen sering dianggap sebagai
sinyal bagi investor dalam menilai baik buruknya kinerja suatu perusahaan
serta menjadi sumber pendapatan bagiinvestor (Khan et al., 2011). Kebijakan
dividen pada penelitian ini diukur menggunakan rasio Devidend Payout Ratio
(DPR). Menurut Pertiwi (2018), Devidend Payout Ratio (DPR) yakni rasio yang
menggambarkan persentase laba yang diberikan oleh perusahaan kepada
para pemegang saham dalam bentuk dividen dan DPR dapat dihitung

dengan cara sebagai berikut.
Dividen per share
DPR = .

Earning per share
Menurut Gitman (2010 : 53) struktur modal merupakan salah satu area

keputusan keuangan karena terdapat hubungan dengan variabel-variabel
struktur modal, dimana struktur modal yang baik adalah dengan biaya modal
yang murah dan sebaliknya struktur modal yang tidak bagus adalah biaya
modal yang sangat tinggi. Semakin tinggi hutang perusahaan, maka perusahaan
tersebut akan semakin dinamis (Dira & Astika, 2014). Kebijakan terhadap
struktur modal sangat penting karena berdampak pada utang dan ekuitas.
Semakin tinggi penggunaan utang dibandingkan modal maka akan semakin
tinggi pula risiko yang akan ditanggung. Struktur modal diproksikan dengan
Debt to Equity Ratio (DER) yang mengungkapkan bagaimana penggunaan
pendanaan perusahaan dari struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan yang
berasal dari utang jangka panjang dan modal yang berasal dari ekuitas (Ircham,
Handayani, & Saifi, 2014). Menurut Anggraini (2019) Debt to Equity Ratio (DER)

dihitung menggunakan rumus sebagai berikut.

DER = Total Kewajiban X (4)
Total Modal

Metode pengumpulan data yang digunakan adalah observasi dan studi

pustaka dengan pendekatan kuantitatif berbentuk asosiatif. Berdasarkan
sumbernya, penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu laporan keuangan
terpublikasi oleh perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI pada tahun 2014-2018
yang diakses melalui website www.idx.co.id,

HASIL DAN PEMBAHASAN

Data penelitian ini diperoleh dengan mengunduh laporan keuangan perusahaan
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014 - 2018. Sampel
pada penelitian ini menggunakan metode pusposive
sampling, sehingga sampel yang dipilih merupakan representasi dari populasi
yang sesuai dengan tujuan penelitian. Tahap pemilihan sampel dilakukan
berdasarkan kriteria, disajikan dalam Tabel 2.

Berdasarkan hasil dari proses seleksi sampel yang dilihat pada Tabel 2.
diperoleh perusahaan sebagai sampel penelitian pada tahun 2014 - 2018 adalah
sebanyak 6 perusahaan LQ45, sehingga jumlah observasi dalam penelitian
selama tahun 2014 - 2018 adalah 30 amatan.
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Tabel 2. Tahap Pemilihan Sampel

No. Kiriteria Akumulasi
Populasi seluruh perusahaan yang pernah tercatat 68
dalam indeks LQ45 pada tahun 2014 - 2018

1 Perusahaan yang tidak konsisten terdaftar pada (42)

perusahaan LQ45 serta mempublikasikan laporan
keuangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun

2014 - 2018.

2 Perusahaan yang tidak membagikan dividen (19)
berturut - turut selama periode 2014 - 2018

3 Data Outlier 1
Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 6
Jumlah observasi selama tahun 2014-2018 30
(6 x 5 tahun)

Sumber: Data Penelitian, 2019

Sebelum pengolahan data, didahului dengan melakukan pendeteksian
adanya data outlier. Outlier adalah data yang memiliki karakteristik unik yang
terlihat sangat berbeda jauh dari observasi - observasi lainnya dan muncul
dalam bentuk nilai ekstrim baik untuk sebuah variabel tunggal atau kombinasi
(Ghozali, 2016 : 41). Menurut Ghozali (2016 : 41) terdapat empat penyebab
timbulnya data outlier, yaitu kesalahan dalam mengentri data, gagal
menspesifikasi adanya missing value dalam program komputer, outlier bukan
merupakan anggota populasi yang diambil sebagai sampel, dan distribusi
dari variabel dalam populasi tersebut memiliki nilai ekstrim dan tidak
berdistribusi secara normal.
Tabel 3. Hasil Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PBV 30 1.05 5.61 2.9667 1.40845
ROA 30 2.32 12.56 6.8180 2.87030
DPR 30 7.53 66.68 36.3903 18.55985
DER 30 50 6.06 1.5743 1.66676
Valid N (listwise) 30

Sumber: Data Penelitian, 2019

Nilai perusahaan (Y) memiliki nilai terendah (minimum) sebesar 1,05
pada perusahaan Indofood Sukses Makmur Tbk. berkode saham INDF
tahun 2015 dan nilai tertinggi (maksimum) sebesar 5,61 pada perusahaan
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. berkode saham ICBP tahun 2016. Nilai rata -
rata (mean) data variabel PBV sebesar 2.9667. Standar deviasi sebesar 1,40845.
Profitabilitas (Xi1) memiliki nilai terendah (minimum) sebesar 2,32 pada
perusahaan Bank Central Asia Tbk. berkode saham BBCA tahun 2018 dan nilai
tertinggi  (maksimum) sebesar 12,56  pada perusahaan Indofood CBP
Sukses Makmur Tbk. berkode saham ICBP tahun 2016. Nilai rata - rata (mean)
rasio Return on Asset (ROA) sebesar 6,8180. Standar deviasi sebesar 2,87030.
Kebijakan Dividen (Xz) memiliki nilai terendah (minimum) sebesar 7,53 pada
perusahaan Bank Central Asia Tbk. berkode saham BBCA tahun 2015 dan nilai
tertinggi (maksimum) sebesar 66,68 pada perusahaan AKR Corporindo Tbk.
berkode saham AKRA tahun 2017. Nilai rata - rata (mean) rasio Dividend Payout
Ratio (DPR) sebesar 36,3903 dan standar deviasi sebesar 18,55985. Struktur Modal

811



E-JA: E JURNAL AKUNTANSI
VOL 29 NO 2 NOVEMBER 2019 HLMN. 804-817
DOI: https://doi.org/10.24843/EJA.2019.v29.i02.p24

(Xs) memiliki  nilai terendah (minimum) sebesar 0,50 pada
perusahaan United Tractors Tbk. berkode  saham  UNTR tahun 2016  dan
nilai tertinggi (maksimum) sebesar 6,06 pada perusahaan Bank Central Asia Tbk.
berkode saham BBCA tahun 2016. Nilairata -rata (mean) rasio
Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 1,5743 dan standar deviasi sebesar 1,66676.
Hasil wuji normalitas pada persamaan regresi linear berganda
menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed) 0,823 lebih besar dari level of
significant, yaitu 5 persen (0,05). Jadi dapat disimpulkan bahwa nilai residual
pada model regresi yang diuji sudah berdistribusi normal. Berdasarkan hasil uji
multikolinearitas bahwa nilai VIF dan Tolerance, dari seluruh variabel memiliki
nilai Tolerance yang lebih dari 0,1 (10 persen) ataupun nilai VIF yang kurang
dari 10. Berdasarkan hasil ~ uji ~ multikolinearitas  nilai =~ Tolerance =~ dan
VIF pada model analisis tersebut tidak ditemukan adanya gejala multikoli-
nearitas, sehingga model regresi penelitian ini layak untuk dianalisis lebih lanjut
karena terbebas dari korelasi antar variabel bebas. Hasil uji heteroskedastisitas
menunjukkan bahwa nilai signifikansi Return on Assets (ROA) (X1) sebesar 0,154,
Kebijakan Dividen (DPR) (X2) sebesar 0,685, dan Struktur Modal (DER) (Xs)
sebesar 0,123. Hasil wuji tersebut memiliki nilai yang lebih besar dari
a=0.05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam
penelitian tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil uji autokerolasi menunjukkan
bahwa besarnya nilai Durbin Watson sebesar 2,188. Nilai D-W menurut tabel
dengan n =30 dan k = 3 didapat nilai dl=1,2138 dan nilai du=1,6498. Oleh
karena nilai du<dw<(4-du) yaitu (1,6498<2,188<2,350), maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian tidak terdapat autokorelasi
antar residual.
Tabel 4. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda

Model Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.041 115 -.360 722
ROA 627 134 619 4.673 .000
DPR 311 120 331 2.580 016
DER 496 124 496 4.003 .000

Sumber: Data Penelitian, 2019

Dari hasil analisis regresi linear berganda pada Tabel 4. tersebut,
maka dapat dibuat persamaan sebagai berikut:

Y =-0,041 + 0,627 Xy + 0,311 Xz + 0,496 X5

Nilai konstanta sebesar -0,041 memiliki arti bahwa apabila variabel
konstan (tetap atau tidak ada perubahan) sebesar 0, maka variabel Y sama
dengan - 0,041. Nilai koefisien X; = 0,627 menunjukkan apabila mengalami
kenaikan satu persen, maka variabel Y akan mengalami kenaikan sebesar
62,7 persen dengan asums bahwa variabel independen lain konstan. Nilai
koefisien X; = 0,311 menunjukkan apabila mengalami kenaikan satu persen,
maka variabel Y akan mengalami kenaikan sebesar 31,1 persen dengan
asumsi bahwa variabel independen lain konstan. Nilai koefisien X; = 0,496
menunjukkan apabila mengalami kenaikan satu persen, maka variabel Y akan
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mengalami kenaikan sebesar 49,6 persen dengan asumsi bahwa variabel
independen lain konstan.

Nilai profitabilitas (Xi), kebijakan dividen (Xz), struktur modal (Xs)
memiliki niali signifikan uji t kurang dari 0,050 berarti ketiga varibael memiliki
pengaruh signifikan pada nilai perusahaan (Y). Hasil uji F (F test)
menunjukkan bahwa nilai F hitung sebesar 15,632 dengan nilai signifikansi
P wvalue 0,000 yang lebih kecil dari a = 0,05 ini berarti model yang
digunakan pada penelitian ini adalah layak. Hasil ini memberikan makna
bahwa ketiga variabel independen mampu memprediksi atau menjelaskan
fenomena nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV)
pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI selama periode 2014-2018. Hasil uji
koefisien determinasi memberikan hasil dimana diperoleh besarnya adjusted
R? (koefisien determinasi yang telah disesuaikan) adalah sebesar 0,602. Ini
berarti sebesar 60,2 persen variasi nilai Price to Book Value (PBV) dapat
dipengaruhi secara signifikan oleh variabel Return on Assets (ROA) (X1), Dividend
Payout Ratio (DPR) (X2), dan Debt to Equity Ratio (DER) (X3), sedangkan sisanya
sebesar 39,8 persen dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak dijelaskan dalam
model penelitian. Hasil uji hipotesis (uji t) menunjukkan nilai signifikan X; =
0,000, X2 = 0,016, dan X5 = 0,000 lebih kecil dari a = 0,05 yang berarti
variabel independen berpengaruh signifikan secara serempak bersama -
sama pada variabel dependen, sehingga model layak diteliti.

Hipotesis pertama menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan
dengan Return on Asset (ROA) pada nilai perusahaan yang diproksikan dengan
Price to Book Value (PBV) berpengaruh positif signifikan sehingga Ho ditolak dan
H; diterima. Hal ini ditunjukkan dengan koefisien regresi ROA sebesar 0,627
dengan nilai signifikansi 0,000 lebih kecil dari tingkat signifikansi sebesar
0,05. Profitabilitas yang tinggi dan stabil akan menjadi sinyal positif bagi investor
terkait kinerja perusahaan yang mencerminkan prospek perusahaan di masa
mendatang. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Cahyani (2019), Ju Chen, Li & Yu Chen (2011), Armadi & Astika (2016) dan
Anggraini (2019) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif pada nilai
perusahaan.

Hipotesis kedua menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Dividen Payout Ratio (DPR) pada nilai perusahaan yang
diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) berpengaruh positif signifikan
sehingga Ho ditolak dan H» diterima. Hal ini ditunjukkan dengan koefisien
regresi DPR sebesar 0,311 dengan nilai signifikan 0,016 lebih kecil dari
tingkat signifikansi sebesar 0,05. Pembayaran dividen menjadi sinyal kesehatan
keuangan perusahaan yang mengindikasikan bahwa manajemen mampu
mengelola perusahaan untuk mendapatkan keuntungan serta manajemen
mampu memberikan kebijakan yang baik dan tepat dalam membagikan jumlah
dividen kepada investor. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang
dilakukan Andriza & Yusra (2019), Octaviani & Astika (2016), serta Pertiwi (2018)
yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif pada nilai
perusahaan.

Hipotesis ketiga menunjukkan bahwa struktur modal yang diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER) pada nilai perusahaan yang diproksikan
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dengan Price to Book Value (PBV) berpengaruh positif sehingga Ho ditolak dan Hs
diterima. Hal ini ditunjukkan dengan koefisien regresi DER sebesar 0,496
dengan nilai signifikansi 0,000 lebih kecil dari tingkat signifikansi sebesar
0,05. Pengoptimalan struktur modal perusahaan dengan menggunakan hutang
sebagai modal dalam operasional perusahaan dapat membantu meningkatkan
nilai perusahaan. Jensen (1986) dalam Dewi & Wirasedana (2018) menyatakan
bahwa dengan adanya hutang dapat digunakan untuk mengendalikan
penggunaan free cash flow secara berlebihan oleh manajemen yang dapat
menghindari investasi sia- sia, dengan demikian akan meningkatkan nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Oktaviani et al., (2019), Pratama & Wirawati (2016), serta Puspita &
Hermuningsih (2019) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh
positif pada nilai perusahaan.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang telah diperoleh melalui pengujian statistik dan
pembahasan yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, maka dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
Kebijakan dividen berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Struktur
modal berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Bagi pihak manajemen
perusahaan  yang ingin meningkatkan nilai = perusahaan  dapat
mempertimbangkan faktor - faktor profitabilitas, kebijakan dividen, dan
struktur modal karena nilai perusahaan yang tinggi akan menarik minat
investor untuk berinvestasi. Bagi pihak investor yang ingin berinvestasi dapat
mempertimbangkan faktor -
faktor profitabilitas, kebijakan dividen, dan struktur modal untuk pengambilan
keputusan sebelum berinvestasi. Bagi pihak peneliti selanjutnya yang tertarik
untuk melakukan penelitian sejenis, disarankan untuk melakukan perluasan
penelitian. Pengamatan dalam penelitian seperti rentan waktu disarankan untuk
diperpanjang agar menghasilkan hasil yang lebih akurat.
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