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Abstract

Internal Policy is a factors that can affect the value of the company. These factors need to be
considered in every decison making strategy of the company. An optimal capital structure, high
profitability, and the right dividend policy will increase the value of the company.This research is a
guantitative study, using financial statements as a source of data. This study aims to answer the
guestions that researchers want to know by the process of observation and is included in the
classification of experiments. The results of this study indicate that capital structure has no effect on
firmvalue, profitability has a positive and significant effect on firm value, and dividend policy has no
effect on firmvalue.

Keywords: Capital Sructure, Profitability, Dividen Policy

Abstrak

Kebijakan Internal merupakan faktor faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Faktor
tersebut perlu dipertimbangkan dalam setiap pengambilan keputusan strategi perusahaan. Struktur
modal yang optimal, profitabilitas yang tinggi, dan kebijakan dividen yang tepat akan meningkatkan
nilai perusahaan. Penelitian ini merupakan pendlitian kuantitatif, dengan menggunakan laporan
keuangan sebagai sumber data. Penelitian ini bertujuan untuk menjawab pertanyaan-pertanyaan yang
ingin diketahui peneliti dengan proses pengamatan dan termasuk dalam klasifikasi percobaan. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dan kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : Struktur Modal, Profitabilitas, Kebijakan Deviden

PENDAHULUAN melalui  pembiayaan hutang, sementara
perusahaan dengan prospek yang tidak
menguntungkan akan melalui pembiayaan
ekuitas. Namun, menurut pecking order
theory, semakin  tinggi profitabilitas
perusahaan, maka semakin rendah tingkat
penggunaan utang dalam struktur modalnya.
Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki
profitabilitas tinggi mempunyai dana internal
yang besar, sehingga perusahaan akan
menggunakan danainternalnyaterlebih dahulu
sebelum mengambil pembiayaan eksternal
melalui hutang.

Beberapa faktor yang  dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, diantaranya
struktur modal, profitabilitas dan kebijakan
dividen. Berdasarkan teori struktur modal,
apabila posisi struktur modal berada diatas
target struktur modal optimalnya, maka setiap
pertambahan hutang akan menurunkan nilai
perusahaan. Menurut signaling theory (Ross,
1977 dan Heinkel, 1982) menyatakan bahwa
perusahaan dengan prospek yang
menguntungan akan meningkatkan modal baru
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Profitabilitas merupakan kemampuan
suatu perusahaan untuk mendapatkan laba
dalam suatu periode tertentu. Husnan (2001),
profitabilitas adalah kemampuan suatu
perusahaan dalm menghasilkan keuntungan
pada tingkat penjualan, aset dan modal
saham tertentu. Profitabilitas menggambarkan
kemampuan badan usaha untuk menghasilkan
|aba dengan menggunakan seluruh modal yang
dimiliki. Profitabilitas penting bagi perusahaan
dalam usaha mempertahankan kelangsungan
hidupnya daam jangka panjang, karena
profitabilitas menunjukan apakah badan usaha
tersebut mempunyai prospek yang baik di
masa yang akan datang. Dengan demikian
setigp badan usaha akan sdau berusaha
meningkatkan  profitabilitasnya, karena
semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu
badan maka kelangsungan hidup badan usaha
tersebut akan lebih terjamin.

Menurut Spence (1973) daam
signaling theory menyatakan bahwa jika
perusahaan membagikan dividen kepada
pemegang saham merupakan suatu tanda baik
jika perusahaan memiliki profit yang baik
sehingga akan menaikkan nilai perusahaan
(saham) sedangkan menurut Asnawi (2017)
menyatakan jika perusahaan tidak
membagikan dividen kepada pemegang saham
maka pemegang saham tidak menerima uang
tunai tetapi juga tidak akan mengurangi
kekayaan pemegang saham tetapi secara tidak
langsung akan meningkatkan kekayaan
pemegang saham berupa kenaikan di nilai
perusahaan.

Alasan pendliti menggunakan
perusahaan manufaktur periode 2015-2017
karena perusahaan manufaktur mencerminkan
pertumbuhan dan perkembangan ekonomi dan
bisnis nasional sehingga dapat dijadikan acuan
dalam menilai nilai saham.

Berdasarkan uraian diatas, maka
peneliti pun memutuskan untuk mengambil
judul:  ”Pengaruh Kebijakan Internal
terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada Tahun 2015-2017”

Kajian Literatur dan Hipotess

1 Trade off theory

Teori Trade off mengemukakan bahwa
penggunaan hutang 100 persen akan sulit
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ditemukan. Kenyataanya semakin banyak
hutang, maka semakin tinggi beban yang harus
ditanggung. Satu ha yang penting bahwa
dengan meningkatnya hutang, maka semakin
tinggi risikko kebangkrutan. Beban yang harus
ditanggung saat menggunakan hutang yang
lebih besar adalah biaya kebangkrutan, biaya
keagenan, beban bunga yang semakin besar
dan sebagainya. Perusahaan akan
memanfaatkan semaksimal mungkin manfaat
dari pendanaan dengan utang (perlakuan pajak
perseroan yang menguntungkan) dengan suku
bunga dan biaya kebangkrutan yang lebih
tinggi. Berikut adal ah teori mengenai trade off:

1) Bunga yang dibebankan merupakan
beban yang dapat dikurangkan telah
mengakibatkan utang menjadi lebih murah
daripada biaya modal untuk saham biasa
maupun  saham  preferen.  Akibatnya
pemerintah membayar sebagian biaya modal
dari hutang perusahaan berupa pengurangan
pajak dengan kata lain utang memberikan
perlindungan pajak.

2) Jarang perusahaan menggunaka 100
persen hutang untuk menghindari risiko
kebangkrutan.

3) Dalam teori ini terdapat suatu tingkat
hutang menjadi batasan perusahaan dapat
menggunakan hutang secara optimal sehingga
terhindar dari risiko kebangkrutan.

2. Sgnaling theory

Menurut Sgnaling Theory atau teori
sinyal dikembangkan oleh (Spence, 1978),
menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan
memiliki informasi lebih baik mengenai
perusahaannya akan terdorong  untuk
menyampaikan informas tersebut kepada
caon investor agar harga saham
perusahaannya meningkat. Hal positif dalam
signalling theory dimana perusshaan yang
memberikan informasi yang bagus akan
membedakan mereka dengan perusahaan yang
tidak memiliki informas yang bagus dengan
menginformasikan pada pasar tentang keadaan
mereka, sinya tentang bagusnya kinerja masa
depan yang diberikan oleh perusahaan yang
kinerja keuangan masa lalunya tidak bagus
tidak akan dipercaya oleh pasar.

Adanya bukti empiris atau fenomena
bahwa kenaikan dividen sering diikuti dengan
kenaikan harga saham atau sebaiknya
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Fenomena ini setidaknya memperlihatkan
bahwa investor lebih menyukai dividen
daripada capital gains. Modigliani & Miller
berpendapat bahwa kenaikan dividen ini
merupakan suatu sinyal kepadainvestor bahwa
mangjemen perusshaan meramalkan suatu
penghasilan yang baik di masa depan.
Sebaliknya suatu penurunan dividen atau
kenaikan dividen dibawah kenaikan normal
diyakini investor sebagai sinyal bahwa
perusahaan akan menghadapi masa sulit di
waktu mendatang.

Dividen juga digunakan sebagai sinyal
untuk menunjukan keadaan perusahaan.
Dengan demikian dividen mengandung
muatan informasi terutamajikainformasi yang
dimaksudkan mengalami asimetris (Said
Kelana Asnawi dan Chandra Wijaya
(2005:57)). Waaupun demikian, belum dapat
dipastikan apakah kenaikan atau penurunan
dividen semata-mata hanya disebabkan oleh
efek sinyal preferens terhadap dividen.

Menurut Jensen dan Meckling, teori
signa menunjukan kecenderungan adanya
asimetri informasi antara pemilik perusahaan
dengan investor. Asimetri informasi ini terjadi
karena adanya salah satu pihak yang
mempunyai informasi lebih baik, misanya
seorang mangjer yang mengetahui informas
mengenai prospek perusahaan yang lebih baik
dibandingkan dengan investornya. Perusahaan
mengetahui lebih banyak informasi dari pada
investor mengenai prospek dimasa yang akan
datang. Teori ini menekaknkan pentingnya
informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan
terhadapan keputusan invesetasi pihak di luar
perusahaan. Keputusan investas sangat
penting bagi para investor karena keputusan
investasi akan menggambarkan baik buruknya
keadaan perusahaan sehingga nantinya akan
berdampak langsung terhadap naik/turunnya
nilai perusahaan.

3. Bird in the hand theory

Teori ini dikemukakan oleh Myron
Gordon (1959) dan John Lintner (1956) yang
berpendapat bahwa ekuitas atau nila
perusahaan akan turun apabila rasio
pembayaran dividen dinaikkan, karena para
pemegang saham kurang yakin terhadap
penerimaan keuntungan modal (capital gain)
yang dihasilkan dari laba yang ditahan
dibandingkan seandainya para pemegang

149

ISSN: 2089-3477
e-ISSN: 2477-4774

saham menerima dividen. Investor lebih
menyukai dividen tunai yang didapat sekarang
dibandingkan dengan capital gain di masa
depan yang dijanjikan tetapi belum tentu
terwujud sehinggainvestor menghindari risiko
gaga bisnis tersebut. Gordon dan Lintner
berpendapat bahwa sesungguhnya investor
jauh lebih menghargai pendapatan yang
diharapkan dari dividen daripada pendapatan
yang diharapkan dari capital gain.

4. Rasio Keuangan

Menurut Asnawi dan Wijaya(2015: 21) , rasio
keuangan terdiri dari empat rasio buku dan satu
rasio untuk perbandingan antaranilai pasar dan

nila buku. Empat rasio buku yang
dimaksudkan adalah sebagai berikut :
5. Priceto Book Value (PBV)

Dalam mengambil keputusan
keuangan, manaj er keuangan perlu
menentukan tujuan yang harus dicapai.

Keputusan keuangan yang tepat akan
memaksimumkan nilai perusahaan sehingga
kemakmuran dari para pemegang saham akan
meningkat.  Nilai  perusshaan  sendiri
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh
para caon pembeli/pemegang saham apabila
perusahaan akan dijual.

Menurut Fama  (1978), nila
perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya.
Harga saham terbentuk atas permintaan dan
penawaran investor, sehingga harga saham
tersebut dapat dijadikan proks  nilai
perusahaan. Menurut Jensen (2001), untuk
memaksimalkan nilai perusahaan tidak hanya
ekuitas sgja yang diperhatikan, tetapi sumber
keuangan seperti hutang maupun saham
preferen. Harga saham yang tinggi membuat
nilai perusahaan jugatinggi, dan meningkatkan
kepercayaan pasar tidak hanyaterhadap kinerja
perusahaan saat ini hamun juga pada prospek
perusshaan dii masa mendatang. Nila
perusahaan dapat diukur dengan price to book
value (PBV), yaitu perbandingan antara harga
saham dengan nilai buku per saham (Brigham
dan Gapenski, 2006). Nila PBV perusahaan
dapat dihitung menggunakan rumus :

5

. M 1]
Price to book value = PP
B bl E sk

6. Debt to Equity Ratio (DER)

Proporsi  yang  menggambarkan
perbandingan antara stockholder’s equity
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dengan hutang yang digunakan untuk

membiayal asset perusahaan.

T L
] E

DER = " X 100%

7. Return On Equity (ROE)

Rasio ini  mengukur  kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba yang
berasal dari modal yang dimiliki perusahaan.

Return On Equity = =—— x100%

8. Dividend Payout Ratio (DPR)

Rasio yang menggambarkan persentase
besarnya dividen yang dibagikan oleh
perusahaan kepada para pemegang saham.

H x100%

Debt to Equity Ratio = z o
1) Pengar uh Struktur modal Terhadap
Nilai Perusahaan

Menurut Modigliani dan  Miller
(1963), bahwa dengan memasukkan pajak
penghasilan perusahaan, maka penggunaan
hutang akan meningkatkan nilai perusahaan.
Jika pendekatan Modigliani Miller dalam
kondis ada paak penghasilan perusahaan
benar, maka nilai perusahaan akan meningkat
terus karena penggunaan hutang yang semakin
besar. Ini mengindikasikan bahwa struktur
modal yang optimal dapat dicapai dengan
menyeimbangkan keuntungan perlindungan
paak dengan beban biaya sebagai akibat
penggunaan hutang yang semakin besar.

Disini terdapat pertukaran antara biaya
dan manfaat atas penggunaan hutang. Jika
perusahaan menggunakan hutang semakin
besar maka akan terlindung dari biaya pajak
tetapi risiko akan kebangkrutan akan semakin
besar. Hutang dapat digunakan untuk
mengendalikan penggunaan arus kas bebas
(free cash flow) secara berlebihan oleh
mangjemen, dengan demikian menghindari
investas yang sia-sia (Jensen, 1986).

Penjelasan tersebut didukung oleh
penelitian Sri Hermunigsih (2013) dan Dewi
dan Wirgjay (2013), yang menunjukkan bahwa
struktur modal berpengaruh positif signifikan
terhadap nila perusahaan. Berdasarkan
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penjelasan di atas, maka dapat digukan
hipotesis sebagai berikut:
H1: Struktur modal berpengaruh positif
pada nilai perusahaan.

2) Pengaruh Profitabilitas Terhadap
Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan salah satu
bagian finansial yang berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Profitabilitas menunjukkan
tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih
oleh perusshaan saat menjalankan operasinya
menggunakan aktivayang dimiliki perusahaan.
Para pemegang saham selalu menginginkan
keuntungan dari investas yang mereka
tanamkan pada perusahaan. Semakin besar
keuntungan yang diperoleh perusahaan maka
semakin besar pula kemampuan perusahaan
untuk membayarkan dividennya, sehingga
akan semakin banyak investor yang
berinvestasi pada perusahaan tersebut.
Semakin banyak investor yang berinvestas
maka peluang perusahaan kedepannya akan
semakin  baik. Sehingga semakin tinggi
profitabilitas  perusahaan maka  akan
meningkatkan nilai perusahaan. Profitabilitas
diukur dengan indikator return on equity
(ROE). Pertumbuhan ROE menunjukkan
prospek perusahaan yang semakin baik, yang
akan ditangkap oleh investor sebagai sinya
positif dari perusshaan yang selanjutnya
mempermudah managjemen perusahaan untuk
menarik modal dalam bentuk saham. Apabila
terdapat kenaikkan permintaan saham suatu
perusahaan, maka secara tidak langsung akan
menaikkan harga saham tersebut di pasar
modal. Dengan melihat uraian diatas maka
dapat dismpulkan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasl
penelitian ini didukung oleh pendlitian
terdahulu yang dilakukan oleh Mahatma Dewi
dan Ary Wirgaya (2013) dan Adi Putra dan
Putu (2016) yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.
H2: Profitabilitas ber pengar uh positif pada
nilai perusahaan.

3) Pengaruh  Kebijakan  Dividen
Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas yang tinggi akan
membuat  perusshaan  mampu  untuk

memberikan dividen kepada pemegang saham.
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Sehingga kebijakan dividen sangat erat
kaitannya dengan profitabilitas, karena jika
profitabilitas semakin tinggi berarti perusahaan
mampu untuk menghasilkan laba yang dapat
dibagikan kepada pemegang saham berupa
dividen tunai. Berdasarkan Bird in the hand
theory, besarnya dividen yang dibagikan
kepada para pemegang ssham akan mejadi
daya tarik bagi pemegang saham karena
sebagian investor akan cenderung lebih
memilih dividen dibandingkan capital gains
karena dividen bersifat pasti didapat disaat ini
sedangkan capital gain membutuhkan waktu
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dan memiliki risiko capital gains tidak sesuai
dengan yang diharapkan. Sehingga dengan
kebijakan perusahaan yang memberikan
dividen akan meningkatkan harga saham,
sehingga dengan peningkatan harga saham
juga akan menyebabkan meningkatnya nilai
perusahaan itu sendiri. Jadi kebijakan dividen
yang diterapkan oleh perusahaan akan
berdampak kepada nilai perusahaan. Maggee
Senata (2016) dan Adi Putra dan Putu (2016)
yang mengatakan bahwa adanya pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

H3: Kebijakan dividen berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

STRUKTUR MODAL

PROFITABILITAS

NILAI PERUSAHAAN

KEBIJAKAN DIVIDEN

METODE PENELITIAN

Objek penditian yang digunakan
adalah perusahaan industri manufaktur yang
sudah go public di Bursa Efek Indonesia dan
menyediakan laporan keuangan lengkap
selama periode tahun 2015 sampai 2017.

Penelitian ini menggunakan desain
penelitian kuantitatif dengan cararegres yang
melihat hubungan sebab dan akibat antara
ukuran perusshaan Debt to Equity Ratio,
Return on Equity dan Dividend Payout Ratio
dengan berbagai variable penjelas serta
dimoderas dengan kondisi makroekonomi
dengan menggunakan nilai perusahaan periode
tahun 2015 sampai 2017. Penelitian ini berada
pada tingkat intervens minimal, karena
pendliti hanya dapat melaporkan datayang ada
dan tidak mempunyai kemampuan untuk
mengendalikan dan mempengaruhi variabel-
variabel penting yang diteliti pada pendlitian
ini.

1) Analisis Regresi Berganda

151

Anadlisis regresi bertujuan untuk menguji
pengaruh antara satu variabel terhadap variabel
lain. Variabel yang mempengaruhi disebut
dengan variabel independen, dan variabel
dipengaruhi disebut dengan variabel dependen.
Anadlisis berganda yang dilakukan dalam
penelitian ini dilakukan dengan alat bantu
hitung SPSS, yaitu:

Y = BuX1+B2X2+BsX3+e

Dimana:

Y = Nilal Perusahaan
B1-Bs = Koefisien Regresi
X1 =DER

X2 = ROE

X3 =DPR

e = Error

2) Hasl Uji F

Pada dasarnya uji datistik F
menunjukkan  apakah semua variabel
independen (bebas) mempunyai pengaruh
secara bersama-sama terhadap variabe
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dependen (terikat). Adapun langkah-langkah
dalam uji F adalah sebagai berikut :

Ho: == =0
Maka tidak terdapat pengaruh yang positif /
negatif yang signifikan secara bersama-sama
variabel  independen terhadap variabel
dependen.
Ha: R ZR,ZR3Z0
Maka terdapat pengaruh yang positif /
negatifyang signifikan secara bersama-sama
variabel  independen terhadap variabel
dependen.
a Tingkat signfikansi (a) = 5% ; F tabel
a (k-1;n-k)
b. Rumus Uji F

He/(k—1)

= ad—kn/m-n

Dimana:

R? = koefisien determinasi

n = jumlah observasi

k = jumlah variabel bebas

C. Kriteria Pengujian

1. Ho diterimadan Haditolak apabila F niung <
F twanel @tau profitabilitas nilai F atau signifikan
> 0,05

2. Ho ditolak dan Ha diterima apabila F pitung >
F tanel @tau profitabilitas nilai F atau signifikan
<0,05

3) Hasll Uji t

Uji statistik t pada dasarnya
menunjukkan sebergpa jauh pengaruh satu
variabel independen secara individual dalam
menerangkan variasi variabel  dependen.
Adapun langkah-langkah dari uji t adalah
sebagai berikut :
a Hipotesis Statistik

Hol: (-0
Hal:R1>0
Ho2: (%-0
Ha2:(1%>0
Hol: (-0

Hal:R1>0

b. Tingkat signifikansi (a) =
5% ; ttabel =n-k-1

C. Kriteria Pengujian
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1. Jikat hitung <t tanes, maka terima Ho dan tolak
Ha, atau probabilitas nilai t atau signifikan >
0,05
2. Jikat nitung> t tanel, makatolak Ho dan terima
Ha, atau probabilitas nilai t atau signifikan <
0,05

4) Koefisien Determinas (R?)

Koefisien determinasi (R?) digunakan
untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah
antaranol dan satu. Apabilahasil R> mendekati
1, maka hasil tersebut mengindikasikan
korelas yang kuat antara variabel bebas
dengan variabel terikat. Namun jika hasil R?
mendekati 0, berarti terdapat korelasi yang
lemah antara variabel bebas dan terikat. Uji ini
digunakan untuk mengetahui seberapa jauh
proporsi variasi variabel-variabel independen
dapat menerangkan dengan bak variabel
dependen. Kelemahan mendasar penggunaan
koefisien determinas adalah bias terhadap
jumlah variabel independen yang dimasukkan
ke dalam model. Setiap tambahan satu variabel
independen, maka R? akan meningkat, tidak
peduli apakah variabel tersebut berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen.

HASIL PENELITIAN
1) Hasil Regresi Linier Berganda
Tabe 1.

Hasil Pengujian Regresi Linier

Berganda
M odel B Std. Error
(Constant) 2.6365 2483
LNDER -0.1118 0.1053
LNROE 0.8733 0.0927
LNDPR 0.1141 0.0792

Sumber: Data olah sendiri.

Jika dilihat dari persamaan regresi
berganda diatas, dapat dijelaskan bahwa
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koefisien konstanta sebesar 2,637 artinya
jikanilal profitabilitas, struktur modal , dan
kebijakan dividen sama dengan nol maka
nilai perusahaan adalah sebesar 2,637.
Koefisien regres variabel kebijakan
dividen sebesar 0,114 artinya jika
kebijakan dividen mengalami kenaikan 1%
maka nila perusahaan akan meningkat
sebesar 0,114 dengan asums variabel
independen lainnya memiliki nilai konstan
dan memiliki hubungan positif antara
kebijakan dividen dengan nilai perusahaan
sehingga jika kebijakan dividen naik maka
nilai perusahaan meningkat.

Koefisien regresi struktur modal
sebesar negative 0,112 artinya jika struktur
modal mengalami kenaikan 1% maka nilai
perusshaan akan mengalami penurunan
sebesar 0,112 dengan asums variabel
independen lainnya memiliki nilai konstan
dan memiliki hubungan negative antara
struktur modal dengan nila perusahaan
sehinggamakin tinggi struktur modal maka
nilai perusahaan akan semakin menurun.

Koefisien regresi variabel
profitabilitas sebesar 0,873 artinya jika
profitabilitas mengalami kenaikan 1%
maka nilai perusahaan akan mengalami
peningkatan sebesar 0,873 dengan asumsi
variabel independen lainnya memiliki nilai
konstan dan terjadi hubungan positif antara
profitabilitas dengan nilai perusahaan
sehingga makin naik profitabilitas maka
nilai perusahaan juga akan meningkat.

2) Hasil Uji Pengaruh Similtan (Uji F)
Uji F digunakan untuk mengetahui
apakah variabel independen secara bersama-
sama atau simultan mempengaruhi variabel
dependen. Berikut adalah hasil SPSS uji F:

Hasil Uji F

Uji F

Model Sig.
1 .000

Sumber: Data diolah sendiri.

Berdasarkan hasil uji F menggunakan SPSS 20
dapat dilihat bahwa nilai signifikans yang di
peroleh adalah 0,000 sehingga dengan hasil di
bawah tingkat signifikasi (0,05) dapat
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dismpulkan bahwa Ha diterima dan Ho
ditolak. Ha ini menjelaskan bahwa seluruh
variabel bebas berpengaruh terhadap variabel
terikat sehingga model penelitian ini dikatakan
signifikan.
3) Hasil Uji Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk mengetahui
pengaruh masing-masing variabel independen

terhadap variabel dependen. Berikut adalah
hasi uji t:

Hasil Uji t
Model Sig
LNDER .2906
LNROE .0000
LNDPR .1526

Sumber: Data olah sendiri

Berdasarkan hasil uji t menjelaskan

bahwa dalam pengujian ini DER mempunyai
nilai signifikans sebesar 0,290. Hal ini berarti
hasil pengujian tersebut memiliki nilai yang
lebih besar dari taraf signifikas (0,05)
sehingga variabel DER tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap nilai perusahaan.
Variabel ROE mempunyai nilai signifikansi
sebesar 0.000. Hal ini berarti hasil pengujian
tersebut memiliki nila yang lebih kecil dari
taraf signifikansi (0,05) sehinggavariabel ROE
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan.
Variabel DPR mempunyai nilai signifikans
sebesar 0,152. Hal ini berarti hasil pengujian
tersebut memiliki nilai yang lebih besar dari
taraf signifikansi (0,05) sehinggavariabel DPR
tidak berpengaruh secara signifkan terhadap
nilai perusahaan.

4) Hasil Koefisien Determinasi (#<)

Koefisien determinas (R? pada
intinya mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel
dependen. Berikut adalah hasil Koefisien
Determinasi (R?).

Tabel 4.9
Has| Koefisen Determinas

Model Adj. R Square
1 0.432647
Sumber: Data olah sendiri
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Koefisien determinasi (R?) digunakan
untuk mengukur seberapa jauh model dalam
menerangkan variasi variabel  dependen.
Berdasarkan hasil uji Koefisen Determinasi
(R?) menggunakan SPSS 20, dapat dilihat
bahwa nilai Adjusted R Sguare sebesar 0.433
yang berarti bahwa profitabilitas, struktur
modal, dan kebijakan dividen berpengaruh
secara simultan sebesar 43,3% terhadap nilai
perusahaan.

PEMBAHASAN

Hipotesis 1. Struktur modal berpengaruh
terhadap nilai perusahaan

Dari Jikadilihat dari hasil uji hipotesis
yang telah dilakukan pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa
struktur modal mempunyai nilai signifikasi
sebesar 0,290. Hal ini dapat dismpulkan
bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap nilai perusahaan
karena nila signifikan struktur modal lebih
dari 0,05. Hasil ini menolak hipotesis
aternative pertama yang menyatakan bahwa
struktur modal memiliki pengaruh signfikan
terhadap nila perusahaan. Penelitian ini
menunjukkan  bahwa  investor  tidak
memperhatikan  struktur modal  sebagai
indikator dalam menentukan keputusannya.

Hasil penelitian ini sesuai dengan
pendlitian Ayu et.a (2013) dimana tinggi
rendshnya hutang tidak mempengaruhi
keputusan pemegang saham  dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena
itu akan lebih baik bagi perusahaan untuk tidak
sepenuhnya dibiayai dari hutang agar tidak
menimbulkan risiko kebangkrutan. Hasil
serupa juga didapat dari pendlitian S
Hermuningsih (2013), Ni Luh dan | Ketut
(2014), Kadek dan Made (2016), Ni Kadek dan
| Gede (2016) dan Ni Putu et.a (2016) dimana
keputusan pendanaan tidak menjadi faktor
yang langsung dapat menjadi pertimbangan
investor untuk menanamkan modalnya karena
investor lebih  membutuhkan  informasi
mengenai pemanfaatan dana tersebut sebagai
modal perusahaan serta mempertimbangkan
faktor lainnya. Dalam hal ini mangjemen perlu
memperhatikan struktur modal sesuai dengan
keadaan ekonomi jika keadaan ekonomi
sedang memburuk maka penggunaan hutang

154

ISSN: 2089-3477
e-ISSN: 2477-4774

jangka panjang perlu diperhatikan dalam
tingkat yang wajar agar terhindar dari kesulitan
untuk  membayar hutang-hutang yang
menyebabkan berkurangnya rasa kepercayaan
investor kepada perusahaan yang kemudian
dapat  mengakibatkan  turunnya  nila
perusahaan. Sesuai dengan penelitian Ni
Kadek dan | Gede (2016) pada perusahaan
manufaktur, investor percaya bahwa struktur
modal dapat menunjukkan efisiensi kinerja
perusahaan dan rasio ini dipercaya sangat

mempengaruhi besar  kecilnya  nilai
perusahaan suatu perusahaan.
Hipotesis 2. Pengaruh Profitabilitas

ber pengar uh terhadap nilai perusahaan
Jikadilihat dari hasil uji hipotesisyang
telah dilakukan pengaruh  profitabilitas
terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa
profitabilitas mempunyai nilai signifikas
sebesar 0,000. Hal ini dapat dismpulkan
bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan karena
nilai signifikan profitabilitasnya kurang dari
0,05 serta memiliki pengaruh yang positif
karena nilai koefisien regresinya bernilai
positif yaitu sebesar 0,873. Hasil ini sesuai
dengan hipotesis alternative kedua yang
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki
pengaruh signfikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini sesua dengan penelitian AA
Nugrah et.al (2016), Sri Hermuningsih (2016),
dan Ayu et.d (2013) yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif pada nilai
perusahaan. Profit yang tinggi akan
memberikan indikasi prospek perusahaan yang
baik sehingga dapat memancing investor untuk
meningkatkan permintaan saham. Permintaan
saham yang meningkat akan menyebabkan
nilai perusashaan meningkat. Sejalan dengan
kesimpulan penelitian AA Nugrah et.al yang
didukung olen Himatul Ulya (2014), Sri
Hermuningsih (2016),dan Ayu et.a (2013)
menunj ukkan bahwa profitabilitas yang tinggi
memberikan sinyal yang baik pada investor
dan menjadi dayatarik untuk memiliki saham
perusahaan tersebut. Mirry Yuniyanti et.a
(2016) saat terjadi kenaikan laba maka harga
saham juga ikut naik, sehingga meningkatkan
nilai perusahaan. ROE menjadi sadah satu
cerminan perusahaan dihadapan investor dan
public akan prospek perusahaan di masadepan.
Semakin tinggi nilai ROE maka akan semakin
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tinggi juga nilai perusahaan menunjukkan
kemampuan perusahaan secara  efektif
menggunakan sumberdaya yang dimiliki.

Hipotesis 3 Kebijakan  Dividen
ber pengar uh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang
telah dilakukan pengaruh kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa
kebijakan dividen mempunyai nilai signifikas
sebesar 0,152. Hal ini dapat dismpulkan
bahwa kebijakan dividen tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nila
perusahaan karena nilai signifikansi kebijakan
dividen lebih dari 0,05. Hasil ini tidak
membuktikan hipotesis alternatif ketiga yang
menyatakan  bahwa  kebijakan  dividen
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Hasil hipotesis ini sesuai dengan
Dividend Irrelevance Theory. Menurut teori
Dividend Irrelevance, kebijakan dividen tidak
berpengarun  terhadap nilai  perusahaan
dikarenakan tinggi rendahnya dividen yang
dibagikan padainvestor tidak berkaitan dengan
tinggi rendahnya nila perusahaan. Nilai
perusahaan bergantung pada laba bersih
sebelum pgjak (EBIT), bukan pada bagaimana
laba itu dipecah menjadi dividen atau laba
ditahan dan kebijakan dividen merupakan hak
dari pemegang saham dalam mendapatkan
sebagian dari keuntungan yang dihasilkan
perusahaan. Dengan adanya pembayaran
dividen, peluang perusahaan berinvestasi juga
semakin lebih kecil dan investor lebih
menyukal capital gain dikarenakan pajak
capital gain lebih kecil dari pajak dividen
(Sukirni, 2012).

Hal yang sama juga ditemukan dalam
penelitian Himatul Ulya (2014) dan Azhari
(2018) yang menyatakan bahwa kebijakan
dividen tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal ini terjadi karena pembagian
dividen yang dilakukan oleh perusahaan tidak
selamanya akan menjadi sinyal positif bagi
investor. Manger perusahaan dianggap tidak
peka terhadap peluang investasi yang dapat
menguntungkan perusahaan karena investor
berharap perusahaan melakukan investas
bukan memberikan investasi agar perusahaan
tetap berkembang.
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SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Berdasarkan pengujian hipotesis yang
telah dilakukan untuk mendliti struktur
modal, proftabilitas, dan kebijakan dividen
terhadap nila perusahaan, maka akan
menghasilkan kesimpulan sebagai berikut:

1. Struktur modal tidak berpengaruh
terhadap nilai perusshasan pada
perusashaan di sektor manufaktur
periode 2015-2017.

2. Profitabilitas  berpengarun  positif
terhadap nila  perusshasan pada
perusashaan di  sektor manufaktur
periode 2015-2017.

3. Kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap nilai  perusahasan pada
perusashaan di  sektor manufaktur
periode 2015-2017.

Saran

Dari kessmpulan yang telah dibuat, saran
yang dapat diberikan kepada penulis
berkaitan dengan  penelitian  yang
dilakukan antaralain.
a) Bagi Investor

Berdasarkan penelitian ini, calon
investor dapat mempertimbangkan
profitabilitas dalam melakukan pembelian
saham. Karena profitabilitas yang tinggi
akan membuat nilai perusahaan tinggi.
b) Bagi perusahaan

Diharapkan dengan adanya
penelitian ini, perusahaan dapat meninjau
lebih baik mengenai kebijakan dividen
agar tidak melewatkan peluang investas
karena adanya pembayaran dividen serta
mempertahankan dan meningkatkan
profitabilitas sehingga menjadi sinyal
positif bagi investor dalam menilai
perusahaan.
C) Bagi Akademisi

Daam pendliti selanjutnya dapat
memperluas penelitian tidak terbatas pada
sektor manufaktur saja namun dapat
meneliti  di sektor lainnya serta
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menggunakan proksi lainnya untuk
mengukur nilai  perusahaan, kebijakan
hutang, profitabilitas, ukuran perusahaan
dan nila perusahaan. Misanya
profitabilitas dapat diproksikan dengan
ROA atau kebijakan hutang diproksikan
dengan DAR.
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