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ABSTRACT

The firm value reflects the assets owned by the company. One of the company's
goals generally is to get maximum profit and increase the value of the company. The firm
value is the investor's perception of the company associated with the stock price. This study
aims to examine the effect of ownership structure (KI, KM, KP), investment decisions (PER,
MBVA), funding decisions (DER, DAR), dividend policy (DPR) on firm value (PBV). The
subjects of this study are companies listed in the LQ 45 Index period 2012-2016. Sampling
technique used in this research is purposive sampling. Data analysis technique used in this
research is SEM-PLS with SmartPLS 3.0. The result of data analysis shows that ownership
structure and dividend policy have no effect on firm value, while investment decision and
funding decision have a significant positive effect to firm value. This means that appropriate
and good investment decisions and funding decisions can add firm value, as indicated by the
increasing value of PBV.

Keyword : Firm value, ownership structure, investment decision, funding decision, dividend
policy

PENDAHULUAN
Perusahaan  memiliki  tujuan -~ untuk
mendapatkan laba yang optimal dan

perusahaan yang dapat menggambarkan
kemampuan pasar dalam menghargai nilai
buku saham perusahaan (Wardani dan

meningkatkan nilai perusahaannya. Nilai
perusahaan mencerminkan —aset yang
dimiliki oleh perusahaan. Menurut Husnan
(2012:6)  nilai  perusahaan - dinilai
berdasarkan harga sahamnya karena nilai
perusahaan adalah harga yang akan
dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan dijual. Harga saham yang
tinggi dapat  meningkatkan nilai
perusahaan. Ketika nilai  perusahaan
meningkat, maka kemakmuran pemegang
saham juga akan meningkat. Menurut
Rahman (2014) Price Based Value (PBV)
merupakan proksi untuk mengukur nilai

Hermuningsih, 2011:32). Nilai perusahaan
yang masuk ke dalam indeks LQ 45 dinilai
baik oleh para investor, karena memiliki
nilai kapitalisasi yang besar dan nilai
transaksi yang tinggi. Namun, bukan
berarti nilai perusahaan Indeks LQ 45
selalu bagus dari waktu ke waktu. Saham
Indeks LQ 45 selalu updated oleh Bursa
Efek Indonesia, sehingga terjadi saham
yang masuk dan keluar dari Indeks LQ 45.
Saham Indeks LQ 45 dikeluarkan apabila
sudah tidak memenuhi syarat untuk masuk
ke dalam Indeks LQ 45. Saham yang
masuk ke dalam Indeks LQ 45 akan
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dikeluarkan apabila terjadi penurunan
besar nilai transaksi yang menurunkan
likuiditas. Penurunan yang besar dalam
jangka panjang berdampak pada nilai
kapitalisasi yang menjadi kecil, sehingga
tidak memenuhi kriteria sebagai saham LQ
45. Seperti yang terjadi pada saham PT.
Timah (persero) Tbk yang masuk dalam
Indeks LQ 45 pada 2010 hingga triwulan |
2013 lalu dikeluarkan dari Indeks LQ 45
pada triwulan 1l 2013 Kkarena terjadi
penurunan nilai transaksi dan harga saham
yang mengakibatkan likuiditas PT. Timah
(persero) Tbk menurun dan nilai
kapitalisasinya menjadi kecil.

Kinerja - saham PT. - Timah
(persero) Tbk mengalami  penurunan
berturut-turut setelah dikeluarkan dari
Indeks LQ 45 mulai triwulan 11 2013
hingga 2016 disusul dengan pemberitaan
media ~online pada 2016 - yang
memberitakan bahwa terjadi skandal
manipulasi laporan keungan oleh direksi
PT. Timah (persero) Thk yang melakukan
kebohongan publik dengan press release
laporan keuangan semester | — 2015
dikatakan telah membuahkan kinerja yang
positif. Faktanya pada semester | — 2015
laba operasi PT. Timah mengalami
kerugian sebesar 59 miliar yang berakibat
Ikatan Karyawan Timah (IKT) meminta
direksi untuk mundur dari jabatannya
karena direksi PT. Timah (persero) Thk
dinilai telah melakukan banyak kesalahan
sejak 2013 hingga 2015
(economy.okezone.com).

Menurut Jensen dan Meckling
(1976), pemegang saham yakin bahwa
pihak  manajemen  akan = membuat
keputusan yang optimal jika mereka
diberikan insentif (penghasilan tambahan,
bonus, dan opsi saham) dengan tepat, serta
hanya jika mereka diawasi. Konflik
kepentingan antara agent dan principal
kemungkinan akan terjadi dalam prses
maksimalisasi nilai perusahaan. konflik
antara agent dan principal sering disebut
agency problem. Agen atau pihak
manajemen memiliki kepentingan pribadi
dan tidak sesuai dengan tujuan perusahaan

untuk meningkatkan nilai dan
mensejahterakan ~ pemilik  perusahaan
(Anggraini, 2013). Timbulnya konflik
akibaat perbedaan kepentingan ini yang

letarbelakangi penerapan  corporate
governance.
Tujuan konsep  corporate

governance yaitu untuk tercapainya
pengelolaan  perusahaan yang lebih
transparan bagi semua pengguna laporan
keuangan (Suci dan Khairani, 2013).
Pertumbuhan ekonomi meningkat seiring
dengan  diterapkannya konsep corporate
governance dengan baik, sehingga dapat
menguntungkan banyak pihak. Sistem
corporate governance memberikan
perlindungan yang efektif bagi para
pemegang saham dan Kreditor sehingga
mereka  yakin — akan - memperoleh
pengembalian atas investasinya dengan
benar. Penerapan corporate governance
sangat dibutuhkan untuk mengawasi
manajemen dalam memaksimumkan nilai
pemegang saham (Gustiandika dan
Hadiprajitno, 2014). Corporate
Governance diukur menggunakan
beberapa variabel diantaranya struktur
kepemilikan yang terdiri dari kepemilikan
institusional,  kepemilikan  manajerial,
kepemilikan publik. Kepemilikan
institusional merupakan prosentase saham
yang dimiliki oleh investor institusional
seperti- bank,  perusahaan investasi,
perusahaan-asuransi, dan institusi lainnya
(Novitasari, 2011). Kepemilikan
manajerial merupakan proporsi saham
biasa yang dimiliki oleh manajer (Anwar
et al, 2013). Kepemilikan publik
merupakan jumlah saham perusahaan yang
dimilikiindividu atau institusi dengan
kepemilikan saham dibawah lima persen
(Rozak, 2012). Keberadaan struktur
kepemilikan publik membantu perusahaan
dalam melakukan monitoring terhadap
kebijakan-kebijakan yang diambil oleh
manajemen dan sebagai wujud
akuntabilitas manajemen kepada publik
(Bilayudha dan Kiswanto, 2015). Hal ini
akan mempengaruhi nilai perusahaan.
Penelitian Prakoso (2017) menyatakan
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bahwa kepemilikan institusional dan
kepemilikan publik memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan, Verawaty et al.
(2016) menyatakan bahwa kepemilikan
intitusional dan kepemilikan manajerial
memiliki pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Penelitian lainnya yang

dilakukan Kusumaningtyas (2015)
menyatakan bahwa kepemilikan
institusional,  kepemilikan  manajerial,

kepemilikan  publik  tidak  memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Pelaksanaan fungsi manajemen
keuangan dapat mengoptimalkan nilai
perusahaan, satu keputusan keuangan yang
diambil akan berdampak pada keputusan
keuangan lainnya dan berdampak pada
nilai =~ perusahaan  (Gustiandika dan
Hadiprajitno, 2014). Ada tiga jenis
keputusan yang harus diambil oleh
manajer keuangan untuk mengoptimalkan
nilai perusahaan yaitu keputusan investasi,
keputusan - pendanaan, dan kebijakan
dividen = (Husnan, 2012:6). Keputusan
investasi harus dipertimbangkan secara
cermat  sehingga dapat merasakan
manfaatnya di masa yang akan datang.
Akibat ketidakpastian di masa yang akan
datang, manfaat yang diperoleh menjadi
tidak pasti sehingga keputusan investasi
mengandung  risiko  (Prapaska, 2012).
Pengeluaran investasi memberikan sinyal
positif terkait pertumbuhan perusahaan di
masa mendatang sehingga meningkatkan
harga saham sebagai indikator nilai
perusahaan. Keputusan investasi diukur
menggunakan proksi Price to Earning
Ratio (PER) dan Market to Book Value
(MBVA). Rasio PER merupakan rasio
yang membandingkan market price per
share dengan earning per share (Fahmi,
2015). Market to Book Value Asset
(MBVA) merupakan rasio nilai buku
terhadap total aset. Penelitian Verawaty et
al. (2016), Purnama (2016), Widodo dan
Kurnia (2016), Yunitasari dan Priyadi
(2014), Hemastuti dan Hermanto (2014)
menyatakan bahwa keputusan investasi
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan

oleh Ahmad (2014) menyatakan bahwa
keputusan investasi tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Keputusan pendanaan diartikan
sebagai  keputusan  yang  diambil
menyangkut komposisi pendanaan yang
dipilih oleh perusahaan (Darminto, 2010).
Menurut  Prapaska  (2012)  sumber
pendanaan dapat diperoleh dari internal
dan eksternal perusahaan. Kebijakan yang
berhubungan dengan pendanaan dapat
diperoleh melalui  hutang atau modal
sendiri. Hutang adalah kewajiban yang
dimiliki pihak perusahaan yang bersumber
dari dana eksternal baik yang berasal dari
sumber - pinjaman. leasing, perbankan,
penjualan obligasi dan sejenisnya Fahmi
(2014:153). Keputusan pendanaan diukur
menggunakan proksi Debt to Equity Ratio
(DER) dan Debt to asset ratio (DAR).
Rasio debt to equity (DER) merupakan
rasio  yang membandingkan antara
pembiayaan dan pendanaan berdasarkan
hutang dengan pendanaan melalui ekuitas
(Yunitasari, 2014). Debt to asset ratio
(DAR) mengukur  besarnya  aset
perusahaan yang dibiayai oleh hutang atau
seberapa besar hutang yang berpengaruh
terhadap pengelolaan aset (Yuliana, 2012).
Penelitian Rahman (2015), Ahmad (2014),
Yunitasari dan Priyadi (2014) dan
Dwipayana (2016) menyatakan bahwa
keputusan pendanaan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh Verawaty
et al. (2016), Purnama (2016), Hemastuti
dan Hermanto (2014) menyatakan bahwa
keputusan pendanaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Nilai perusahaan juga dapat
dilihat dari kemampuan perusahaan dalam
membayar dividen (Prastuti dan Sudiartha,
2016). Harga saham akan tinggi, jika
pembayaran dividen tinggi dan akan
berdampak  pada  tingginya nilai
perusahaan  begitu pula sebaliknya
(Susanti, 2010). Kemampuan perusahaan
dalam membayar dividen berhubungan
erat dengan kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba, apabila perusahaan yang
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menerbitkan saham dapat menghasilkan
laba yang besar maka kemungkinan besar
pemegang saham akan  menikmati
keuntungan dalam bentuk dividen yang
besar pula, investor akan tertarik untuk
membeli saham perusahaan sehingga akan
mempengaruhi nilai perusahaan
(Yunitasari dan Priyadi, 2014). Penentuan
besarnya dividen yang dibagikan kepada
pemegang saham dapat menggunakan
dividend payout ratio (DPR) sehingga
kebijakan dividen dapat diukur
menggunakan proksi dividend payout ratio
(DPR).  Penelitian Purnama = (2016),
Widodo dan Kurnia (2016), Yunitasari dan
Priyadi (2014), Ahmad (2014), Prapaska
(2012)  menyatakan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh signifikan terhadap
nilai  perusahaan.  Penelitian  yang
dilakukan oleh Verawaty et al. (2016),
Rahman (2015), Hemastuti dan Hermanto
(2014) = menyatakan  bahwa kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Subyek penelitian ini adalah
perusahaan yang sahamnya terdaftar di
Indeks LQ 45, karena merupakan indeks
yang memiliki nilai kapitalisasi pasar
paling likuid sehingga saham Indeks LQ
45 sangat diminati oleh para investor.
Perusahaan yang tercatat dalam Indeks LQ
45 dinilai-memiliki prospek yang baik di
masa mendatang. Indeks LQ 45 adalah
indeks likuiditas  empat puluh - lima
perusahaan yang dianggap  memiliki
kinerja yang dapat dipertanggungjawabkan
dan memenuhi kriteria sesuai dengan yang
dipersyaratkan manajemen indeks LQ 45
(Fahmi,  2014:312).  Penelitian  ini
dilakukan pada periode 2012-2016, karena
data yang lebih up to date. Pemilihan
periode 2012-2016 diharapkan dapat
mempresentasikan  kondisi  perusahaan
terkini. Berdasarkan uraian di atas
penelitian ini penting dilakukan untuk
mengetahui sejauh mana pengaruh struktur
kepemilikan, keputusan investasi,
keputusan pendanaan, kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan.

RERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS

Teori Keagenan
Teori keagenan pertama kali dikemukakan
oleh Micheal C. Jensen dan William H.
Meckling pada tahun 1976 yang
menyimpulkan bahwa hubungan agensi
merupakan kontrak antara satu atau lebih
principal dengan orang lain (agent) dalam
kegiatan pendelegasian wewenang
pengambilan keputusan kepada agen.
Jensen dan Meckling (1976)
menjelaskan bahwa  pihak  manajemen
diharapkan ~ mampu  bertindak  dan
mengambil keputusan untuk kepentingan
investor. Pemegang saham (principal)
memberi mandat kepada manajer untuk
melakukan keputusan bisnis yang dapat
memaksimalkan sumber daya perusahaan,
dimana masing-masing - pihak  memiliki
kepentingan  sendiri-sendiri.  Konflik
kepentingan terjadi karena manajer lebih
mengutamakan kepentingan pribadinya
dan mengabaikan kepentingan pemegang
saham  yang dapat  menyebabkan
penurunan keuntungan perusahaan dan
akan berpengaruh terhadap harga saham
sebagai indikator nilai perusahaan. Konflik
yang terjadi antara pihak manajemen
dengan investor disebabkan karena
proporsi kepemilikan manajer atas saham
perusahaan- kurang dari 100% yang
berdampak pada tindakan manajer yang
hanya -mengutamakan kepentingan pribadi
diatas tujuan perusahaan dalam hal
memaksimalkan nilai perusahaan melalui
pengambilan keputusan khususnya terkait
keputusan pendanaan (Bestavino, 2013).

Teori Sinyal
Teori Sinyal pertama kali dicetuskan oleh
Spence (1973) yang menyatakan bahwa
perusahaan yang memiliki Kinerja baik
menggunakan informasi keuangan untuk
mengirimkan sinyal.

Keterkaitan teori sinyal dengan
keputusan  investasi adalah  bahwa
pengeluaran investasi memberikan sinyal
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positif terkait pertumbuhan perusahaan di
masa mendatang sehingga meningkatkan
harga saham yang dijadikan indikator nilai
perusahaan (Ningsih dan Indarti, 2012).

Keterkaitan teori sinyal dengan
keputusan pendanaan adalah keputusan
pendanaan yang dilakukan perusahaan
melalui peningkatan hutang dapat diartikan
oleh pihak luar bahwa perusahaan mampu
untuk membayar kewajibannya di masa
mendatang dan risiko bisnisnya rendah,
sehingga penambahan hutang akan
memberikan sinyal positif (Brigham dan
Houston, 2011). Perusahaan = yang
meningkatkan hutang dapat dipandang
oleh investor bahwa perusahaan - yakin
dengan prospek perusahaan di masa
mendatang.

Keterkaitan kebijakan dividen
dengan teori sinyal adalah ketika dividend
payout ratio meningkat akan
memunculkan  sinyal  positif kepada
investor (Puspitasari- dan Purnamasari,
2013). Ketika dividend payout ratio
menurun mengindikasikan bahwa laba
perusahaan menurun. Dividend payout
ratio yang menurun memberikan sinyal
negatif kepada investor. Semakin tinggi
DPR mencerminkan laba perusahaan yang
semakin meningkat yang berarti akan
banyak investor yang tertarik untuk
menanamkan saham pada perusahaan
sehingga  nilai  perusahaan . dapat

meningkat.

Pengaruh Struktur Kepemilikan
Terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan Institusional =~ merupakan

prosentase saham yang dimiliki oleh
investor institusional  seperti- bank,
perusahaan investasi, perusahaan asuransi,
dan institusi lainnya (Novitasari, 2011).
Adanya kepemilikan institusional dapat
memantau perkembangan investasi
perusahaan sehingga dapat meminimalisir
potensi  kecurangan  karena  tingkat
pengendalian terhadap manajemen sangat
tinggi (Kusumaningtyas, 2015).
Kepemilikan institusional
merupakan mekanisme yang mampu

memotivasi manajer untuk meningkatkan
Kinerjanya sehingga dapat meningkatkan
nilai perusahaan (Bilayudha dan Kiswanto,
2015). Semakin besar tingkat kepemilikan
saham oleh institusi, maka diharapkan
mekanisme kontrol atas Kinerja
manajemen menjadi lebih efektif. Nilai
perusahaan akan meningkat jika lembaga
mampu menjadi alat monitoring yang
efektif  (Prakoso, 2017). Penelitian
Kusumaningtyas, (2015) dan Prakoso
(2017) menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional memiliki pengaruh signifikan
positif * ~ terhadap  nilai -~ perusahaan.
Sebaliknya penelitian yang dilakukan
Adnantara (2013) menunjukkan bahwa
kepemilikan Institusional tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan manajerial
merupakan proporsi saham biasa yang
dimiliki oleh manajer (Anwar et al., 2013).
Kepemilikan saham = oleh manajemen
berarti manajemen ikut serta merumuskan
dan memutuskan kebijakan yang akan
diambil  (Verawaty et al., 2016).
Keterkaitan ~ kepemilikan ~ manajerial
dengan nilai perusahaan juga dapat
dijelaskan melalui teori agensi dimana
ketika pengambilan keputusan keuangan,
teori agensi menjelaskan kepemilikan
manajerial yang lebih mengutamakan
kepentingan ~ pribadi bukan  pada
kepentingan investor atau - kepemilikan
institusional. Akibatnya kinerja perusahaan
menjadi lebih rendah dari kinerja yang
seharusnya, karena ketidaksesuaian antara
sasaran yang diharapkan oleh pemegang
saham (principal) dengan sasaran yang
menjadi kepentingan manajer (agen). Hal
ini dapat berpengaruh pada peningkatan
atau  penurunan  nilai  perusahaan.
Penelitian Verawaty et al, (2016)
menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial memiliki pengaruh signifikan
positif ~ terhadap  nilai  perusahaan.
Penelitian yang dilakukan Adnantara
(2013) menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial  tidak memiliki  pengaruh
terhadap nilai perusahaan.



Kepemilikan publik merupakan
proporsi saham biasa yang dimiliki oleh
publik, yaitu individu atau institusi dengan
kepemilikan saham dibawah lima persen
yang tidak memiliki hubungan istimewa
dan berada diluar manajemen (Rozak,
2012). Adanya kepemilikan publik berarti
publik ~ dapat  menjalankan  fungsi
monitoring terhadap kinerja manajemen
dalam mengelola perusahaan sebagai
wujud akuntabilitas manajemen kepada
publik (Bilayudha dan Kiswanto, 2015).
Publik akan memotivasi manajemen agar
melakukan praktek Good = Corporate
Governance Yyang baik sebagai wujud
akuntabilitas manajemen kepada - publik
sehingga kinerja perusahaan akan semakin
baik. Kinerja perusahaan yang semakin
baik dapat menjadi pemicu meningkatnya
nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan Prakoso (2017),
Bilayudha - dan Kiswanto  (2015)
menunjukkan bahwa kepemilikan publik
memiliki pengaruh  signifikan positif
terhadap nilai perusahaan. sebaliknya,
Penelitian yang dilakukan Adnantara
(2013) menunjukkan bahwa kepemilikan
publik tidak memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Hy: struktur kepemilikan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan
Pengaruh Keputusan Investasi
Terhadap Nilai Perusahaan
Keputusan investasi ~ menjadi  faktor
penting dalam fungsi keuangan perusahaan
sehingga nilai perusahaan ditentukan
berdasarkan keputusan investasi (Hidayat,
2010). Hubungan keputusan investasi
dengan nilai perusahaan dapat dijelaskan
menggunakan teori sinyal karena menurut
teori ini pengeluaran investasi memberikan
sinyal  positif  terkait  pertumbuhan
perusahaan di masa mendatang sehingga
meningkatkan harga saham yang dijadikan
indikator nilai perusahaan (Ningsih dan
Indarti, 2012).

Price Earning Ratio (PER)
adalah salah satu pendekatan earnings
multiplier yang menggunakan earnings

untuk  mengestimasi  nilai intrinsik.
Perusahaan yang memiliki potensi tingkat
pertumbuhan tinggi mempunyai price
earning ratio (PER) yang tinggi karena
menunjukkan bahwa pasar mengharapkan
pertumbuhan laba di masa mendatang
(Prasetyorini, 2013). Price earning ratio
(PER) yang tinggi memberikan pandangan
bagi investor bahwa perusahaan dalam
keadaan sehat dan mengalami
pertumbuhan. Jadi, semakin tinggi price
earning ratio (PER) maka nilai perusahaan
juga semakin tinggi. Hal itu sesuai dengan
penelitian Verawaty et al (2016), Purnama
(2016), Widodo dan Kurnia (2016) yang
menunjukkan bahwa keputusan investasi
yang diukur menggunakan price earning
ratio (PER) memiliki pengaruh signifikan
positif terhadap nilai perusahaan.
Market Value to Book Value
Assets (MBVA) adalah rasio yang
membandingkan nilai pasar dengan nilai
buku yang mencerminkan biaya pendirian
hisotris dan aset perusahaan (Susanti,
2010). Rasio market to book value assets
(MBVA)  berbanding lurus dengan
kesempatan investasi, semakin tinggi nilai
market to book value assets (MBVA)
maka  semakin baik  kesempatan
investasinya. Perusahaan dapat tumbuh
karena adanya kesempatan investasi yang
menghasilkan keuntungan. Semakin besar
kesempatan investasi yang
menguntungkan maka investasi yang
dilakukan semakin besar (Prapaska, 2012).
Hal ini dapat dijelaskan melalui teori
sinyal, dimana pengeluaran investasi
memberikan  sinyal  positif  tentang
pertumbuhan  perusahaan di  masa
mendatang yang dapat meningkatkan
harga saham dan akan berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan, sehingga
sesuai dengan penelitian Gustiandika dan
Hadiprajitno (2014) yang menunjukkan
bahwa keputusan investasi yang diukur
menggunakan market to book value asset
(MBVA) memiliki pengaruh signifikan
positif terhadap nilai perusahaan.
H,: Kkeputusan investasi berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.



Pengaruh Keputusan Pendanaan
Terhadap Nilai Perusahaan
Keputusan pendanaan dapat dijelaskan
melalui teori sinyal, dimana keputusan
pendanaan yang dilakukan perusahaan
melalui peningkatan hutang dapat diartikan
oleh pihak luar bahwa perusahaan
memiliki kemampuan untuk membayar
kewajibannya di masa mendatang dan
risiko  bisnisnya  rendah, sehingga
penambahan hutang akan memberikan
sinyal positif (Brigham dan Houston,
2011). Peningkatan hutang perusahaan
dipandang oleh investor bahwa perusahaan
yakin dengan prospek perusahaan di masa
mendatang. semakin besar hutang yang
dapat dijadikan modal untuk kegiatan
operasional  perusahaan, maka nilai
perusahaan akan mengalami peningkatan.

Debt to equity ratio (DER)
yang tinggi menunjukkan nilai hutang
yang besar, dimana hutang itu dapat
dijadikan modal untuk memutar kegiatan
perusahaan untuk mendapatkan laba
melalui kegiatan operasional yang akan
meningkatkan nilai perusahaan.
Gustiandika dan Hadiprajitno (2014)
menjelaskan bahwa dengan DER tinggi
yang terbentuk karena penyusunan hutang
baru dalam satu periode mengindikasikan
bahwa perusahaan beroleh kepercayaan
pihak ketiga untuk mendapatkan pinjaman.
Hal ini akan direspon positif oleh investor
yang berarti bahwa nilai perusahaan akan
mengalami kenaikan. Setiap . perusahaan
mengharapkan keputusan pendanaan yang
tepat, yaitu keputusan pendanaan yang
dapat memaksimalkan nilai perusahaan
dan meminimalkan biaya modal (Purnama,
2016). Dana eksternal dalam - bentuk
hutang lebih disukai daripada modal
sendiri. Hal ini disebabkan karena adanya
kekhawatiran manajer bahwa penerbitan
saham baru akan dipandang sebagai berita
buruk oleh investor yang mengakibatkan
menurunnya nilai perusahaan (Kasmir,
2012).

Hal itu sesuai dengan penelitian
Yunitasari dan Priyadi (2014), Achmad
dan Amanah (2014), Gustiandika dan

Hadiprajitno (2014), Prapaska (2014) yang
menunjukkan bahwa keputusan pendanaan
yang diukur menggunakan debt to equity
ratio (DER) memiliki pengaruh signifikan
positif terhadap nilai perusahaan.

Debt to asset ratio (DAR)
adalah rasio hutang yang digunakan untuk
mengukur besarnya aset perusahaan yang
dibiayai oleh hutang atau besarnya hutang
yang berpengaruh terhadap pengelolaan
aset (Yuliana, 2012). Semakin tinggi nilai
debt to asset ratio (DAR), maka semakin
besar hutang perusahaan yang digunakan
untuk membiayai asetnya. Karena nilai
hutang yang semakin besar, dikhawatirkan
perusahaan tidak dapat melunasi hutang-
hutangnya. Hal ini akan direspon negatif
oleh investor, sehingga harga saham
perusahaan ~ akan menurun yang
mengakibatkan penurunan nilai
perusahaan, begitu pula sebaliknya. Hasil
penelitian Hasanah (2015) menunjukkan
bahwa debt to asset ratio (DAR) memiliki
pengaruh signifikan negatif terhadap nilai
perusahaan, penelitian Dwipayana (2016)
menunjukkan bahwa debt to asset ratio
(DAR) memiliki  pengaruh signifikan
positif terhadap nilai perusahaan.

Hs: keputusan pendanaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Nilai Perusahaan

Aspek. penting kebijakan dividen vyaitu
menentukan laba yang akan dibagikan.
Dividend payout ratio (DPR) dapat
digunakan untuk menentukan jumlah
pembagian laba dengan dividen kas dan
laba yang ditahan. Rasio itu menunjukkan
prosentase  laba  perusahaan  yang
dibayarkan kepada pemegang saham biasa
(Van Horne dan Wachowicz, 2013:213).
Laba ditahan merupakan salah satu sumber
dana internal (Verawaty et al., 2016).
Semakin besar laba ditahan perusahaan,
semakin sedikit jumlah laba vyang
dialokasikan untuk pembayaran dividen
(Kasmir, 2014). Dividen mencerminkan
kemakmuran bagi pemegang saham karena
dividend payout ratio (DPR) menunjukkan
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kebijakan perusahaan dalam membayar
dividen. Menurut Widodo dan Kurnia
(2016) perusahaan yang mampu membayar
dividen secara tunai akan dipandang
memiliki kinerja yang bagus oleh investor,
begitu juga sebaliknya.

Dividend payout ratio (DPR)
yang semakin meningkat mencerminkan
laba perusahaan yang meningkat sehingga
muncul sinyal positif bagi para investor.
Jadi semakin tinggi dividend payout ratio
(DPR) mencerminkan laba perusahaan
yang semakin memingkat yang berarti
akan banyak investor yang tertarik untuk
menanamkan saham pada perusahaan
sehingga nilai perusahaan akan meningkat.
Hasil ~ penelitian yang dilakukan oleh
Purnama (2013), Widodo dan Kurnia
(2016), Yunitasari dan Priyadi, (2014),
Achmad dan Amanah (2014), Prapaska
(2012) ‘menunjukkan bahwa kebijakan
dividen ~ (DPR)  memiliki  pengaruh
signifikan positif terhadap nilai
perusahaan. Penelitian Verawaty et al.
(2016), Rahman (2015), Hemastuti dan
Hermanto (2014) menunjukkan bahwa
kebijakan dividen (DPR) tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

H,: kebijakan  dividen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan uraian teoritis dan uraian
penelitian- terdahulu, maka dapat disusun
kerangka pemikiran sebagai berikut :

Kepemilikan
Institusional

Kepemilik Struktur
v\i‘;ﬁ;'e:.;n Kepemilikan
Kepemilikan
Publik
PER Keputusan
Investasi
MBVA
DER
Keputusan
Pendanaan
DAR
Kebijakan
DPR Dividen

METODE PENELITIAN

Rancangan Penelitian

Penelitian  ini  merupakan penelitian
kuantitatif, dimana dilakukan pengujian
berupa angka dan analisis menggunakan
uji statistik (Sugiyono, 2014:8). Jenis
seumber data dalam penelitian ini
merupakan data sekunder yang berupa
laporan  keuangan perusahaan yang
termasuk dalam Indeks LQ 45. Data
sekunder dalam penelitian ini diambil dari
Bursa Efek Indonesia dan website
perusahaan.

Batasan Penelitian

Adapun batasan dalam penelitian ini

sebagai berikut :

1. Penelitian ini- hanya menggunakan
populasi perusahaan yang terdaftar pada
Indeks LQ 45.

2. Penelitian ini hanya menggunakan data
keuangan periode 2012-2016.

Identifikasi Variabel

Variabel yang digunakan dalam penelitian

ini terdiri dari variabel dependen dan

independen yaitu :

1. Variabel endogen : nilai perusahaan

2. Variabel eksogen :struktur kepemilikan,
keputusan investasi, keputusan
pendanaan, dan kebijakan dividen.

PBV

Nilai
Perusahaan

Gambar 1
Kerangka Pemikiran



Definisi Operasional dan Pengukuran
Variabel

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah harga yang
besedia dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan dijual (Hushan, 2012:6).
Penelitian ini mengukur nilai perusahaan
menggunakan proksi price based value
(PBV). Rasio PBV menggambarkan
kemampuan pasar untuk menghargai nilai
buku saham perusahaan (Wardani dan
Hermuningsih, 2011:32). perhitungan rasio
price based value (PBV) sebagai berikut :

PBV = Harga saham

Nilai buku per lembar saham

Keterangan :

Harga pasar saham
penutupan 31 Desember
Nilai buku per lembar saham = total
ekuitas / total saham yang beredar

harga saham

Struktur Kepemilikan

1. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan Institusional adalah
prosentase saham yang dimiliki oleh
investor institusional  seperti  bank,
perusahaan investasi, perusahaan asuransi,
dan institusi lainnya (Novitasari, 2011).

K1 =Jumlah saham pihak institusional x 100%

Total saham yang beredar

Keterangan :
KI : kepemilikan institusional

2. Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan saham manajerial adalah
proporsi saham biasa yang dimiliki oleh
para manajemen (Nugroho, 2014).

KM = Jumlah saham pihak manajemen x 100%

Total saham yang beredar

Keterangan :
KM : kepemilikan manajerial

3. Kepemilikan Publik
Kepemilikan Publik adalah jumlah saham
perusaahaan yang dimiliki individu atau

institusi  dengan  kepemilikan  saham
dibawah lima persen (Rozak, 2012).

KP = Jumlah saham milik masyarakat x 100%

Total saham yang beredar

Keterangan :
KP : kepemilikan publik

Keputusan Investasi

Keputusan investasi merupakan
penanaman modal dengan mengharapkan
keuntungan di masa  mendatang
(Jogiyanto, 2010:5). Keputusan investasi
harus dipertimbangkan secara cermat
sehingga dapat merasakan manfaatnya di
masa yang akan datang.  Akibat
ketidakpastian di masa yang akan datang,
manfaat yang diperoleh menjadi tidak pasti
sehingga keputusan investasi mengandung
risiko  (Hidayat, 2010). Keputusan
investasi diukur menggunakan beberapa
pengukuran diantaranya Yyaitu price to
earning ratio (PER) dan market to book
value asset (MBVA).

1. Price to Earning Ratio (PER)
Price Earning Ratio (PER) adalah salah
satu pendekatan earnings multiplier yang
menggunakan earnings untuk
mengestimasi _nilai intrinsik. Price to
earning ratio (PER) yaitu perbandingan
antara harga saham dengan earning
pershare (Jogiyanto, 2010:146).
PER = Harga Saham

EPS
Keterangan:
Harga pasar saham
penutupan 31 Desember
PER : price to earning ratio
EPS = (laba bersih setelah pajak — dividen
preferen) / total saham yang beredar

harga saham

2. Market to Book Value Asset (MBVA)

Market to book value asset (MBVA)
merupakan rasio yang mencerminkan
biaya pendirian historis dan aset
perusahaan dengan membandingkan nilai
pasar dengan nilai buku (Susanti, 2010).



MBVA:{zAset—E Ekuitas+(2|br S.beredar x close price)}

EAset

Keterangan :
Close price : harga saham penutupan 31
Desember

Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan diartikan sebagai
keputusan yang diambil menyangkut
komposisi pendanaan yang dipilih oleh
perusahaan (Darminto, 2010). Keputusan
pendanaan diukur menggunakan beberapa
pengukuran, diantaranya yaitu debt to
equity ratio (DER) dan debt to asset ratio
(DAR).

1. Debt to Equity Ratio (DER)
Debt to equity ratio (DER) merupakan
rasio yang menunjukkan perbandingan
antara _ pembiayaan = dan pendanaan
berdasarkan hutang dengan pendanaan
melalui ekuitas (Yunitasari, 2014). Debt to
equity ratio (DER) dapat menggambarkan
struktur modal perusahaan sehingga dapat
diketahui tingkat risiko tak terbayarkan
suatu hutang dan juga merupakan salah
satu rasio pengelolaan modal yang
mencerminkan kemampuan - perusahaan
membiayai usahanya dengan pinjaman
(Fransiska, 2013).
DER = Total Liabilitas

Total Ekuitas

2. Debt to Asset Ratio (DAR)

Debt to Asset Ratio (DAR) menggamb
arkan besarnya jumlah aktiva perusahaan
yang dibiayai dari total hutang. Rasio ini
menekankan pentingnya  pendanaan
melalui  hutang dengan  menunjukkan
prosentase  aktiva perusahaan - yang
didukung oleh hutang (Dwipayana, 2016).
DAR = Total Liabilitas

Total Aset

Kebijakan Dividen

Kebijakan Dividen merupakan kebijakan
yang berhubungan dengan pembayaran
dividen oleh pihak perusahaan dengan
menentukan  besarnya dividen yang

dibagikan dan besarnya saldo laba ditahan
untuk kepentingan perusahaan. Kebijakan
dividen diukur menggunakan proksi
dividend payout ratio (DPR). Rasio ini
menunjukkan  persentase laba  yang
dibayarkan kepada para pemegang saham
dalam bentuk kas (Van Horne dan
Wachowicz, 2013:213)..
DPR = Dividen per lembar

Laba per lembar

Keterangan :

Dividen per lembar = dividen yang

dibagikan / total saham yang beredar

Laba per lembar = (laba setelah pajak —

dividen saham preferen) / total saham yang

beredar

Populasi, Sampel, dan  Teknik

Pengambilan Sampel

Penelitian  ini -~ mengunakan populasi

perusahaan yang termasuk dalam Indeks

LQ 45 periode 2012-2016. Pemilihan

sampel dalam penelitian ini menggunakan

metode  purposive  sampling,  vaitu
pengambilan sampel berdasarkan kriteria-

Kriteria  tertentu ~ yang  mendukung

penelitian. Kriteria pengambilan sampel

dengan metode purposive sampling
sebagai berikut:

1. Perusahaan yang secara konsisten
tercatat di Indeks LQ 45 selama periode
penelitian.

2. Perusahaan menyajikan laporan
keuangan dan laporan tahunan berturut-
turut selama periode penelitian.

3. Laporan keuangan menggunakan mata
uang rupiah

Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis statistik
deskriptif, dan SEM-PLS yang terdiri dari
outer model (uji validitas dan reliabilitas
konstruk), inner model (uji R-Square, uji
statistik  t) menggunakan  program
SmartPLS 3.0.
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ANALISIS DATA DAN
PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif

Menurut Ghozali (2016:19), analisis
deskriptif memberi deskripsi mengenai
suatu data dapat dilihat dari nilai rata-rata
(mean), varian, maksimum, minimum,
sum, range, kurtosis dan skewness
(kemencengan distribusi). Hasil olah
analisis deskriptif menunjukkan bahwa :

1. Nilai Perusahaan

Price based value (PBV) menggambarkan
kemampuan pasar untuk menghargai nilai
buku saham perusahaan (Wardani dan
Hermuningsih, 2011:32). Nilai minimum
PBV sebesar 0.24 dimiliki oleh PT. Astra
Internasional tahun 2016 yang berarti
bahwa perusahaan memiliki nilai pasar
saham yang lebih rendah dari pada nilai
bukunya.

Nilai maksimum sebesar 97,02
dimiliki oleh Bank Rakyat Indonesia
Agroniaga Thk tahun 2014 yang berarti
bahwa perusahaan memiliki nilai pasar
saham yang lebih tinggi daripada nilai
bukunya.

2. Struktur Kepemilikan

Kepemilikan institusional — merupakan
proporsi saham perusahaan yang dimiliki
oleh pihak institusi, seperti bank,
perusahaan  asuransi dan perusahaan
investasi (Susanti, 2015). Nilai minimum
kepemilikan institusional sebesar 0,000
dimiliki oleh PT. Jasa Marga Tbk tahun
2012 dan 2013 yang berarti bahwa tidak
ada kepemilikan institusi atas saham
perusahaan tersebut, dan  merupakan
kepemilikan institusional terendah-selama
periode penelitian.  Nilai  maksimum
kepemilikan institusional sebesar 0,978
dimiliki oleh Bank Negara Indonesia Thk
pada tahun 2014 yang berarti bahwa
kepemilikan  institusi  atas  saham
perusahaan tersebut adalah 97% dari
jumlah saham perusahaan yang beredar
dan merupakan kepemilikan institusional
tertinggi selama periode penelitian.

Kepemilikan manajerial
merupakan proporsi saham biasa yang
dimiliki para manajemen (Nugroho, 2014).
nilai  minimum kepemilikan manajerial
sebesar 0,000 dimiliki oleh oleh Astra
Agro Lestari Thk, Bank Mandiri (persero)
Tbk, Bank Rakyat Indonesia Agroniaga
Tbk, Charoen Pokhpand Indonesia Thbk,
Indocement  Tunggal Prakarsa Thbk,
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, Kalbe
Farma Tbk, Lippo Karawaci Tbk, PP
London Sumatra Indonesia Thk, Unilever
Indonesia = Thk  sepanjang  periode
penelitian. yang berarti bahwa tidak ada
kepemilikan ~ manajerial atas saham
perusahaan tersebut ~ dan merupakan
kepemilikan manajerial terendah selama
periode  penelitian. Nilai maksimum
kepemilikan =~ manajerial sebesar 0,0092
dimiliki oleh Gudang Garam Tbk pada
tahun. 2015 yang  berarti  bahwa
kepemilikan  manajerial atas saham
perusahaan tersebut adalah 0,92% dari
jumlah saham perusahaan yang beredar
dan merupakan kepemilikan manajerial
tertinggi selama periode penelitian.

Kepemilikan Publik merupakan
proporsi saham biasa yang dimiliki oleh
publik atau pihak luar perusahaan
(Yunitasari, 2014). nilai  minimum
kepemilikan  publik  sebesar  0.0201
dimiliki oleh Bank Negara Indonesia Tbhk
pada tahun 2014 vyang berarti bahwa
kepemilikan publik atas saham perusahaan
tersebut - adalah 2% dan merupakan
kepemilikan  publik  terendah  selama
periode penelitian. Nilai  maksimum
kepemilikan institusional sebesar 0,81
dimiliki oleh Lippo Karawaci Tbhk pada
tahun 2012 vyang berarti  bahwa
kepemilikan publik atas saham perusahaan
tersebut adalah 81% dari jumlah saham
perusahaan yang beredar dan merupakan
kepemilikan  publik tertinggi selama
periode penelitian.

3. Keputusan Investasi

Price earning ratio (PER)
menggambarkan  rasio harga saham
terhadap earnings perusahaan (Jogiyanto,
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2013). Nilai minimum Price earning ratio
(PER) sebesar 1,8304 dimiliki oleh Astra
Internasional Thk pada tahun 2016 yang
berarti bahwa potensi tingkat pertumbuhan
laba perusahaan tersebut rendah dan
merupakan price earning ratio (PER)
terendah selama periode penelitian. Nilai
maksimum price earning ratio (PER)
sebesar 2207,71 dimiliki oleh Bank Rakyat
Indonesia Agroniaga Thk pada tahun 2015
yang berarti bahwa potensi tingkat
pertumbuhan laba perusahaan tinggi dan
merupakan price earning ratio (PER)
tertinggi selama periode penelitian.

Market to book value assets
(MBVA) menggambarkan biaya pendirian
historis dan set perusahaan dengan
membandingkan nilai pasar dan nilai buku
perusahaan (Susanti, 2010). Market to
book value assets (MBVA) berbanding
lurus dengan kesempatan investasi yang
menguntungkan perusahaan. nilai
minimum Market to book value assets
(MBVA) sebesar 0,36 dimiliki oleh Lippo
Karawaci Tbk pada tahun 2016 yang
berarti pengeluaran investasi perusahaan
itu rendah karena kurangnya kesempatan
investasi yang menguntungkan
perusahaan. Nilai maksimum Market to
book value assets (MBVA) sebesar 18,64
dimiliki oleh Unilever Indonesia Tbhk pada
tahun 2015 yang  berarti  bahwa
pengeluaran investasi perusahaan itu tinggi
karena kesempatan investasi perusahaan

tinggi.

4. Keputusan Pendanaan

Debt to equity ratio (DER)
menggambarkan keputusan  pendanaan
perusahaan berdasarkan hutang  atau
ekuitas dengan membandingkan seluruh
hutang termasuk hutang lancar dengan
seluruh ekuitas (Kasmir, 2013:151). Nilai
minimum debt to equity ratio (DER)
sebesar 0,14 dimiliki oleh Indocement
Tunggal Prakarsa Thk pada tahun 2015
yang berarti bahwa nilai  ekuitas
perusahaan tersebut lebih besar daripada
hutang-hutangnya sehingga dapat
dikatakan perusahaan mampu untuk

menutupi seluruh hutang menggunakan
ekuitasnya. Nilai maksimum debt to equity
ratio (DER) sebesar 7,52 dimiliki oleh
Bank Central Asia Tbk pada tahun 2012
yang berarti bahwa nilai  ekuitas
perusahaan tersebut lebih kecil daripada
hutang-hutangnya.  Angka  kebijakan
hutang yang lebih dari 1 menunjukkan
bahwa perusahaan lebih banyak memilih
membiayai perusahaan dengan hutang.
Jadi untuk perusahaan yang memiliki
angka kebijakan hutang di atas 1
menunjukkan bahwa partisipasi pemilik
lebih  kecil = dibandingkan  dengan
partisipasi kreditor.

Debt to asset ratio (DAR)
menggambarkan seberapa besar jumlah
aktiva perusahaan dibiayai dengan total
utang (Dwipayana, 2016). Nilai minimum
debt to asset ratio (DAR) sebesar 0,12
dimiliki oleh Bank Rakyat Indonesia
Agroniaga Tbk pada tahun 2012 yang
berarti semakin kecil sumber dana dari
pinjaman untuk -~ membiayai aset
perusahaan. Nilai maksimum debt to asset
ratio (DAR) sebesar 0,88 dimiliki oleh
Bank Mandiri (persero) Thk dan Bank
Central Asia Tbhk pada tahun 2012 yang
berarti  bahwa semakin besar aset
perusahaan yang dibiayai oleh sumber
dana dari pinjaman.

5. Kebijakan Dividen

Dividend payout ratio (DPR)
menggambarkan persentase laba yang
dibayarkan kepada pemegang saham
dalam bentuk kas (Van Horne dan
Wachowicz, 2013:213). Nilai minimum
dividend payout ratio (DPR) sebesar 0,000
dimiliki oleh Bank Rakyat Indonesia
Agroniaga Tbk pada tahun 2012 dan 2013
yang berarti bahwa perusahaan tersebut
tidak membagikan dividennya pada tahun
tersebut.

Nilai ~ maksimum  dividend
payout ratio (DPR) sebesar 11,85 dimiliki
oleh Astra Agro Lestari Thk pada tahun
2015 vyang berarti bahwa perusahaan
membagikan dividen dalam jumlah yang
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besar dengan tujuan untuk meningkatkan
kemakmuran pemegang sahamnya.

Model Pengukuran (Outer Model)

Evaluasi model pengukuran atau
outer model digunakan untuk menilai
validitas dan reliabilitas model (Latan dan
Ghozali, 2012:77). Model pengukuran
menunjukkan manifest variabel yang
merepresentasi variabel laten untuk diukur.
Model pengukuran menunjukkan
bagaimana  setiap ~ blok indikator
berhubungan dengan variabel latennya
(Latan dan Ghozali, 2012:8).

Evaluasi - model = pengukuran
(outer model) dimulai dengan memilih
indikator yang membentuk variabel laten
yaitu reflektif dan formatif. Penelitian ini
menggunakan indikator reflektif. Konstruk
yang bersifat reflektif dilakukan dengan
menilai “validitas dan reliabilitas ‘model
melalui analisis faktor konfirmatori (CFA)
(Latan dan Ghozali, 2012:55). Analisis
faktor konfirmatori  (CFA) digunakan
untuk menguji dimensional konstruk. Hasil
penilaian validitas dan reliabilitas dapat
dilihat pada tabel berikut ini :

Tabel 1
Validitas dan Reliabilitas Konstruk

Cronbach’s kA Composite Average Variance
Alpha = Reliability Extracted (EVA)

Nilai Perusahaan 1 1 1 1

Struktur Kepemilikan -1,466 0,502 0,011 0,510

Keputusan Investasi 0,721 0,726 0,877 0,781

Keputusan pendanaan 0,942 0,946 0,972 0,945

Kebijakan dividen 1 1 1 1

Sumber : Olah Data SEM-PLS

a. Validitas

Syarat penilaian validitas - indikator
reflektif yaitu nilai loading factor (rho_A)
harus lebih dari 0,7 dan nilai AVE harus
lebih besar dari 0.5 untuk dapat dikatakan
indikator valid (Latan dan  Ghozali,
2012:81). Berdasarkan tabel 1, nilai
Average Variance Extracted (AVE),
loading factor (rho_A) variabel nilai
perusahaan sebesar 1,000 dan 1,000,
keputusan investasi sebesar 0.781 dan
0.726, keputusan pendanaan sebesar 0,945
dan 0,946, kebijakan dividen sebesar 1,000
dan 1,000 sehingga dapat dikatakan
indikator yang digunakan variabel laten
nilai perusahaan, Kkeputusan investasi,

keputusan pendanaan, kebijakan dividen
valid karena memiliki nilai lebih besar dari
0,5 untuk AVE dan lebih besar dari 0,7
untuk loading factor (rho_A).

Variabel struktur kepemilikan
memiliki nilai Variance Extracted (AVE)
dan loading factor (rho_A) sebesar 0,510
dan 0,502 sehingga dapat dikatakan
indikator yang digunakan variabel laten
struktur kepemilikan tidak valid karena
memiliki nilai loading factor (rho_A) lebih
kecil dari 0,7.

b. Reliabilitas

penilaian reliabilitas  model yaitu nilai
cronbach’s alpha harus lebih besar dari
0.7 -dan nilai composite reliability harus
lebih besar dari 0.7 untuk dapat dikatakan
indikator reliabel (Latan dan Ghozali,
2012:81). Berdasarkan tabel 1, nilai
cronbach’s alpha dan composite reliability
untuk variabel nilai perusahaan sebesar
1,000 dan 1,000, keputusan investasi
sebesar 0,721 dan 0,877, keputusan
pendanaan sebesar 0,942 dan 0,972,
kebijakan dividen sebesar 1,000 dan 1,000
sehingga dapat dikatakan indikator yang
digunakan variabel laten nilai perusahaan,
keputusan investasi, keputusan pendanaan,
kebijakan dividen reliabel karena memiliki
nilai cronbach’s alpha dan nilai composite
reliability lebih besar dari 0,7.

Variabel struktur kepemilikan
memiliki nilai cronbach’s alpha dan
composite reliability sebesar -1,466 dan
0.502 sehingga dapat dikatakan bahwa
indikator yang digunakan variabel laten
struktur kepemilikan tidak reliabel karena
memiliki  nilai lebih  kecil dari 0.7.
Indikator struktur kepemilikan yang tidak
valid dan reliabel harus dikeluarkan dari
model. Indikator struktur kepemilikan
yang tidak valid dan reliabel dapat dilihat
dari tabel outer loading berikut ini :
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Tabel 2
Outer Loading

Kebijakan Keputusan Keputusan Nilai Struktur
Dividen Investasi Pendanaan Perusahaan Kepemilikan

DAR 0,974

DER 0,970

DPR 1

Kepemilikan

Institusional -0,850

Kepemilikan

Manajerial -0,146

Kepemilikan
Publik 0,878

MBVA 0,950

PBV 1

PER 0,923

Sumber : Olah Data SEM-PLS

Berdasarkan tabel 2, nilai outer
loading indikator kepemilikan institusional
dan kepemilikan manajerial sebesar -0.860
dan -0.146 yang berarti bahwa indikator
tidak valid dan reliabel sehingga harus
dikeluarkan dari model.

Model Struktural (Inner Model)

Kepemilikan vubhk_cwcr.

Struktur
Kepemilikar

MBVA -0.025(1.339)
41544
111695
PER T
0.945 (60.604)
Keputusan
Investasi oo T
DAR 0.056 (2.045)
*56.210 __
-0.052 (0.956)

102,100 Nilai Perusahaan

Keputusan
Pendanaan

DPR —coocr.

Kebijskan Dividen
Sumber : Olah Data SEM-PLS
Gambar 2

Kerangka Pemikiran Uji Bootstrapping

Berdasarkan gambar 1, nilai
konstruk untuk struktur kepemilikan dan
kebijakan dividen sebesar 0,000 karena
pada variabel laten eksogen tersebut hanya
dibentuk oleh satu indikator yang berarti
tidak ada indikator pembandingnya. Nilai
bootstrapping yang diharapkan mendekati
nol, karena konstruk struktur kepemilikan
dan kebijakan dividen hanya dibentuk satu
indikator maka konstruk sudah pasti
tingkat validitasnya.

Setelah  melakukan evaluasi
pada model pengukuran (outer model)
yang  menghasilkan  suatu  model
pengukuran (outer model) yang valid dan
reliabel maka dapat dilanjutkan dengan
melakukan evaluasi pada model struktural
yang dimulai dengan melihat persentase

variance yang dapat dijelaskan oleh nilai
R-Square (Latan dan Ghozali, 2012:333).

Uji R-Square

Perubahan nilai R-Square dapat digunakan
untuk menjelaskan pengaruh variabel laten
eksogen terhadap variabel laten endogen
apakah memiliki pengaruh substantive atau
tidak. Syarat penilaian Uji R-Square
adalah 0,75, 0,5, 0,25 yang berarti bahwa
model kuat, moderat, lemah (Hair et al.,
2011). Hasil pengujian R-Square dapat
dilihat pada tabel berikut ini :

Tabel 3

R-Square
[ | R-Square | R-Square Adjusted |
| Nilai Perusahaan | 0,943 | 0941

Sumber : Olah Data SEM-PLS

Berdasarkan hasil uji R-Square
menunjukkan nilai R-Square Adjusted
sebesar 0,941 yang berarti bahwa variabel
struktur kepemilikan, keputusan investasi,
keputusan pendanaan, kebijakan dividen
mampu menjelaskan nilai ~ perusahaan
sebesar 94,1 persen, sedangkan sisanya 5,9
persen dijelaskan oleh variabel lain diluar
penelitian.  Nilai ~ R-Square Adjusted
sebesar 0.941 menunjukkan bahwa model
kuat karena diatas 0,75.

Pengujian Hipotesis (Uji statistik t)

Pengujian hipotesis ini dilakukan melalui
prosedur bootstrapping. Prosedur
bootstrapping adalah mengestimasi
akurasi statistik dari data dalam sampel
tunggal dengan meniru proses pemilihan
banyak ~ sampel untuk  menemukan
probabilitas = bahwa nilai-nilai mereka
(statistik uji) jatuh dalam berbagai interval.
Sampel dihasilkan dari data dalam sampel
asli - lalu data disalin berkali-kali dan
dipilih secara acak lalu dihitung setiap
sampelnya (Latan dan Ghozali, 2012:53).
Bootstrapping  pada  penelitian  ini
dilakukan sebanyak 500 kali. Nilai
koefisien path atau inner  model
menunjukkan tingkat signifikansi dalam
pengujian hipotesis. Syarat yang harus
dipenuhi dalam pengujian hipotesis adalah
nilai t-statistic harus lebih besar dari Za
0,5 (5%) = 1,96 (Latan dan Ghozali,

14



2012:85). Hasil pengujian  hipotesis
menunjukkan bahwa :

1. Hj: Struktur kepemilikan berpengaruh

terhadap nilai perusahaan

Pengujian hipotesis pertama diperoleh nilai
t-statistic hipotesis pertama sebesar 1,339
lebih kecil dari nilai Z a = 0,05 (5%) =
1,96, maka dapat dinyatakan bahwa
struktur kepemilikan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
menunjukkan bahwa H; ditolak.

2. H; : Keputusan investasi berpengaruh
terhadap nilai perusahaan

Pengujian hipotesis kedua diperoleh nilai
t-statistic hipotesis kedua sebesar 60,604
lebih besar dari nilai Z o = 0,05 (5%) =
1,96, nilai original sample hipotesis kedua
sebesar 0,958 yang berarti bahwa terdapat
pengaruh. yang positif.  Jadi dapat
dinyatakan bahwa variabel keputusan
investasi -berpengaruh signifikan = positif
terhadap nilai  perusahaan. Hasil ini
menujukkan bahwa H; dapat diterima.

3. Hs : Keputusan pendanaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Pengujian hipotesis ketiga diperoleh nilai
t-statistic hipotesis ketiga sebesar 2,045
lebih besar dari nilai Za = 0,05 (5%) =
1,96, nilai original sample hipotesis ketiga
sebesar 0,056 yang berarti bahwa terdapat
pengaruh yang  positif.  Jadi - dapat
dinyatakan bahwa variabel keputusan
pendanaan berpengaruh signifikan positif
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
menunjukkan bahwa H3 dapat diterima.

4. H; : Kebijakan dividen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan

Pengujian hipotesis keempat - diperoleh
nilai t-statistic hipotesis keempat sebesar
0,339 lebih kecil dari nilai Zo = 0,05 (5%)
= 1,96, maka dapat dinyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
menunjukkan bahwa H, ditolak.

Pembahasan

Pengaruh struktur
terhadap nilai perusahaan
Sebagian besar perusahaan yang tergabung
dalam Indeks LQ 45 mempunyai struktur
kepemilikan yang tinggi. Prosentase
kepemilikan dalam porsi besar sejatinya
memungkinkan pemilik perusahaan dapat
menekan dan mengontrol performance
para manajer. Namun, hasil penelitian ini
membuktikan kepemilikan publik yang
tinggi tidak dapat digunakan sebagai alat
monitoring yang efektif terhadap kinerja
manajemen. Hal ini disebabkan karena
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks
LQ 45, pada umumnya  proporsi
kepemilikan publik secara individual tidak
lebih (kurang) dari 5%. Kondisi ini
berakibat pemegang saham publik tidak
dapat memonitor dan melakukan intervensi
atas kinerja manajemen, yang dapat
mempengaruhi  decision. making yang
berdampak pada nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Kusumaningtyas (2015) yang menyatakan
bahwa  struktur ~ kepemilikan  tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Namun  hasil = penelitian ini  tidak
mendukung  hasil  penelitian  yang
dilakukan oleh Prakoso (2017), Verawaty
(2016), Hassan & Marimutu (2016),
Rahman (2015), Hemastuti dan Hermanto
(2014), Achmad dan Amanah (2014), yang
menyatakan bahwa struktur kepemilikan
berpengaruh  signifikan terhadap nilai
perusahaan.

kepemilikan

Pengaruh keputusan investasi terhadap
nilai perusahaan

Keputusan investasi yang dilakukan
perusahaan akan menentukan keuntungan
yang dapat diperoleh perusahaan dan
Kinerja perusahaan di masa mendatang
(Yunitasari, 2015). Investasi  yang
dilakukan  oleh  perusahaan  dapat
memberikan sinyal kepada stakeholders
tentang pertumbuhan pendapatan
perusahaan yang diharapkan di masa
depan mampu meningkatkan nilai pasar
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melalui return pasar. Sejalan dengan teori
sinyal, maka pengeluaran investasi
memberikan sinyal positif mengenai
pertumbuhan dimasa yang akan datang,
sehingga dapat meningkatkan harga saham
yang digunakan sebagai indikator nilai
perusahaan (Achmad, 2014). Perusahaan
yang dapat meningkatkan investasinya
akan direspon positif oleh investor, sebagai
suatu kemajuan atau perkembangan
perusahaan, yang diharapkan pada masa
mendatang akan menghasilkan pendapatan
atau laba untuk kemakmuran pemegang
saham. Apabila perusahaan salah memilih
investasi, ~maka - akan mengganggu
kelangsungan hidup perusahaan sehingga
manajer harus selalu menjaga
perkembangan  investasi  agar dapat
mencapai tujuan perusahaan melalui
kesejahteraan pemegang saham dan dapat
meningkatkan nilai perusahaan
(Hhamsyah, 2017).

Berdasarkan hasil penelitian ini
dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan
yang dibentuk melalui indikator nilai pasar
saham sangat dipengaruhi oleh peluang
investasi. Apabila perusahaan mampu
memaksimumkan  kemampuan melalui
investasi dalam menghasilkan laba sesuai
dengan jumlah dana yang ada, maka dapat
meningkatkan nilai perusahaan, demikian
pula sebaliknya.

Hasil ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Verawaty
et al. (2016), Purnama (2016), Widodo dan
Kurnia (2016), Rahman (2015), Yunitasari
dan Priyadi (2014), Hemastuti dan
Hermanto (2014), Gustiandika dan
Hadiprajitno dan Hadiprajitno (2014),
Prapaska (2012) yang menyatakan bahwa
keputusan investasi berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini bertentangan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Achmad dan Amanah
(2014) yang menyatakan bahwa keputusan
investasi tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh keputusan
terhadap nilai perusahaan
Hasil penelitian menunjukkan nilai rata-
rata nilai Debt to Equity Ratio perusahaan
sebesar 1,832 atau nilai DER diatas 100%.
Total hutang lebih besar dari ekuitas
pemegang saham. Hal ini mengindikasikan
bahwa dalam  menentukan  sumber
pendanaan, rata-rata perusahaan Indeks
LQ 45 lebih memilih memanfaatkan

pendanaan

sumber  dana  eksternal (hutang)
dibandingkan  dengan  menggunakan
sumber dana internal (ekuitas).

Penggunaan = dana  eksternal  berarti
menambah pendapatan perusahaan yang
nantinya dapat digunakan untuk kegiatan
investasi yang menguntungkan bagi
perusahaan.

Anggapan bahwa jika
pendanaan perusahaan didanai
menggunakan = hutang, maka nilai
perusahaan akan meningkat, didasarkan
karena adanya efek tax deductible.
Perusahaan yang memiliki hutang akan
membayar bunga pinjaman yang dapat
mengurangi  penghasilan  kena pajak
sehingga akan meningkatkan laba, yang
dapat memberikan manfaat bagi pemegang
saham. Selain itu walaupun rata-rata
hutang tinggi, namun perusahaan masih
tetap “solvable”  dikarenakan total aset
yang ada masih dapat digunakan menutup
seluruh kewajiban perusahaan.

Hasil ini  sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Rahman
(2015), Gerghina (2015), Yunitasari dan
Priyadi (2015), Achmad dan Amanah
(2014), Gustiandika dan Hadiprajitno
(2014), Prapaska (2012) yang menyatakan
bahwa keputusan pendanaan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian  ini  bertentangan  dengan
penelitian yang dilakukan oleh Verawaty
et al. (2016), Purnama (2016), Widodo dan
Kurnia (2015), Hemastuti dan Hermanto
(2014) yang menyatakan bahwa keputusan
pendanaan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
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Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Nilai Perusahaan

Tinggi atau rendahnya dividen yang
dibagikan  oleh  perusahaan  kepada
pemegang saham tidak akan
mempengaruhi nilai perusahaan.
Pembayaran dividen tidak berpengaruh
terhadap kemakmuran pemegang saham.
Hasil ini sejalan dengan teori yang
dikemukakan oleh Modigliani dan Miller
(1961) bahwa tidak ada kebijakan dividen
yang optimal karena rasio pembayaran
dividen hanya sebuah rincian yang tidak
akan mempengaruhi kesejahteraan
pemegang  saham. Kebijakan dividen
apapun yang diambil perusahaan  tidak
akan mempengaruhi nilai - perusahaan.
Nilai - perusahaan hanya ditentukan dari
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan  laba melalui  aset-aset
perusahaan serta  kebijakan investasi
perusahaan.

Pada dasarnya, semua investor
berinvestasi dengan tujuan untuk mencari
keuntungan dari investasinya. Keuntungan
itu dapat melalui pembagian laba atau
dividen dan keuntungan melalui capital
gain. Investor yang mencari keuntungan
melalui capital gain tidak membutuhkan
dividen sehingga para investor tidak akan
membayar ~harga yang lebih tinggi
meskipun- pembayaran dividen yang
dilakukan perusahaan tinggi. Sebagian
investor menganggap bahwa pembayaran
dividen bukanlah sinyal positif sehingga
tidak akan mempengaruhi nilai
perusahaan.

Hasil  ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Verawaty
et al. (2016), Rahman (2015), Hemastuti
dan Hermanto (2014) yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini bertentangan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Purnama
(2016), Hassan dan Marimuthu (2016),
Yunitasari dan Priyadi (2014), Gustiandika
dan Hadiprajitno (2014), Prapaska (2012)
yang menyatakan bahwa kebijakan dividen

berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

KESIMPULAN, KETERBATASAN

DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dan

pembahasan maka dapat disimpulkan

sebagai berikut :

1. Struktur kepemilikan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
yang terdaftar di Indeks LQ 45.

2. Keputusan  investasi - berpengaruh
signifikan positif  terhadap nilai
perusahaan yang terdaftar di Indeks
LQ 45.

3. Keputusan pendanaan berpengaruh
signifikan - positif  terhadap  nilai
perusahaan yang terdaftar di Indeks
LQ 45.

4. Kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
yang terdaftar di Indeks LQ 45.

Keterbatasan

Penelitian yang dilakukan ini masih jauh
dari  kesempurnaan  sehingga masih
terdapat kekurangan dan kendala yang
menjadikan  hal  tersebut  sebagai
keterbatasan penelitian. Keterbatasan dari
penelitian ini adalah terdapat perusahaan
yang tidak memiliki kepemilikan saham
manajerial -~ sehingga  mempengaruhi
validitas dan reliabilitas konstruk struktur
kepemilikan.

Saran

Adanya keterbatasan penelitian, maka
saran yang dapat diberikan untuk
penelitian selanjutnya adalah penelitian
selanjutnya  sebaiknya  menggunakan
indikator lain untuk mengukur struktur
kepemilikan, misalnya kepemilikan asing,
kepemilikan  pemerintah, kepemilikan
keluarga.
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