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ABSTRAK

The Research aims to determine the influence of the dividend policy, capital structure and
profitability on the value of the companies of the pharmaceutical sub sectors listed on the
Indonesia Stock Exchange period 2011 to 2018. The analytical techniques in this study used
multiple linear regression. Sampling techniques using purposive sampling, with several
criteria specified, have obtained as many as 5 companies samples. Research data is a
secondary data obtained from the Indonesian Stock Exchange (IDX) from 2011 to 2018. The
results of this study partially indicate that the dividend policy has a positive and insignificant
effect on the company's value, a partial capital structure that is positively and insignificant to
the company's value, and Profitability has been partially positive and significant to the value
of the company. This indicates that the entire independent variable affecting the dependent
variable is 21.5% and the remaining 78.5% is affected by other variables that are not

researched.

Keywords: Dividend Policy, Capita Structure, Profitability, Firm Value

PENDAHULUAN

Perusahaan farmasi merupakan
perusahaan yang memiliki pangsa pasar
yang  lebih = besar. di  Indonesia
dibandingkan dengan perusahaan-
perusahaan yang lainnya. Rata-rata
penjualan obat di tingkat nasional selalu
tumbuh 12% -13% setiap tahunnya dan
lebih dari 70% total pasar obat di
Indonesia  dikuasai oleh . perusahaan
nasional. Pertumbuhan positif industri
farmasi juga dialami oleh perusahaan
farmasi di Bursa Efek Indonesia. Tahun
2012, sejumlah 2 emiten menunjukkan
kinerja cemerlang, seperti Kalbe Farma
Tbk yang mencatat margin usaha 16 %
dan Merck Tbk sebesar 15 %, hal ini
menandakan perusahaan farmasi
merupakan industri yang besar dan terus
berkembang.Nilai  perusahaan  adalah
kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh
harga saham yang dibentuk oleh
permintaan dan penawaran pasar modal

yang merefleksikan penilaian masyarakat
terhadap  nilai  perusahaan. Menurut
(Hermuningsih, 2013) Nilai perusahaan
yang  tinggi  menunjukkan  tingkat
kemakmuran pemegang saham juga tinggi.
Kekayaan  pemegang =~ saham = dan
perusahaan direpresentasikan pada harga
saham. Perusahaan yang telah menerbitkan
saham di pasar modal, harga saham yang
diperjual belikan di bursa merupakan
indikator nilai. Tinggi rendahnya harga
saham - yang  dikeluarkan  banyak
dipengaruhi oleh kondisi emiten sehingga
dengan  memaksimalkan nilai pasar
perusahaan sama dengan memaksimalkan
harga pasar saham.

Faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan yaitu yang pertama kebijakan
dividen. Kebijakan dividen adalah bagian
keuntungan  dari  perusahaan  yang
diputuskan ~ untuk  dibagikan  atau
didistribusikan kepada para pemilik saham
(common stock). Kebijakan dividen suatu
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pembagian laba perusahaan yang diterima
para pemegang saham sesuai dengan
presentase kepemilikannya yang berasal
dari keuntungan dari hasil operasi
perusahaan selama suatu periode. Tidak
semua keuntungan yang dihasilkan
perusahaan dibagikan semua dalam bentuk
dividen. Ada sebagian yang akan
digunakan kembali untuk membiayai
kegiatan dan pengembangan - usaha
perusahaan. Hal ini disebut dengan laba
ditahan (retained earning) yang besar
kecilnya tergantung pada kebijakan
dividen dan hasil RUPS perusahaan.
Tujuan  pembagian  dividen  untuk
memaksimalkan ‘kemakmuran pemegang
saham.  Selain itu tujuan pembagian
dividen juga untuk menunjukkan likuiditas
perusahaan  dan  untuk -~ memenuhi
kebutuhan para pemegang saham _akan
mendapatkan riill serta sebagian - alat
komunikasi antara manajer dan pemegang
saham.

Pemegang . saham  mengharapkan
keuntungan dari dividen perusahaan dan
capital gain. Capital gain dapat diperoleh
jika harga saham pada saat ini lebih tinggi
jika dibandingkan dengan harga saham
pada saat pembelian. Rasio dalam
penelitian ini kebijakan dividen diukur
dengan DPR (dividend payout ratio).
Penelitian  Pitaloka, et al, (2017)
menyebutkan bahwa kebijakan dividen
mempengaruhi  nilai perusahaan secara
positif. Perusahaan yang dapat
memberikan dividen tinggi juga akan
mendapatkan  nilai kepercayaan yang
tinggi dari para investor, Karena investor
lebih menyukai kepastian tentang returns
investasinya dan mengantisipasi - risiko

ketidakpastian ~ tentang  kebangkrutan
perusahaan.  Sedangkan Al &
Miftahurrohman  (2014)  menyatakan

bahwa kebijakan dividen berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Struktur Modal adalah perbandingan
antara modal sendiri dan modal asing.
Modal sendiri dalam hal ini terbagi atas
laba ditahan dan penyertaan kepemilikan

perusahaan sedangkan modal asing
meliputi hutang jangka panjang atau
jangka pendek. Baik buruknya struktuk
modal sangat penting bagi perusahaan
karena akan mempunyai efek langsung
terhadap finansial perusahaan. Terutama
dengan adanya utang yang sangat besar
akan memberikan efek buruk atau beban
bagi perusahaan. Menurut Dewi, Yuniarta
(2014) menyatakan bahwa struktur modal
tidak mempengaruhi nilai perusahaan.
Sedangkan menurut Risqia, et al,. (2013)
menyatakan bahwa  struktur  modal
berpengaruh = secara positif signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas  adalah  kemampuan
perusahaan. menghasilkan laba atau
keuntungan - dalam  waktu tertentu.
Kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan -~ laba dalam  kegiatan
operasinya merupakan fokus utama dalam
penilaian prestasi perusahaan karena laba
perusahaan merupakan indikator
kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban bagi para pemegang saham juga
merupakan elemen dalam penciptaan nilai
perusahaan yang menunjukkan prospek
perusahaan maka akan semakin tinggi juga
permintaan sahamnya. Brigham & Daves,
(2012) mengungkapkan bahwa rasio
profitabilitas merupakan suatu kelompok
rasio yang menunjukkan aspek likuiditas,
manajemen  aktiva = dan  besarnya
operasional perusahaan yang membiayai
dari sumber hutang. Ukuran keberhasilan
perusahaan - dinyatakan dalam rasio
profitabilitas yang dalam penelitian ini
akan di ukur dengan ROE (return on
equity).

Dar1 perbedaan penelitian terdahulu
yang sudah dilakukan oleh beberapa
peneliti, maka penulis tertarik untuk
meneliti  mengenai  Pengaruh  dari
Kebijakan Dividen, Struktur Modal dan
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.



KERANGKA
HIPOTESIS
Teori Kebijakan Dividen

Ada tiga teori kebijakan dividen
yang menjelaskan pengaruh  dividen

TEORITIS DAN

terhadap nilai perusahaan  (Sudana,
2011:167).
Dividend Irrelevance

Teori ini menyatakan — bahwa
dividen kebijakan perusahaan tidak
berpengaruh terhadap harga pasar saham
perusahaan.  Modigliani -~ dan = Miller
berpendapat bahwa nilai perusahaan hanya
ditentukan ~oleh kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba dan risiko bisnis,
sedangkan arus pendapat menjadi dividen
dan laba ditahan tidak ~mempunyai
pengaruh  terhadap nilai - perusahaan.
Asumsi « yang  dikemukakan _ oleh
Modigliani dan Miller adalah tidak ada
pajak atas pendapatan perusahaan maupun
pendapatan pribadi, tidak ada biaya emisi
atau transaksi saham, biaya modal tidak
dipengaruhi leverage keuangan, investor
dan manajer memiliki informasi yang
sama tentang prospek perusahaan.

Teori Bird in The Hand

Teori ini menyatakan bahwa
dividen memiliki pengaruh positif terhadap
harga saham. Semakin dividen yang
dibagikan perusahaan maka harga pasar
saham akan semakin tinggi. Hal ini karena
investor lebih menyukai dividen  yang
dibagikan saat ini dibandingkan capital
gain karena investor menganggap lebih
aman pembayaran dividen = sekarang
penerimaan uang tersebut sudah pasti,
berbeda dengan capital gain.

Teori Tax Preference

Teori ini menyatakan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh negatif
terhadap harga pasar saham. Semakin
besar dividen yang dibagi akan membuat
harga pasar saham akan semakin turun.
Hal ini terjadi karena investor tidak
menyukai tarif pajak dividen lebih tinggi
daripada pajak capital gain, sehingga
investor lebih menyukai perusahaan
menggunakan labanya untuk berinvestasi

dan investor juga berharap adanya
peningkatan capital gain yang lebih besar
dimasa depan.
Teori Struktur Modal

Ada beberapa teori yang menurut
Sugiarto (2009:89) dapat merujuk kepada
pilihan perusahaan pada komposisi utang
dan ekuitas. Beberapa asumsi Miller dan
Modigliani (1958) mengarah ke dua teori
yaitu:
Pecking Order Theory

Pecking order theory merupakan
perusahaan lebih cenderung menggunakan
sumber dana internal daripada eksternal.
Pendanaan internal yang dipakai terlebih
dahulu - laba ditahan dan depresiasi.
Apabila dana internal tidak memadai,
maka dana eksternal akan dipilih sebagai
alternatifnya. - Perusahaan ~ cenderung
menggunakan - dana eksternal berupa
hutang daripada ekuitas.
Trade off Theory

Trade off theory menyatakan
bahwa struktur modal yang optimal dapat
ditentukan  dengan = menyeimbangkan
keuntungan atas penggunanaan hutang
dengan memasukkan biaya kebangkrutan
dan biaya agensi. Dimana ftrade off
menekankan penghematan pajak, biaya
kebangkrutan, dan biaya keagenan. Dan
kebijakan struktur modal pada dasarnya
melibatkan perimbangan antara risiko yang
ditanggungkan oleh pemegang saham dan
tingkat pengembalian yang diharapkan
oleh pemegang saham.
Signalling theory

Signaling  theory (teori sinyal),
suatu tindakan yang  diambil oleh
manajemen perusahaan yang memberikan
petunjuk bagi investor tentang bagaimana
manajemen memandang prospek
perusahaan yang menguntungkan akan
mencoba menghindari penjualan saham
dengan cara lain seperti menggunakan
hutang. Teori sinyal didasarkan pada
asumsi bahwa manajer dan pemegang
saham tidak mempunyai akses perusahaan
yang sama. Ada informasi tertentu yang
hanya diketahui oleh manajer, sedangkan
pemegang saham tidak mempunyai



informasi  tersebut sehingga terdapat
informasi yang tidak sama antara manajer
dan pemegang saham. Akibatnya ketika
struktur modal perusahaan mengalami
perusahaan, hal itu dapat membawa
informasi kepada pemegang saham yang
akan mengakibatkan nilai perusahaan
berubah. Dengan hal ini menentukan
struktur modal, dapat dianggap sebagai
signal oleh pihak lvar (Mamduh,
2015:316).

Nilai Perusahaan

Menurut  penelitian ~ (Husnan &
Pudjiastuti, 2015) nilai perusahaan, bagi
perusahaan yang belum go public nilai
perusahaan merupakan sejumlah - biaya
yang bersedia dikeluarkan oleh calon
pembeli jika perusahaan tersebut dijual
sedangkan bagi perusahaan yang sudah go
public nilai perusahaannya dapat dilihat
dari besarnya nilai saham yang ada di
pasar ~modal. Nilai saham sendiri
didefinisikan dengan jumlah lembar saham
yang dikalikan nilai pasar per lembar
saham ditambah nilai hutang, dengan
asumsi jika nilai hutang konstan maka
secara langsung peningkatan nilai saham
akan meningkat nilai perusahaan.

Nilai perusahaan dapat diukur dengan
menggunakan harga saham menggunakan
rasio yang disebut rasio penilaian. Menurut
(Sudana, 2011), rasio Penilaian adalah
suatu rasio yang terkait dengan penilaian
kinerja saham perusahaan yang  telah
diperdagangkan = di pasar -modal (go
public). Rasio penilaian memberikan
informasi seberapa besar = masyarakat
menghargai perusahaan, sehingga
masyarakat tertarik untuk membeli saham
dengan harga yang lebih tinggi dibanding
nilai bukunya.

Banyak cara yang dapat digunakan
untuk menilai nilai perusahaan, seperti:
Price Earning Ratio (PER), Price to Book
Value (PBV), dan Tobin’s Q. (Marsono,
2016). Nilai perusahaan dihitung dengan
price to book value. Price to Book Value
(PBV) adalah perbandingan antara harga
per lembar saham dengan nilai buku per
lembar saham. Price to Book Value (PBV)

menggambarkan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku saham suatu
perusahaan. Makin tinggi rasio ini, berarti
pasar percaya akan prospek perusahaan
tersebut. PBV juga menunjukkan seberapa
jauh suatu perusahaan mampu
menciptakan nilai perusahaan yang relatif
terhadap jumlah modal yang
diinvestasikan. Untuk perusahaan-
perusahaan yang berjalan dengan baik,
umumnya rasio ini mencapai diatas satu,
yang menunjukkan bahwa nilai pasar
saham lebih besar dari nilai bukunya.
Semakin besar rasio PBV semakin tinggi
perusahaan dinilai oleh para pemodal
relatif dibandingkan dengan dana yang
telah ditanamkan di perusahaan. Adapun
rumus PBV adalah sebagai berikut:

harga per lembar saham

PBV =

" nilai buku per lembar saham

Kebijakan Deviden

Kebijakan dividen (dividend policy)
adalah  satu-satunya  peran  manajer
keuangan yang terkait langsung dengan
para pemegang saham dengan
membayarkan  keuntungan perusahaan
langsung kepada para pemegang saham
dibandingkan dengan dua fungsi manajer
keuangan lainnya yang terkait dengan
perusahaan tersebut. Kebijakan dividen
berhubungan dengan besarnya dividen per
share merupakan besarnya presentase laba
bersih setelah pajak yang dibagikan
sebagai dividen kepada pemegang saham.
Sundana, (2015:192) Keputusan dividen
merupakan  bagian  dari  keputusan
pembelanjaan  perusahaan, khususnya
berkaitan dengan  pembelanjaan internal
perusahaan. Hal ini karena besar kecilnya
dividen yang dbagikan akan memengaruhi
besar kecilnya laba ditahan. Laba ditahan
merupakan salah satu sumber dana intern
perusahaan. Laba ditahan merupakan salah
satu sumber dana yang sangat penting
untuk membiayai pertumbuhan
perusahaan, sedangkan dividen merupakan
aliran kas keluar yang dibayar oleh seluruh
pemegang saham. Dividen merupakan



nilai pendapatan bersih perusahaan setelah
pajak dikurangi dengan laba ditahan yang
dibagikan oleh para pemegang saham
sebagai keuntungan dari laba perusahaan.
Rasio pembayaran dividen (deviden payout
ratio) yaitu perbandingan antara dividen
per share (DPS) dengan FEarning Per
Share (EPS).

Perusahaan yang dapat memberikan
dividen tinggi juga akan mendapatkan nilai
kepercayaan yang tinggi dari para investor,
karena investor lebih menyukai kepastian
tentang  returns  investasinya  dan
mengantisipasi risiko  ketidak = pastian
tentang kebangkrutan perusahaan. Dividen
yang tinggi akan membuat para investor
tertarik sehingga meningkatkan
permintaan saham. Permintaan saham
yang tinggi akan membuat para investor
menghargai nilai saham lebih besar dari
pada nilai yang tercatat pada mneraca
perushaan, - sehingga PBV perusahaan
tinggi dan nilai perusahaan juga tinggi.
Dengan demikian maka kebijakan dividen
memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Dalam penelitian ini kebijakan dividen
akan diukur menggunakan Dividend
Payout Ratio untuk mengetahui seberapa
besar dividen yang akan dibagikan
perusahaan kepada para investornya.

deviden per share
DPR = =P
earning per share
Struktur Modal

Menurut Sudana (2011:143) struktur
modal berkaitan dengan pembelanjaan
jangka panjang suatu perusahaan yang
diukur dengan perbandingan utang janka
panjang dengan modal sendiri. Struktur
modal merupakan perbandingan antara
utang jangka panjang dengan modal
sendiri yang digunakan untuk
pembelanjaan perusahaan. Struktur modal
menurut Sartono, et al., (2010:225) adalah
perimbangan jumlah utang jangka pendek
yang bersifat permanen, utang jangka
panjang, saham preferen dan saham biasa.

Jadi, Struktur modal merupakan
perimbangan antara modal sendiri dengan
hutang jangka panjang dalam pembiayaan
permanen komposisi dari modal sendiri
dengan hutang jangka panjang dalam
pembiayaan permanen. Utang permodalan
sendiri jangka panjang meliputi saham
preferen dan ekuitas saham biasa.

Dalam Penelitian ini Struktur Moda
akan diukur menggunakan Debt to Asset
Ratio (DAR) yang digunakan untuk
menunjukkan seberapa besar perusahaan
memakai hutang dan pembiayaan jumlah
aktiva atau asetnya.

Total Hutang jangka panjang
Total Aset

DAR =

Profitabilitas
Profitabilitas adalah hasil akhir dari

sejumlah  kebijakan.. dan  keputusan
manajemen perusahaan. Dapat dikatakan
profitabilitas  perusahaan  merupakan
kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba " bersih dar aktivitas
yang dilakukan pada periode akuntansi
pada penelitian (Brigham & Houston,
2006).

Dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas - (kemampuan memperoleh
laba) merupakan suatu ukuran yang
digunakan untuk menilai sejauh mana
perusahaan memperoleh laba pada tingkat
yang bisa diterima. Profitabilitas suatu
perusahaan akan mempengaruhi kebijakan
para  investor — atas investasi yang
dilakukan. Kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba akan dapat menarik
para investor untuk menanamkan dananya
untuk memperluas usahanya, sebaliknya
jika tingkat profitabilitas yang rendah akan
menyebabkan para investor manarik
dananya. Sedangkan bagi perusahaan itu
sendiri  profitabilitas dapat digunakan
sebagai evaluasi atas efektivitas
pengelolaan badan usaha tersebut.

Dari profitabilitas tersebut dapat
digunakan sebagai salah satu dasar bagi
penilaian  kondisi suatu  perusahaan
tersebut, untuk itu dibutuhkan suatu alat
analisis untuk bisa menilainya. Alat



analisis yang dimaksud adalah rasio-rasio
keuangan. Rasio profitabilitas mengukur
efektifitas manajemen berdasarkan hasil
pengembalian  yang  diperoleh  dari
penjualan dan investasi.

Semakin besar keuntungan yang
diperoleh semakin besar pula kemampuan
perusahaan untuk membayarkan
dividennya, dan hal ini berdampak pada
kenaikan nilai perusahaan. Bahwa faktor
ptofitabilitas berpengaruh signifikan dalam
meningkatkan nilai perusahaan.

Perusahaan dengan prospek yang
baik ini yang diinginkan oleh investor dan
investor lebih tertarik untuk membeli
saham. Semakin tinggi permintaan dari
investor terhadap saham maka akan
mempengaruhi harga saham dan akan
meningkat nilai perusahaan. Sehingga
semakin tinggi profitabilitas perusahaan
maka ‘akan semakin tinggi - nilai
perusahaan. Profitabilitas atau kemampuan
laba merupakan kemampuan perusahaan
didalaam menhasilkan laba. Profitabilitas
mencerminkan keuntungan dari investasi
keuangan.

Dalam penelitian ini, profitabilitas
diukur dengan Return On Equity (ROE).
Return On Equity adalah rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba bersih setelah
pajak dengan berdasarkan modal sendiri
yang dimiliki = perusahaan. Rasio ini
merupakan ukuruan profitabilitas dari
sudut pandang pemegang saham. Return
On Equity membandingkan laba bersih
setelah pajak dengan eckuitas yang telah
diinvestasikan pemegang saham
perusahaan. Return On Equity
membandingkan laba bersih setelah pajak
dengan ekuitas yang telah diinvestasikan
pemegang saham perusahaan.

Menurut  Hanafi &  Halim
(2016:82) meskipun rasio ini mengukur
laba dari sudut pemegang saham, rasio ini
tidak memperhitungkn dividen maupun
capital gain untuk pemegang saham.
Karena itu rasio ini bukan pengukur return
pemegang saham yang sebenarnya. Rumus

ROE yang digunakan dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut :
Net Income
ROE = — X 100%
Average Equity

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori Bird in The Hand,
mengatakan  bahwa  investor lebih
menyukai dividen daripada capital gain,
sehingga dapat diartikan bahwa dengan
besarnya = dividen  yang  dibagikan
perusahaan maka akan memberikan
sentimen yang positif kepada investor
untuk berinvestasi, = semakin = banyak
investasi maka dapat meningkatkan nilai
perusahaan ~dan menyebabkan harga
saham menjadi mahal.

Penelitian (Purnama, 2016)
membuktikan bahwa ' kebijakan dividen
berpengaruh  positif  terhadap - nilai
perusahaan. Sedangkan penelitian menurut
(Bernandi, 2013) bahwa kebijakan dividen
berpengaruh  negatif terhadap nilai
perusahaan karena pemegang saham hanya
ingin mengambil ~ keuntungan dengan
jangka waktu = pendek dengan cara
memperoleh capital gain.

Pembagian dividen digunakan sebagai
salah satu informasi tentang bagaimana
perusahaan memiliki kinerja yang baik,
apabila dividen yang memberikan kepada
pemegang saham jumlahnya besar, maka
investor akan senang, karena investor
beranggapan bahwa perusahaan tersebut
memiliki manajemen yang baik sehingga
dapat menghasilkan laba yang tinggi, hal
ini berpengaruh terhadap tingginya harga
saham. Disebabkan karena perdagangan
saham yang baik dengan volume penjualan
yang tinggi sehingga memungkinkan
perusahaan untuk menjual saham dengan
harga yang tinggi, dengan begitu akan
menyebabkan nilai perusahaan meningkat.
Jika perusahaan memiliki rasio
pembayaran dividen yang stabil, atau
bahkan meningkat maka akan dapat
melahirkan sentimen positif pada para



investor yang dapat meningkatkan harga

saham perusahaan (Sudana, 2015).

H2 : DPR secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap nilai
perusahaan sub sektor farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia

Pengaruh Struktur Modal Terhadap
Nilai Perusahaan

Perusahaan yang mampu
menghasilkan laba ~ cenderung . untuk
meningkatkan jumlah utangnya, karena
tambahan pembayaran bunga akan
diimbangi ~dengan ‘laba sebelum pajak.
Utang perusahaan yang tinggi akan
meningkatkan kemungkinan perusahaanb
menghadapi kesulitan keuangan. Semakin
sukses suatu perusahaan kemungkinan
akan menggunakan lebih banyak utang.
Perusahaan ini dapat menggunakan
tambahan bunga untuk mengurangi pajak
atas laba perusahaan yang lebih besar.
Semakin aman perusahaan dari segi
pembiayaan, tambahan utang = hanya
meningkatkan sedikit risiko kebangkrutan.
Dengan kata . lain, perusahaan yang
rasional akan menambah utang jika
tambahan utang dapat meningkatan laba
(Sudana, 2015).

Struktur modal terkait dengan nilai
perusahaan. Struktur modal menjadi
bagian dari struktur finansial. Strukur
modal terdiri dari non current dan ekuitas.
Struktur  finansial ~ yang - konservatif
menghendaki agar  perusahaan  tidak
mempunyai hutang yang lebith besar
daripada jumlah modal sendiri. Karena
semakin rendah hutang peruahaan akan
semakin rendah pula risiko perusahaan,
maka dari itu struktur modal akan
berdampak pada nilai perusahaan. Teori
strruktur modal menggunakan pendekatan
tradisional bertujuan untuk optimalkan
nilai perusahaan (firm value). Penggunaan
hutang  sebagai sumber pendanaan
perusahaan memiliki keuntungan dan
kerugian keuntungan penggunaan hutang
diperoleh dari pajak (bunga hutang adalah
pengurangan pajak. Sedangkan kerugian

penggunaan hutang berhubungan dengan
timbulnya biaya keagenan dan biaya
kepailitan (Hermuningsih, 2013).

Pada sisi lain, konsep cost off capital
menyatakan bahwa perusahaan akan
berusaha untuk memperoleh struktur
modal yang dapat meminimumkan biaya
penggunaan  modal rata — rata.
Minimalisasi biaya modal rata — rata ini
tidak  mengharuskan komposisi jumlah
modal eksternal yang lebih sedikit dari
jumlah modal sendiri. Dengan demikian
keterkaitan antara struktur modal dengan
nilai perusahaan dapat dirumuskan melalui
hipotesis bahwa struktur modal
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
H3 : DAR secara parsial berpengaruh

signifikan terhadap nilai
perusahaan sub sektor farmasi
yang - terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan

Semakin besar keuntungan yang
diperoleh semakin besar pula kemampuan
perusahaan untuk membayarkan
dividennya, dan hal ini berdampak pada
kenaikan nilai perusahaan. Bahwa faktor
ptofitabilitas berpengaruh signifikan dalam
meningkatkan nilai perusahaan.

Perusahaan dengan prospek yang baik
ini yang diinginkan oleh investor dan
investor lebih tertarik untuk membeli
saham. Semakin tinggi permintaan dari
mvestor terhadap  saham maka akan
mempengaruhi - harga saham dan akan
meningkat nilai perusahaan. Sehingga
semakin tinggi profitabilitas perusahaan
maka —akan semakin tinggi nilai

perusahaan.
Profitabilitas atau kemampuan laba
merupakan ~ kemampuan  perusahaan

didalaam menhasilkan laba. Profitabilitas
mencerminkan keuntungan dari investasi
keuangan.(Myers &  Majluf, 1984)
berpendapat bahwa manajer keuangan
yang menggunakan pecking order theory
dengan laba ditahan sebagai pilihan
pertama dalam pemenuhan kebutuhan dana



dan hutang sebagai pilihan kedua, serta
penerbitan saham sebagai pilihan ketiga,
akan selalu memperbesar profitabilitas
untuk meningkatkan laba.

Profitability ratio merupakan rasio
untuk mengukur kemampuan perusahaan
memperoleh laba dalam hubungannya
dengan penjualan, total aktiva maupun
modal  sendiri. Rasio ini  sangat
diperhatikan oleh calon investor maupun
pemegang saham karena berkaitan dengan
harga saham serta dividen yang akan
diterima. Profitabilitas sebagai tolak ukur
dalam menentukan alternatif pembiayaan,
namun cara untuk menilai profitabilitas
suatu  perusahaan adalah bermacam-
macam dan sangat tergantung pada laba
dan -aktiva atau modal yang akan
dibandingkan dari laba yang berasal dari
operasi perusahaan atau laba netto sesudah

Nilai perusahaan dapat dilihat dari
besar  kecilnya  profitabiltas  yang
dihasilkan oleh perusahaan. Apabila
profitabilitas perusahaan baik maka para
stakholders yang terdiri dari kreditur,
supplier, dan juga investor akan melihat
sejauh mana perusahaan dapat
menghasilkan laba dari penjualan dan
investasi perusahaan. Dengan semakin
baiknya kinerja perusahaan, maka akan
meningkatkan nilai perusahaan.

H4 ROE secara parsial berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai
perusahaan sub sektor farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Berdasarkan penjelasan sebelumnya,
maka dapat dikaitkan antara Kebijakan
Dividen, Struktur Modal dan Profitabilitas

pajak dengan modal sendiri. terhadap  nilai =~ perusahaan  dengan
kerangka pemikiran . sebagai berikut:
Kebijakan Dividen
(DFPR)
H2
(+/-)
Struktur Modal Nilai Perusahaan
(+/-) >
(DAR) H3 (PBV)
(+)
Profitabilitas / Ha
(ROE)
Gambar 1
Kerangka Penelitian
METODE PENELITIAN dalam perusahaan ini yaitu purposive
Klasifikasi Sampel sampling  yaitu, dengan menetukan
Populasi  dalam  penelitian  ini kriteria-kriteria  tertentu  yang telah

menggunakan seluruh perusahaan yang
bergerak dibidang sub sektor farmasi di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik
pengambilan sampel yang digunakan

ditentukan oleh peneliti. Kriteria tersebut
adalah: (1) Perusahaan sub sektor farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada tahun 2011-2018 (2)



Perusahaan sub sektor farmasi yang
melaporkan laporan keuangan secara
lengkap selama periode penelitian (3)
Perusahaan sub sektor farmasi yang
membagikan dividen tunai selama periode
penelitian dan (4) Perusahaan sub sektor
farmasi yang tidak memiliki ekuitas
negatif.

Data dan Metode Pengumpulan Data
Berdasarkan sumber data yang
digunakan dalam penelitian ini. adalah
sumber data sekunder. Data sekunder yang
diperoleh dalam penelitian ini mengambil
dari Indonesia Stock Exchange (IDX).
Data yang digunakan berupa  data
kuantitatif. Metode pengambilan data yang
digunakan dalam penelitian in1 adalah
metode dokumentasi yaitu dengan cara
mencatat data yang menjadi fokus dalam
penelitian ini dan informasi dari situs=situs
internet atau website yang terkait dengan
penelitian ~ yang  dilakukan = yaitu:
https://www.idx.co.id/.

Identifikasi Variabel

Dalam penelitian ini menggunakan
variabel dependen dan variabel
independent, diantaranya adalah: (1)
Variabel terikat atau variabel yang
dipengaruhi adalah nilai perusahaan yang
diukur dengan Price to Book Value (PBV)
(2) Variabel bebas atau variabel yang
mempengaruhi yaitu Kebijakan Dividen
yang diukur dengan DPR, Struktur Modal
yang diukur dengan Debt to Assets Ratio
(DAR) dan Profitabilitas yang diukur
dengan Return On Equity (ROE).

Definisi Operasional Dan Pengukuran
Variabel
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah persepsi
investor terhadap perusahaan, yang sering
dikaitkan dengan harga saham. Nilai
perusahaan  yang  dibentuk  melalui
indikator pasar saham, sangat dipengaruhi
oleh peluang investasi. Dan nilai
perusahaan diukur dengan menggunakan
PBV (price book to value).

Kebijakan dividen

Kebijakan deviden merupakan
proporsi laba atau keuntungan yang
dibagikan kepada pemegang saham.
Jumlah yang diperoleh sebanding dengan
jumlah lembar saham yang dimiliki
pemegang saham dan disesuaikan dengan
keuntungan yang diperoleh perusahaan.
Kebijakan dividen diukur menggunakan
DPR (dividen payout ratio).
Struktur Modal
Struktur modal merupakan komposisi antara
hutang jangka . panjang dan modal dalam
pembiayaan permanen. Struktur modal diukur
dengan menggunakan DAR (Debt to Asset
Ratio).
Profitabilitas

Profitabilitas merupakan tingkat
keuntungan bersih yang mampu. diraih oleh
perusahaan pada saat menjalankan operasinya.
Profitabilitas dalam penelitian ini diukur
menggunakan Return On Equity (ROE).
ROE.
Teknik Analisa Data

Dalam penelitian ini teknik analisa
data yang digunakan adalah teknik analisa
deskriptif ~dan analisa statistik. Model
analisis yang digunakan yaitu
menggunakan Analisis Regresi Linier
Berganda.  Analisis  Regresi  Linier
Berganda digunakan untuk mengetahui
bagaimana | pengaruh dari beberapa
variabel bebas atau independent variable
(X) - terhadap variabel terikat atau

dependent variable (Y).

y =a+fX1+B; X, +PB3X3te

Keterangan :

y = Nilai Perusahaan

a = Konstanta

Pi23 = Koefisien regresi dari
masing-masing variabel

X4 = Kebijakan dividen (DPR)

X, = Struktur modal (DAR)

X3 = Profitabilitas (ROE)

e = Residual

Uji Simultan (Uji F)

Uji simultan digunakan untuk menguji
apakah secara simultan variabel bebas (X)
yang terdapat dalam model MRA secara
signifikan memepengaruhi variabel terikat
(Y). Pada penelitian ini uji simultan


https://www.idx.co.id/
https://www.idx.co.id/

digunakan untuk mengetahui apakah
Kebijakan Dividen, Struktur Modal dan
Profitabilitas secara simultan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Uji Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk menguji
pengaruh dari masing-masing variabel
independen yaitu DPR, DAR dan ROE
apakah mempunyai pengaruh  yang
signifikan terhadap variabel dependen
(nilai perusahaan).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif bertujuan untuk
menunjukkan mengenai variabel dependen
(Y) yang digunakan yaitu nilai perusahaan
dan variabel independen (X) yang
digunakan yaitu  kebijakan  dividen
(dividend payout ratio), struktur modal
(debt to asset ratio) dan profitabilitas
(return on equity).

Tabel 1
Hasil Uji Deskriptif
Variabel N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
DPR (%) 35 .00 83.10 | - 33.0049 31.80130
DAR (kali) 35 .08 .58 .2960 13656
ROE (%) 35 10.97 63.50 | 21.0149 10.48745
PBV (kali) 35 1.17 8.79 4.7642 215118
Sumber: Data diolah
Hasil analisis deskriptif variabel DAR sebesar 00,2960  dengan

menunjukkan bahwa nilai minimum untuk
variabel PBV sebesar 1,17 kali. Nilai PBV
yang lebih rendah menunjukkan bahwa
kurangnya kepercayaan para investor akan
prospek perusahaan dimasa yang akan
datang, sedangkan nilai maksimum
sebesar 8,79 kali. Nilai PBV yang lebih
tinggi menunjukkan - bahwa investor
percaya akan prospek perusahaan dimasa
yang akan datang.

Nilai minimum DPR sebesar 0,00 dan
nilai maksimum DPR sebesar 83,10. Nilai
rata-rata (mean) variabel DPR sebesar 33.
dengan standar deviasi sebesar 31.80130.

Nilai minimum variabel DAR sebesar
0,08 yang menunjukkan = bahwa
penggunaan utang yang relatif kecil,
semakin rendah hutang perusahaan akan
sangat mempengaruhi posisi finansial
perusahaan terutama dengan adanya utang
yang sangat besar akan memberikan beban
kepada perusahaan. Nilai maksimum
variabel DAR sebesar 0,58 Hal ini
menunjukkan karena semakin baik nilai
struktur modal akan mempunyai efek baik
juga finansial perusahaan. Nilai rata-rata

standar deviasi sebesar 0,13656.

Nilai minimum variabel ROE sebesar
10,97% yang menunjukkan bahwa
perusahaan tidak efisien dalam
menggunakan  modal  sendiri.  Nilai
maksimum variabel ROE sebesar 63,59%,
hal ini  menunjukkan  kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba
relatif efektif, karena semakin baik refurn
on equity semakin baik kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba bersih
dari modal yang dimiliki perusahaan. Nilai
rata-rata (mean) 21,0149 dan standar
deviasi sebesar 10,48745.

Analisis Regresi Linier Berganda

Pada penelitian ini pengujian hipotesis
menggunakan uji regresi linier. Analisis
regresi digunakan untuk mengetahui
apakah wvariabel DPR, DAR dan ROE
berpengaruh terhadap PBV.



Tabel 2
Hasil Analisis Regresi Berganda

Variabel B tiabel Lhitung Signifikan Kesimpulan
Constant 0,060 0,966
DPR 0,006 2,045 0,497 0,623 H, diterima
DAR 2,337 2,045 0,855 0,400 H, diterima
ROE 0,197 1,699 4.112 0,000 H, ditolak
PBV
R? = 0,469 R = 0,685 Sig = 0,000
Fhitung = 8,541 Fiaper = 2,93 H, ditolak

Sumber: data diolah

Berdasarkan hasil analisis regresi nilai  perusahaan. Hal ini  dapat

liniter berganda pada ‘tabel 2, dapat
dijelaskan nilai konstanta dan nilai
koefisien regresi sebagai berikut : (1) Nilai
konstanta sebesar 0,060 yang artinya jika
seluruh variabel (X) DPR, DAR dan ROE
bernilai nol, maka variabel PBV memiliki
nilai sebesar 0,060. (2) Nilai koefisien
regresi variabel DPR sebesar 0,006, nilai
koefisien regresi variabel DAR sebesar
2,337 dan nilai koefisien regresi variabel
ROE 'sebesar 0,197. Dapat dijelaskan
bahwa setiap kenaikan variabel bebas (X)
sebesar satu satuan, akan menaikkan
variabel PBV ' sebesar nilai koefisien
regresi dengan asumsi variabel bebas (X)
yang lain konstan.

Uji Simultan (F)

Berdasarkan hasil uji simultan pada
tabel 3 dapat dilihat bahwa Fhiwung sebesar
2,93 dengan tingkat signifikansi sebesar
0.000. Nilai Faper sebesar = 8,541. Dari
hasil tersebut dapat diketahui bahwa Fhitung
lebih besar dibanding dengan Fiaper yaitu
2,93> 8,541. Jadi Ho ditolak dan dapat
dijelaskan bahwa secara bersama-sama
(simultan) variabel DPR, DAR dan ROE
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan (PBV). Sedangkan nilai
signifikansi lebih kecil a = 0,05 vyaitu
0,000 > 0,05 yang berarti variabel
kebijakan dividen (divident payout ratio),
struktur modal (debt to asset ratio) dan
profitabilitas (return on equity) secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap
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disimpulkan bahwa model regresi yang
diujikan adalah fit (optimal).
Uji Koefisien Determinasi

Nilai dari R? adalah sebesar 0,469
atau sebesar 46,9% yang menunjukkan
variabel independen yang terdapat pada
penelitian ini memiliki kemampuan yang
cukup terbatas dalam menjelaskan variabel
dependen. Hal ini memberikan kontribusi
yang diberkan oleh kebijakan dividen,
struktur modal dan profitabilitas dapat
menjelaskan variabel nilai perusahaan,
sedangkan sisanya 53,1% (100% - 46,9%)
dijelaskan oleh faktor lain di luar model
penelitian.
Uji Parsial (Uji t)
Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap
Nilai Perusahaan

Pada tabel 2 hasil uji regresi linier

berganda menjelaskan  bahwa  thiwng
variabel DPR sebesar 0,497. Nilal tiabel
sebesar  2,045.  Dari - hasil - tersebut

menunjukkan bahwa tepel lebih besar thitung
daripada yaitu 2,045 < 0,497 serta dapat
dilihat bahwa tingkat signifikansi variabel
DPR  lebih besar dibandingkan dengan
tingkat signifikansi yang telah ditetapkan
yaitu 0,623 >0.05.

Dari hasil analisis tersebut, maka
dapat disimpulkan bahwa Ho diterima yang
artinya bahwa DPR secara parsial
berpengaruh  positif tidak  signifikan
terhadap nilai perusahaan.



Debt to Assets Ratio (DAR) terhadap
Nilai Perusahaan

Pada tabel 4 hasil uji regresi linier
berganda menjelasakan bahwa  thiwng
variabel DAR sebesar 0,855. Nilai tiapel
sebesar 2,045. Dari hasil tersebut
menunjukkan bahwa tube lebih besar thitung
daripada yaitu 2,045 < 0,855 serta dapat
dilihat bahwa tingkat signifikansi variabel
DPR lebih besar dibandingkan dengan
tingkat signifikansi yang telah ditetapkan
yaitu 0,400 > 0.05.

Dari hasil analisis tersebut, maka
dapat disimpulkan bahwa Hp diterima yang
artinya bahwa DAR secara parsial
berpengaruh negatif  tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Return On Equity (ROE) terhadap Nilai
Perusahaan

Pada tabel 4 hasil uji regresi linier
berganda - menjelaskan bahwa - thitung
variabel Return on Equity (ROE) sebesar
4,112. Nilai twbel sebesar 1,699. Dari hasil
tersebut menunjukkan bahwa thiwng lebih
besar daripada tuper yaitu 4,112 > 1.699
serta dapat dilihat bahwa = tingkat
signifikansi variabel ROE lebih besar
dibandingkan dengan tingkat signifikansi
yang telah ditetapkan yaitu 0.000 <0.05.

Dari hasil analisis tersebut, maka
dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak yang
artinya bahwa Return on Equity (ROE)
secara  parsial  berpengaruh  positif
signifikan terhadap nilai perusahaan.

PEMBAHASAN

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap
Nilai Perusahaan

Hasil penguji dari variabel kebijakan
dividen (dividend payout ratio) mengalami
peningkatan maka akan meningkatkan
nilai perusahaan meskipun pengaruhnya
tidak signifikan, karena tinggi rendahnya
dividen  yang  dibayarkan  kepada
pemegang saham berkaitan dengan tinggi
rendahnya nilai pasar saham dan bisa
disebabkan karena adanya fluktuasi pada
pembayaran  dividen. Tidak semua
perusahaan setiap tahunnya membagikan
dividenya. Banyak alasan perusahaan tidak
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membagikan dividennya, dikarenakan laba
perusahaan mengalami penurunan atau
perusahaan mengalami kerugian sehingga
menyebabkan perusahaan lebih
menggunakan labanya untuk operasional
perusahaan atau laba ditahan.

Hasil penelitian ini mendukung teori
dividend irrelevance yang menjelaskan
bahwa dividen kebijakan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian

dari: Hari Purnama (2016) yang
menyatakan - dividend -~ payout  ratio
berpengaruh = positif tidak signifikan

terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan
hasil penelitian Miftahurrohman, et al.,
(2014) - menyatakan bahwa kebijakan
dividen  berpengaruh = negatif = tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Struktur Modal terhadap
Nilai Perusahaan

Hasil pengujian dari variabel struktur
modal (debt to asset ratio) menyatakan
bahwa adanya pengaruh negatif tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini menjelaskan bahwa debt to asset ratio
yang tinggi menunjukkan tingkat risiko
yang tinggi pula pada suatu perusahaan.
Karena Semakin tinggi utang perusahaan
maka semakin tinggi pula biaya bunga
yang dibayarkan schingga laba yang
diperoleh rendah dan dampaknya kurang
menarik bagi para investor. Yang pada
akhirnya berdampak menurunnya pada
harga saham (nilai perusahaan). Hasil
penelitian  ini mendukung  signialing
theory (teori signaling).

Hasil =~ penelitian ini
penelitian dari Syardiana, et al., (2015)
menyatakan bahwa  struktur  modal
berpengaruh  positif  tifak  signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan
hasil Risqia, et al, (2013) menyatakan
bahwa struktur modal berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil  pengujian dari  variabel
profitabilitas (return on equity)
menyatakan bahwa adanya pengaruh

rhirsdbigenguji dari variabe



positif  signifikan  terhadap nilai
perusahaan. Dalam hal ini Perusahaan
yang memiliki profitabilitas yang tinggi
maka akan menarik minat para investor
untuk  menanamkan  modalnya  di
perusahaan. Semakin banyak investor
yang menanamkan modalnya maka akan
semakin tinggi permintaan akan saham
tersebut dan berdampak pada tingginya
harga saham perusahaan, yang pada
akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung teori
signaling yang  menjelaskan = bahwa
perubahan  tingkat = laba  merupakan
informasi bagi para pemegang saham
terhadap kinerja suatu perusahaan dimasa
yang akan datang. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian Yuniarta et al,
(2014)  yang  menyatakan  bahwa
profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan.
KESIMPULAN, KETERBATASAN
DAN SARAN

Berdasarkan pengujian yang telah
dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan
sebagai berikut : (1) Variabel kebijakan
dividen, struktur modal, dan profitabilitas
secara simultan = berpengaruh  positif
signifikan terhadap nilai perusahaan (2)
Variabel kebijakan dividen secara parsial
berpengaruh  positif  tidak  signifikan
terhadap nilai perusahaan (3) Variabel
struktur modal secara parsial berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan dan (4) Variabel profitabilitas
secara  parsial  berpengaruh = positif
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian yang
telah dibahas dan keterbatasan  yang
terdapat pada penelitian ini adalah : (1)
Model regresi dalam penelitian hanya
memiliki pengaruh 21,5% dan sisanya
78,5% dipengaruhi oleh variabel lain
diluar variabel yang diteliti (2) Penelitian
ini hanya dilakukan fokus pada perusahaan
sub sektor farmasi saja yang datanya
relatif sedikit. Sehingga jumlah sampel
juga relatif sedikit dan (3) Periode
pengukuran PBV (price book to value)
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hanya dilakukan selama 2011-2017
sehingga jumlah sampel berkurang.
Berdasarkan hasil penelitian yang
telah dibahas dan keterbatsan yang
terdapat pada penelitian ini, maka saran
yang dapat diajukan oleh peneliti adalah
sebagai berikut (1) Bagi Peneliti
selanjutnya sebaiknya menambah variabel
diluar penelitian ini dan memperpanjang
periode penelitian agar memperoleh hasil
yang lebih baik. (2) Bagi Perusahaan
sebaiknya bagi manajer perusahaan perlu
mempertimbangkan variabel lain selain
variabel dalam penelitian ini
dikarenakanan  hasil  penelitian  ini
membuktikan bahwa kebijakan dividen,
struktur- modal dan profitabilitas tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap

nilai perusahaan.  (3) Bagi investor
sebaiknya bagi investor perlu
mempertimbangkan variabel lain

(misalnya, variabel makro seperti inlasi,
tingkat suku bunga) selain variabel dalam
penelitian ini dikarenakan hasil penelitian
ini ~ membuktikan =~ bahwa  variabel
kebijakan dividen, struktur modal dan
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.
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