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ABSTRACT 

 

Firm value is one of the important things that are considered by investors in taking decisions. 

The research aims to examine the effect of profitability and capital structure towards firm 

value with dividend policy as intervening variable. The sample are company registered in 

Indonesia Stock Exchange 2013-2017. Sampling method used is purposive sampling. 

Technique used is multiple regression analysis with path analysis. The result is profitability 

measured with Return On Equity has positive significant effect on firm value. Dividend Policy 

measured with Dividend Payout Ratio has positive significant effect on firm value. Capital 

Structure measured with Debt to Equity Ratio has negative significant effect on firm value. 

Dividend policy is not intervening variable between profitability on firm value 

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

 

PENDAHULUAN

Perkembangan pasar modal mem-

bawa peran penting dalam perekonomian 

negara bahkan pasar modal dapat menjadi 

tolok ukur perekonomian suatu negara. 

Pasar modal di Indonesia mempunyai po-

tensi dan peran yang sangat besar dalam 

perkembangan dunia bisnis. Menurut Na-

dia (2019) dalam publikasi yang dirilis 

oleh kompas.com pada tanggal 31 Juli 

2019, Indonesia menduduki posisi keem-

pat sebagai negara terbaik untuk berinves-

tasi dan berbisnis. Peringkat ini berdasar-

kan hasil riset yang dilakukan majalah 

CEOWORLD, Indonesia menjadi negara 

paling menarik untuk investasi di bawah 

Malaysia, Polandia dan Filipina. Sebanyak 

653 perusahaan terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (ww.idx.co.id). Investor dalam 

negeri maupun asing dapat menginvestasi-

kan dananya melalui pasar modal. Peluang 

besar ini menjadikan pasar modal di Indo-

nesia menarik. 

Persaingan dalam dunia bisnis se-

makin dinamis, perusahaan sebagai entitas 

bisnis harus selalu mampu menjawab ke-

percayaan para investor dengan nilai pe-

rusahaan yang meningkat dari waktu ke 

waktu. Nilai perusahaan yang tinggi ada-

lah hal yang diinginkan oleh para investor. 

Harga saham yang tinggi menunjukkan 

nilai perusahaan yang tinggi, sebaliknya 

harga saham yang rendah menunjukkan 

nilai perusahaan yang rendah. Prospek 

bisnis sebuah entitas di masa depan juga 

tercermin dalam nilai perusahaan.  

Nilai perusahaan menjadi perhatian 

bagi investor maupun calon investor kare-

na nilai perusahaan menjadi gambaran 

keadaan sebuah perusahaan. Memaksimal-

kan nilai perusahaan adalah hal mutlak 

yang bagi sebuah entitas bisnis karena 



 

2 
 

kesejahteraan pemegang saham berband-

ing lurus dengan meningkatnya nilai pe-

rusahaan. Perusahaan selalu berusaha 

meningkatkan nilai perusahaan dengan 

tujuan investor akan semakin banyak 

memberikan dana investasinya serta 

menarik para calon investor agar tertarik 

menanamkan dananya. 

Menurut Sartono (2010:487), nilai 

perusahaan adalah nilai jual sebuah perus-

ahaan sebagai suatu bisnis yang sedang 

beroperasi. Adanya kelebihan nilai jual di 

atas nilai likuidasi adalah nilai dari organ-

isasi manajemen yang menjalankan perus-

ahaan itu. Menurut Brigham dan Ehrhardt 

(2011:518), nilai perusahaan merupakan 

nilai sekarang (present value) dari free 

cash flow di masa sekarang pada tingkat 

diskonto sesuai rata-rata tertimbang biaya 

modal. Free cash flow merupakan cash 

flow yang tersedia bagi investor (kreditur 

dan pemilik) setelah memperhitungkan 

seluruh pengeluaran untuk operasonal pe-

rusahaan dan pengeluaran untuk investasi 

serta aset lancar bersih.  

Terdapat berbagai faktor yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan Faktor-

faktor tersebut dapat berasal dari dalam 

perusahaan (internal) maupun dari luar pe-

rusahaan (eksternal). Faktor internal ada-

lah faktor dari dalam perusahaan yang 

dapat dikendalikan oleh perusahaan. 

Faktor internal yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan di antaranya adalah prof-

itabilitas, kebijakan dividen dan struktur 

modal dan lain lain. Faktor eksternal ada-

lah faktor yang berasal dari luar perus-

ahaan dan tidak dapat dikendalikan oleh 

perusahaan. Dari penelitian terdahulu yang 

terkait dengan  profitabilitas, kebijakan 

dividen dan struktur modal didapatkan 

hasil yang masih perlu diperhitungkan 

kembali penelitiannya, karena terdapat 

hasil yang berbeda.  

Profitabilitas dapat digunakan dalam 

menilai sebuah perusahaan. Besar atau 

kecilnya profitabilitas perusahaan dapat 

memberikan dampak langsung karena 

mempengaruhi keyakinan investor dalam 

menanamkan dananya. Profitabilitas ada-

lah hal yang menarik di mata investor. Pe-

rusahaan dengan profitabilitas yang tinggi 

akan diminati oleh investor. Profit yang 

tinggi merupakan indikasi bahwa sebuah 

perusahaan mampu bertahan dalam per-

saingan dan menghasilkan laba. Penelitian 

yang dilakukan oleh Wahyudi, 

Chuzaimah, & Sugiarti (2016), Ulfa 

Sriwahyuni & Wihandaru (2016), Lubis, 

Sinaga, & Sasongko (2017), dan Zuhroh 

(2019) memberikan keterangan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif signif-

ikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian yang berbeda diungkap oleh 

Jacob & Taslim (2017), dan Rizki, 

Mochammad, & Mangesti (2018) yang 

membuktikan bahwa profitabilitas ber-

pengaruh positif tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hirdinis (2019) 

mengungkap hasil yang berbeda dalam 

penelitiannya bahwa profitabilitas ber-

pengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Variabel yang menjadi fokus selan-

jutnya adalah kebijakan dividen. Ke-

bijakan dividen adalah keputusan penting 

yang harus diambil perusahaan. Laba yang 

diperoleh akan dibagikan kepada 

pemegang saham sebagai dividen atau laba 

tersebut ditahan untuk membiayai kegiatan 

investasi, ekspansi atau proyek riset dan 

pengembangan. Semua keputusan yang 

diambil dalam kebijakan dividen harus 

tetap memperhatikan tujuan utama dari 

perusahaan yaitu kesejahteraan pemegang 

saham dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen yang diumumkan ke 

publik adalah sebuah informasi yang san-

gat direspon oleh pasar. Manajer mem-

berikan informasi yang menunjukkan 

bahwa perusahaannya berprospek cerah 

dan berprestasi lewat kebijakan dividen  

Berbagai penelitian mengungkapkan hasil 

yang berbeda sehingga menarik untuk 
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dikaji kembali. Penelitian yang dilakukan 

oleh Novianto & Rr. Iramani (2015), Ulfa 

Sriwahyuni & Wihandaru (2016), Fitriani, 

Sanusi, & Utami (2017), Marceline & 

Harsono (2017) mengungkapkan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh positif sig-

nifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

yang berbeda didapatkan dari penelitian 

Wahyudi, Chuzaimah, & Sugiarti (2016) 

dan Nurhaiyani (2019) yang membuktikan 

bahwa kebijkan dividen berpengaruh posi-

tif tidak signifikan terhadap nilai perus-

ahaan. Penelitian Ulfa Sriwahyuni & 

Wihandaru (2016), Jacob & Taslim (2017) 

memberikan fakta bahwa kebijakan divi-

den mampu memediasi pengaruh profita-

bilitas terhadap nilai perusahaan. Fakta 

yang berbeda diungkapkan oleh Fitriani, 

Sanusi, & Utami (2017) yang menyajikan 

hasil penelitiannya bahwa kebijakan divi-

den tidak mampu memediasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Salah satu faktor lain yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan adalah 

keputusan pendanaan yang tercermin da-

lam struktur modal. Menurut Brigham & 

Ehrhardt (2011) struktur modal adalah 

perimbangan antara jumlah utang dengan 

modal sendiri yang dimiliki oleh perus-

ahaan. Suatu perusahaan dikatakan 

mempunyai struktur modal yang optimal 

jika kombinasi utang dan ekuitas me-

maksimumkan nilai perusahaan. 

Struktur modal adalah hal penting 

bagi perusahaan karena tinggi rendahnya 

struktur modal akan berefek langsung ter-

hadap posisi finansial perusahaan, yang 

pada akhirnya mempengaruhi nilai perus-

ahaan. Ketika perusahaan tidak tepat da-

lam menentukan struktur modal maka 

dampaknya akan meluas terutama jika pe-

rusahaan terlalu besar dalam menggunakan 

utang. Semakin besar utang maka semakin 

besar pula beban tetap yang ditanggung 

perusahaan. Hal ini juga berarti akan 

meningkatkan risiko finansial, yaitu risiko 

saat perusahaan tidak dapat membayar 

beban bunga atau angsuran-angsuran hu-

tangnya.  

Hasil penelitian Novianto & Iramani 

(2015), Sriwahyuni & Wihandaru (2016), 

Rizki, Mochammad, & Mangesti (2018), 

dan Zuhroh (2019), serta Hirdinis (2019) 

membuktikan bahwa struktur modal atau 

keputusan pendanaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Marceline 

& Harsono (2017) memberikan fakta bah-

wa struktur modal berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Fakta 

lain didapat dari penelitian yang dilakukan 

oleh Nurhaiyani (2019) dan Sulastri, 

Surasni, & Hermanto (2019) yang mem-

buktikan bahwa struktur modal ber-

pengaruh positif tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

KERANGKA TEORITIS DAN 

HIPOTESIS 

Teori Sinyal 

 Teori sinyal mengasumsikan bahwa 

manajer perusahaan mengetahui informasi 

lebih banyak tentang kualitas perusahaan 

mereka daripada investor. Dengan infor-

masi yang tidak sempurna, investor tidak 

dapat membedakan antara perusahaan 

berkualitas tinggi dan perusahaan berkuali-

tas rendah. Sinyal adalah suatu tindakan 

yang diambil oleh manajemen untuk 

memberi petunjuk kepada investor. Petun-

juk ini dapat berupa gambaran perusahaan 

di masa lalu, saat ini serta prospek perus-

ahaan di masa yang akan datang. Teori 

sinyal menjelaskan mengenai alasan pe-

rusahaan memberikan informasi keuangan 

dan non keuangan kepada pihak eksternal 

(Brigham & Houston 2011). Publikasi 

laporan keuangan tahunan perusahaan 

dapat memberikan sinyal berupa laba yang 

tumbuh maupun kebijakan yang diambil 

perusahaan dalam mendistribusikan divi-

den. Informasi dalam laporan keuangan 

adalah hal penting bagi investor dalam 

pengambilan keputusan. Sinyal positif 

dapat mempengaruhi opini pemegang sa-
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ham dan pihak yang berkepentingan 

lainnya. Profitabilitas yang tinggi menun-

jukkan kinerja yang baik dari perusahaan 

tersebut sehingga investor tertarik me-

nanamkan dananya. Permintaan saham 

yang banyak akan meningkatkan harga 

saham perusahaan tersebut. Profitabilitas 

yang tinggi direspon positif oleh pasar dan 

nilai perusahaan akan meningkat 

 

Teori Kebijakan Dividen 

 Irrelevant Theory. Teori yang 

menyatakan bahwa kebijakan dividen pe-

rusahaan tidak mempunyai pengaruh ter-

hadap nilai perusahaan. Menurut Modigla-

ni dan Miller nilai suatu perusahaan tidak 

ditentukan oleh besar kecilnya Dividend 

Payout Ratio (DPR), tetapi ditentukan oleh 

laba bersih sebelum pajak dan risiko pe-

rusahaan 

 The Bird in the Hand Theory. Gor-

don dan Litner berpendapat bahwa inves-

tor lebih merasa aman untuk memperoleh 

pendapatan berupa pembayaran dividen 

daripada menunggu capital gain. Dalam 

teori ini menjelaskan bahwa investor 

menghendaki pembayaran dividen karena 

dinilai lebih memiliki kepastian 

dibandingkan denan capital gain. Teori ini 

mengungkapkan bahwa investor tidak me-

nyukai capital gain karena ketidakpastian 

yang tinggi 

 Tax Preference Theory. Investor 

menghendaki perusahaan untuk menahan 

laba setelah pajak dan dipergunakan untuk 

pembiayaan investasi daripada dividen da-

lam bentuk kas. Teori ini mengemukakan 

bahwa investor tidak menghendaki pem-

bayaran dividen yang tinggi karena pem-

bagian dividen tunai dikenakan pajak se-

hingga investor lebih menyukai capital 

gain 

 Clientele effect. Clientele Effect ada-

lah kecenderungan perusahaan untuk 

menarik jenis investor yang menyukai ke-

bijakan dividennya. Argumen Miller dan 

Modligiani bahwa suatu perusahaan 

menetapkan kebijakan pembagian dividen 

khusus, yang selanjutnya menarik sekum-

pulan peminat atau clientele yang terdiri 

dari para investor yang menyukai ke-

bijakan dividen khusus tersebut 

 

Teori Struktur Modal 

 

 Pecking Order Theory. Dimana para 

manajer pertama kali menetapkan suatu 

urutan keputusan pendanaan yang akan 

dipilih untuk digunakan, seperti laba dita-

han, hutang dan penerbitan saham sebagai 

pemilihan terakhir. 

 Trade Off Theory. Pada teori ini 

menjelaskan bahwa semakin tinggi perus-

ahaan melakukan pendanaan 

menggunakan utang maka semakin besar 

pula risiko mereka untuk mengalami kesu-

litan keuangan karena membayar bunga 

dan pokok pinjaman yang terlalu besar 

 Teori Struktur Modal (Capital Struc-

ture Theory). Teori ini berpendapat bahwa 

dengan asumsi tidak ada pajak, bankcrupt-

cy cost, tidak adanya informasi asimetris 

antara pihak manajemen dengan para in-

vestor, dan pasar terlibat dalam kondisi 

yang efisien, maka value yang bisa diraih 

oleh perusahaan tidak terkait dengan 

bagaimana perusahaan melakukan strategi 

pendanaan. 

Perusahaan harus mengoptimalkan 

struktur modal untuk mencapai fleksibili-

tas dan kondisi keuangan yang sehat. 

Mengoptimalkan struktur modal artinya 

adalah perusahaan harus mencapai nilai 

rasio keuangan tertentu yang menjadi re-

fleksi dari penggunaan utang dan ekuitas 

secara efektif bagi kelangsungan hidup 

perusahaan. 

Nilai perusahaan 

Nilai perusahaan didefinisikan sebagai 

nilai pasar karena nilai pasar dapat mem-

berikan kemakmuran pemegang saham 

secara maksimal apabila harga saham pe-

rusahaan tersebut meningkat. Berbagai ke-
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bijakan yang diambil oleh manajemen da-

lam upaya untuk meningkatkan nilai pe-

rusahaan melalui kemakmuran pemilik dan 

para pemegang saham yang tercermin pada 

harga saham (Brigham & Houston,2011). 

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan 

 

Profitabilitas merupakan suatu ukuran ke-

mampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dalam suatu periode tertentu. Profita-

bilitas suatu perusahaan diukur dengan 

kemampuan menggunakan aktivanya 

secara produktif, dengan demikian profita-

bilitas perusahaan dapat diketahui dengan 

membandingkan antara laba yang di-

peroleh dalam satu periode dengan jumlah 

aktiva atau jumah modal perusahaan. 

Sesuai dengan signaling theory pening-

katan profitabilitas akan ditangkap sebagai 

sinyal positif yang dapat meningkatkan ke-

percayaan untuk menarik modal dari para 

investor. Pada hukum permintaan dan 

penawaran, semakin tinggi profitabilitas 

maka akan semakin menarik bagi investor, 

sehingga yang terjadi semakin tinggi harga 

saham perusahaan tersebut, yang pada 

akhirnya akan semakin tinggi pula nilai 

perusahaan. Tingginya minat investor un-

tuk menginvestasikan dananya pada pe-

rusahaan dengan profitabilitas tinggi, akan 

meningkatkan nilai perusahaan, karena di 

mata investor perusahaan tersebut mem-

iliki prospek masa depan yang baik. 

Penelitian Wahyudi Chuzaimah, & 

Sugiarti (2016), Sriwahyuni & Wihandaru 

(2016) serta Lubis, Sinaga, & Sasongko 

(2017) menyatakan bahwa profitabilitas 

yang diukur dengan Return On Equity 

(ROE) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (PBV). Berdasarkan penjeala-

san di atas maka hipotesis penelitian ini 

adalah:  

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif sig-

nifikan terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh kebijakan dividen terhadap 

nilai perusahaan 

 

Kebijakan dividen berhubungan dengan 

besarnya Dividend Payout Ratio, yaitu 

besarnya presentase laba bersih setelah 

pajak yang dibagikan sebagai dividen 

kepada pemegang saham. Dividen yang 

dibagikan setiap tahun menunjukkan bah-

wa perusahaan mampu memberikan keun-

tungan bagi pemegang saham, yang dalam 

hal ini akan dinilai sebagai berita baik bagi 

investor. Penelitian Novianto & Iramani 

(2015), Sriwahyuni & Wihandaru (2016), 

Fitriani, Sanusi, & Utami (2017) serta 

(Marceline & Harsono (2017) menyatakan 

bahwa kebijakan dividen yang diukur 

dengan Dividen Payout Ratio (DPR) ber-

pegaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas 

maka hipotesis penelititian ini adalah: 

H2 : Kebijakan dividen berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan 

Struktur modal harus dikelola dengan 

maksimal agar mampu meningkatkan 

kesejahteraan para investor. Struktur mod-

al yang menggunakan utang dengan pro-

porsi besar dinilai sebagai hal yang cukup 

berisiko karena perusahaan harus berhada-

pan dengan lewajiban membayar utang 

dan bunganya. Penggunaan utang yang 

meningkat membuat stakeholder menjadi 

berasumsi bahwa perusahaan tersebut 

terindikasi berada dalam manajemen yang 

buruk. Di sisi lain penggunaan utang se-

bagai sumber pendanaan menjadi faktor 

yang dapat mengurangi pajak. Novianto & 

Iramani (2015), Sriwahyuni & Wihandaru 

(2016), Zuhroh (2019) dan Hirdinis (2019)  

menyajikan hasil penelitiannya yang 

mengungkap bahwa struktur modal atau 

keputusan pendanaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Ber-
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dasarkan penjelasan di atas maka hipotesis 

penelitian ini adalah: 

H4 : Struktur modal berpengaruh sig-

nifikan terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen 

sebagai variabel intervening 

 

Profitabilitas menjadi sinyal yang akan 

diperhatikan oleh investor. Semakin tinggi 

profit yang dihasilkan perusahaan juga ha-

rus segera membuat keputusan terkait 

dengan profit tersebut. Proporsi dividen 

yang akan dibagikan kepada pemegang 

saham harus tepat karena semakin besar 

dividen yang dibagikan maka akan se-

makin kecil laba ditahan yang dapat 

digunakan untuk berbagai kegiatan perus-

ahaan. Pengumuman perusahaan yang 

membagi dividen dengan jumlah kecil 

akan menimbulkan persepsi bahwa perus-

ahaan tersebut tidak mampu menghasilkan 

profit. Jacob & Taslim (2017) 

mengemukakan bahwa kebijakan dividen 

dapat memediasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 

penjelasan di atas hipotesis penelitian ini 

adalah: 

H3 : Kebijakan dividen mampu memediasi 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai pe-

rusahaan 

Kerangka Pemikiran 

Kerangka pemikiran yang mendasari 

penelitian ini dapat digambarkan sebagai 

berikut:  

 

 

 

      

     

 

                                                         

                                                        

Gambar 1 

Kerangka Penelitian 

 

 

METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan beberapa 

prespektif untuk rancangan penelitian. 

Untuk prespektif penelitian berdasarkan 

jenisnya, penelitian ini merupakan 

penelitian murni. Karena dalam penelitian 

ini hanya mengkaji hubungan antara teori 

yang ada, apakah teori tersebut saling 

berkaitan dan saling mempengaruhi atau 

tidak (Siregar, 2013 : 4). 

Berdasarkan dimensi waktu, penelitian ini 

menggunakan pooling data, karena dalam 

penelitian ini menggabungkan data time 

series dan dan data cross section  sehingga 

data yang tersedia lebih banyak serta lebih 

lengkap karena data memiliki variasi pe-

rusahaan dan variasi tahun pada sampel 

yang dijadikan objek penelitian 

Definisi Operasional dan Pengukuran 

Variabel 

Pada bagian ini peneliti akan menjelaskan 

definisi secara operasional mengenai 

variable dependen maupun variabel 

independen, serta alat pengukuran yang 

digunakan dalam penelitian ini di tiap-tiap 

variabel 

Profitabilitas 

Kebijakan Dividen 

Struktur Modal 

Nilai Perusahaan 



 

7 
 

 Nilai Perusahaan. Nilai perusahaan 

dapat diartikan sebagai kondisi tertentu 

yang telah dicapai oleh suatu perusahaan 

sebagai gambaran dari kepercayaan 

masyarakat terhadap perusahaan setelah 

melalui suatu proses kegiatan selama 

beberapa tahun. Nilai perusahaan dapat 

diukur menggunakan Price to Book Value 

(PBV).  

  Profitabilitas. Tingkat kemampuan 

perusahan dalam menghasilkan laba dalam 

satu periode tercermin dalam rasio profita-

bilitas. Ukuran keberhasilan perusahaan 

dapat terlihat melalui profitabilitasnya. 

Profitabilitas dapat diukur dengan 

menggunakan Return On Equity (ROE).  

 Kebijakan Dividen. Kebijakan 

dividen adalah keputusan tentang seberapa 

banyak laba saat ini yang akan dibayarkan 

kepada pemegang saham sebagai dividen 

daripada ditahan untuk diinvestasikan 

kembali dalam perusahaan (Husnan & 

Pudjiastuti, 2012:297). Kebijakan dividen 

dalam penelitian ini diproksikan dengan 

Dividen Payout Ratio (DPR).  

Struktur Modal. Salah satu kepu-

tusan keuangan dalam perusahaan adalah 

struktur modal atau keputusan pendanaan. 

Struktur modal merupakan perbandingan 

antara pendanaan eksternal dengan ekuitas 

perusahaan. Struktur modal dalam 

penelitian ini diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 1 

Pengukuran Variabel 

Variabel Indikator Pengukuran 

Niai Perusahaan PBV PBV = Harga Saham : Nilai Buku 

Profitabilitas ROE ROE = Laba Bersih : Ekuitas 

Kebijakan Dividen DPR DPR = Total Dividen : Laba Bersih 

Struktur Modal DER DER = Total Utang : Ekuitas 

Dengan model persamaan sebagai berikut: 

PBV = β0 + β1 Prof + β2 KD +e 

PBV = β0 + β1 SM +e 

KD = β0 + β1 Prof + e

Populasi, Sampel dan Teknik 

Pengambilan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel 

yang digunakan adalah perusahaan 

manufaktur sektor industry dasar dan 

kimia pada periode 2013-2017 yang 

termasuk dalam kriteria, sedangkan teknik 

pengambilan sampel adalah menggunakan 

purposive sampling agar mendapatkan 

hasil yang representatif. Kriteria sampel 

pada penelitian ini adalah: (1) Perusahaan 

manufaktur sektor industri dasar dan kimia 

yang terdaftar secara berturut-turut di 

Bursa Efek Indonesia pada periode 2013-

2017. (2) Perusahaan manufaktur sektor 

industri dasar dan kimia yang menye-

diakan atau mempublikasikan laporan 

keuangan periode 2013-2017. (3) 

Perusahaan manufaktur sektor industri da-

sar dan kimia yang pada periode 2013-

2017 yang pernah membagikan dividen 

tunai. (4) Perusahaan manufaktur sektor 

industri dasar dan kimia yang tidak 

memiliki ekuitas negatif selama tahun 

2013-2017 
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Data dan Metode Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini menggunakan sampel 

perusahaan manufaktur sektor industri da-

sar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia secara berturut-turut pada 

periode 2013-2017 dengan kriteria yang 

sudah disebutkan sebelumnya. Metode 

pengumpulan data pada penelitian ini 

dengan metode studi pustaka dan doku-

mentasi. Studi pustaka menggunakan 

berbagai macam literatur seperti jurnal, 

buku, artikel, dan literatur lain yang 

berhubungan dengan penelitian ini. Doku-

mentasi dilakukan dengan mengumpulkan 

data arsip yang terdapat pada website Bur-

sa Efek Indonesia (BEI), referensi 

tambahan serta website resmi milik 

perusahaan yang memberikan laporan 

keuangan dan informasi lainnya. 

Teknik Analisis Data 

Analisis regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah regresi linier bergan-

da,  dengan analisis jalur (path analysis). 

Hubungan fungsional antara suatu variabel 

terikat dengan variabel bebas dapat dil-

akukan dengan regresi linear berganda. 

Model path analysis digunakan untuk 

menganalisis hubungan antar variabel 

bebas dengan variabel terikat dengan 

tujuan untuk dapat diketahui berpengaruh 

langsung atau tidak langsung 

Analisis Deskriptif 

Analisis deskriptif adalah analisis yang 

dilakukan untuk menilai karakteristik se-

buah data. Diantaranya adalah nilai mean, 

standar error, maksimum dan minimum. 

Analisis Regresi Linier Berganda 

Pengujian ini dilakukan untuk mengukur 

kekuatan hubungan antara dua variabel 

atau lebih. Pengujian ini juga digunakan 

untuk menunjukkan arah hubungan antara 

variabel independen dengan variabel de-

pendennya 

Uji T 

Uji t digunakan untuk mengetahui apakah 

variabel independen secara parsial ber-

pengaruh terhadap variabel dependen 

Analisis Jalur (Path Analysis)  

Analisis jalur merupakan bagian lebih 

lanjut dari analisis regresi. Dalam analisis 

regresi umumnya digunakan untuk men-

guji apakah ada pengaruh langsung yang 

diberikan oleh variabel independen ter-

hadap variabel dependen 

HASIL ANALISIS DAN PEMBA-

HASAN  

Subyek dalam penelitian ini adalah pe-

rusahaan manufaktur sektor industri dasar 

dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek In-

donesia pada tahun 2013-2017. Perusahaan 

manufaktur sektor industri dasar dan kimia 

merupakan perusahaan yang mengolah ba-

rang-barang modal seperti mesin, dan ba-

han kimia yang akan digunakan industri 

lain. Industri ini memiliki berbagai variasi 

sub sektor di dalamnya yaitu sub sektor 

semen, keramik, porselen dan kaca, logam, 

kimia, plastik dan kemasan, pakan ternak, 

kayu, serta pulp dan kertas. Sektor industri 

dasar dan kimia menarik untuk diteliti ka-

rena perusahaan yang berada di sektor ini 

jumlahnya lebih banyak dibandingkan 

dengan kelompok perusahaan manufaktur 

lain yang terdaftar di Bursa Efek Indone-

sia. 

Data yang tersedia di Bursa Efek In-

donesia selama periode 2013-2017 tercatat 

285 perusahaan yang terdaftar secara ber-

turut-turut dalam sektor industri dasar dan 

kimia. Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini didasarkan pada kriteria yang 

telah dijelaskan pada bab sebelumnya 

dengan menggunakan metode purposive 

sampling sehingga didapatkan sampel 

yang memenuhi kriteria yang telah diten-

tukan sebanyak 122 jumlah observasi atau 

sebesar 42,80% dari total perusahaan 

manufaktur sektor industri dasar dan kimia 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2013-2017. 

Analisis Deskriptif  
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Analisis deskriptif digunakan untuk 

mengetahui gambaran data sampel 

penelitian. Statistik deskriptif meng-

gambarkan jumlah sampel nilai minimum, 

maksimum, rata-rata dan standar deviasi 

Tabel 2 

Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PBV 122 0.1000 11.0500 1.676803 1.7998596 

ROE 122 0.0015 0.3095 0.104890 0.0725574 

DPR 122 0.0419 1.3855 0.340732 0.2383152 

DER 122 0.0770 5.1524 0.952536 0.9642857 

Sumber:  idx.co.id, laporan keuangan perusahaan diolah

Hasil analisis deskriptif pada Tabel 2 

menunjukkan bahwa rata-rata nilai pe-

rusahaan pada sampel penelitian sebesar 

1.67 dengan standar deviasi mendekati ra-

ta-rata sebesar 1.79. Hal ini menunjukkan 

data memiliki tingkat penyimpangan yang 

tinggi. Nilai minimum untuk variabel 

Price to Book Value (PBV) sebesar 0.10 

kali dimiliki (TKIM) PT. Tjiwi Kimia  ta-

hun 2015. Hal ini menunjukkan bahwa 

harga saham dengan kode dihargai lebih 

rendah dibandingkan dengan nilai 

bukunya, sedangkan nilai maksimum sebe-

sar 11.05 kali dimiliki oleh (SMBR) PT. 

Semen Baturaja tahun 2017 menunjukkan 

bahwa saham PT Semen Baturaja dengan 

kode SMBR dihargai 11.05 kali lebih 

tinggi dari nilai wajar atau nilai bukunya.  

Berdasarkan Tabel 2 menunjukkan 

rata-rata profitabilitas  sebesar 10.48% ser-

ta standar deviasi 7.25% yang menunjuk-

kan bahwa data memiliki tingkat penyim-

pangan yang rendah. Tabel 2 menunjukkan 

bahwa nilai Return On Equity (ROE) mini-

mum sebesar 0.15% dimilki oleh (TKIM) 

PT. Tjiwi Kimia pada tahun 2015. Profita-

bilitas yang rendah ini dsebabkan oleh 

tingginya beban lain lain yang harus di-

tanggung perusahaan pada tahun tersebut. 

Nilai ROE maksimum sebesar 30.95% di-

catatkan oleh (ARNA) PT. Arwana 

Citramulia pada tahun 2013. ROE yang 

tinggi ini karena beban pokok penjualan 

yang rendah sehingga laba bersih semakin 

besar. Hasil ini menunjukkan bahwa pada 

tahun 2013 PT. Arwana Citramulia  (AR-

NA) merupakan perusahaan paling profit-

able dibandingkan sampel yang lain 

Hasil analisis deskriptif pada Tabel 2 

menunjukkan bahwa nilai rata-rata Div-

idend Payout Ratio 34.07% serta standar 

deviasi 23.83%. Hal ini menunjukkan data 

memiliki tingkat penyimpangan yang ren-

dah. Dividend Payout Ratio (DPR) mini-

mum sebesar 4.19% milik (INKP) PT. In-

dah Kiat Pulp and Paper pada tahun 2015. 

Dividen yang rendah ini disebabkan kare-

na perusahaan memilih untuk menahan 

laba bersihnya, sedangkan Dividend Pay-

out Ratio (DPR) paling besar  138.55% 

diberikan oleh (INTP) PT. Indocement 

Tunggal Prakasa pada tahun 2017. (INTP) 

PT. Indocement Tunggal Prakasa mem-

bagikan seluruh laba bersih bersihnya dit-

ambah dengan saldo laba yang belum 

ditentukan penggunaannya oleh perus-

ahaan kepada investor pada tahun tersebut.  

Berdasarkan Tabel 2 menunjukkan 

bahwa nilai rata-rata DER sebesar 0.9525 

kali dan standar deviasi sebesar 0.9642 

kali. Hal ini menunjukkan data memiliki 

tingkat penyimpangan yang tinggi. Nilai 

Debt To Equity (DER) minimum sebesar 

0.077 kali dimiliki oleh (SMBR) PT. Se-

men Baturaja pada tahun 2014 mengindi-

kasikan bahwa komposisi pendanaan ek-

sternal pada struktur modal sangat kecil. 

Kebutuhan dana dapat dipenuhi melalui 

modal sendiri sehingga perusahaan tidak 

membutuhkan utang dalam jumlah yang 

besar. Nilai maksimum sebesar 5.1524 kali 

dimiliki oleh (ALMI) PT. Alumindo Light 

Metal Industry pada tahun 2014 mengindi-

kasikan bahwa penggunaan pendanaan ek-

sternal dalam komposisi struktur modalnya 

sangat besar dibanding ekuitas perusahaan.  
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Analisis Uji Hipotesis  

Analisis uji hipotesis dilakukan dengan 

analisis regresi linier berganda. Analisis 

ini digunakan untuk menguji pengaruh 

variabel X terhadap variabel Y. Adapun 

hasil pengolahan data regresi linier ber-

ganda menggunakan program SPSS 

 

Tabel 3 

Hasil Pengolahan Data Regresi Linier Berganda 

 

Model B Std Error t hitung t tabel Sign. 

(Constant) 0.010 0.305 .   

Profitabilitas 11.867 1.951 6.084 1.658 0.000 

Kebijakan dividen 1.240 0.594 2.088 1.658 0.039 

Struktur Modal -0.338 0.168 -2.017 1.658 0.046 

F hitung = 22.471 F tabel = 3.07 

R2 = 0.274 Sign = 0.000 

Sumber: idx.co.id, laporan keuangan perusahaan diolah 

 

 

 

Tabel 4 

Hasil Pengolahan Data Regresi Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

 

Model B Std Error t hitung t tabel Sign. 

(Constant) 0.301 0.038    

Profitabilitas 0.383 0.298 1.286 1.658 0.201 

Sumber: idx.co.id, laporan keuangan perusahaan diolah 

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan 

Berdasarkan hasil analisis yang telah 

dilakukan menunjukkan bahwa profita-

bilitas berpengaruh  positif signifikan ter-

hadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan teori sinyal yang menjelas-

kan bah- wa profitabilitas adalah sebuah 

informasi penting yang diberikan manajer 

kepada investor tentang kondisi perus-

ahaan. Informasi ini menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu menghasilkan laba dari 

kegiatan bisnisnya sehingga profitabilitas 

menarik bagi investor. Perusahaan yang 

mampu mencetak profitabilitas secara 

konsisten akan menjadi tujuan investasi 

oleh investor. Apabila permintaan akan 

saham naik maka harga saham akan ikut 

naik sehingga nilai perusahaan juga se-

makin tinggi 

Hasil ini mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Wahyudi, Chuzaimah & 

Sugiarti (2016), Sriwahyuni & Wihandaru 

(2016) serta Lubis, Sinaga, & Sasongko 

(2017) yang menyatakan bahwa profitabil-

itas berpengaruh positif signifikan ter-

hadap nilai perusahaan.  

Pengaruh kebijakan dividen terhadap 

nilai perusahaan  

Berdasarkan analisis yang telah dil-

akukan didapatkan hasil bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh positif  signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 

menunjukkan hasil yang sesuai dengan 

Bird In The Hand Theory yang dikemuka-

kan oleh Gordon dan Litner. Dalam teori 

ini menyatakan bahwa dividen tunai akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Investor 

lebih menyukai dividen tunai yang pasti 

dibandingkan dengan potensi capital gain  
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Pembagian dividen tunai dianggap 

oleh investor bahwa perusahaan mampu 

mengahasilkan laba dalam jumlah yang 

cukup untuk kemudian didistribusikan 

kepada pemegang saham. Perusahaan 

dengan laba yang cukup tidak perlu mena-

han laba untuk kegiatan operasional pada 

periode berikutnya. Selain itu karena 

penelitian ini dilakukan di Indonesia 

dengan ketidakpastian pasar yang tinggi 

sehingga pembagian dividen tunai akan 

direspons positif oleh investor. Oleh kare-

na itu, kebijakan dividen dapat meningkat-

kan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian yang dilakukan oleh Novianto & 

Iramani (2015), Sriwahyuni & Wihandaru 

(2016), Fitriani, Sanusi, & Utami (2017) 

serta Marceline & Harsono (2017) yang 

mengungkapkan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen 

sebagai variabel intervening 

Berdasarkan hasil analisis regresi 

berganda didapatkan hasil bahwa pengaruh 

langsung profitabilitas terhadap nilai pe-

rusahaan lebih besar dibandingkan 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai pe-

rusahaan dengan kebijakan dividen se-

bagai variabel intervening, serta analisis 

jalur menggunkan Sobel test didapatkan 

hasil t hitung yang lebih kecil dibanding-

kan t tabel sehingga dapat dijelaskan bah-

wa kebijakan dividen tidak mampu me-

mediasi profitabilitas terhadap nilai perus-

ahaan.  

Penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Jacob & 

Taslim (2017) yang menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen mampu memediasi 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai pe-

rusahaan. Namun penelitian ini men-

dukung penelitian yang dilakukan oleh 

Fitriani, Sanusi & Utami (2017) yang 

mengungkapkan kebijakan dividen tidak 

mampu memediasi profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan.  

 

Pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan 

 

Berdasarkan hasil analisis dengan 

regresi linier sederhana didapatkan hasil 

bahwa struktur modal berpengaruh negatif  

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Merceline & Harsono 

(2017) yang menyatakan bahwa struktur 

modal berpengaruh negatif signifikan ter-

hadap nilai perusahaan. Hasil ini juga 

sesuai dengan Trade Off Theory. Teori ini 

menyatakan bahwa semakin tinggi utang 

perusahaan maka semakin besar pula risi-

ko untuk mengalami kesulitan keuangan 

karena membayar pokok pinjaman dan 

bunga yang terlalu besar.  

Penggunaan utang sampai pada titik 

optimal akan meningkatkan nilai perus-

ahaan karena utang adalah salah satu 

faktor pengurang pajak. Utang yang terlalu 

tinggi akan menurunkan nilai perusahaan 

karena perusahaan menghadapi risiko 

kesulitan keuangan dan kebangkrutan. 

Pada penelitian ini rata-rata rasio 

utang terhadap ekuitas perusahaan yang 

menjadi sampel menunjukkan angka 

0.9525 kali. Angka ini menunjukkan bah-

wa jumlah utang yang hampir sama 

besarnya dengan ekuitas perusahaan. 

Tingginya rata-rata rasio utang ini mem-

buat beban yang ditanggung perusahaan 

semakin besar karena pokok pinjaman ser-

ta bunga yang harus dibayar kepada kredi-

tur.  

Ketika rasio utang terhadap ekuitas 

dapat ditekan menjadi lebih rendah maka 

perusahaan berada dalam posisi yang aman 

dari risiko keuangan karena semakin kecil 

rasio utang terhadap ekuitas menunjukkan 

perusahaan memiliki ekuitas yang cukup 

untuk menyelesaikan kewajibannya. Rasio 

utang yang cukup tinggi dipandang inves-

tor sebagai hal yang tidak ideal sehingga 

dapat menurunkan nilai perusahaan 

Perusahaan yang menggunakan 

utang dengan porsi yang cukup besar maka 

akan berpotensi mengalami kebangkrutan 
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yang lebih besar sehingga dipandang se-

bagai sebuah hal yang negatif bagi inves-

tor. Investor cenderung menghindari ber-

investasi pada perusahaan dengan utang 

yang tinggi sehingga struktur modal ber-

pengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Kontribusi struktur modal ter-

hadap nilai perusahaan sebesar 3,3% 

artinya terdapat 96,7% faktor lain yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

 Hasil penelitian ini tidak men-

dukung penelitian yang dilakukan oleh 

Novianto & Iramani (2015), Sriwahyuni & 

Wihandaru (2016), Zuhroh (2019) dan 

Hirdinis (2019) yang menyatakan bahwa 

struktur modal berpengaruh positif signif-

ikan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan 

hasil penelitian terkait dengan perbedaan 

sampel yang digunakan dalam peneliti 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN 

DAN SARAN 

Dari hasil analisis deskriptif maupun 

pengujian hipotesis menggunakan analisis 

regresi linier berganda dan analisis jalur 

(path analysis) dapat disimpulkan bahwa: 

(1) Profitabilitas berpengaruh positif sig-

nifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

berarti bahwa semakin besar tingkat prof-

itabilitas yang mampu dihasilkan oleh pe-

rusahaan dianggap oleh investor sebagai 

tindakan yang baik. Investor mempertim-

bangkan hal tersebut sebagai faktor yang 

diperhitungkan jika investor ingin ber-

investasi di perusahaan tersebut. (2) Ke-

bijakan dividen berpengaruh positif signif-

ikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin besar porsi 

dividen yang dibagikan perusahaan kepada 

investor maka akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Kebijakan dividen dianggap 

sebagai hal yang penting oleh investor. 

Dividen tunai yang dibagikan kepada in-

vestor menjadi hal yang dipertimbangkan 

investor dalam berinvestasi. (3) Kebijakan 

dividen tidak mampu memediasi profit-

abilitas terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh langsung profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan lebih besar dibandingkan 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai pe-

rusahaan yang dimediasi oleh kebijakan 

dividen. (4) Struktur modal berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perus-

ahaan. Hal ini berarti bahwa semakin besar 

penggunaan utang dalam komposisi stuk-

tur modal maka akan menurunkan nilai 

perusahaan. Koefisien determinasi (R2) 

struktur modal sebesar 0,033 atau sebesar 

3,3% terhadap nilai perusahaan. 

Pada penelitian ini masih terdapat 

keterbatasan yang mempengaruhi hasil 

penelitian di antaranya adalah: (1) 

Penelitian ini hanya menggunkan sampel 

pada perusahaan manufaktur sektor indus-

tri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, sehingga hanya sedikit 

perusahaan yang menjadi sampel 

penelitian. (2) Tidak semua perusahaan 

membagikan dividen secara berturut turut 

dalam periode penelitian sehingga sampel 

penelitian hanya sedikit perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian. (3) Koefisien 

Determinasi (R2) profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan sebesar 0,274 atau 27,4% 

serta koefisien determinasi (R2) struktur 

modal terhadap nilai perusahaan sebesar 

0,033 atau sebesar 3,3% sehingga masih 

terdapat banyak variabel lain yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. Ber-

dasarkan penelitian yang telah dianalisis, 

maka saran yang dapat diberikan  an-

taranya adalah: (1) Peneliti selanjutnya 

sebaiknya menggunakan sampel perus-

ahaan yang lebih banyak namun tetap 

memperhatikan kesamaan karakteristik an-

tar sektor perusahaan agar mendapatkan 

hasil yang representatif. (2) Peneliti selan-

jutnya sebaiknya menggunakan periode 

penelitian yang lebih panjang. Periode 

penelitian yang lebih panjang diharapkan 

memberikan informasi yang lebih me-

madai bagi investor dalam mengambil 

keputusan berinvestasi. (3) Peneliti selan-

jutnya yang meneliti topik yang sama di-

harapkan menambah variabel independen 

lain yang digunakan sehingga hasil 

penelitian dapat lebih bervariasi. Variabel 

lain yang dapat digunakan adalah kepu-

tusan investasi, tingkat suku bunga, inflasi 
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atau kepemilikan manajerial, likuiditas, 

dll. (4) Bagi perusahaan sebaiknya 

meningkatkan profitabilitas dan rasio divi-

den  karena berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. (5) Bagi perus-

ahaan sebaiknya menekan penggunaan 

pendanaan eksteral dalam struktur modal-

nya karena utang yang semakin tinggi me-

nyebabkan turunnya nilai perusahaan. (6) 

Hendaknya dalam melakuan investasi 

mempertimbangkan profitabilitas, ke-

bijakan dividen, dan struktur modal
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