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1. Pendahuluan 

Kemakmuran pemegang saham dapat meningkat 
jika terjadi peningkatan harga saham.  Semakin tinggi 
harga saham sebuah perusahaan, maka semakin tinggi 
kemakmuran pemegang saham (shareholder) dari 
sejumlah proporsi saham dari portofolio yang dimilikinya. 
Harga saham merupakan pandangan investor mengenai 
suatu perusahaan. Berbagai faktor dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan diantaranya adalah kinerja keuangan 
kebijakan deviden, good corporate governance (Winardi, 
2011). 

Nilai perusahaan juga diukur dengan menggunakan 
Price Earning Ratio (PER), dimana rasio ini selalu menjadi  

 
patokan oleh investor untuk menentukan harga wajar 
saham sebuah perusahaan. Metode Price Earning Ratio 
(PER) digunakan sebagai acuan bagi investor dalam 
memberikan keputusan, mengenai perbandingan harga 
wajar saham dengan laba per lembar saham perusahaan.  

Berikut disajikan grafik rata-rata nilai Price Earning 
Ratio (PER) pada perusahaan industri barang konsumsi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun 
berturut-turut pada tahun 2015 hingga tahun 2019 
berdasarkan sektor industri : 

The purpose of this study was to analyze the effect of capital structure, 
profitability and dividend policy on firm value. The population in this 
study are consumer goods industrial companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange. The sampling technique was purposive sampling with 
the final sample being 15 companies that distributed dividend policies 
in 2014-2018. The data analysis method used is multiple linear 
regression using SPSS. The results of the study prove that the capital 
structure proxied by Debt to Asset Ratio (DAR) and Debt to Equity 
Ratio (DER) has a positive and significant effect on firm value. 
Profitability proxied by Return On Assets (ROA) has a positive effect 
on firm value, but profitability proxied by Return On Equity (ROE) has 
a negative and significant effect on firm value. Dividend policy proxied 
by Dividend Payout Ratio (DPR) has a positive effect on firm value, 
but dividend policy proxied by Dividend Yield (Yield) has a negative 
and significant effect on firm value. Capital structure, profitability and 
dividend policy simultaneously have a significant effect on the value of 
the Consumer Goods Industry company on the Indonesia Stock 
Exchange. 

ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh struktur modal, 
profitabilitas dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Populasi pada 
penelitian ini adalah perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel adalah purposive sampling 
dengan sampel akhir adalah 15 perusahaan yang membagikan kebijakan 
dividen tahun 2014-2018. Metode analisis data yang digunakan adalah regresi 
linear berganda dengan menggunakan SPSS. Hasil penelitian membuktikan 
bahwa struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR) dan 
Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Profitablitas yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA) 
berpengaruh postif terhadap nilai perusahaan, namun profitablitas yang 
diproksikan dengan Return On Equity (ROE) berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen diproksikan dengan 
Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh postif terhadap nilai perusahaan, 
namun kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Yield (Yield) 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur modal, 
profitabilitas dan kebijakan dividen secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan Industri Barang Konsumsi di Bursa Efek Indonesia. 
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Gambar 1. Grafik Nilai Price Earning Ratio (PER) 

Perusahaan Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar  
di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019 

Sumber : idx.co.id 
Berdasarkan grafik diatas dapat kita lihat bahwa 

rata-rata nilai PER perusahaan industri barang konsumsi 
selama 5 tahun berturut-turut dari tahun 2015 sampai tahun 
2019 cenderung menurun. Dengan demikian, maka saya 
sebagai peneliti tertarik untuk meneliti bagaimana nilai 
suatu perusahaan pada perusahaan industri barang 
konsumsi selama 5 tahun dari tahun 2015 sampai dengan 
tahun 2019. Untuk melihat bagaimana nilai suatu 
perusahaan, tentu terdapat faktor-faktor yang 
mempengaruhinya. Salah satu faktor yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur modal. 
Profitabilitas juga merupakan salah satu faktor yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan meningkatnya 
kinerja perusahaan, maka harga saham perusahaan di pasar 
modal meningkat dan hal ini berdampak pada peningkatan 
return saham. Adanya peningkatan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba akan meningkatkan 
harga pasar saham perusahaan. Pernyataan Fajiria dan 
Isnalita (2018), dalam penelitiannya tentang nilai 
perusahaan, menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi 
terbukti meningkatkan nilai perusahaan.  

Kebijakan dividen juga dihubungkan dengan nilai 
perusahaan. Kebijakan dividen adalah keputusan apakah 
laba yang diperoleh perusahaan akan diberikan kepada 
pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam 
bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa 
yang akan datang.  

Penelitian ini dilakukan untuk melihat apakah 
terdapat pengaruh struktur modal, profitabilitas,  dan 
kebikajan dividen terhadap nilai perusahaan. Perbedaan 
penelitian ini dengan penelitian terhadulu adalah 
diantaranya, variabel yang digunakan pada penelitian ini 
ada 4 variabel, yaitu nilai perusahaan, struktur modal, 
profitabilitas dan kebijakan dividen. Perbedaan 
selanjutnya yang paling mendasar ialah objek penelitian 
dan periode yang berbeda, dimana objek penelitian pada 
penelitian ini adalah perusahaan industri barang konsumsi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 
2015-2019. Penelitian ini mendeskripsikan bagaimana 
nilai sebuah perusahaan dipengaruhi oleh keempat variabel 
tersebut.  

 
 

2. Tinjaun Teoritis 
 

2.1 Nilai Perusahaan 
Noerirawan (2012) mengartikan nilai perusahaan 

merupakan kondisi yang telah dicapai oleh suatu 
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan 
masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu 
proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu semenjak 
perusahaan tersebut didirikan sampai dengan sekarang. 

 
2.2 Struktur Modal 

Struktur modal menurut Irham Fahmi (2011) 
didefinisikan sebagai berikut: “Struktur modal merupakan 
gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu 
antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang 
jangka panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri 
(shareholder’s equity) yang menjadi sumber pembiayaan 
suatu perusahaan”. 

 
2.3 Profitabilitas 

Ross dkk. (2015) menyatakan bahwa rasio 
merupakan cara untuk membandingkan dan menyelidiki 
hubungan yang ada diantara berbagai bagian informasi 
keuangan. Rasio yang umum digunakan adalah rasio 
likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas. Dalam rasio 
likuiditas, hal-hal utama yang diukur adalah kemampuan 
perusahaan untuk melunasi kewajiban-kewajibannya 
dalam jangka pendek tanpa ada tekanan yang berlebihan 
(Ross dkk., 2015).  

 
2.4 Kebijakan Dividen 

Menurut Riyanto dalam Suryawati (2013) dividen 
merupakan aliran kas yang dibayarkan kepada para 
pemegang saham. Dividen merupakan pendapatan bersihi 
setelah pajak dikurangi dengan laba ditahan (retained 
earnings) yang ditahan sebagai cadangan perusahaan. 

 
2.5 Trade-Off Theory 

Menurut Myers (2015) berpendapat bahwa: “Teori 
trade-off adalah teori dimana perusahaan menentukan 
keputusan pemilihan penggunaan utang atau ekuitas 
sebagai pertukaran antara interest tax shield (keuntungan 
utang) dan biaya kebangkrutan perusahaan.” Sejalan 
dengan Brigham (2016) yang menyatakan bahwa teori 
trade- off adalah: “Teori struktur modal yang menyatakan 
bahwa perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan 
utang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi 
kebangkrutan”. 

 
2.6 Signalling Ross Theory 

Teori ini dikembangkan kembali oleh Ross (1977), 
yang menjelaskan bahwa pihak eksekutif perusahaan yang 
memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya 
akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut 
kepada investor.  
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2.7 Bird In The Hand Theory 
Gordon (1956) dan Lintner (1962) menyatakan 

bahwa ada hubungan antara nilai perusahaan dengan 
kebijakan dividen, biaya modal sendiri perusahaan akan 
naik jika Dividend Payout Ratio rendah karena investor 
lebih suka menerima dividen dibanding Capital 
Gain, dividend yield dianggap lebih pasti dan lebih aman. 

 
2.8 Kerangka pemikiran 

Model penelitian pada penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 

 
Gambar 2. Model Penelitian 

2.9 Hipotesis  
Adapun Hipotesis yang diajukan pada penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 
H.1. Struktur modal berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
H.2. Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
H.3. Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
H.4. Struktur modal, Profitabilitas dan kebijakan dividen 

secara simultan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

 
3. Metode Penelitian 
3.1 Tempat dan Waktu Penelitian 

Tempat penelitian dilakukan di Bursa Efek 
Indonesia, melalui perwakilan Kantor Pusat Informasi 
Pasar Modal atau yang dikenal sebagai Pojok Bursa Efek 
Indonesia Cabang Pekanbaru dengan alamat Jalan 
Sudirman Bawah no 73, Pekanbaru-Riau, pada bulan Juni 
2020 untuk mendapatkan data – data tentang perusahaan 
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode pengamatan yaitu tahun 2015-
2019. 

 
3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan sektor industri barang konsumsi dan 
perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar 
pada Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014 sampai dengan 
2018. Adapun jumlah populasi yang tidak selalu sama pada 
setiap tahunnya, dikarenakan adanya perusahaan yang 
listing/delisting di tahun berikutnya, maka pemilihan 
sampel dilakukan berdasarkan metode purposive 
sampling. 

 
 
 
 

Tabel 1. Penarikan Sampel Penelitian 

No Kriteria Penetapan Sampel Jumlah 
Emiten 

1 Perusahaan sektor industri barang 
konsumsi 61 

2 Peusahaan yang tidak melalukan 
kebijakan dividen (43) 

3 Perusahaan yang melakukan aksi 
korporasi (stock split) (3) 

 Jumlah Sampel Penelitian yang 
Memenuhi Kriteria 15 

Sumber : Data Olahan, 2020 
 
3.3 Analisis Data 

Metode analisis data untuk pembuktian hipotesis 
adalah analisis regresi berganda dengan software SPSS. 
Rumus regresi berganda adalah sebagai berikut: 

 
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 
 
Dimana  
Y = Nilai Perusahaan 
a = konstanta 
b = Koefisien regresi 
X1 = Strujtur Modal 
X2 = Profitabilitas 
X3 = Kebijakan Dividen 
e = kesalahan Pengganggu 
 
4. Hasil Penelitian 

 
4.1 Uji Asumsi Klasik 

Tabel 2. Hasil Uji Kolmogorov Smirnov 

 
Unstandardized 

Residual 
Asymp. Sig. (2-tailed)c ,063 

Sumber : Data Olahan, 2020 
Dari Tabel diatas terlihat bahwa nilai asymp.sig 

sebesar 0,063 (>0,05), artinya data telah berdistribusi 
normal.  
 
4.2 Uji Multikolinearitas 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 

1 

(Constant)   
DAR ,793 1,260 
DER ,651 1,536 
ROA ,262 3,815 
ROE ,265 3,773 
DPR ,927 1,079 
YIELD ,808 1,238 

Sumber : Data Olahan, 2020 
 Dari hasil perhitungan nilai toleransi pada hasil 
analisis data penelitian ini, diperoleh nilai VIF < 10 dan 
nilai tolerance > 0.10, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
model regresi tersebut bebas dari multikolinieritas.   
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4.3 Uji Autokorelasi 
Tabel 4. Uji Autokerelasi 

Model Durbin-Watson 
1 1,351 

Sumber : Data Olahan, 2020 
Berdasarkan hasil uji Durbin-Watson Tabel 

diatas, nilai DW adalah 1,351 yang berada diantara -2 
sampai +2 sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat 
autokorelasi dalam model penelitian ini. 

 
4.4 Uji Heterokedastisitas 
 

 
Gambar 3. Hasil Uji Heterokedastisitas 

Sumber : Data Olahan, 2020 
Dari gambar 3 diatas dapat dilihat bahwa data 

meyebar tidak berpola, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
data tersebut tidak terdapat masalah heterokedastisitas, 
artinya penelitian dapat dilakukan pengujian lebih lanjut. 
 
4.5 Analisis Regresi Linear Berganda 
Tabel 5. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 
B Std. 

Error Beta 

1 

(Constant) 16,034 3,828  4,189 ,000 
DAR 11,871 1,949 ,496 6,090 ,000 
DER 6,716 2,321 ,260 2,893 ,005 
ROA ,795 ,234 ,482 3,403 ,001 
ROE -,939 ,280 -,473 -3,358 ,001 
DPR ,142 ,057 ,187 2,486 ,015 
YIELD -1,054 ,287 -,297 -3,677 ,000 

Sumber : Data Olahan, 2020 
Hasil persamaan regresi sebagai berikut : 
𝑌 = 	𝜶	 + 	𝜷𝟏𝑿𝟏𝟏 + 	𝜷𝟏𝑿𝟏𝟐 + 	𝜷𝟐𝑿𝟐𝟏 + 	𝜷𝟐𝑿𝟐𝟐

+ 	𝜷𝟑𝑿𝟑𝟏 + 	𝜷𝟑𝑿𝟑𝟐 + 	𝜺 
𝑷𝑬𝑹 = 𝟏𝟔, 𝟎𝟑 + 𝟏𝟏, 𝟖𝟕𝑫𝑨𝑹+ 𝟔, 𝟕𝟏𝑫𝑬𝑹+ 𝟎, 𝟖𝟎𝑹𝑶𝑨

− 𝟎, 𝟗𝟒𝑹𝑶𝑬+ 𝟎, 𝟏𝟒𝑫𝑷𝑹− 𝟏, 𝟎𝟓	𝒀𝑰𝑬𝑳𝑫
+ 𝜺 

Pada persamaan yang dibentuk diatas dapat 
dijelaskan masing-masing koefisien variabelnya adalah 
sebagai berikut :   
1. Koefisien Konstanta adalah 16,03 mengindikasikan 

konstanta berpengaruh positif. Hal ini menunjukkan 
bahwa apabila Struktur Modal, Profitabilitas, dan 
Kebijakan Dividen suatu perusahaan menjadi 
perhatian penuh perusahaan atau dalam keadaan 

konstan (0) maka Nilai Perusahaan yang dihasilkan 
akan meningkat.  

2. Koefisien X11 yaitu Struktur Modal dengan indikator 
Debt to Asset Ratio (DAR) adalah 11,87 
mengindikasikan nilai struktur modal yang 
diproksikan dengan DAR berpengaruh positif. Hal ini 
menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 satuan DAR 
perusahaan maka Nilai Perusahaan yang dihasilkan 
akan meningkat sebesar 11,87 satuan dan sebaliknya.  

3. Koefisien X11 yaitu Struktur Modal dengan indikator 
Debt to Equity Ratio (DER) adalah 6,71 
mengindikasikan nilai struktur modal yang 
diproksikan dengan DER berpengaruh positif. Hal ini 
menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 satuan DAR 
perusahaan maka Nilai Perusahaan yang dihasilkan 
akan meningkat sebesar 6,71 satuan dan sebaliknya.  

4. Koefisien X21 yaitu Profitabilitas dengan indikator 
Return On Asset (ROA) adalah 0,80 mengindikasikan 
nilai profitabilitas yang diproksikan dengan ROA 
berpengaruh positif. Hal ini menunjukkan bahwa 
setiap kenaikan 1 satuan yang dialami ROA 
perusahaan maka Nilai Perusahaan yang dihasilkan 
akan meningkat sebesar 0,80 satuan dan sebaliknya.  

5. Koefisien X22 yaitu Profitabilitas dengan indikator 
Return On Equity (ROE) adalah -0,94 
mengindikasikan nilai profitabilitas yang diproksikan 
dengan ROE berpengaruh negatif. Hal ini 
menunjukkan bahwa setiap penurunan 1 satuan ROE 
perusahaan maka Nilai Perusahaan yang dihasilkan 
akan meningkat sebesar 0,94 satuan dan sebaliknya.  

6. Koefisien X31 yaitu kebijakan dividen dengan 
indikator Dividend Payout Ratio (DPR) adalah 0,14 
mengindikasikan nilai kebijakan dividen yang 
diproksikan dengan DPR berpengaruh positif. Hal ini 
menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 satuan DPR 
perusahaan maka Nilai Perusahaan yang dihasilkan 
akan meningkat sebesar 0,14 satuan dan sebaliknya.  

7. Koefisien X32 yaitu kebijakan dividen dengan 
indikator Dividend Yield (Yield) adalah -1,05 
mengindikasikan nilai kebijakan dividen yang 
diproksikan dengan DPR berpengaruh negatif. Hal ini 
menunjukkan bahwa setiap penurunan 1 satuan DPR 
perusahaan maka Nilai Perusahaan yang dihasilkan 
akan meningkat sebesar 0,14 satuan dan sebaliknya.  

 
4.6 Uji Hipotesis Penelitian 
4.6.1 Uji t (Uji Parsial) 

Diketahui nilai tTabel pada taraf signifikansi 5% 
dengan persamaan sebagai berikut : 

Ttabel = α/2 ; n – k – 1  
         = 0,05/2 ; 75 – 6 – 1  

= 0,025 ; 68 
= 1,995 

Keterangan :  
n = Jumlah sampel;  
k = jumlah variabel bebas;   
1 = konstanta 
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Berdasarkan uji t diatas, pengaruh variabel 
independen secara individual terhadap variasi variabel 
terikat adalah sebagai berikut : 
a. Struktur Modal (X1)  

Struktur Modal dalam penelitian ini diproksikan 
dengan Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity 
Ratio (DER), dimana pada variabel DAR nilai yang 
dihasilkan pada uji t dengan t hitung sebesar 6,090 
lebih besar dari t tabel sebesar 1,995. Hasil ini dapat 
diartikan bahwa Struktur Modal yang diproksikan 
DAR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
(PER). Selanjutnya pada variabel DER nilai t hitung 
yang dihasilkan adalah sebesar 2,893 lebih besar dari 
t tabel sebesar 1,995 artinya bahwa struktur modal 
yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 
(PER). 

b. Profitabilitas (X2)  
Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan 
Return On Asset (ROA) dan Return On Equity (ROE) 
dimana nilai t hitung variabel ROA pada hasil uji t 
sebesar 3,403 lebih besar dari t tabel, maka artinya 
profitabilitas pada penelitian inin yang diproksikan 
dengan ROA berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan PER. 
Sedangkan variabel ROE, nilai t hitung yang 
dihasilkan adalah sebesar -3,358 lebih kecil dri t tabel 
sebesar 1,995, artinya bahwa profitabilitas yang 
diproksikan dengan ROE berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan 
PER. 

c. Kebijakan Dividen (X3)  
Kebijakan dividen dalam penelitian ini diproksikan 
dengan Dividen Payout Ratio ( DPR) dan 
Dividend Yield (Yield) dimana nilai t hitung variabel 
DPR pada hasil uji t sebesar 2,486 lebih besar dari t 
tabel, maka artinya kebijakan dividen pada penelitian 
inin yang diproksikan dengan DPR berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan PER. Sedangkan variabel Yield, nilai t hitung 
yang dihasilkan adalah sebesar -3,667 lebih kecil dri 
t tabel sebesar 1,995, artinya bahwa kebijakan 
dividen yang diproksikan dengan Yield berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan PER. 
 

4.6.2 Uji F 
Tabel 6. Hasil Uji F 

Model F Sig. 
1 Regression 20,328 ,000b 

Residual   
Total   

Sumber : Data Olahan, 2020 
Berdasarkan tabel diatas, F hitung adalah  20,328 

pada signifikansi 0,000. Hal ini berarti model Struktur 
Modal, Profitabilitas, dan Kebijakan Dividen secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan. 

 

4.7 Uji Koefisien Determinasi  
Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model R R Square 
1 ,801a ,642 

Sumber : Data Olahan, 2020 
Berdasarkan tabel 7 diatas, nilai koefisien determinasi 
adalah nilai adjusted R2 yaitu sebesar 0,801 yang 
menunjukkan bahwa kemampuan model Struktur Modal, 
Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, dan Kebijakan Dividen 
dapat menerangkan variasi dari Nilai Perusahaan adalah 
80,1%  sisanya sebesar 19,99% dipengaruhi variabel diluar 
penelitian 
 
4.8 Pembahasan  
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai  Perusahaan 

Berdasarkan pengujian hipotesis, dapat dijelaskan 
bahwa struktur modal yang diproksikan dengan DAR dan 
DER berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan karena 
peningkatan jumlah utang (utang masih di bawah titik 
optimalnya) disebabkan oleh manajemen perusahaan yang 
menggunakan utang tersebut untuk ekspansi usaha dari 
perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan Trade-off 
theory yang berasumsi bahwa perusahaan dengan risiko 
kecil akan cenderung menggunakan hutang yang lebih 
besar untuk membiayai operasi dan investasinya.  

Hasil penelitian ini diperkuat dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Gathuma (2017) tentang nilai 
perusahaan mengungkapkan bahwa  struktur modal 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Nairobi. Begitu 
juga dengan penelitian Parminto, Setyadi dan Sinaga 
(2016) menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan perkebunan 
kelapa sawit di Indonesia. Namun sebaliknya, hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Tahu dan Susilo (2017) 
menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Sesuai dengan hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa Profitabilitas dengan indikator Return On Asset 
(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan dengan indikator Price Earning Ratio (PER).  
Sesuai dengan Signalling theory bahwa profitabilitas yang 
dimiliki oleh suatu perusahaan dapat menjadi sinyal yang 
positif bagi investor. Penelitian ini diperkuat dengan 
penelitain sebelumnya yang sejalan dengan penelitian ini, 
yaitu pernyataan Fajiria dan Isnalita (2018) yang dalam 
penelitiannya tentang nilai perusahaan, menunjukkan 
bahwa profitabilitas yang tinggi terbukti meningkatkan 
nilai perusahaan. Begitu juga dengan hasil penelitian 
Gathuma (2017) menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Berbanding terbalik dengan ROA, profitabilitas 
yang diproksikan dengan ROE pada penelitian ini 
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Price Earning Ratio 
(PER). Hal ini berarti ketika tingkat keuntungan atas 
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ekuitas (ROE) dalam kinerja keuangan yang dicapai 
perusahaan tersebut semakin tinggi, maka akan semakin 
rendah dalam memperoleh keuntungan bersih yang mampu 
diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasinya. 
Hal ini selanjutnya akan menurunkan daya tarik 
perusahaan kepada investor.  
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai 
Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian, ditemukan bahwa 
kebijakan dividen dengan indikator Dividen Payout Ratio 
(DPR) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan.. Adanya pembayaran dividen kepada investor 
dengan nilai dividen yang semakin tepat yaitu dengan 
jumlah yang besar namun tidak mengorbankan 
perkembangan usaha dimasa depan, menjadi dasar 
proyeksi berpikir investor atau calon investor untuk 
mengetahui bagaimana tata kelola perusahaan, apakah 
hanya akan memberikan kesan baik, dengan melepas 
sebagaian besar laba yang dimiliki dalam bentuk dividen 
atau melepas sebagian kecil dalam bentuk dividen dengan 
tujuan untuk melakukan perkembangan perusahaan agar 
nilai saham dimasa yang akan datang menjadi lebih besar, 
sehingga investor dapat memperoleh capital gain atas 
modal yang ditanamkan.  

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori bird in the 
hand yang dikembangkan oleh Gordon (1956) dan Lintner 
(1962) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan antara 
nilai perusahaan dengan kebijakan dividen. Hasil 
penelitian ini diperkuat dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Oliver dan Inivie (2016) tentang nilai perusahaan, 
hasil penelitiannya menunjukkan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
yang terdaftar di Bursa efek Nigeria. Namun berbanding 
terbalik dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Sondakh (2019) yang menunjukkan bahwa kebijakan 
dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berbanding terbalik dengan DPR, kebijakan 
dividen yang diproksikan dengan dividend yield 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin 
meningkatnya tingkat dividen per saham yang dibagikan 
kepada pemegang saham akan menurunkan nilai 
perusahaan. Adanya pembayaran dividen kepada investor 
dengan nilai dividen dengan jumlahnya besar akan 
mengorbankan perkembangan usaha dimasa depan, 
menjadi dasar proyeksi berpikir investor atau calon 
investor untuk mengetahui bagaimana tata kelola 
perusahaan, apakah hanya akan memberikan kesan baik, 
dengan melepas sebagaian besar laba yang dimiliki dalam 
bentuk dividen atau melepas sebagian kecil dalam bentuk 
dividen dengan tujuan untuk melakukan perkembangan 
perusahaan agar nilai saham dimasa yang akan datang 
menjadi lebih besar, sehingga investor dapat memperoleh 
capital gain atas modal yang ditanamkan.  

Hasil penelitian ini diperkuat dengan penelitian 
Mardiyanti dkk. (2012) yang menyatakan bahwa 
meningkatnya nilai dividen tidak selalu diikuti dengan 
meningkatnya nilai perusahaan. Hasil yang sama juga 
ditemukan oleh Chandra (2017), Ismawati (2018), Afzal 

dan Rohman (2012), Gill et all. (2010) dan Rakhimsyah et 
all. (2011) bahwa dividen tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 
5. Simpulan dan Saran 
5.1 Simpulan 
Simpulan dari hasil penelitian adalah sebagai berikut: 
1. Struktur modal dengan indikator Debt to Asset Ratio 

(DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2. Profitabilitas dengan indikator Return On Asset 
(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Sedangkan profitablitas dengan 
indikator Return On Equity (ROE) berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

3. Kebijakan dividen dengan indikator Dividen Payout 
Ratio (DPR) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan profitablitas 
dengan indikator Dividend Yield  (Yield) berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4. Struktur modal, profitabilitas dan kebijakan dividen 
secara bersama-sama (simultan) berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

 
5.2 Saran  
Berdasarkan simpulan dan keterbatasn penelitian, adapun 
saran penelitian yang dapat dirumuskan adalah sebagai 
berikut : 
1. Bagi perusahaan hendaknya memperhatikan 

indikator-indikator yang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan terutama pada indikator-indikator yang 
berpotensi dapat menurunkan nilai perusahaan.  

2. Kepada para investor diharapkan penelitian ini dapat 
menjadi referensi dalam pengambilan keputusan 
investasi, baik dalam menilai maupun memberikan 
valuasi terhadap nilai perusahaan berdasarkan 
indikator yang ada dalam penelitian ini. 

3. Kepada civitas akademia dan peneliti selanjutnya, 
diharapkan penelitian ini dapat menjadi sumber 
referensi dan tambahan pengetahuan yang berkaitan 
dengan variabel-variabel yang menjadi pembahasan 
pada penelitian ini. Perlu adanya penambahan 
indikator yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan 
dan memperpanjang periode pengamatan karena 
semakin lama interval waktu pengamatan, semakin 
besar kesempatan untuk memberikan gambaran hasil 
penelitian yang maksimal. 
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