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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Firm Size, Profitabilitas (ROE), Struktur
Modal (DER) dan Kebijakan Dividen (DPR) terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q) pada
perusahaan LQ45 yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Data
yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari data laporan tahunan. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan LQ45 yang terdaftar pada BEI. Teknik pemilihan sampel yang
digunakan yaitu purposive sampling dan diperoleh sebanyak 23 perusahaan LQ45 dengan
periode penelitian pada tahun 2015-2019. Metode analisis data dalam penelitian ini adalah
analisis regresi linier berganda dengan menggunakan software SPSS versi 25. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara simultan Firm Size, Profitabilitas (ROE), Struktur Modal (DER),
dan Kebijakan Dividen (DPR) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q).
Secara parsial, Firm Size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan
(Tobins Q). Profitabilitas (ROE) dan Kebijakan Dividen (DPR) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q). Sedangkan Struktur Modal (DER) tidak
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q).

Kata Kunci: Firm Size, Profitabilitas, Struktur Modal, Kebijakan Dividen dan Nilai
Perusahaan

Abstract

This study aims to test the influence of Firm Size, Profitability (ROE), Capital Structure
(DER) and Dividend Policy (DPR) on Company Value (Tobins Q) on LQ45 companies listed
on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2015-2019. The data used in this study
was obtained from the annual report data.The population in this study was an LQ45 company
registered with idx. The sample selection technique used was purposive sampling and obtained
by 23 LQ45 companies with a research period in 2015-2019. The data analysis method in this
study is multiple linear regression analysis using SPSS software version 25. The results showed
that simultaneously Firm Size, Profitability (ROE), Capital Structure (DER), and Dividend
Policy (DPR) have a significant effect on the Company's Value (Tobins Q). In part, Firm Size
has a negative and significant effect on Company Value (Tobins Q). Profitability (ROE) and
Dividend Policy (DPR) have a positive and significant effect on the Company's Value (Tobins
Q). While the Capital Structure (DER) has no effect on the Company's Value (Tobins Q).

Keywords: Firm Size, Profitability, Capital Structure, Dividend Policy and Company Value
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PENDAHULUAN

Ukuran perusahaan didefinisikan sebagai perbandingan ukuran objek. Besar kecilnya
suatu perusahaan dapat dilihat dari total asetnya. Semakin besar aset perusahaan, semakin
mudah atau fleksibel manajemen perusahaan untuk mengelola dan menggunakan aset tersebut
untuk operasional perusahaan. Fleksibilitas pengendalian aset dan kemudahan pengelolaan
akan mampu meningkatkan nilai perusahaan (Rius Witari, 2018).

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Selain
itu profitabilitas juga merupakan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan dari
semua sumber yang tersedia (seperti penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang
dil (E et al., 2019). Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh skala profitabilitas yang dihasilkan
oleh perusahaan. Profitabilitas didasarkan pada rasio dari efektivitas manajemen dari
pengembalian yang dihasilkan oleh investasi (Rius Witari, 2018).

Struktur modal merupakan rasio atau perbandingan yang menentukan apakah pemenuhan
pengeluaran perusahaan terpenuhi. Keputusan struktur modal antara lain memilih sumber
hutang berupa hutang dari modal sendiri dan modal asing yang keduanya merupakan dana
eksternal yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Mengingat semakin besar total
hutangnya maka semakin tinggi pula risiko kebangkrutan perusahaan yang akan memberikan
sinyal kepada investor. (Rius Witari, 2018).

Kebijakan dividen merupakan bagian integral pengambilan keputusan keuangan
perusahaan. Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang menentukan seberapa besar
keuntungan yang harus dibayarkan kepada pemegang saham (dividen) dan berapa yang harus
ditanamkan kembali (retained income). Perusahaan yang memutuskan untuk membagi
keuntungannya sebagai dividen akan mengurangi jumlah laba ditahan dan pada akhirnya
mengurangi sumber dana yang digunakan untuk mengembangkan perusahaan. Sebaliknya jika
perusahaan tidak membagikan labanya sebagai deviden maka akan berdampak pada investor,
karena deviden merupakan salah satu daya tarik yang menarik investor untuk menanamkan
uangnya di perusahaan tersebut (Ginting, 2018).

Nilai perusahaan merupakan gambaran kinerja perusahaan yang mempengaruhi persepsi
investor terhadap perusahaan. Nilai suatu perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor,
antara lain kemampuan perusahaan profitabilitas perusahaan, kebijakan hutang perusahaan,
ukuran perusahaan, harga saham dan pendapatan perusahaan.

Salah satu kriteria perusahaan harus sehat secara financial, memiliki prospek dan
memiliki frekuensi transaksi dan transaksi yang tinggi di pasar reguler (www.idx.co.id). Ini
tidak mudah untuk dicapai. Karena tingkat utang yang tinggi dan standar yang Kketat,
perusahaan yang terdaftar di indeks LQ-45 dinilai lebih baik oleh investor, sehingga banyak
perusahaan yang bersaing memperebutkan posisi di daftar tersebut guna meningkatkan nilai
perusahaannya dimata investor.

Indonesia memiliki indeks tata kelola perusahaan yang rendah sebesar 39 dibandingkan
dengan indeks rata-rata sepuluh negara Asia sebesar 52,8 (Hong Kong, Malaysia, Singapura,
Jepang, Thailand, Taiwan, China, India, dan Korea). Krisis keuangan di Asia menjadi
momentum yang mendorong Asia melakukan reformasi tata kelola perusahaan, termasuk di
Indonesia. Tata kelola perusahaan yang baik merupakan kunci transparansi dan akuntabilitas
yang dibutuhkan oleh perusahaan untuk dapat bersaing dalam dunia bisnis di semua sektor,
baik nasional maupun internasional.
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Pada senin, 08 Agustus 2019 IHSG diprediksikan naik dengan menganalisis pasar modal
dan pada perdagangan terakhir indeks dalam negeri ditutup terkoreksi 0,65% menjadi di level
6.340,1. Analisis Indosurya Sekuritas, William Surya Wijaya mengatakan pada hari ini
perkembangan pola gerak IHSG dan menunjukkan potensi peningkatan cukup besar. Pertama
maupun kedua IHSG hari ini memiliki rentang pada 6320,5 dan 6301,0. Meskipun demikian,
terlihat pola bu/lish doji star cand/e yang mengindikasikan adanya potensi peningkatan pada
pergerakan IHSG sehingga berpeluang menuju ke area resistence.

Pada Jumat tanggal 01 November 2019, adanya Penurunan Indeks Harga Saham
Gabungan yang berlanjut ke hari terakhir perdagangan pekan ini. Indeks ini merupakan
indikator ekonomi yang menggambarkan keyakinan para manajer bisnis di sektor manufaktur
sehingga berdampak ke pasar modal. PMI manufaktur turun signifikan ke level 47,7 dari
sebelumnya yang masih di level 49,1. Adapun pada perdagangan Jumat ini, sebanyak 135
saham yang naik.

Bursa saham domestik pekan lalu mengalami tekanan membuat saham-saham likuid
dilepas investor dan mengalami koreksi dalam. Kekhawatiran terhadap perkembangan
penyebaran virus corona membuat Indeks Harga Saham Gabungan terkoreksi. Sepanjang
pekan lalu, tercatat ada empat saham di daftar indeks LQ45 atau indeks saham-saham likuid
yang mengalami tekanan cukup dalam. Harga empat saham ini tercatat terkoreksi 4% lebih.

Saham-saham tersebut, yaitu saham PT PP Tbk yang drop 5,85% ke level Rp 805/unit.
lalu saham PT Perusahaan Gas Negara drop 5,15% ke level harga Rp 920/unit. Ada juga saham
PT Wijaya Karya Tbk drop 4,87% ke level Rp 1.075/unit. Terakhir saham PT Erajaya
Swasembada Tbk drop 4,21% ke harga Rp 1.480/unit.

Berdasarkan penjelasan dan fenomena yang telah diuraikan di atas, penulis melihat
bahwa banyak sekali faktor — faktor yang dapat mempengaruhi dari nilai perusahaan,
diantaranya seperti: keputusan pendanaan, kebijakan dividen, keputusan investasi, struktur
modal, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan. Beberapa faktor tersebut diduga
memiliki keterkaikan atau dengan kata lain saling berhubungan dan mempengaruhi nilai
perusahaan.

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka permasalahan-permasalahan dalam
penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah ukuran perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan?
Apakah profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan?
Apakah struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan?
Apakah kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan?

o

Sesuai dengan perumusan masalah diatas, maka tujuan dalam penelitian ini adalah:
Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Untuk mengetahui pengaruh kebijakaan dividen terhadap nilai perusahaan.

Mo
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TINJAUAN PUSTAKA

Ukuran Perusahaan

Menurut Nurminda et al (2017) dalam Dwiastuti dan Dillak (2019) Ukuran Perusahaan
adalah nilai yang menyatakan ukuran perusahaan dengan berbagai cara, yaitu dari segi total
aset, total penjualan dan nilai pasar. sedangkan menurut Suharli (2006) dalam Rahayu dan Sari
(2018) besar kecilnya perusahaan dapat dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan
yang digunakan untuk operasional perusahaan. Jika total aset perusahaan besar, manajemen
dapat menggunakan aset perusahaan yang ada dengan lebih fleksibel. Dari segi manajemen,
kemudahan pengendalian perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan.

Menurut (Febriana et al., 2020) ukuran perusahaan merupakan skala besar atau kecil
perusahaan yang mencerminkan risiko yang akan membantu perusahaan dan mempengaruhi
dalam pengambilan keputusan

Menurut (Renaldi et al., 2020) ukuran perusahaan menggambarkan ukuran perusahaan
dan dapat dinyatakan dalam total aset atau total penjualan bersih. Semakin besar total aset dan
penjualan maka semakin besar skala perusahaan. Semakin besar asetnya, semakin besar modal
yang ditanamkan dan semakin banyak penjualan maka semakin besar perputaran modal
perusahaan. Oleh karena itu, ukuran perusahaan adalah besar kecilnya aset yang dimiliki oleh
perusahaan.

Bedasarkan beberapa pendapat para ahli tersebut maka dapat disimpulkan ukuran
perusahaan merupakan gambaran perusahaan dari skala total asetnya. Semakin banyak aset
yang dimiliki perusahaan, semakin banyak modal yang diinvestasikan dan semakin banyak
pula perputaran atau aktifitas suatu perusahaan dalam menciptakan penjualan yang nantinya
berdampak pada semakin besarnya laba yang akan di peroleh.

Profitabilitas
Rasio ini digunakan untuk mengukur efektifitas manajemen yang dilihat dari laba yang
dihasilkan terhadap penjualan dan investasi perusahaan. Rasio ini terdiri dari gross profit
margin, net profit margin, return on asset, dan return on equity.
1. Gross Profit Margin
Menurut (Hery, S.E., M.Si., CRP., 2016) gross profit margin merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur besarnya persentase laba kotor atas penjualan laba bersih.
Semakin tinggi marjin laba kotor berarti semakin tinggi pula laba kotor yang dihasilkan
dari penjualan bersih.
2. Net Profit Margin
Menurut (Hery, S.E., M.Si., CRP., 2016) net profit margin digunakan untuk mengukur
rasio laba bersih sebagai persentase dari penjualan bersih. Rasio ini menunjukkan bahwa
laba bersih menyumbang total penjualan yang diperoleh dari setiap penjualan.
3. Return on Asset
Menurut (Hery, S.E., M.Si.,, CRP., 2016) return on assets merupakan rasio yang
menunjukkan hasil atas penggunaan aset perusahaan dalam menciptakan laba bersih.
Dengan mengetahui ROA, kita dapat menilai apakah perusahaan telah efisien dalam
menggunakan aktivanya dalam kegiatan operasi untuk menghasilkan keuntungan.
4. Return on Equity
Menurut (Hery, S.E., M.Si.,, CRP., 2016) return on equity merupakan rasio yang
menunjukkan kontribusi ekuitas dalam menciptakan laba bersih. Semakin tinggi tingkat
pengembalian ekuitas, semakin tinggi laba bersih yang dihasilkan untuk setiap rupiah
yang diinvestasikan dalam ekuitas.
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Stuktur Modal
Struktur modal merupakan kebijakan pendanaan yang berkaitan dengan keputusan
perusahaan dalam membiayai perusahaan. Perusahaan yang menggunakan hutang mempunyai
kewajiban atas beban bunga dan beban pokok pinjaman. menurut trade-off theory atau teori
pertukaran jika suatu perusahaan menggunakan hutang dalam jumlah besar untuk mengurangi
pajak dan menyebabkan laba operasi mengalir ke investor, maka hal ini akan menyebabkan
peningkatan nilai perusahaan (Angga dan Wiksuana, 2018).
1. Debt to Asset Ratio
Menurut (Hery, S.E., M.Si., CRP., 2016) debt to asset ratio adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur rasio total hutang terhadap total aset. Rasio ini digunakan untuk
mengukur apakah aset perusahaan dibiayai melalui hutang atau dampak hutang
perusahaan terhadap pembiayaan aset.
2. Debt to Equity Ratio
Debt to equity ratio adalah rasio yang menunjukkan persentase dana yang disediakan
oleh pemegang saham kepada pemberi pinjaman. Semakin tinggi rasionya, semakin
sedikit dana perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham. Menurut Sunyoto (2013)
menyatakan bahwa debt to equity ratio adalah rasio yang menunjukkan bagian per rupiah
dari modal sendiri yang digunakan untuk menjamin total hutang. Rasio ini adalah rasio
antara total ekuitas dengan total jumlah hutang.
3. Long Term Debt to Equity Ratio
Menurut (Hery, S.E., M.Si., CRP., 2016) long term debt to equity ratio digunakan untuk
rasio hutang jangka panjang terhadap ekuitas. Rasio ini berguna untuk memahami rasio
antara jumlah dana yang disediakan oleh kreditur jangka panjang dengan jumiah dana
yang disediakan oleh pemilik perusahaan.

Kebijakan Dividen

Perusahaan akan menentukan Kkebijakan dividen sebelum mengumumkan dan
membagikan dividen kepada pemegang saham. Kebijakan dividen sering dilihat sebagai bagian
dari keputusan pengeluaran, terutama pengeluaran internal. Pembagian dividen ditentukan
melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Melalui rapat ini, jumlah dividen per saham,
jenis saham yang akan dibagikan, waktu pengumuman dividen dan tanggal pembayaran
dividen ditentukan (S. W. H. P. Sari, 2018).

Menurut (Samrotun, 2015) Kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan atas dividen,
apakah akan membagikan keuntungan kepada pemegang saham atau investor dalam bentuk
dividen atau mempertahankan sebagai laba untuk investasi dan pembiayaan masa depan.

Kebijakan dividen adalah memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan harus
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau harus ditahan dalam bentuk
laba ditahan untuk pembiayaaan investasi masa depan. Kebijakan dividen menggunakan
indikator dividend payout ratio. DPR adalah jumlah dividen yang dialokasikan kepada investor
(S. W. H. P. Sari, 2018).

Bedasarkan beberapa pendapat para ahli tersebut, dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen
merupakan keputusan yang akan diambil perusahaan berdasarkan pembagian dividen atas keuntungan
perusahaan. Terlepas dari pembagian keuntungan masa depan kepada pemegang saham atau investor
dalam bentuk dividen dan sebaliknya keuntungan tidak akan dibagikan tetapi, akan disimpan sebagai
laba ditahan untuk pembiayaan investasi di masa depan.
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Nilai Perusahaan

Menurut Sihombing (2008), menyatakan bahwa nilai buku adalah nilai yang dapat
digunakan untuk membandingkan apakah suatu saham lebih mahal atau lebih murah dari
saham lain. Untuk membandingkan, kedua perusahaan tersebut haruslah berasal dari
kelompok usaha yang memiliki karakteristik usaha yang sama. PBV digunakan untuk
mengukur rasio pasar, harga pasar saham terhadap nilai bukunya (Kusumajaya, 2011).
Perusahaan yang berkinerja baik, biasanya dengan rasio PBV lebih tinggi dari 1, yang berarti
nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya (Herdiningsih dalam Hidayati, 2010). Semakin
tinggi rasio PBV, semakin berhasil perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham
(Wirawati dalam Hidayati, 2010).

Menurut (Kholis et al., 2018) rasio tobin’s Q (Q tobin’s) adalah nilai pasar dari aset
perusahaan dibagi dengan biaya penggantian. Menurut Moeheriono dalam (Andrean Agasva
& Budiantoro, 2020), kinerja atau performance merupakan penggambaran tentang tingkat
pencapaian pelaksanaan suatu program kegiatan atau kebijakan didalam mewujudkan sasaran,
tujuan, visi, dan misi organisasi yang dituangkan didalam suatu perencanaan strategis suatu
organisasi. lalu menurut (Andrean Agasva & Budiantoro, 2020), kinerja yaitu suatu istilah
secara umum yang dipakai sebagian atau seluruh tindakan atau aktivitas dari suatu organisasi
pada suatu periode dengan suatu referensi pada sejumlah standar contohnya biaya masa lalu
yang diproyeksikan dengan dasar efisiensi, pertanggungjawaban atau akuntabilitas manajemen
dan semacamnya.

Bedasarkan pendapat para ahli tersebut maka dapat disimpulkan bahwa nilai suatu
perusahaan merupakan suatu kondisi tertentu yang telah dicapai perusahaan, hal ini akan
tercermin pada harga pasar saham perusahaan di masa yang akan datang.

Hasil Penelitian Terdahulu

1. Hasil penelitian (Kahfi et al, 2018) dengan judul Pengaruh Current Ratio, Debt to Equity
Ratio, Total Asset Turn Over dan Return On Equity Terhadap Nilai Perusahaan. Current
Ratio (CR) dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan, Total
Asset Turn Over berpengaruh negatif dan signifikan dan Return On Equity (ROE) tidak
berpengaruh.

2. Hasil penelitian (Rahmantio et al, 2018) dengan judul Pengaruh Debt to Equity Ratio,
Return On Equity, Return On Asset dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan.
Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA) dan Ukuran Perusahaan (Firm Size)
tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan sedangkan Retun On Equity berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

3. Hasil penelitian (Dwiastuti dan Dillak, 2019) dengan judul Pengaruh Ukuran
Perusahaan, Kebijakan Hutang, dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan. Ukuran
Perusahaan (Firm Size) dan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan sedangkan Retun On Asset (ROA) berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan.

Hasil penelitian (Putri dan Rachmawati, 2017) The Effect of Profitability, Dividend
Policy, Debt Policy, and Firm Age on Firm Value in The Non-Bank Financial Industry. Return
On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER) dan Ukuran Perusahaan (Firm Size) tidak
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan sedangkan Dividen Payout Ratio (DPR) berpengaruh
positif dan Usia Perusahaan (Firm Age) berpengaruh negative terhadap Nilai Perusahaan.

797



PROSIDING BIEMA

Business Management, Economic, and Accounting National Seminar
Volume 2, 2021 | Hal. 792 - 811

METODOLOGI PENELITIAN

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penilitian ini adalah Perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2015-2019, daftar perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) 2015 sampai dengan 31 Desember 2020 adalah berjumlah 65 perusahaan.
Berikut adalah perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Sampel dalam penelitian ini diperoleh dengan menggunakan metode purposive sampling
(yaitu teknik pengambilan sampel dengan pertimbangan atau standar tertentu) (Sujarweni,
2018). Hasil pertimbangan atau standar sampel yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada perusahaan LQ45 dengan menggunakan sampel yang ditargetkan sesuai standar
dan diperoleh data sebanyak 23 perusahaan.

Teknik Analisis Data

Untuk menjawab pertanyaan dan menguji hipotesis, peneliti dapat memilih metode,
strategi dan penelitian yang sesuai. Untuk analisis data, studi ini menggunakan paket perangkat
lunak statistik untuk perangkat lunak ilmu social, yang juga dikenal sebagai Solusi Produk dan
layanan Statistik (SPSS) versi 25.

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dilakukan guna membagikan deskripsi umum, seperti mengetahui
persebaran, karakteristik, serta kewajaran atas data yang dipakai pada riset. Analisis ini
mencakup atas deskripsi nilai rerata, nilai maksimum, nilai minimum, serta standar deviasi.
Hasil dari analisis ini dapat dipakai guna mengidentifikasi adanya outlier dalam data yang
digunakan.

Uji Autokorelasi
Menurut (Sujarweni, 2015 hal. 159) tujuan pengujian autokorelasi dalam model adalah

untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antara variabel perancu dengan variabel
sebelumnya yang sering terjadi pada data deret waktu autokorelasi dalam kurun waktu tertentu.
Namun untuk data yang sampel, crossection jarang terjadi karena variabel confounding
berbeda satu sama lain. Jika kondisi berikut ini terpenuhi, nilai Durbin-Watson dengan standar
digunakan untuk mendeteksi autokorelasi:

1. Angka D-W yang lebih kecil dari -2 menunjukkan adanya autokorelasi.

2. Angka D-W antara -2 dan +2 menunjukkan bahwa tidak ada autokorelasi.

3. Angka D-W yang lebih besar dari +2 menunjukkan autokorelasi negatif.

Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan antar variabel
independen dalam model regresi. Tidak adanya hubungan antar variabel independen
menunjukkan model regresi yang baik. Multikolinieritas dapat diperoleh dengan pengukuran
VIF (Variance Inflatin Factor) dan toleransi. Jika ukuran VIF lebih besar dari 10 dan ukuran
toleransi kurang dari 0,1, dapat menyatakan bahwa model berisi elemen multikolinieritas dan
tidak dapat digunakan dalam penelitian (I. Ghozali, 2016).
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Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedatisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terdapat
kesamaan atau ketidaksamaan varians dari residual antara pengamatan yang satu dengan
pengamatan lainnya. Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap,
maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi
yang baik adalah homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk mengetahui
terjadi atau tidak heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan cara melihat grafik plot (Ghozali,
2016 him. 134).

Uji Koefisien Determinasi (R Square)

Uji koefisien determinasi (R?) bertujuan untuk mengukur kemampuan model dalam
menjelaskan perubahan variabel dependen. Koefisien determinasi berada di antara nol dan
satu. Nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel independen sangat terbatas. Pada saat
yang sama, nilai mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel independen menyediakan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi perubahan variabel dependen (Ghozalli,
2016 him. 95).

Uji Signifikan Parameter Simultan (Uji Statistik f)
Uji Statistik F bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen sudah benar
untuk kelayakan model yang dihasilkan ketika uji model kelayakan 5% digunakan.

Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)
Uji statistik t menunjukkan seberapa kuat variabel independen dalam menjelaskan
variabel dependen (Ghozali, 2016 him. 97). Dalam penelitian ini taraf signifikansi 0,05 (5%).

Model Regresi Berganda

Model analisa regresi yang peneliti gunakan dalam penelitian ini adalah Analisis
Regresi linier Berganda (Multiple linier Regression). Analisis Regresi linier Berganda adalah
analisis regresi yang menjelaskan hubungan variabel dependen yang dipengaruhi beberapa
variabel independen.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif

Hasil Uji Statistik Deskriptif diketahui bahwa total sampel penelitian ini sebanyak 115
sampel. Variabel dependen yakni Nilai Perusahaan, nilai terendah adalah sebesar 0.5497 atau
54.97%. Untuk Nilai Perusahaan tertinggi dengan nilai sebesar 10.1793 atau lebih dari 1.
Dengan memiliki nilai rata-rata dari Nilai perusahaan adalah sebesar 1.820007 atau sebesar
182% yang artinya Nilai Perusahaan pada perusahaan LQ45 ini masih tergolong besar, karena
nilai tersebut lebih dari 1 atau 100%.

Pada variabel Ukuran Perusahaan nilai terendah adalah sebessar 12.6595. Sedangkan,
nilai tertinggi untuk Ukuran Perusahaan adalah sebesar 15.1513. Perusahaan LQ45 memiliki
nilai rata-rata untuk Ukuran Perusahaan adalah sebesar 13.918536, yang artinya nilai dari
ukuran perusahaan LQ45 yang diteliti tergolong cukup besar.

Pada variabel Profitabilitas nilai terendah adalah sebesar 0.0088 atau kurang dari 1%.
Sedangkan, nilai Profitabilitas tertinggi adalah sebesar 139.97%. Perusahaan LQ45 memiliki
nilai rata-rata profitabilitas sebesar 0.200594 yang artinya nilai profitabilitas pada perusahaan
LQ45 masih tergolong rendah, karena nilai ini masih jauh dari angka 1 atau 100%.

Pada variabel Struktur Modal nilai terendah adalah sebesar 0.1513 atau 15.13%.
Sedangkan, nilai tertinggi untuk Struktur Modal adalah sebesar 11.3958 atau lebih dari 1.
Perusahaan LQ45 memiliki nilai rata-rata Struktur Modal sebesar 2.343077 yang artinya
stuktur modal pada perusahaan LQA45 yang diteliti tergolong tinggi, karena nilai tersebut
diatas lebih besar dari 1 atau 100%.

Pada variabel Kebijakan Dividen nilai terendah adalah sebesar 0.0493 atau sebesar
4.93%. Sedangkan nilai tertinggi untuk kebijkan dividen adalah sebesar 1.7668 atau 176.68%.
Rata-rata nilai Kebijakan Dividen adalah 0.432177 atau 43.22%. Artinya, kebijakan dividen
yang dapat dibagikan perusahaan LQ45 sangat besar.

4.3.2.1 Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Histogram . .
Dependent Variable: Tobins_Q

Dependent Variable: Tobins_Q

Wean = -5.34E-15
Std. Dev. = 0.982
N=

A

Expected Cum Prob

3 2 A 0 1 2 3 Observed Cum Prob

Regression Standardized Residual

Berdasarkan histogram memberikan pola distribusi normal, yaitu simetris dan tidak
miring ke kanan atau ke kiri. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa data observasi dalam
penelitian ini sesuai dengan asumsi normalitas serta berdasarkan Normal Probability-Plot
mengikuti satu garis lurus diagonalnya, artinya model regresi sudah memenuhi asumsi
normalitas dan variabel penganggu atau residual telah terdistribusi normal.
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Berdasarkan Uji normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov menghasilkan nilai Asymp.
Sig sebesar 0.066. Karena nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov lebih besar daripada taraf uji

penelitian (Sig >a yaitu 0.066 > 0.05) maka dapat disimpulkan bahwa data yang diuji
berdistribusi normal.

Uji Autokorelasi
Model Summary®
Adjusted R~ Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 6752 455 436 1832205 710
a. Predictors: (Constant), Size, ROE, DER, DPR
b. Dependent Variable: Tobins_Q

Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh nilai D-W sebesar 0.710 yang berada di
antara -2 dan +2, secara umum dapat dituliskan -2 < 0.710 < +2. Hal ini menunjukkan bahwa
model penelitian tidak mengalami autokorelasi.

Uji Multikolinearitas

Coefficients?
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig.  Tolerance VIF
1 (Constant) 1.766 528 3342 001
Size -113 038 =290 2952 004 214 1.944
ROE 418 074 A24 0 5617 000 870 1.130
DER -.002 010 -026 -255 BOO Ade6 2147
DPR 232 073 245 3074 003 JJED 1282

a. Dependent Variable: Tobins ()

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa hasil pehitungan nilai
toleransi menunjukkan tidak ada variabel bebas dengan nilai toleransi kurang dari 0.10 yang
berarti tidak ada korelasi antara varibel bebas dengan nilai lebih besar dari 95%. Selain itu,
hasil perhitungan VIF menunjukkan tidak ada variabel independen yang memiliki hasil VIF
lebih besar dari 10.
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Uji Heteroskedastisitas.

Scatterplot
Dependent Variable: Tobins_Q

Regression Studentized Residual
®

Regression Standardized Predicted Value

Berdasarkan scatter plot terlihat bahwa titik-titik tersebut tersebar secara acak dan
tersebar di atas atau di bawah angka 0 pada sumbu Y. Faktor-faktor tersebut antara lain ukuran
perusahaan, profitabilitas, struktur modal dan kebijakan dividen.

Uji Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary®
Adjusted R~ Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 6752 455 436 .1832205 710
a. Predictors: (Constant), Size, ROE, DER, DPR
b. Dependent Variable: Tobins_Q

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R?) nilai dari Adjusted R Square terkoreksi
pada model penelitian adalah 0.436 atau 43.6%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel yang
diteliti (ukuran perusahaan, profitabilitas, struktur modal dan kebijakan dividen) memiliki
pengaruh sebesar 43.6% terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, variabel independen
yang digunakan dalam penelitian ini dapat menjelaskan 43.6% pengaruh nilai perusahaan.
Sedangkan 56.4% sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diperiksa, seperti umur
perusahaan, rasio likuiditas, risiko lingkungan, aktivitas perusahaan, dan akrual.

Uji Signifikansi Simultan (Uji statistik F)

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3.088 4 J72  22.996 .000P
Residual 3.693 110 .034
Total 6.781 114

a. Dependent Variable: Tobins_Q
b. Predictors: (Constant), Size, ROE, DER, DPR
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Dari hasil uji signifikansi simultan (uji statistik F) diperoleh nilai F hitung sebesar 22.996
dan probabilitasnya 0,000, jauh lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa model
regresi dapat digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan atau dapat dikatakan ukuran
perusahaan, profitabilitas, struktur modal dan kebijakan dividen semuanya berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik T)

Coefficients?
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t 5ig.  Tolerance VIF
1 (Constant) 1.766 328 3342 001
Size -113 038 -290 2952 004 D14 1944
ROE 418 074 424 5617 000 870 1.150
DER -002 010 -026 -255 BOO Ae6 2147
DPR 232 073 245 3074 003 780 1282

a. Dependent Variable: Tobins Q)

Berdasarkan hasil uji signifikansi (uji statistik T) masing-masing parameter di dapatkan
t nitung UKUran perusahaan sebesar -2.952 dan t taber Sebesar 1.65882, maka t nhitung > t tanel, Maka
HO ditolak dan H1 diterima. Selain itu, dilihat dari nilai signifikansi, lebih kecil dari 0,05 yaitu
0.004 (0.004 < 0.05). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Jika t taber 1.65882 dan t nitung profitabilitas memiliki sebesar 5.617 (t hitung > t tanery maka
HO ditolak dan H2 diterima. Kemudian, jika dilihat dari nilai signifikansinya, maka tingkat
signifikansi variabel profitabilitas adalah 0.000 yang berarti lebih kecil dari 0.05 (0.000 <
0.05). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Nilai t hitung Struktur modal -0.225 dan t taber Sebesar 1.65882, maka t hitung < t taber, HO
diterima dan H3 ditolak. Kemudian dilihat dari nilai signifikansinya maka tingkat signifikansi
variabel struktur modal adalah 0.800 yang berarti lebih besar dari 0,05 (0.800 > 0.05). Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Nilai t hiwng kebijakan dividen sebesar 3.074 dan t taer Sebesar 1.65882, maka t hitung > t
wpel, HO ditolak dan H4 diterima. Kemudian, dilihat dari nilai signifikansinya, tingkat
signifikansi variabel kebijakan dividen adalah 0.003 yang berarti lebih kecil dari 0,05 (0.003
> 0.05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Analisis Regresi linear Berganda

Coefficients?
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t 5ig.  Tolerance VIF
1 (Constant) 1.766 328 3342 001
Size -113 038 -290 2952 004 D14 1944
ROE 418 074 424 5617 000 870 1.150
DER -.002 010 -026 -255 BOO Aes 2147
DPR 232 073 245 3074 003 780 1282

a. Dependent Variable: Tobins Q)

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda dapat ditulis sebagai berikut:
Tobins Q = 1.766-0.113Size+0.418ROE-0.002DER+0.232DPR

Keterangan:
Tobins Q = Nilai Perusahaan
Firm Size = Ukuran Perusahaan

= Profitabilitas atau Return On Equity
= Struktur Modal atau Debt equity Ratio
= Kebijakan Dividen atau Dividen Payout Ratio

Setelah mendapatkan hasil persamaan regresi maka dapat dianalisis pengaruh masing-

masing variabel independen yaitu ukuran perusahaan, profitabilitas, struktur modal dan
kebijakan dividen seperti pada penjelasan berikut:
1. Nilai Kostatanta (a) adalah sebesar 1.766, artinya jika semua variabel independen

(Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal dan Kebijakan Dividen) diasumsikan
konstan bernilai 0, maka variabel dependen Nilai Perusahaan akan sebesar 1.766.
Besarnya koefisien untuk variabel Ukuran Perusahaan adalah -0.113 yang berarti
menunjukkan arah hubungan yang negatif (tidak searah) antara Ukuran Perusahaan
dengan Nilai Perusahaan. Tanda negatif berarti jika variabel Ukuran Perusahaan turun
satu satuan maka Nilai Perusahaan akan turun sebesar -0.113 dengan asumsi variabel
independen lainnya konstan.

Besarnya koefisien untuk variabel Profitabilitas adalah 0.418 yang berarti menunjukkan
arah hubungan yang positif (searah) antara Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan. Tanda
positif berarti jika variabel Profitabilitas naik satu satuan maka Nilai Perusahaan akan
naik sebesar 0.418 dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.

Besarnya koefisien untuk variabel Stuktur Modal adalah -0.002 yang berarti
menunjukkan arah hubungan yang negatif (tidak searah) antara Struktur Modal dengan
Profitabilitas. Tanda negatif berarti jika variabel Profitabilitas turun satu satuan maka
Nilai Perusahaan akan turun sebesar -0.002 dengan asumsi variabel independen lainnya
konstan.

Besarnya koefisien untuk variabel Kebijakan Dividen adalah 0.232 yang berarti
menunjukkan arah hubungan yang positif (searah) antara Kebijakan Dividen dengan
Nilai Perusahaan. Tanda positif berarti jika variabel Kebijakan Dividen naik satu satuan
maka Nilai Perusahaan akan naik sebesar 0.232 dengan asumsi variabel independen
lainnya konstan.

804



PROSIDING BIEMA

Business Management, Economic, and Accounting National Seminar
Volume 2, 2021 | Hal. 792 - 811

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara parsial dengan melakukan uji t nilai
signifikansi yang dihasilkan adalah sebesar 0.004 yang mana lebih kecil jika dibandingkan
dengan p value a (0.004 < 0,05), dengan hasil t hitung sebesar -2952 dengan melihat
perbandingan t tabel sebesar 1.65882. Hal ini berarti Ukuran Perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan tetapi secara negative atau berlawanan. Dengan demikian
berdasarkan hasil dari data penelitian yang penulis lakukan dimana nilai t hitung lebih besar
dibandingkan dengan t tabel dan nilai signifikansinya lebih kecil dari 0.05 hal ini berarti H1
diterima dan HO ditolak sehingga hipotesis yang diajukan bahwa Ukuran Perusahaan
mempunyai pengaruh negative dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Maryati Rahayu dan
dan Bida Sari (2018) dimana Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh negative dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara parsial dengan melakukan uji t nilai
signifikansi yang dihasilkan adalah sebesar 0.000 yang mana lebih kecil jika dibandingkan
dengan p value a (0.000 < 0,05), dengan hasil t hitung sebesar 5.617 dengan melihat
perbandingan t tabel sebesar 1.65882. Hal ini berarti Profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan secara positif atau searah. Dengan demikian berdasarkan hasil dari
data penelitian yang penulis lakukan dimana nilai t hitung lebih besar dibandingkan dengan t
tabel dan nilai signifikansinya lebih kecil dari 0.05 hal ini berarti H2 diterima dan HO ditolak
sehingga hipotesis yang diajukan bahwa Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Edo Suryawan
Siregar, dkk (2019), Sari dan Priyadi (2016) serta Rahmantio, dkk (2018) dimana Profitabilitas
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara parsial dengan melakukan uji t nilai
signifikansi yang dihasilkan adalah sebesar 0.800 yang mana lebih besar jika dibandingkan
dengan p value o (0.800 > 0,05), dengan hasil t hitung sebesar -0.255 dengan melihat
perbandingan t tabel sebesar 1.65882. Hal ini berarti Struktur Modal tidak berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan. Dengan demikian berdasarkan hasil dari data penelitian yang
penulis lakukan dimana nilai t hitung lebih kecil dibandingkan dengan t tabel dan nilai
signifikansinya lebih besar dari 0.05 hal ini berarti H3 ditolak dan HO diterima sehingga
hipotesis yang diajukan bahwa Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Novandi Wardhana
(2020), Putri dan Rachmawati (2017), Clementin dan Priyadi (2016) Rahmantio, dkk (2018)
serta Dwiastuti dan Dillak (2019) dimana Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara parsial dengan melakukan uji t nilai
signifikansi yang dihasilkan adalah sebesar 0.003 yang mana lebih kecil jika dibandingkan
dengan p value a (0.003 < 0,05), dengan hasil t hitung sebesar 3.074 dengan melihat
perbandingan t tabel sebesar 1.65882. Hal ini berarti Kebijakan Dividen berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Dengan demikian berdasarkan hasil penelitian yang
penulis lakukan dimana nilai t hitung lebih besar dibandingkan dengan t tabel dan nilai
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signifikansinya lebih kecil dari 0.05 hal ini berarti H4 diterima dan HO ditolak sehingga
hipotesis yang diajukan bahwa Kebijakan DIlviden mempunyai pengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Putrie dan
Rachmawati (2017) dan Denny Kurnia (2017) dimana Kebijakan Dividen berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
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SIMPULAN

Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui secara empiris pengaruh dari Ukuran
Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Perusahaan. Perusahaan yang digunakan pada penelitian ini merupakan perusahaan LQ45
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode pengamatan lima tahun dari 2015
hingga 2019. Peneliti menggunakan metode purposive sampling dalam pengambilan sampel
data penelitian. Terdapat 23 perusahaan dengan total sampel 115 yang sesuai dengan Kkriteria
yang telah ditetapkan. Selanjutnya, dikarenakan pada saat pengolahan data terdapat masalah
normalitas maka dilakukan tranformasi data agar permasalahan normalitas dapat
diselesaikan. Kemudian setalah dilakukan analisis data serta pengujian hipotesis, maka
peneliti membuat kesimpulan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh negative terhadap
Nilai Perusahaan, Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai
Perusahaan, Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan, Kebijakan
Dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan serta Ukuran
Perusahaan, Profitabilitas, Stuktur Modal dan Kebijakan Dividen memiliki pengaruh sebesar
43.6% terhadap Nilai Perusahaan.

Saran

Hasil penelitian ini masih terdapat beberapa kekurangan sehingga peneliti dapat
memberikan saran dan saran yang dapat disampaikan berdasarkan hasil penelitian yang telah
dilakukana pada perusahaan LQ45 adalah sebagai berikut:

1. Bagi akademis selain Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal dan Kebijakan
Dividen yang digunakan sebagai variabel independen yang mempengaruhi Nilai
Perusahaan sebagai variabel dependen penelitian selanjutnya diharapkan agar
menambahkan variabel independen lain agar informasi yang dihasilkan lebih beragam
dan memberikan informasi lebih lengkap mengenai variabel lain yang mempengaruhi
Nilai Perusahaan, seperti umur perusahaan, likuiditas, risiko lingkungan, aktivitas
perusahaan, dan besaran akrual.

2. Bagi Investor yang bermaksud melakukan investasi sebaiknya memperhatikan
Profitabilitas perusahaan, karena semakin tinggi laba yang dihasilkan oleh perusahaan
maka keuntungan yang didapat berupa dividen oleh para investor akan semakin tinggi
dan dengan Nilai Perusahaan yang cenderung naik setiap tahunnya mengindentifikasi
bahwa pasar percaya akan prospek perusahaan dimasa yang akan datang sehingga
investor akan mendapatkan keuntungan yang optimal.

3. Bagi Perusahaan harus memaksimal modal yang dimiliki untuk aktivitas perusahaan
sehingga profit semakin meningkat yang diharapkan nantinya akan mempengaruhi Nilai
Perusahaan juga meningkat dan akan mempengaruhi meningkatnya permintaan saham
perusahaan sehingga harga saham meningkat dan modal yang dimiliki perusahaan akan
semakin banyak.
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