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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the influence of financial performance, dividend
policy and capital structure on the value of the company. The sample in this study is companies
indexed on LQ45 on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2023 non-banking. The data analysis
technique used multiple linear regression. The results of the research show that partially ROE,
DPR, and DER have a positive and significant effect on the company's value. Simultaneously, ROE,
DPR, and DER have a significant effect on the company's value.

Keywords: ROE, dividend policy, capital structure

ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan,
kebijakan deviden dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. sampel dalam penelitian ini
adalah perusahaan yang terindeks di LQ45 pada Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2023
non perbankan. Teknik analisis data yang digunakan menggunakan regresi linear berganda.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial ROE, DPR, dan DER berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara simultan ROE, DPR, dan DER berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: ROE, Kebijakan Deviden, Struktur Modal.

PENDAHULUAN

Tujuan utama dari perusahaan yaitu memperoleh keuntungan dan
kelangsungan hidup perusahaan dalam rangka untuk memberikan kesejahteraan
para pemegang saham. Oleh sebab itu investor adalah pihak yang paling
berkepentingan dalam perkembangan kinerja perusahaan. Investor bersama dengan
manajemen perusahaan harus dapat bekerja sama dalam hal meningkatkan nilai
perusahaan (Aditia et al., 2022).

Bursa Efek Indonesia terdapat 24 indeks saham dengan kriteria yang
berbeda-beda yang dapat digunakan oleh investor sebagai panduan dalam
berinvestasi di Pasar Modal Indonesia. Investor dapat memanfaatkan indeks tersebut
dalam melakukan screening saham untuk menentukan keputusan investasinya sesuai
dengan gaya investasi dan profil risikonya. Indeks LQ45 merupakan sebuah indeks
yang berisi daftar saham yang terdiri dari 45 saham yang telah terpilih berdasarkan
berbagai kriteria pemilihan yang dilakukan setiap 6 bulan. Saham yang terindeks
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LQ45 merupakan saham yang memiliki likuiditas dan kapitalisasi pasar yang besar,
atau dapat disimpulkan bahwa saham LQ45 adalah saham unggulan yang rendah
risiko, sehingga investor pemula yang baru mengenal pasar modal dapat menjadikan
saham LQ45 sebagai pilihan investasi pertama.

Nilai perusahaan menunjukkan harga yang bersedia dibayar oleh pembeli
potensial jika perusahaan tersebut dijual. Banyak faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, antara lain kinerja keuangan suatu perusahaan,
kebijakan dividen, corporate governance dan lain sebagainya. Nilai perusahaan akan
mempengaruhi keputusan investor dalam menentukan investasinya di pasar modal
berdasarkan persepsinya terhadap tingkat keberhasilan perusahaan (Merllizcha &
Triyonowati, 2024). Sehingga menjadi penting bagi perusahaan untuk mengetahui
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dalam upayanya meningkatkan
nilai perusahaan. Semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba,
maka semakin tinggi nilai perusahaan. Kinerja keuangan yang dapat dinilai melalui
berbagai rasio profitabilitas menjadi tolak ukur yang sering digunakan oleh investor
dalam menilai sebuah perusahaan. Kinerja perusahaan yang meningkat akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang akan semakin meningkat juga. kinerja
keuangan perusahaan dapat diartikan sebagai prospek atau masa depan,
pertumbuhan dan potensi perkembangan yang baik bagi perusahaan (Nashar et al,,
2022).

Perusahaan yang secara kualitas memang lebih bagus dituntut untuk kreatif
dan berani menggunakan sinyal-sinyal tertentu yang menyiratkan bahwa perusahaan
mereka memang bagus dibandingkan dengan kompetitornya (Rokhilla et al., 2022).
Salah satu metode yang dapat dilakukan oleh manajer adalah dengan menerapkan
sebuah sinyal (signal) yang bisa jadi cukup mahal dan masih dapat dilakukan
(affordable) oleh perusahaan mereka, tetapi akan sangat susah dilakukan atau ditiru
oleh perusahaan yang berkualitas rendah karena memang terlalu mahal bagi mereka.

Kemampuan perusahaan membayar dividen erat kaitannya dengan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Sehingga sinyal menggunakan
pembayaran dividen ini akan mahal dan sulit ditiru oleh perusahaan dengan kualitas
yang kurang bagus karena pendapatan perusahaan yang masih fluktuatif (Foreski et
al,, 2023). Pembagian dividen yang besar dapat mengurangi kemampuan perusahaan
dalam memenuhi rencana pengeluaran modalnya, dan harus mengorbankan
kesempatan berinvestasi, hal tersebut tentunya merupakan keputusan yang sulit bagi
perusahaan yang kurang bagus karena masih membutuhkan dana guna mendukung
pertumbuhan perusahaannya.

Struktur modal merupakan perimbangan antara penggunaan modal sendiri
dengan modal eksternal, dimana modal sendiri berupa laba ditahan dan kepemilikan
saham, sedangkan modal eksternal berupa hutang (Yuliyani & Kusuma, 2024). Sampai
saat ini, struktur modal adalah masalah bagi perusahaan karena pengaruhnya
terhadap nilai perusahaan. Struktur modal berkaitan dengan sumber dana, baik yang
berasal dari dalam maupun luar perusahaan. Sumber intern adalah modal atau dana
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yang dibentuk atau dihasilkan sendiri di dalam perusahaan, yang berarti suatu
pembelanjaan dengan kekuatan sendiri. Sumber dana intern adalah dana yang
dibentuk atau dihasilkan sendiri oleh perusahaan berupa laba ditahan sedangkan
sumber dana ekstern adalah dana dari para kreditur dan peserta atau pengambil
bagian dalam perusahaan. Trade-off theory adalah teori struktur modal yang
menyatakan bahwa perusahaan menukarkan manfaat pajak (Tax Shield) dengan
pembiayaan utang terhadap masalah yang disebabkan oleh potensi kebangkrutan. Hal
ini disebabkan karena oleh pembayaran bunga utang dilakukan dengan mengurangi
Earnings Before Interest and Taxes (EBIT), yaitu pendapatan yang belum dikurangi
oleh pajak. Pembayaran bunga tidak terpengaruh oleh pajak sehingga membuat
pendanaan yang dilakukan menggunakan utang lebih menguntungkan dibandingkan
dengan saham biasa atau saham preferen yang harus membuat perusahaan membagi
kepemilikan mereka dengan orang lain (Astawinetu & Handini, 2020).

Struktur modal yang baik penting untuk diketahui kondisi keuangan serta
kemampuan perusahaan dalam membayar dan membiayai sendiri kegiatan
operasionalnya. Jika kondisi keuangannya baik, maka sebenarnya tidak diperlukan
untuk mencari atau menambah modal melalui hutang, karena itu hanya akan
mengurangi laba yang didapatkan perusahaan. Pendapat ini didukung oleh Nur &
Bintara (2023) dimana ia lebih mengandalkan modal sendiri dari pada penambahan
modal dari luar perusahaan. Masalah struktur modal merupakan masalah yang
penting bagi setiap perusahaan, karena baik buruknya struktur modal perusahaan
akan mempunyai efek langsung terhadap posisi finansialnya. Ketidakpastian
hubungan dari struktur modal terhadap nilai perusahaan masih ditunjukkan dalam
penelitian sebelumnya. Struktur modal memiliki arah yang positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan Amin et al, (2023) menemukan bahwa kinerja
keuangan yang diukur menggunakan ROA berpengaruh negatif yang signifikan
terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian ini menemukan bahwa ROA berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan karena pada beberapa periode terjadi peningkatan
aset yang dimiliki tanpa diikuti dengan peningkatan laba. Dengan demikian,
pemegang saham menganggap kinerja perusahaan kurang efektif dalam penggunaan
asetnya. Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Shufi et al, (2023) menemukan bahwa kinerja keuangan memberikan pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Nilai ROA dari laba tahun berjalan dalam
menghasilkan keuntungan dari total aset meningkatkan nilai perusahaan sektor
infrastruktur di masa depan yang diproksikan oleh PER.

Penelitian yang dilakukan Anindya & Muzakir (2023) menemukan bahwa
kebijakan deviden memberikan pengaruh negatif yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini tidak signifikan dikarenakan pembagian dividen bisa jadi hanya
akan menyenangkan investor yang memang sudah memiliki saham perusahaan sejak
awal dan tidak terkait dengan minat beli investor terhadap saham tersebut. Selain itu,
nilai perusahaan yang diukur oleh PBV memiliki unsur harga saham.
Dimungkinkan, saat terjadinya pembagian dividen, harga saham perusahaan tidak
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mengalami pergerakan yang berarti atau terjadi kenaikan harga saham di bursa.
Dengan kata lain, kebijakan dividen hanya akan dinikmati oleh investor yang
memegang saham perusahaan tersebut.

Hasil penelitian yang berbeda ditemukan oleh Tarigan et al., (2023) bahwa
kebijakan deviden memberikan pengaruh negatif yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Negatif berarti bahwa apabila kebijakan dividen mengalami kenaikan
maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan. Signifikan berarti bahwa apabila
perusahaan membagikan dividen dengan skala besar maka akan membuat investor
sejahtera karena mendapatkan dividen dari perusahaan, tetapi hal ini akan
menurunkan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena perusahaan tidak ada
rencana ke depan (planning) untuk melakukan pengembangan perusahaan dengan
kata lain perusahaan tidak memberikan peluang perusahaan untuk melakukan
penyimpanan laba dalam bentuk laba ditahan, sehingga perusahaan hanya dapat
terus melanjutkan operasional perusahaan tanpa adanya pengembangan perusahaan
yang mungkin dapat membuat perusahaan menjadi semakin berkembang. Tetapi
dengan perhitungan pembagian dividen yang minim diharapkan mampu
meningkatkan nilai perusahaan karena perusahaan akan melakukan ekspansi
perusahaan.

Berdasarkan latar belakang di atas ditemukan adanya inkonsistensi hasil
penelitian tentang pengaruh kinerja keuangan, kebijakan deviden dan struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan fenomena tersebut, maka dalam penelitian
ini akan mengkaji pengaruh kinerja keuangan, kebijakan deviden dan struktur modal
terhadap nilai perusahaan yang terindeks di LQ45 pada Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2018-2023.

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terindeks di LQ45 pada
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2023. Adapun pemilihan sampel pada
penelitian ini dilakukan dengan menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik
pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang ditentukan. sampel penelitian
dalam penelitian dapat diuraikan pada tabel berikut.

Tabel 1. Sampel Penelitian

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 ADRO PT. Adaro energy Tbk.
2 ASII PT.Astra Internasional Tbk.
3 GGRM PT.Gudang Garang Tbk.
4 INTP PT.Indocement tunggal prakarsa Tbk.
5 INDF PT.Indofood Sukses Makmur TBK
6 JSMR PT.Jasa Marga Tbk.
7 KLBF PT.Kalbe Farma Tbk
8 PTBA PT.Bukit Asam Tbk.
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9 TLKM PT.Telkom Indonesia Tbk
10 UNTR PT.United Tractors Tbk.
11 UNVR PT Unilever Indonesia Tbk.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode dokumenter, yaitu
metode pengumpulan data dengan mengambil data dari buku, jurnal, serta laporan
keuangan perusahaan yang di ambil di Bursa Efek Indonesia. Pengumpulan data ini
dimaksudkan untuk memperoleh data kinerja keuangan.

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan Uji t untuk menunjukkan
seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas/ independen secara individual dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Pada penelitian ini uji hipotesis dilakukan
dengan cara membandingkan nilai signifikan dari nilai a sebesar 0,05. Dengan kriteria
pengujian sebagai berikut:

Jika nilai t hitung < dari t tabel atau probabilitas = tingkat signifikansi (Sig >
0,05), maka Ho diterima dan Ha ditolak. Artinya variabel independen tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Jika nilai t hitung > dari t
tabel atau probabilitas < tingkat signifikasi (Sig < 0,05), maka Ho ditolak dan Ha
diterima. Artinya variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap
variabel dependen.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil analisis data deskripsi variabel untuk nilai perusahaan
paling rendah yaitu 0,01 pada perusahaan INDF pada tahun 2018. Sedangkan untuk
nilai tertinggi PBV yaitu 6,01 pada perusahaan KLBF pada tahun 2016 dan 2018.
Variabel kebijakan deviden memiliki nilai rendah yaitu 0,003 pada perusahaan INTP
tahun 2016 dan 2016. Sedangkan untuk nilai tertinggi 3,31 pada perusahaan JSMR
tahun 2017. Variabel Struktur modal memiliki nilai terendah sebesar 0,004 pada
perusahaan ADRO pada tahun 2017. Sedangkan untuk nilai variabel Struktur modal
paling tinggi yaitu sebesar 4,01 perusahaan INTP tahun 2018. Analisis deskripsi
variabel yaitu ROE, Kebijakan Deviden, Struktur Modal dan Nilai Perusahaan dapat
dilihat sebagai berikut:

Tabel 2. Deskripsi Variabel

Variabel Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Statistic Statistic | Statistic | Std. Error Statistic
Nilai Perusahaan 0,0100 6,0100 2,20 1,52 2,20
ROE 2,9300 135,8500 20,23 26,74 20,23
Kebijakan Deviden 0,0030 3,3100 0,92 0,78 0,92
Struktur Modal 0,0004 4,0100 0,80 0,80 0,80

Berdasarkan analisis data maka untuk hasil uji regresi linear berganda dapat
diuraikan sebagai berikut:
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Tabel 3. Uji Regresi Linear berganda

N Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 3.249 .260 12.473 | .000
99 ROE .016 .006 278 2.645 | 0.010
DPR .605 176 313 3.438 | 0.001
DER 214 199 113 2.074 | 0.045
a. Dependent Variable: PBV

Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda maka dapat dirumuskan
persamaan regresi sebagai berikut:

Y =3,249 + 0,278 X1+ 0,313 X2 + 0,113X3 + 0,260 e
Dari persamaan regresi atas maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Nilai konstanta diperoleh sebesar 3,249 memiliki arti PBV jika tidak ada
pengaruh dari variabel ROE, DPR, dan DER maka PBV memiliki 3,249.

2. Koefisien pengaruh ROE terhadap PBV bernilai 0,278 yang artinya bernilai
positif. Hasil ini memiliki arti bahwa pengaruh yang diberikan ROE terhadap
PBV memberikan pengaruh positif atau meningkatkan.

3. Koefisien pengaruh DPR terhadap PBV bernilai 0,313 yang artinya bernilai
positif. Hasil ini memiliki arti bahwa pengaruh yang diberikan DPR terhadap
PBV memberikan pengaruh positif atau meningkatkan.

4. Koefisien pengaruh DER terhadap PBV bernilai 0,113 yang artinya bernilai
positif. Hasil ini memiliki arti bahwa pengaruh yang diberikan DER terhadap
PBV memberikan pengaruh positif atau meningkatkan.

Berdasarkan hasil uji t parsial ROE berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, hasil pengujian yang disajikan pada tabel 4.8 diperoleh nilai signifikan
0,010 yang artinya nilai tersebut lebih rendah dari 0,05 (p<0,05). Hasil tersebut
menunjukkan bahwa hipotesis diterima ROE berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini berarti bahwa ROE memberikan pengaruh
meningkatkan besarnya PBV (Nilai Perusahaan). Hasil ini jika nilai ROE semakin
tinggi maka PBV juga akan semakin tinggi.

Return On Equity (ROE) merupakan salah satu indikator penting yang sering
digunakan oleh investor untuk menilai tingkat profitabilitas perusahaan sebelum
melakukan investasi. Rasio ini mengukur berapa banyak keuntungan yang dihasilkan
perusahaan dibandingkan dengan modal yang disetor oleh pemegang saham. ROE
mengindikasikan tingkat efisiensi manajemen dalam mengelola modalnya, semakin
tinggi ROE maka semakin tinggi efisiensi dan efektif perusahaan dalam menggunakan
ekuitasnya sehingga berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Berdasarkan
hasil penelitian hasil uji statistik diperoleh hasil bahwa ROE berpengaruh positif dan
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signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai ROE semakin tinggi maka nilai perusahaan
akan semakin tinggi. Sebaliknya, jika nilai ROE semakin rendah maka nilai perusahaan
juga akan semakin rendah.

Penelitian ini didukung penelitian yang dilakukan Niranda et.al (2021),
Irgianto (2022) menyatakan bahwa ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Nilai ROE semakin tinggi maka nilai perusahaan juga akan semakin
tinggi. Sebaliknya, ROE semakin rendah maka nilai perusahaan juga akan semakin
rendah.

Pengaruh Kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai
signifikan 0,001 yang artinya nilai tersebut lebih rendah dari 0,05 (p<0,05). Hasil
tersebut menunjukkan bahwa hipotesis diterima kebijakan deviden berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini berarti bahwa DPR
memberikan pengaruh meningkatkan besarnya PBV (Nilai Perusahaan). Hasil ini jika
nilai DPR semakin tinggi maka PBV juga akan semakin tinggi. Perusahaan dapat
membagikan laba bersih kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen
dan/atau dijadikan sebagai laba ditahan untuk pendanaan investasi perusahaan.
Kebijakan membagikan laba ataupun menahan laba disebut dengan kebijakan
dividen. Kebijakan dividen berhubungan dengan besaran pembagian laba perusahaan
kepada investor. Investor juga cenderung menyukai pembagian dividen yang
dilakukan oleh perusahaan dari pada harus berspekulasi dengan ketidakpastian
adanya capital gain di pasar saham yang dikaitkan dengan bird in the hand theory.

Berdasarkan hasil penelitian hasil uji statistik diperoleh hasil bahwa
kebijakan deviden berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai
kebijakan deviden semakin tinggi maka nilai perusahaan akan semakin tinggi.
Sebaliknya, jika nilai kebijakan deviden semakin rendah maka nilai perusahaan juga
akan semakin rendah. Pemegang saham juga dapat membaca pembagian dividen
yang dilakukan secara rutin oleh perusahaan. Pemasukan yang tinggi
mengindikasikan bahwa perusahaan dalam kondisi baik dan mampu memenuhi
segala kewajibannya, apabila jika dividen tersebut dibagikan dalam jumlah yang
besar. Semakin besar DPR maka pasar akan merespons positif sehingga harga saham
akan naik dan berdampak pada kenaikan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
didukung atau sejalan dengan hasil penelitian (Anindya & Muzakir, 2023) yang
membuktikan bahwa kebijakan deviden berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai signifikan
0,045 yang artinya nilai tersebut lebih rendah dari 0,05 (p<0,05). Hasil tersebut
menunjukkan bahwa hipotesis diterima struktur modal berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini berarti bahwa DER memberikan
pengaruh meningkatkan besarnya PBV (Nilai Perusahaan). Hasil ini jika nilai DER
semakin tinggi maka PBV juga akan semakin tinggi.
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Struktur modal berkaitan dengan sumber dana, baik yang berasal dari dalam
maupun luar perusahaan. Sumber intern adalah modal atau dana yang dibentuk atau
dihasilkan sendiri di dalam perusahaan, yang berarti suatu pembelanjaan dengan
kekuatan sendiri. Sumber dana intern adalah dana yang dibentuk atau dihasilkan
sendiri oleh perusahaan berupa laba ditahan sedangkan sumber dana ekstern adalah
dana dari para kreditur dan peserta atau pengambil bagian dalam perusahaan.
Berdasarkan hasil penelitian hasil uji statistik diperoleh hasil bahwa struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai struktur modal
semakin tinggi maka nilai perusahaan akan semakin tinggi. Sebaliknya, jika nilai
struktur modal semakin rendah maka nilai perusahaan juga akan semakin rendah.

Pembayaran bunga tidak terpengaruh oleh pajak sehingga membuat
pendanaan yang dilakukan menggunakan utang lebih menguntungkan dibandingkan
dengan saham biasa atau saham preferen yang harus membuat perusahaan membagi
kepemilikan mereka dengan orang lain (Astawinetu & Handini, 2020). Dengan
demikian, memperbanyak porsi utang akan memperbanyak aliran pendapatan yang
kemudian diberikan ke investor dan membuat harga saham meningkat. Meningkatnya
nilai perusahaan atau harga saham sebuah perusahaan karena utang ini hanya sampai
batas porsi utang tertentu yang disebut sebagai titik optimal karena juga
mempertimbangkan adanya Cost of financial distress yang akan semakin besar seiring
bertambahnya utang yang dimiliki perusahaan. Setelah melewati titik optimal dari
struktur modal, nilai perusahaan atau harga saham perusahaan akan menurun secara
bertahap. Hasil penelitian Nur & Bintara (2023) membuktikan bahwa struktur modal
memberikan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data penelitian maka kesimpulan dalam penelitian
ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

1. Kinerja keuangan yang diukur menggunakan ROE berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini berarti ROE meningkatkan nilai
PBV.

2. Kebijakan deviden yang diukur menggunakan DPR berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini berarti DPR meningkatkan nilai
PBV.

3. Struktur modal yang diukur dengan DER berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini berarti DER meningkatkan nilai PBV.
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