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Erﬁormam akuntansi berupa laporan keuangan diharapkan mampu menggambarkan kondisi perusahaan
Q@g;sebenarnya Informasi seperti struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan merupakan
%agphosatu dari banyak informasi yang digunakan dalam mengukur kinerja perusahaan. Teori yang
rD:men@sarl penelitian ini antara lain teori sinyal dan teori keagenan. Teori sinyal berbicara mengenai
=) aﬁinana informasi yang dilaporkan berdampak pada masyarakat. Sedangkan teori keagenan berbicara
Q:mgngenal hubungan kinerja antara pemilik perusahaan (pemegang saham) dan manajemen. Populasi
‘Fpenelitiandni menggunakan 21 perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019,
a;otalr‘jya menjadi 63 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji
%@ollﬁg, uji asumsi klasik, uji statistik deskriptif, uji F, uji t, dan uji koefisien determinasi. Sumber data
“pérusahaan diperoleh dari www.idx.co.id. Hasil pengujian yang dilakukan menyatakan bahwa data dapat
%diﬁooling Dari hasil uji F menyatakan bahwa struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan
%Jer:pengaruh secara simultan. Untuk uji t dapat disimpulkan hanya kebijakan dividen yang memiliki
gaengaruh derhadap nilai perusahaan, sedangkan struktur modal dan ukuran perusahaan tidak memiliki
%béhgaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil dari uji koefisien determinasi menjelaskan bahwa semua variabel
=mampu menjelaskan nilai perusahaan sebesar 33% dan sisanya dapat dijelaskan dengan varabel indipenden
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sActounting information in the form of financial statements is expected to be able to describe the actual
=eondition of the company. Information such as capital structure, dividend policy, and company size is one
softhe many information used in measuring company performance. The grand theories of this research are
%lgnallngtheory and agency theory. Signaling theory talks about how reported information impacts society.
ile agéncy theory talks about the performance relationship between company owners (shareholders)
Ear;d management. The population in this research is 21 companies who registered at Indonesia Stock
‘c”E)%i:hange for the year 2017-2019, so the total of the sample is 63 companies. Tools that be used for data
%ﬁI@.WSIS i this research are pooling, classical assumption, statistic descriptive test, F-test, t-test, and
scaefficief determination of R square. The data source for the company is obtained from www.idx.co.id.
TJTIfiie resuleform the test told us that data can be pool. For the F-test the result said that capital structure,
%ﬁlwdend policy, and firm size size have a relevance to the company value. For the t-test the conclusions
are only dividend policy that doesn’t has relevance to the company value, and for the capital structure and
firm size doesn’t relevance to the company value. For the coefficient of determination of R square test told
us that allzvariables can describe variation of the company value by 33%.


http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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PENDAHULUAN

Pajak-merupakan unsur penting dalam menopang penerimaan negara. Dilain pihak, pajak ditempatkan

sebagai safah satu kewajiban dalam bernegara, yaitu sebagai sarana masyarakat untuk ikut berpartisipasi
Jdalam rangka membantu pelaksanaan tugas bernegara yang ditangani oleh pemerintah. Upaya
“mengoptimalkan penerimaan sektor pajak dilakukan melalui usaha intensifikasi dan eksentifikasi
(_lbei]erimaan jumlah pajak. Namun dalam upaya menegakkan pajak, ada kendala-kendala yang harus
L£cjdi‘ﬁadapl Kendala utama dalam rangka penerimaan pajak adalah penggelapan pajak (tax evasion) dan
P 20 ghindatan pajak (tax avoidance) (Tandean, 2015).

o= Pengertlan pajak menurut Pasal 1 UU No. 28 Tahun 2007 sebagaimana telah diubah di UU No. 16
oT @ﬁug 2009 adalah kontribusi wajib kepada negara yang terutang oleh orang pribadi atau badan yang
fbegsnﬁt mémaksa berdasarkan Undang-undang, dengan tidak mendapatkan imbalan secara langsung dan
%@unakan untuk keperluan negara bagi sebesar-besarnya kemakmuran rakyat. (Tandean & Jonathan,
§2tﬂ6£ Menrurut Waluyo (2017: 6), pajak sebagai sumber penerimaan negara untuk membiayai pengeluaran
Q’L@n:dan juga digunakan untuk membiayai pembangunan. Sasaran pajak yang dikehendaki adalah
T%mgmgerlkan kemakmuran dan kesejahteraan masyarakat secara merata dengan melakukan pembangunan
-dicperbagaisektor.
S c @engetahuan serta pemahaman yang kurang mengenai pajak mengakibatkan kurangnya kesadaran
gmgsygrakat dalam membayar pajak. Masyarakat kurang tertarik akan membayar pajak karena tidak adanya
Ynsengif atau timbal balik secara langsung dari negara untuk mereka. (Ilhamsyah & dkk, 2016). Upaya
%ngmﬁumallsaa pajak yang tidak melanggar undang-undang disebut tax planning dan memiliki ruang
§|@kup pada perencanaan pajak yang tidak melanggar undang-undang yang disebut tax avoidance, yang
“merupakarl suatu pelaksanaan efisiensi bagi perusahaan dengan cara legal karena adanya
T§<e§idaksempurnaan dalam Undang-Undang Perpajakan.

® o Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat kemampulabaan. Profitabilitas
gmémiliki beberapa proksi, dan yang digunakan di dalam penelitian ini adalah return on assets (ROA).
3lvgnurut Kasmir (2018:201), Return On Assets merupakan rasio yang menunjukkan hasil atas jumlah aktiva
g/ﬁwg digunakan dalam perusahaan. Semakin tinggi ROA yang dihasilkan oleh perusahaan, pajak yang
Ed@enakan akan semakin besar, perusahaan tentu tidak menginginkan membayar pajak yang besar, karena
mngln menperoleh laba sebesar-besarnya dan pengeluaran sekecil mungkin.

Kerugian fiskal merupakan selisih antara penghasilan dan biaya yang memperhitungkan ketentuan
Qpa}ak penghasilan. Kompensasi rugi fiskal berdasarkan Undang-Undang No. 36 tahun 2008 Pasal 6 ayat 2

ﬁtang pajak penghasilan, yaitu perusahaan yang telah merugi dalam satu periode akuntansi akan diberikan
§<e_|§|nganan untuk membayar pajaknya. Kerugian fiskal suatu tahun pajak dapat dikompensasikan dengan
:péj]ghasﬂan mulai tahun pajak berikutnya sampai dengan lima tahun (Ginting, 2016). Kompensasi kerugian
Tgmaserlngkall dimanfaatkan oleh perusahaan secara berlebihan agar terhindar dari pajak.

Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan. Besar
Ekemlnya perusahaan akan mempengaruhi kemampuan dalam menanggung risiko yang mungkin timbul dari
Ebefbagal situasi yang dihadapi perusahaan. (Fitri Prasetyorini, 2013). Ukuran perusahaan menunjukkan
i’k@tabllan dan kemampuan perusahaan untuk melakukan aktivitas ekonominya. Semakin besar ukuran
guatu pertisahaan maka semakin menjadi pusat perhatian dari pemerintah dan akan menimbul kan
Ekecenderungan bagi para manajer perusahaan untuk berlaku patuh (compliances) atau agresif (tax
; av0|dance) dalam perpajakan.

Kepemilikan Institusional adalah kepemilikan jumlah saham perusahaan oleh institusi. Kepemilikan
institusional berperan penting dalam mengawasi kinerja manajemen yang lebih optimal karena dianggap
mampu memonitor setiap keputusan yang diambil oleh para manajer secara efektif. Dengan tingginya
tingkat képemilikan institusional, maka semakin besar tingkat pengawasan dan dapat mengurangi  konflik
kepentingan sehingga masalah keagenan menjadi berkurang dan mengurangi peluang terjadinya tax
avoidanceyDiantari & Ulupui, 2016). Karena adanya tanggung jawab perusahaan kepada pemegang saham,
maka pemilik institusional memiliki insentif untuk memastikan bahwa manajemen perusahaan membuat
keputusafi;yang akan memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham (Damayanti & Susanto, 2016).
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TELAAH PUSTAKA

Teori Keagenan (Agency theory)
Teori keagenan pertama kali dikemukakan oleh Jensen & Meckling, (1976), menyatakan bahwa
thdﬁ)ungan keagenan merupakan sebuah kontrak antara principal dengan agent, dengan melihat
endelegasian beberapa wewenang pengambilan keputusan kepada agent. Yang dimaksud dengan principal
é&(ﬁlah para pemegang saham sedangkan yang dimaksud dengan agent adalah manajemen yang mengelola
cperusahaan. Teori keagenan dapat menjelaskan kesenjangan antara manajemen sebagai agent dan principal.
‘iDiasumsikan bahwa tiap-tiap individu semata termotivasi oleh kepentingan dirinya sendiri sehingga
ﬁcngn@bulkan konflik kepentingan antara principal dan agent. Menurut Eisenhardt, (1989) teori keagenan
“difandasi Bleh 3 (tiga) buah asumsi yaitu: (a) asumsi tentang sifat manusia, (b) asumsi tentang
E(é@)r@nlsasmn dan (c) asumsi tentang informasi. Asumsi tentang sifat manusia menekankan bahwa
ananusna rmémiliki sifat untuk mementingkan diri sendiri (self interest), memiliki keterbatasan rasionalitas
%b@urgled rationality), dan tidak menyukai risiko (risk aversion). Asumsi keorganisasian adalah adanya
ﬁ(@nf@( afdtar anggota organisasi, efisiensi sebagai kriteria produktivitas, dan adanya Asymmetric
1§In$ormatlon (Al) antara prinsipal dan agen. Sedangkan asumsi tentang informasi adalah bahwa informasi
gdmarﬁiang sebagai barang komoditi yang bisa diperjual belikan.

nam

LO
1

;Teori=Sinyal (Signaling theory)

2 f Feori’sinyal dibangun sebagai upaya untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Dasar dari teori sinyal
Hsignaling=theory) bahwa manajer dan pemegang saham tidak memiliki akses informasi perusahaan yang
csama. Adainformasi tertentu yang hanya diketahui oleh manajer, sedangkan para pemegang saham tidak
iméhgetahui informasi tersebut. Teori sinyal juga menyatakan cara suatu perusahaan memberi sinyal kepada
%konsumen=dalam menganalisa laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah
“ditakukan®leh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal juga dapat berupa promosi atau
gn}'formasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari pada perusahaan lain. Awalnya,
aegn sinyal diarahkan untuk menjelaskan masalah ketimpangan informasi di pasar tenaga kerja (labor
“markets). Fetapi dalam perkembangannya, teori sinyal diterapkan untuk menjawab pertanyaan-pertanyaan
aae_qkenaan dengan hal-hal yang secara khusus melekat di dalam perusahaan

o C
2 3

aNilai persahaan

= = Nilai perusahaan merupakan kondisi yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari
<épercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun,

vaEtu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Nilai perusahaan yang tinggi dan konsisten
a@n memberikan sebuah kepercayaan kepada pasar saat ini dan juga dimasa yang akan datang. Di dalam

g:)ﬁlelltlan ini, peneliti menggunakan rasio price earning ratio (PER). Penulis menggunakan PER karena

Eraglo PER memberikan informasi seberaparuoiah yang harus dibayarkan untuk mendapatkan laba

g:)&usahaan
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aséuktur modal

o S Struktur modal erat kaitannya dengan harga saham, hal ini dikarenakan salah satu unsur yang

_%nembentuk harga saham adalah persepsi investor atas kinerja perusahaan. Dan struktur modal adalah salah
satu unsuf;yang menentukan baik buruknya kinerja perusahaan, karena struktur modal akan menentukan
sumber pémbiayaan dan pembelanjaan yang dilakukan oleh perusahaan atas kegiatan operasionalnya.

Besarkecilnya angka rasio struktur modal menunjukkan banyak sedikitnya jumlah pinjaman jangka

panjang daripada modal sendiri yang diinvestasikan pada aktiva tetap yang digunakan untuk memperoleh
laba operasi. Semakin besarnya angka rasio struktur modal berarti semakin banyak jumlah pinjaman jangka
panjang, sehingga semakin banyak bagian dari laba operasi yang digunakan untuk membayar beban bunga
tetap, dapisemakin banyak aliran kas yang digunakan untuk membayara angsuran pinjaman, akibatnya
semakin Sedikit jumlah laba bersih sesudah pajak yang akan diterima oleh perusahaan.



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan rasio debt equity ratio (DER), karena debt to eqity ratio
(DERY)) ini menggambarkan sumber pendanaan dengan pertimbangan bahwa semakin besar total hutang
maka akan-mempertinggi risiko perusahaan untuk menghadapi kebangkrutan.

.Kebijakan Dividen

& Kebijakan dividen adalah seberapa banyak pendapatan yang bisa dibayarkan sebagai dividen dan
%e@erapa panyak dapat dipertahankan. Teori kebijakan dividen mengenai preferensi investor yang
‘berhubungan dengan penelitian ini adalah teori Bird in the Hand. Menurut Lintner J., (1956) Teori Bird in
oh Hand menyimpulkan bahwa investor lebih suka menerima dividen dari pada capital gains dan investor
gmgmandang dividend yield lebih pasti dari pada capital gains, sehingga investor mengharapkan adanya
gognt@glan dividen dari keuntungan perusahaan. Dari pembagian dividen akan menunjukkan seberapa besar
fulgyrazn sebuah perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan berarti semakin besar pula ukuran sebuah

@@u

C

(g’UEupan Pérusahaan
B2 Qkuran perusahaan adalah suatu ukuran, skala atau variabel yang menggambarkan besar-kecilnya
goggusahaan berdasarkan beberapa ketentuan, seperti total aktiva, log size, nilai pasar, saham, total penjualan,
‘Total pendapatan, total modal dan lain-lain. Ukuran perusahaan sanagat bergantung dengan besar kecilnya
Jperusahaan. Perusahaan besar memiliki akses yang lebih besar ke pasar modal. Sedangkan perusahaan
%egil Zmemilikiakses yang lebih sulit ken pasar modal. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan rasio
30@ dset/ Total aktiva. Karena, Perusahaan yang memiliki total aset besar menunjukkan bahwa perusahaan
gegseﬁut telah mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas perusahaan sudah positif dan
—dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu yang relatif lama, bahwa keputusan struktur
Eméjdal diténtukan oleh ukuran perusahaan.
§P§1garuh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
< 3 Struktur modal dapat diukur melalui rasio total hutang terhadap total aktiva, rasio total hutang terhadap
go%al modal, dan rasio utang jangka panjang terhadap modal. Hutang merupakan instrumen yang sensitif
Et,eawadap perubahan nilai perusahaan. Dilihat dari teori sinyal, terdapat reaksi jika terjadi peningkatan dan
dpenurunarhutang perusahaan. Pada umumnya, pendanaan dengan hutang merupakan sinyal yang negatif,
A(éena perdanaan dengan hutang perusahaan akan menurunkan nilai perusahaan dan membuat menurunnya
epercayaan publik terhadap masyarakat. Menurut pecking order theory menjelaskan bahwa dimana
:p&usahaan akan lebih senang menggunakan dana internal seperti laba ditahan dibandingkan dana eksternal
%egertl hutang jangka panjang.
“Hal : Stegktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

—o<
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%Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
0 Kebijakan dividen yaitu menentukan seberapa besar atau proporsi laba yang akan dibagikan sebagai
adividen. Kebijakan dividen dapat diukur melalui divident payout ratio (DPR). Dividen adalah pembagian
“kas, aset fain, atau saham yang dilakukan oleh perseroan kepada para pemegang saham secara proporsional.
gln%estor sangat berkepentingan dengan kebijakan dividen serta kebiasaan perseroan membagikan dividen.
oTerdapatdaeberapa jenis dividen yaitu dividen tunai, dividen properti, dan dividen saham. Teori bird in the
“hand mefiyebutkan bahwa para pemegang saham lebih menyukai pembagian laba dalam bentuk dividen
dibandingkan dengan pembagian laba dalam bentuk capital gain. Perusahaan dengan pembayaran dividen
yang besar kepada pemegang sahamnya dapat meningkatkan nilai perusahaan, karena investor akan
menginvestasikan dananya pada suatu perusahaan yang membagi labanya dalam bentuk dividen secara
konsisten;
Ha2 : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

nguey
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Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Peruusahaan.

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini merupakan cerminan besar kecilnya perusahaan yang nampak
dalam nilaitotal aktiva perusahaan. Dengan semakin besar ukuran perusahaan, maka ada kecenderungan
lebih banyak investor yang menaruh perhatian pada perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan karena

Jperusahaan yang besar cenderung memiliki kondisi yang lebih stabil. Kestabilan tersebut menarik investor
-untuk memiliki saham perusahaan tersebut. Kondisi tersebut menjadi penyebab atas naiknya harga saham
(_lbeiusahaan di pasar modal. Semakin besar ukuran dan skala perusahaan maka akan semakin mudah pula
‘petusahaali memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal. Semakin baik
o i semakin banyaknya sumber dana yang diperoleh, maka akan mendukung operasional perusahaan secara
“makstmurm, sehingga akan meningkatkan harga saham dari perusahaan.

gj—lgS%Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

S n QJ

5 § = METODE PENELITIAN

c L 5

x o 2

r ébjek penelitian yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia

a@a@erlode 2017-2019. Objek pengamatan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan
-manufaktus sektor infustri dasar dan kimia untuk periode 2017-2019, untuk memperoleh data: struktur
gngdﬂ kébijakan dividen, ukuran perusahan, dan nilai perusahaan. Di dalam penelitian ini ada 21

@@US&haan yang digunakan.

o x

g\/ﬁr@bel Penelitian

e>1|

C

=Struktur KModal
g 5 Padazpenelian ini, peneliti memilih variabel struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio
%QF_R). Alasan peneliti menggunakan Debt to Equity Ratio karena rasio ini dapat mengukur kemampuan
“perusahaali dalam membayar hutang-hutang yang dimiliki dengan modal atau ekuitas yang ada, atau bisa
.:di§ilang bhahwa Debt to Equity Ratio membandingkan total hutang perusahaan dengan total ekuitas
erusahaan. Rasio ini memberikan gambaran seberapa besar jaminan yang dimiliki perusahaan terhadap
Ifédltornya dan rasio ini dapat dijadikan acuan bagi para investor untuk berinvestasi di perusahaan. Pada
gugumnya semakin besar rasio hutang maka perusahaan tersebut semakin beresiko.

iKQterangan
Total debt

> Debt Equity Ratio (DER) = ————  x 100%
5 o ebt Equity Ratio ( ) Tomlequityx 00%

5K§buakan Dividen

= © Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR). Alasan peneliti
tménggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) adalah DPR paling dapat menggambarkan perilaku
goportunlsuk manajerial yaitu dengan melihat berapa besar keuntungan yang akan dibagikan kepada
usrﬁreholder sebagai dividen dan berapa yang disimpan oleh perusahaan. Dengan kata lain, rumus ini
gn@mpertlmbangkan pendapatan tetap dengan perusahaan yang melakukan re-investasi untuk kemungkinan
Cl)E‘p@gh(';lsllan yang lebih tinggi di masa depan, dengan asumsi perusahaan memiliki laba bersih.

Aie

T o
“Keterangan:
<) .
-]
Dividend per share

Divdend Payout Ratio (DPR) = Earning per share x 100%
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Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang mengklasifikasikan besar kecilnya perusahaan dan
menunjukkan kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan. Ukuran perusahaan dapat dihitung dengan
menggunakan logaritma natural dari total aset yang dimiliki perusahaan (Oliviana & Muid, 2019):
o 8 Size = Ln (Total Assets)

o
“Teknik PEngumpulan Data

‘© © Jenis“tlata yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Teknik pengumpulan data
g/&gygunakan dalam penelitian ini adalah teknik observasi, yaitu dengan mengumpulkan dan mengkaji
gdaga g_)ekunder yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia. Pengumpulan data dilakukan dengan cara
gmenhgunduh data laporan keuangan dan laporan tahunan dari website Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu
pidx.g0.id. Data sekunder tersebut antara lain:

Daftar perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia pada tahun 2017-2019 yang
digeroleh dari website www.idx.co.id.

Data kinerja keuangan perusahaan yang ada di laporan keuangan masing-masing perusahaan
manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang terdiri dari struktur modal yang menggunakan
rasio Debt to Equity Ratio (DER), kebijakan dividen yang diukur dengan menggunakan Dividend
P&ayout Ratio (DPR), dan ukuran perusahaan yang diukur dengan menggunakan total aktiva suatu
perusahaan pada tahun 2017-2019 yang diperoleh dari website www.idx.co.id.

Data tertulis lainnya yang diperoleh dari bahan bacaan yang berupa jurnal-jurnal penelitian yang
bérkaitan dengan struktur modal, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, serta nilai perusahaan.

:
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nik Péngambilan Sampel
Tekriik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah nonprobabilistic sampling
\gan péenhdekatan purposive sampling dimana metode ini mengambil sampel menggunakan Kriteria

~feptentu dengan tujuan untuk memperoleh sampel yang representatif. Kriteria yang diterapkan antara lain:
E g 1. Peérusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang tercatat di BEI periode 2017-2019 dan
B2 tidak mengalami delisting.

Z 9 2. Perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang menyajikan laporan keuangan secara
§ = lengkap selama periode 2017-2019.

= 3 3. Pérusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang membagi dividen selama periode
55 2017-2019.

§ 54. Perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang tidak mengunakan mata uang asing
3 g dalam laporan keuangan selama periode 2017-2019.

: nik Analisis Data

§T@<nik apalisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah :

Z1.=StatisfiK deskriptif

¢ SStatistik deskriptif adalah gambaran atau deskripsi data yang dilihat dari nilai rata-rata, standar deviasi,
%varian, hilai minimum serta nilai maksimum. Data statistik deskriptif dapat diperoleh dengan bantuan
oprograth SPSS. Peneliti menggunakan program SPSS untuk melakukan analisis statistik deskriptif.

=

~yesode) ueun

Uji Kesamaan Koefisien (Uji Pooling)

Uji kesamaan koefisien (comparing two regression: the dummy variable approach) dilakukan untuk
mengetahui apakah pooling data penelitian (penggabungan cross-section dan time series) dapat
dilakakan. Peneliti menggunakan alat bantu berupa program SPSS untuk melakukan uji kesamaan
koefisien. Uji kesamaan koefisien dilakukan dengan menggunakan dummy. Jika nilai signifikan
dummy lebih besar dari 0.05, maka dapat dilakukan pooling data. Pengujian dilakukan untuk
menggtahui apakah ada perbedaan slope diantara persamaan regresi. Jika terdapat perbedaan, maka
data tilak dapat dilakukan pooling.


http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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PER = B+ BDER + B,DPR + BsSize + B,D1+P5D2+B,DER D1+B,DPR D1+BgSIze D1 +
BoDER D2 + B1oDPR D2 + 115128 D2 + Buveoooeeveeeeeeeeeeoeeeeeeeeeeereesesesseeeseeseesseesseessesssesesesse 1)

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan analisis yang dilakukan untuk menilai apakah di dalam sebuah model
regresi liner Ordinary Last Square (OLS) terdapat masalah-masalah asumsi klasik. Uji asumsi klasik
yang@igunakan adalah uji normalitas, uji heteroskedisitas, uji multikolinearitas, dan uji autokorelasi.
)

Analisis regresi linier berganda

Analisis regresi berganda digunakan untuk mengukur pengaruh lebih dari satu variabel bebas
fihdependen) terhadap variabel terikat (dependen). Analisis regresi linier berganda yang digunakan
adalaly uji f, uji t, dan uji koefisien determinasi. Model regresi yang digunakan sebagai berikut :

BER 2 Bo 4 BiDER + BaDPR + B3SizZe + ..o (2)

uiguaday ynjun edugy uediinbuad (g
as neje ue!ﬁeqas diynbusw bueuejiqg |

]

HASIL DAN PEMBAHASAN

-6uepum 16

S%atlstrk Deskriptif

Hgsn output spss pada tabel menunjukan nilai minimum, maksimum, mean, dan std. deviation dari
ing-masing variabel. Berdasarkan hasil pada tabel 4.1 diketahui bahwa :

rice Earning Ratio (PER) memiliki nilai terendah sebesar -11.26 oleh PT. Asahimas Flat Glass tahun
2019 artinya adalah harga saham lebih besar dibandingkan laba per saham perusahaan dan angka
ertinggt sebesar 262.81 yang dimiliki oleh PT. Lion Metal Works tahun 2019 menandkan bahwa laba
per sahidm lebih besar dari harga saham perusahaan. PER memiliki rata-rata sebesar 35.6613 dan standar
deviasissebesar 60.13426.

2Debt to"Equity Ratio (DER) memiliki angka terendah sebesar 0.10 yang dimiliki oleh PT. Indocement
c mTunggal Prakrsa 2019 artinya total hutang lebih besar dibandingkan total ekuitas dan angka tertinggi
¢ Zsebesa?3.61 dimiliki oleh PT. Indal Alumunium Industry pada tahun 2018 artinya total ekuitas lebih
Sbesar dipandingkan total hutang. DER memiliki standar deviasi sebesar 0.74623 serta rata-rata sebesar
0.8165.

ividend Payout Ratio (DPR) memiliki angka terendah sebesar -0,10 yang dimiliki oleh PT. Asahimas
Flat Glass tahun 2019 artinya pembagian dividen lebih besar dibandingkan laba per lembar saham dan
ngkastertinggi 5,62 oleh PT. Lion Metal Works pada tahun 2019 artinya laba per lembar saham lebih
esar @ibandingkan pembagian dividennya. DPR memiliki rata-rata sebesar 0.5208 dengan standar
eviasizsebesar 0.77236.

ize memiliki angka tertinggi dengan angka 32.0 oleh PT. Semen Indonesia tahun 2019 dan
untuk angka terendah adalah 25.71 yang dimiliki oleh PT. Lionmesh Prima pada tahun 2019,
artlnya dari angka terendah dan tertinggi dari size adalah total aset perusahaan terhitung besar
okarena melebihi 1. Size memiliki rata-rata sebesar 28.8826 dan standar deviasi sebesar 1.58198.
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Uji Kesamaan Koefisien (pooling)

Dari=fampiran 7, dapat disimpulkan bahwa hasil pengujian pooling menunjukkan nilai-nilai variabel
yang telak=dikali dummy memiliki nilai Sig. yang lebih besar dari 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa
data dapatidi-pool.

Uji Asumsi Klasik

a. Uji Narmalitas
Pada tabel 1, hasil pengujian normalitas menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,000 < 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa data tersebut tidak berdistribusi dengan normal. Menurut Teori

7
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Central Limit, semakin bertambahnya jumlah sampel yang diambil secara acak (biasanya ukuran sampel
berjumlah 30), maka distribusi nilai mean dari sampel tersebut akan mengikuti distribusi normal
(Bowepman, 2017:334).

b. Uji Muttikolinearitas

., —Berdasarkan tabel 1, nilai dari ketiga variabel yaitu struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran

—perusahaan kolom VIF (Variance Inflation Factor) berada dibawah 10 , sedangkan nilai pada kolom

§ wtolerance pada ketiga variabel diatas 0,10. Hal ini menunjukkan bahwa keempat variabel tersebut tidak
e LQterjadl“multlkollnearltas
.aUjE Autokorelasi
- gBerdasarkan tabel 1, hasil uji pada tabel dapat dilihat bahwa 1.6932 < 2.304 < 2.3068 yang artinya tidak
o gtegadl autokorelasi.
ad. gUg Heteroskedastitas
S FBerdasarkan tabel 1, dapat dilihat bahwa nilai PER, DER, DPR, dan Size lebih dari 0.05 artinya pada
< gp@elman ini tidak terjadi heteroskedastitas
28 o g
=0 32 w Tabel 1
& c 35 ¢ Ikhtisar Uji Asumsi Klasik
- S|Z  Pengujian Metode Kriteria Hasil Keterangan
> 2 [2UjeNormalitas | one-sample | Jika nilai sig > 0.000 Tidak
25|83 5 Kolmogorov 0.05 maka terdistribusi
5 2 | Smirnov menunjukkan secara normal
o = E data berdistribusi
2o = secara normal
%% v Uji Glejser Jika hasil PER =0.254, | Tidak terjadi
> 5 | Hetéroskedastitas signifikan untuk DER = heteroskedastitas
®2 i semua variabel | 0.371, DPR
=S dengan nilai = 0.505, dan
g £ absolut > 0.05, SIZE =
> > yang artinya 0.163
s 2 adalah tidak
) 5 terjadi
5 3 — heterokedastitas.
52 = Uji Tolerance | Nilaitolerance > | Tol | VIF Tidak terjadi
3 ¢ | Multikolinearitas and 0.10 dan VIF < multikolinearitas
é > c variance 10, maka dapat | 0.954 | 1.048
=3 - inflation | diartikan bahwa
>3] = factor (VIF) | tidak terdapat | 0.997 | 1.003
TR 2 multikolonieritias
o " pada penelitian | 0.951 | 1.051
' ‘ tersebut.
Ujimautokorelasi Durbin- du < dw < 4-du 1.6932 < Tidak terjadi
watson test 2.304 < autokorelasi
2.3068

Sumber: Qutput SPSS
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Uji Regresi Linier Berganda

Dari tabel 2, dapat diketahui persamaan tersebut menunjukkan besarnya kekuatan variabel independen
dalam mempengaruhi variabel dependen, yang ditunjukan dari besarnya koefisien pada masing-masing
variabel independen. Berikut merupakan hasil persamaan regresi:

mP%R = —31’.772 -7.948 DER+46.162DPR+1.727Size

o

g

i Hlpote3|s
ca2Uji Kesesuaian Model (Uji F)

T Berdasarkan tabel 2, diketahui bahwa nilai Sig 0.000 < 0.05. Dapat dinyatakan bahwa variabel
ndependen berpengaruh secara simultan pada variabel dependen.
Uﬂ Kogfisien Regresi (Uji t)
o Betdasarkan tabel 2, diketahui bahwa variabel struktur modal memiliki nilai p1= - 7.948, dengan
tingkat=signifikasi t uji satu sisi sebesar 0.358 > 0,05 (tidak tolak H,) . Hal ini menunjukkan bahwa
vilabel struktur modal berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

: Variabel kebijakan dividen memiliki nilai f2= 46.162 dengan tingkat signifikasi t uji satu sisi
e@esar 0.000 < 0,05 (tolak Ho). Hal ini menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

S Vériabel ukuran perusahaan memiliki nilai Bs= 1.727, dengan tingkat signifikasi t uji satu sisi
e@esar 0.426 < 0,05 (tidak tolak Ho). Hal ini menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan
erpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
<UJi Kogfisien Determinasi (R?)
~ Dari tabel 2 dapat dilihat bahwa besarnya adjusted R Square untuk variabel struktur modal (X1),
skebijakan dividen (X2), dan ukuran perusahaan (X3) terhadap nilai perusahaan () adalah sebesar 0.330
yang berarti dekat dengan 1. Maka dapat dijelaskan pengaruh struktur modal (X1), kebijakan dividen
g(XZ) dan ukuran perusahaan (X3 terhadap nilai perusahaan (Y) hanya sebesar 33% sedangkan sisanya
‘Tyaitu 6£% dijelaskan variabel lain yang tidak dimasukan ke dalam model regresi.
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3
5 Tabel 2
o i Hasil Pengujian Hipotesis
¢ Pengjian Kriteria Hasil Sig/2 Keterangan
cz— UjicF JikanilaisigF < a 0.000 - Menunjukkan bahwa
P (0.05) artinya tolak H,, variabel independen
¢ secara bersama-sama
5 (simultan)
1 =3 berpengaruh terhadap
B A variabel dependen
R Ujit
¢ DER Sig < a (0.05) dan Sig 0.358 dan 0.179 Tidak tolak H,
0 koefisien koefisien -7.948
g DRR Sig < a (0.05) dan Sig 0.000 dan 0.000 Tolak H,
8 = koefisien koefisien 46.162
SIZE Sig < a (0.05) dan Sig 0.426 dan 0.213 Tidak tolak H,
koefisien koefisien 1.727
Uji Koefisien Determinasi
R? R?=1 0.330 - 33% variasi PER
dapat dijelaskan oleh
variabel DER, DPR,
A dan Size.
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PEMBAHASAN

Pengaruh-struktur modal terhadap nilai perusahaan
Berdasarkan pada hasil penelitian pada tabel 2 dapat dilihat bahwa struktur modal memiliki tingkat
Jsignifikansi 0.179 > 0.05 dan beta sebesar -7.948, dapat disimpulkan bahwa terdapat cukup bukti bahwa
@tﬁuktur medal memilki berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

©Dalam=penelitian ini menunjukkan apabila hutang yang digunakan semakin meningkat atau tingkat
ytangnyatinggi akan menurunkan nilai perusahaan. Teori sinyal menjelaskan bahwa semakin besar hutang
@g%llmnhkl oleh suatu perusahaan, akan merugikan perusahaan serta akan menyebabkan harga saham
efuﬁhaan tersebut turun. Serta teori keagenan menjelaskan bahwa semakin hutang yang besar
fmanurijukkan bahwa terjadinya kesenjangan informasi antara principal dengan agent. Bila suatu
@%fuéé’naan ingin menggunakan hutang, perusahaan harus peka dan memahami betul ilkim bisnis. Apabila
E}_biﬁygbunga yang dibebankan melebihi manfaat yang diberikan dari hutang yang digunakan, sehingga

enggunaan ini akan merugikan diakibatkan oleh kondisi atau iklim bisnis yang kurang menguntungkan.
?erué%haan dengan nilai DER yang tinggi mungkin bukan pilihan yang baik untuk investasi karena
3n@nwﬂjukkan risiko tinggi dengan lebih sedikit pembelian saham akan menurunkan harga pasar per saham
Ese%a@l kamponen PER sehingga menurunkan nilai perusahaan secara keseluruhan. Penelitian ini berbeda
m:de%gﬁh penelitan yang dilakukan oleh Rai Prastuti & Merta Sudiartha, (2016) yang menyatakan bahwa
Gstikttr magdal memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
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1garutikebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

Berdasdrkan hasil peneletian yang dapat dilihat pada tabel 2, dapat disimpulkan bahwa terdapat cukup
ti kebijakan dividen memilki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut dapat dilihat dari nilai
a sebesar 46.162 dan tingkat signifikansi sebesar 0.000 < 0.05.

ul s
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SHal inizmenunjukkan bahwa semakin besar dividen yang diterima pemegang saham, maka akan semakin
%ar nilaixperusahaan. Signaling theory menyatakan bahwa adanya pembayaran dividen oleh perusahaan
;alan ditangkap sebagai sinyal positif oleh pasar yang pada hasilnya akan meningkatkan nilai perusahaan.
STéori keagenan menyatakan bahwa dengan semakin banyaknya pembayaran dividen yang dilakukan oleh
aperusahaafi menunjukkan bahwa tidak terjadinya kesenjangan informasi antara pemilik saham dengan
sageént, dengan tidak adanya kesenjangan akan menujukkan kekompakan perusahaan yang mengakibatkan

gningkatnya nilai perusahaan. Jika perusahaan terus membayarkan dividen dengan stabil, para investor
zakan percaya bahwa manajemen mengumumkan perubahan positif pada keuntungan yang diharapkan oleh
tp@usahaan Meningkatnya dividen akan memberikan pengaruh positif terhadap harga saham yang akan
dhekpengartih juga terhadap PER. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ayem
c&ﬁslugroho (2016) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap
gu?al perysahaan.

DC

?%garuh ukuran perusahaan terhadap tax avoidance
o " Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 2, dilihat dari nilai beta sebesar 1.727 dan tingkat signifikansinya

“sebesar 0:213, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat cukup bukti ukuran perusahaan berpengaruh
terhadapilai perusahaan.

aad ‘ue%a&ed
w edBe

Secargzteori, ukuran perusahaan yang dinilai melalui total aset perusahaan dapat berpengaruh terhadap
nilai perd@8ahaan karena, dengan total aset perusahaan yang besar dapat menambah daya minat investor
untuk membeli saham di perusahaan tersebut. Namun, dalam penelitian ini menunjukkan bahwa total aset
yang besar akan menurunkan nilai perusahaan. Aset yang digunakan sebagai operasional perusahaan,
membuat-pihak manajemen lebih leluasa untuk mempergunakan aset yang ada di perusahaan tersebut.
Keleluasgaan yang dimiliki pihak manajemen menjadi kekhawatiran yang dimiliki oleh pemilik perusahaan.

10
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Dari sudut pandang investor, aset yang besar belum tentu menghasilkan laba yang besar sesuai target yang

investor inginkan. Aset yang besar akan meningkatkan bunga hutang yang besar pula karena, perusahaan

harus merabayar aset tetap sehingga aset yang besar akan dapat menurunkan nilai perusahaan. Ini tidak

sesuai dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa aset perusahaan besar yang dinyatakan melalui laporan
keuangan @kan meningkatkan nilai perusahaan dan akan mengurungkan niat investor untuk berinvestasi
-diperusahaan tersebut. Teori keagenan menyatakan bahwa terjadinya kesenjangan informasi yang
%@apatkan oleh principal dengan agent, dimana dengan total aset yang besar belum tentu meningkatkan
“Cnifai perusahaan. Ini semakin menunjukkan keleluasaan yang dimiliki oleh pihak manajemen menjadi
gkeﬁixh%watiran bagi pemilik saham. Penelitian ini berbeda dengan penelitan yang dilakukan Astuti &
gY@dnga, {2016) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan
“erhadap rilai perusahaan

—

s neje ueibeqas
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= KESIMPULAN DAN SARAN
simpulan yang dapat ditarik dalam penelitian ini adalah terdapat cukup bukti bahwa profitabilitas
garah negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, terdapat cukup bukti bahwa kebijakan
iden berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan terdapat cukup bukti

aic_l\/\tg uk@ran perusahaan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
=8 EBgdasarkan kesimpulan di atas, maka dapat diberikan saran, yaitu peneliti selanjutnya bisa melakukan
%échgﬁ’jian terhadap sampel yang lebih besar, baik jika itu diambil dari indeks yang ada di BEI seperti
-mgnggunakan sampel perusahaan dari masing-masing sektor. Dilihat dari hasil koefisien determinasi
penelitiandgni yang menunjukkan bahwa variabel struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan
%/aiig hanya mampu menjelaskan 33% variabel dependennya yaitu nilai perusahaan, peneliti selanjutnya
@ﬂ)at mefiggunakan variabel lain yang mampu mempengaruhi variabel nilai perusahaan. Peneliti
.:se%njutnya bisa menggunakan rasio-rasio yang lainnya seperti untuk struktur modal bisa menggunakan
‘@Debt to Asset Rasio (DAR), untuk ukuran perusahaan dapat menggunakan Ln (total penjualan), dan untuk
?_d@)endennya dapat menggunakan Price Book Value (PBV).

—
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