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ABSTRACT

The purpose of this research is to examine the influance of profitability, sales growth,
capital structure, and ldividend policy to firm value in infrastructure company which listed in
Indonesia’s stock exchange periode 2010-2016. This research used secondary data with purposive
sampling as method of determination sampling. The result of this research is 96 company sampel.
With the analysis techique is multiple linear analysis. The result profitability, sales growth, and
dividend policy have a sihnificant positif to firm value, capital structure has no significant to firm
value.
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PENDAHULUAN

Penguatan perekonomian di Indonesia dapat dilihat dari meningkatnya
pertumbuhan ekonomi Indonesia di tengah keetidakpastian ekonomi global. Strategi
peningkatan perekonomian di Indonesia dapat dilihat dari pembangunan infrastruktur
yang terjadi saat ini. Banyaknya pembangunan infrastruktur jelas membuat perusahaan
yang bergerak dibidang infrastruktur lebih dilihat pemerintah guna melancarkan
kerjasama dalam membangun Indonesia. Persaingan yang akan muncul diantara
industri infrastruktur akan semakin terlihat. Para investor pun akan semakin tertarik
untuk menanam saham di perusahaan infrastruktur. Perusahan yang baik tidak hanya
perusahaan yang terus meraup banyak keuntungan melainkan perusahaan yang
memiliki tujuan untuk meningkatkan kekayaan investornya (Sartono, 2010: 8).

KAJIAN TEORI

Nilai perusahaan merupakan bagian sangat penting bagi perusahaan. Nilai
perusahaan merupakan bagian sangat penting bagi perusahaan. Nilai perusahaan
merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang terkait erat
dengan harga sahamnya (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Semakin tinggi harga sahamnya
semakin para investor percaya akan kinerja yang dimiliki perusahaan tersebut, karena



dari situlah perusahaan juga mencerminkan bagaimana ia berusahaa untuk
memakmurkan para pemegang sahamnya.

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan.

Profitabilitas dapat menunjukkan tingkat keuntungan yang diperoleh
perusahaan. Semakin tinggi tingkat keuntungan perusahaan semakin tinggi juga harga
sahamnya. Harga saham yang tinggi memicu ketertarikan investor untuk berinvestasi
pada perusahaan dan kreditur Selain itu, harga saham yang tinggi dipercaya dapat
memberikan return yang tinggi pula bagi para investor. Perusahaan yang mendapat
return yang tinggi akan menarik bagi investor lain untuk ikut berinvestasi pada
perusahaan tersebut, dengan banyaknya investor yang berinvestasi hal ini akan
meningkatkan penilaian para investor terhadap nilai perusahaan yang ada pada
perusahaan tersebut.

H1: profitabilitas berpengaruh posititif terhadap nilai perusahaan.
Pertumbuhan Penjualan terhadapa Nilai Perusahaan

Pertumbuhan penjualan merupakan cerminan dari adanya peningkatan
penjualan perusahaan serta menunjukkan keberhasilan operasional dan adanya
produktivitas perusahaan. Apabila pertumbuhan penjualan meningkat, maka investor
akan melihat adanya prospek yang baik bagi perusahaan tersebut di masa depam.
Ketertarikan investor akan memicu adanya transaksi investasi yang dilakukan investor
terhadap perusahaan. Keputusa investasi ini secara langsung akan memberikan
pengaruh besar bagi nilai perusahaan. Semakin banyaknya investor yang melakukan
investasi pada perusahaan yang dianggap pertumbuhan penjualannya sedang
meningkat, akan semakin membuat harga saham tersebut juga meningkat. Kenaikan
harga saham ini akan berpengaruh langsung terhadap kenaikan nilai dari sebuah
perusahaan.

H2: pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.
Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan.

Teori MM dengan pajak menjelaskan bahwa hutang dapat meingkatkan nilai
perusahaan karena adanya penghematan pajak akibat bunga hutang. Hal ini
dikarenakan semkain tinggi bunga hutang, maka semakin kecil pajak yang dibayarkan.
Jika pajak yang dibayarkan semkain kecil maka laba perusahaan semakin tinggi.
Tingginya laba perusahaan inlah yang akan menarik minat investor, membuat tingkat
permintaan perusahan naik dan harga saham perusahaan pun juga naik.

Selain itu, dalam signaling theory juga mendukung adanya penggunaan hutang
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dukungan ini terlihat dengan adanya
penggunaan hutang yang tinggi menanadakan perusahaan memberikan sinyal adanya
peningkatan operasional perusahaan atau penjualan perusahaan. Penggunaan hutang
yang tinggi yang ditujukan untuk operasional dan penjualan perusahaan akan
mengakibatkan meningkatnya pennjualan perusahaan yang akan diikuti meningkatnya
harga saham perusahaan

H3: struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan.
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Sesuai dengan teori bird in the hand yang menjelaskan bahwa investor menyukai
adanya pembagian dividen karena dividen merupakan bentuk nyata hasil dari
investasinya selama ini, dengan begitu adanya pembagian dividen yang tinggi yang
diikuti dengan keuntungan perusahaan yang tinggi akan dapat mempengaruhi nilai
perusahaan menjadi tinggi.

Selain itu, dalam informasi content of dividend menjelaskan bahwa adanya
pengumuman pembagian dividen akan berpengaruh secara langsung oleh kenaikan
harga saham perusahaan. Adanya informasi content of dividend, tentu juga akan berkaitan
dengan signaling theory yang menjelaskan bahwa pembagian dividen ditambah dengan
dividen yang tinggi merupakan sinyal bagi investor bahwa perusahaan mampu
memberikan kekayaan yang akan didapat para pemegang saham. Sinyal ini dapat
menjadi gambaran bahwa akan ada peningkatan harga saham perusahaan dimasa
mendatang dan hal ini dapat meningkatkan minat investor terhadap perusahaan.

H4: kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan

DEFINISI OPERASIONAL
Variabel Dependen

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan sebuah komponen yang sangat penting bagi perusahaan.
Komponen ini juga dapat mengidentifikasikan seberapa baik kinerja perusahaannya.
Formula perhitungan nilai perusahaan dalam penelitian ini menggunakan:

harga saham per lembar saham
PBV =

nilai buku per lembar saham
Variabel independen.

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan perusahaan. Menilai tingkat
keuntungan perusahaan bisa dilakukan dengan mengukur menggunakan indikator-
indikatornya yaitu sebagai berikut:

Laba bersih

ROE =
Modal sendiri

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan menunjukkan adanya peningkatan dalam operasional
perusahaan. Semakin tinggi pertumbuhan penjualan akan semakin meningkatkan nilai
perusahaan dikarenakan meningkatnya nilai perusahaan serta meningkatnya harga
saham perusahaan akibat transaksi investtasi yang dilakukan para investor.



. _ St — St1
Pertumbuhan Penjualan = —<
t—1

Dimana:

St : penjualan pada tahun saat ini

St-1  : penjualan pada tahun sebelumnya
Struktur modal

Indikator yang digunakan dalam penelitian ini adalah DER yaitu rasio yang
menggambarkan komposisi modal yang digunakan sebagai sumber pendanaan.

total hutang
DER = ————
total modal

Kebijakan Dividen

Indikator dalam kebijakan dividen dalam penelitian ini menggunakan DPR (Dividend
Payout Ratio) dimana formulanya:

dividen per lembar saham
DPR =

laba per lembar saham
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Gambaan Umum Obyek Peneitian

Obyek dari penelitian ini merupakan perusahaan infrastruktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia serta data yang digunakan merupakan data perusahaan yang
berlaku pada periode tahun 2010 - 2016. Perusahaan infrastruktur itu sendiri
merupakan perusahaan yang bergerak pada pembangunan fisik atau teknis guna
mendukung sebuah jaringan struktur layaknya sebuah fasilitas umum antara lain
seperti pembangunan jalan, pembangunan jaringan kereta api, pembangunan sumber
energi, jaringan telekomunikasi, dan sebagainya.

TABEL 4.1
Sampel Penelitian

Keterangan Jumlah
Data perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI dari tahun 420
2010-2016
Data perusahaan yang tidak mengeluarkan dividen selama (324)
periode 2010-2016
Jumlah data perusahaan yang dijadikan sampel 96

Analisis Deskriptif



Statistik deskriptif memberikan gambaran mengenai data yang dilihat dari nilai
minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi yang diperoleh
dari variable nilai perusahaan, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, struktur modal,
dan kebijakan dividen. Statistik deskriptif dari data penelitian ini ditunjukkan dalam
tabel dibawah ini:

TABEL 4.2
Analisis Deskriptif Setelah Outlier
PBV ROE SALES DER DPR
Mean 2.557400 | 0.172631 | 0.185093 | 1.151442 | 0.355189
Median 2265197 | 0.153278 | 0.135288 | 1.097654 | 0.348219

Maximum 7.734658 | 0.552201 0.568420 | 3.550081 1.115518
Minimum 0.140467 | 0.024451 | -0.039130 | 0.000779 | 0.016592
Std. Dev. 1.755239 | 0.125769 | 0.138508 | 0.687965 | 0.215212

Sumber: hasil output E - views

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas untuk menguji apakah model regresi variabel independen dan
variabel dependen berdistribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah data
yang berdistribusi normal.

TABEL 4.3
Uji Normalitas
Nilai Jarque-Bera 36.83161
Probabillity 0.000000

Sumber: hasil output E - views

Dari hasil tabel tersebut dapat di lihat bahwa nilai jarque-Bera yaitu 36.83161
dengan probability sebesar 0,00000 yang berarti nilai probability < 0,05. Hasil tersebut
menunjukan data tidak terdistribusi normal. Namun hal ini dapat di abaikan atau uji
normalitas dapat di lewati jika data sampel >80. Artinya jika jumlah sampel >80 tidak
harus lolos uji normalitas dan jika jumlah sampel <80 maka uji ini wajib di gunakan atau
wajib lolos uji normalitas (Ghozali,2013).

Uji Multikolonearitas.

Uiji ini dilakukan untuk mengetahui adanya hubungan sempurna atau mendekati
sempurna antar variabel independennya. Uji multikolinearitas yang baik menunjukan
tidak adanya multikolinearitas antar variabel independennya dan hasilnya akan
menujukkan nilai VIF < 10. Hasil uji multikolinearitas dalam penelitian ini adalah:

TABEL 4.4
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Uji Multikolinieritas

Variable Centered VIF
C NA Keterangan
ROE 1.012948 Tidak Terjadi Multikolinearitas
SG 1.054384 Tidak Terjadi Multikolinearitas
DER 1.022477 Tidak Terjadi Multikolinearitas
DPR 1.070428 Tidak Terjadi Multikolinearitas

Sumber : hasil output E- views

Berdasarkan tabel di atas dapat disimpulkan tidak adanya multikolinearitas
dalam model regresi penelitian ini pada variabel profitabilitas, pertumbuhan penjualan,
struktur modal, dan kebijakan dividen karena menunjukan nilai VIF < 10.

Uji Heteroskedastisitas.

Menurut Ghozali (2013) model regresi yang baik adalah model yang mengalami
homoskedastisitas atau tidak terjadi heterokedastisitas. Pengujian yang di lakukan
dengan melihat probabilitas signifikansi di atas 0,05 (5%). Penelitian ini menggunakan
uji white untuk mendeteksi heteroskedastisitas.

TABEL 4.5
Uji Heteroskedastisitas

Obs*R-Squared Prob. Chi Square | Keterangan

11.64721 0.6346 terjadi heteroskedastistas

Berdasarkan tabel 4.5 menggunakan uji white dapat di ketahui bahwa nilai F-
statistic sebesar 22.95346 dengan nilai probabilitas f sebesar 0.6346 > 0,05 maka dapat di
simpulkan model regresi tidak terjadi heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi.

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah regresi linier yang dipakai
terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Uji autokorelasi dalam penelitian ini
menggunakan uji Durbin-Watson untuk mengetahui apakah dalam penelitian ini
terdapat korelasi atau tidak.

TABEL 4.6
Uji Autokorelasi
| Durbin-Watson stat | 2.226708 |
Sumber : hasil output E- views

Berdasarkan pada tabel di atas dapat di lihat bahwa nilai Durbin- Watson (DW)
sebesar 2.226708. Nilai DW tersebut kemudian dibandingkan dengan menggunakan
significance level sebesar 5%, jumlah sampel (T) = 96 dan K (jumlah variabel independen)
sebanyak 4 variabel, maka pada tabel Durbin Watson akan didapatkan nilai berikut :



Tabel 4.7

Durbin-Watson Test Bound

T K dL

dU

96 4 1.60390

1.73256

Sumber : Data dari tabel Durbin-Watson

Berdasarkan tabel Durbin-Watson di atas, diperoleh nilai sebagai berikut:
4-dL = 2,3961
4-dU = 2,2674

dL =1.60390
dU =1.73256

Nilai DW yang diperoleh sebesar 2.226708, berarti nilai DW terletak antara (du)
dan (4 - du), berarti tidak ada autokorelasi pada model regresi.

Uji Hipotesis
1. Uji Parsial (Uji T).

Uji t digunakan untuk mengetauhui apakah variabel independen secara
individu memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. Dalam uji T kita bisa
mengetahui apakah tiap hipotesis yang diajukan diterima atau ditolak serta
signifikan atau tidak segnifikan. Apabila nilai probabilitas < 0.05 berarti variabel

independen secara individu berpengaruh signifikan
dependennya.
Tabel 4.8
Uji Parsial (Uji T)
Variable Coefficient t-Statistic Prob.
C -0.388598 -0.730033 0.4681
ROE 8.001604 6.160442 0.0000
SALES 4.453865 3.701388 0.0005
DER -0.066812 -0.280056 0.7804
DPR 2.300824 2.948657 0.0045

0.388598 + 8.001604ROE + 4.4538655G - -0.066812DER + 2.300824DPR + e

PBV = Nilai Perusahaan
ROE = Profitabilitas
SG = Pertumbuhan Penjualan
DER = Struktur Modal
DPR = Kebijakan Dividen
2. Uji Simultan (Uji F).

terhadap variabel

PBV = -



Uji F merupakan uji yang digunakan untuk mengetahui adanya pengaruh
secara simultan atu bersama -sama dari veariabel independen terhadap variabel
dependen. Apabila nilai uji F < 0.05 maka model regresi yang digunakan layak /
signifikan.

Tabel 4.10
Uji Simultan (Uji F)

F-statistic 13.73611
Prob(F-statistic) 0.000000
Sumber : output E- views

Berdasarkan tabel di atas, diperoleh F-statistic sebesar 13.73611 dengan nilai
probabilitas F-statictic sebesar 0.000000 dimana 0.000000 < 0.05. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh simultan atau bersama- sama antar
variabel independen yaitu profitabilitas, pertumbuhan penjualan, struktur
modal, dan kebijakan dividen.

3. Koefisien Determinasi.

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur kemampuan suatu

model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Semakin kecil nilai R?
maka kemampuan variabel independen dalam menjelaskan vaiabel dependennya
sangat terbatas.

Tabel 4.11

Hasil Uji Koefisien Determinasi

| Adjusted R-squared | 0.435629 |
Sumber : output E-views

Berdasarkan tabel diatas maka dapat dijelaskan bahwa besarnya koefisien
determinan (Adjusted R?) adalah sebesar 0.435629. Hal ini menunjukkan bahwa
sebesar 43.5629% nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh profitabilitas,
pertumbuhan penjualan, struktur modal, dan kebijakan dividen. Sisanya sebesar
56.4371% nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel lain.

PEMBAHASAN
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil pengujian dalam penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap mnilai perusahaan. Hal ini
menandakan bahwa adanya perolehan laba yang tinggi akan menarik minat para
investor. Semakin tinggi laba semakin tinggi minat investor untuk menanamkan
saham pada perusahaan. Tingginya minat investor secara tidak langsung
mempengaruhi permintaan saham perusahaan, dengan begitu harga saham pun
akan cenderung meningkat dan secara langsung meningkatkan nilai perusahaan.

2. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan.
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Hasil pengujian dalam penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan
penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Adanya
pertumbuhan penjualan mencerminkan adanya prospek yang baik bagi
perusahaan dimasa mendatang. Prospek ini dapat meningkatkan ketertarikan
para konsumen dan investor terhadap perusahaan. Ketertarikan ini memicu
adanya peningkatan permintaan pasar terhadap perusahaan. Semakin tinggi
tingkat permintaan dari suatu perusahaan maka dapat mempengaruhi harga
saham menjadi meningkat. Meningkatnya harga saham secara langsung dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

3. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil pengujian dalam penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ketiga
tidak didukung oleh teori MM dengan pajak dan signaling theory melainkan
didukung dengan teori MM tanpa pajak. Teori MM tanpa pajak menjelaskan
bahwa besar kecilnya tingkat penggunaan hutang perusahaan tidak
mempengaruhi nilai perusahaan karena teori ini tidak memasukkan besaran pajak
dalam perhitungannya. Para investor cenderung lebih tertarik dengan perolehan
laba perusahaan daripada rasio struktur modal atau penggunaan hutang
perusahaan. Investor yakin dengan perolehan laba yang tinggi perusahaan akan
mampu untuk membayar hutangnya dan juga mampu memberikan kekayaan
kepada investornya yang berupa dividen.

4. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil pengujian dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Pembagian dividen
merupakan hal yang disukai para investor karena dengan begitu investor dapat
mengetahui bahwa perusahaan benar - benar memberikan kekayaan bagi para
investornya. Dividen yang tinggi merupakan cerminan dari tingginya pendapatan
hasil berinvestasi dari suatu perusahaan. Jadi semakin tinggi dividennya semakin
menarik bagi para investor. Adanya pengaruh yang positif dari dividen terhadap
nilai perusahaan didukung dengan adanya teori Bird in The Hand, Information
Content of Dividend dan Signalling Theory.

PENUTUP
Keimpulan

1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga menunjukkan
dukungan terhadap hipotesis pertama yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
membuktikan adanya tingkat keuntungan perusahaan akan sangat menarik bagi
para investor. Ketertarikan investor inilah yang dapat mempengaruhi tingkat
permintaan perusahaan yang kemudian akan mempengaruhi harga saham dan
nilai perusahaan meningkat.



2.

Saran

Hasil penelitian ini menunjukkan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil peenelitian ini juga menunjukkan
dukungan terhadap hipotesis kedua yang menyatakan pertumbuhan penjualan
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini membuktikan
pertumbuhan penjualan yang meningkat merupakan prospek yang baik bagi
perusahaan dimasa mendatang. Prospek perusahaan inilah yang akan menarik
minat investor terhadap perusahaan dan dapat pula menimbulkan adanya
permintaan yang meningkat bagi perusahaan. Semakin tinggi permintaan yang
didapat perusahaan maka akan semakin tinggi pula harga saham yang akan
muncul. Tingginya harga saham inilah yang akan memengaruhi tingginya nilai
perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak mendukung
hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan dimana hal tersebut diperkuat dengan teori
MM dengan pajak dan theory signaling. Struktur modal yang tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan diperkuat dengan teori MM tanpa pajak. Teori MM
tanpa pajak tidak memperhitungkan keputusan pendaan perusahaan melainkan
tingkat keuntungan dan keputusan investasi perusahaan yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Investor lebih tertarik dengan keuntungan
perusahaan bukan struktur modal perusahaan atau tingkat penggunaan
hutangnya.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung hipotesis
keempat yang menyatakan kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga didukung dengan adanya
teori Bird in The Hand dimana pembagian dividen merupakan sesuatu yang
disukai oleh para investor karena dividen bersifat pasti. Teori Information Content
of Dividend juga mendukung hipotesis keempat karena adanya informasi
pembagian dividen merupakan daya tarik bagi para investor untuk menanamkan
saham diperusahaan tersebut. Teori signaling menjelaskan adanya informasi ini
menjadi sinyal pemberitahuan bahwa perusahaan akan memberikan kekayaan
terhadap para investornya. Jadi semakin tinggi besaran dividen yang dibagikan
maka semakin tinggi pula nilai perusahaannya.

Penelitian ini menggunakan variabel independen seperti profitabilitas,

pertumbuhan penjualan, struktur modal, dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan dengan periode tujuh tahun pada perusahaan infrastruktur yang terdaftar di
BEI. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini hanya mampu
menjelaskan sebesar 40.6392% terhadap variabel dependennya dilihat dari koefisien
determinasi. Maka disarankan bagi peneliti selnajutnya untuk menambah variabel lain,
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menambah atau memperbarui periode tahun penelitian agar lebih update, serta
diharapkan untuk mencoba meniliti pada sektor perusahaan lainnya.

Keterbatasan

1. Hanya menggunakan empat variabel independen vyaitu profitabilitas,
pertumbuhan penjualan, struktur modal, dan kebijakan dividen.

2. Periode penelitian selama 2010 - 2016.

3. Objek penelitian merupakan perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI
periode 2010 - 2016.
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