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ABSTRACT 

Currently, many investors invest their capital to invest in the purpose of 

providing benefits in the future, but before investing capital, investors or fund 

owners must analyze which companies will be selected. Choosing a good 

company can be seen from a variety of indicators, one of which is the value of the 

company. Company value is considered very important because it can reflect the 

state of a company. There are many factors that can increase the value of a 

company, including profitability, dividend policy and capital structure. The 

purpose of this study is to analyze the effect of profitability and dividend policy on 

capital structure and firm value. 

The population used in this study is a manufacturing company listed on the 

Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2014-2016. The sample of this research is 123 

companies determined by purposive sampling. Analyzer used multiple regression 

and hypothesis testing. 

Based on the results of data analysis can be concluded that Profitability has 

a negative effect on capital structure, dividend policy has a positive effect on 

capital structure, Profitability and dividend policy together positively affect the 

capital structure, Profitability has a positive effect on firm value, Capital 

structure has a positive effect on firm value, Profitability, dividend policy, and 

capital structure together have a positive effect on firm value 

 

Keywords: Profitability, Dividend Policy, Capital Structure, Profitability, 

Corporate Value 
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ABSTRAK 

 

 

Saat ini banyak investor menanamkan modalnya untuk berinvestasi yang 

bertujuan memberikan keuntungan di masa mendatang, namun sebelum 

menanamkan modalnya, investor atau pemilik dana harus menganalisis 

perusahaan mana yang akan dipilih. Memilih perusahaan yang baik dapat dilihat 

dari berbagai indikator, salah satunya yaitu nilai perusahaan.  Nilai perusahaan 

dianggap sangat penting karena dapat mencerminkan keadaan suatu perusahaan. 

Ada banyak faktor yang dapat meningkatkan nilai suatu perusahaan, antara lain 

profitabilitas, kebijakan dividen dan struktur modal. Tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk menganalisis pengaruh profitabilitas dan kebijakan dividen terhadap 

struktur modal dan nilai perusahaan. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2016. Sampel 

penelitian berjumlah 123 perusahaan yang ditentukan secara purposive sampling. 

Alat analisis yang digunakan regresi berganda dan pengujian hipotesis 

Berdasarkan hasil analisis data dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal, Kebijakan dividen berpengaruh 

positif terhadap struktur modal, Profitabilitas dan kebijakan dividen secara 

bersama-sama berpengaruh positif terhadap struktur modal, Profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, Kebijakan dividen berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, Struktur modal berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan, Profitabilitas, kebijakan dividen,  dan  struktur modal secara 

bersama-sama berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

  

Kata Kunci : Profitabilitas, Kebijakan Dividen, Struktur Modal, 

Profitabilitas, Nilai Perusahaan 
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PENDAHULUAN 

Latar Belakang Masalah 

Persaingan bisnis saat ini 

semakin ketat pada perusahaan, agar 

dapat menarik investor perlu dituntut 

untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan. Memaksimalkan 

kemakmuran pemegang saham 

merupakan salah satu tujuan dari 

sebuah perusahaan, hal ini dapat 

terwujud dengan adanya upaya 

peningkatan atau maksimalisasi nilai 

pasar atas harga saham perusahaan 

yang bersangkutan (Heven dan Fitty, 

2016). Menurut Ananda (2017) nilai 

perusahaan merupakan harga yang 

bersedia dibayar oleh calon pembeli 

apabila perusahaan tersebut dijual. 

Nilai perusahaan yang tinggi akan 

mempengaruhi kepercayaan investor 

terhadap prospek dimasa yang akan 

datang selain pada kinerja 

perusahaan saat ini. 

Nilai perusahaan dapat 

ditentukan dengan struktur modal. 

Struktur modal adalah perimbangan 

atau perbandingan antara jumlah 

hutang jangka panjang dengan modal 

sendiri (Hermuningsih, 2014). 

Menurut Kartika dan Dana (2015) 

menyatakan bahwa baik buruknya 

struktur modal perusahaan akan 

mempunyai efek langsung terhadap 

keadaan finansialnya.  

Efektifitas perusahaan 
dalam menghasilkan tingkat 
keuntungan dilihat dari 
profitabilitas. Menurut Aziz (2016) 

profitabilitas adalah tingkat 

keuntungan yang diperoleh oleh 

perusahaan pada saat menjalankan 

operasinya. Tingkat profitabilitas 

yang tinggi akan diminati sahamnya 

oleh investor, sehingga permintaan 

saham meningkat dan harga saham 

akan naik. 

Selain menilai kinerja 

keuangan, pemegang saham perlu 

menilai keputusan keuangan yang 

penting yaitu kebijakan dividen. 

Kebijakan dividen menyangkut 

tentang masalah penggunaan laba 

yang menjadi hak pemegang saham. 

Dalam hal ini apakah seharusnya 

laba dibagi sebagai dividen atau 

ditahan untuk diinvestasikan kembali 

dengan tetap memperhatikan tujuan 

perusahaan yaitu meningkatkan nilai 

perusahaan (Husnan, 2011). Karena 

dengan memaksimumkan nilai 

perusahaan maka pemilik perusahaan 

akan menjadi lebih makmur 

(Husnan, 2011). 

 

Perumusan Masalah 

1. Bagaimana pengaruh profitabilitas 

dan kebijakan dividen terhadap 

struktur modal ? 

2. Bagaimana pengaruh 

profitabilitas, kebijakan dividen 

dan struktur modal terhadap nilai 

perusahaan? 

3. Apakah struktur modal memediasi 

pengaruh profitabilitas dan 

kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan? 

 

Landasan Teori  

Pengaruh Profitabilitas Terhadap 

Struktur modal 

Profitabilitas adalah 

kemampuan perusahaan memperoleh 

laba dalam hubungannya dengan 

penjualan, total aktiva maupun 

modal sendiri (Sartono, 2010). 

Perusahaan-perusahaan dengan profit 

yang tinggi cenderung menggunakan 

lebih banyak pinjaman untuk 

memperoleh manfaat pajak. Hal ini 

karena pengurangan laba oleh bunga 

pinjaman akan lebih kecil 

dibandingkan apabila perusahaan 
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menggunakan modal yang tidak 

dikenai bunga, namun penghasilan 

kena pajak akan lebih tinggi. 

Profitabilitas mempunyai pengaruh 

terhadap struktur modal, dengan 

didasarkan bahwa perusahaan yang 

mempunyai profitabilitas tinggi akan 

mengurangi ketergantungan pada 

pihak luar. Tingkat keuntungan yang 

tinggi memungkinkan perusahaan 

untuk memperoleh sebagian besar 

pendanaannya dari laba ditahan.  

H1:Profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen 

Terhadap Struktur Modal 

Pembagian dividen merupakan 

pertanda bagi investor, kenaikan 

dividen yang sangat besar 

menandakan bahwa manajemen 

merasa optimis atas masa depan 

perusahaan. Laksana (2016) 

menjelaskan perusahaan memilih 

membagi laba sebagai dividen, 

tentunya akan mengurangi laba yang 

akan ditahan. Dampak selanjutnya 

akan mengurangi kemampuan 

sumber dana internal, demikian 

sebaliknya. Sehingga kebijakan 

dividen akan berkaitan dengan 

struktur modal. Hubungan dividend 

payout ratio dengan struktur modal, 

apabila dividend payout ratio tinggi 

maka jumlah laba bersih yang akan 

ditahan sebagai laba ditahan akan 

berkurang sehingga sumber 

pembiayaan internal perusahaan akan 

semakin kecil dan perusahaan akan 

mencari sumber dana yang berasal 

dari eksternal.  

H2:Kebijakan dividen berpenga- 

ruh positif terhadap struktur 

modal 

Pengaruh Profitabilitas dan 

Kebijakan Dividen Terhadap 

Struktur Modal 

Struktur modal mempunyai 

efek yang langsung terhadap posisi 

keuangan perusahaan. Suatu 

perusahaan yang mempunyai struktur 

modal yang tidak baik dan 

mempunyai hutang yang sangat 

besar akan memberikan beban berat 

kepada perusahaan yang 

bersangkutan (Riyanto, 2011). 

Penggunaan kebijakan hutang bisa 

digunakan untuk menciptakan nilai 

perusahaan yang diinginkan, namun 

kebijakan hutang juga tergantung 

dari pertumbuhan perusahaan yang 

juga terkait dengan profitabilitas dan 

kebijakan dividen.  

H3: Profitabilitas dan kebijakan 

dividen berpengaruh positif secara 

bersama-sama terhadap struktur 

modal 

 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Khoirianto (2016) menjelaskan 

Teori signaling menyatakan bahwa 

perusahaan yang berkualitas baik 

dengan sengaja akan memberikan 

sinyal pada pasar dengan demikian 

pasar diharapkan dapat membedakan 

perusahaan yang berkualitas baik dan 

buruk. Meningkatnya keuntungan 

yang diperoleh akan meningkatkan 

kemampuan perusahaan dalam 

membayarkan dividennya. Dividen 

yang meningkat akan meningkatkan 

nilai perusahaan. Profit yang tinggi 

menunjukan prospek perusahaan 

yang baik sehingga menggerakan 

investor untuk meningkatkan 

permintaan saham. Meningkatnya 

permintaan saham menyebabkan 

nilai perusahaan meningkat pula.  
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H4 : Profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen menyangkut 

keputusan tentang penggunaan laba 

yang menjadi hak pemegang saham. 

Dividen dapat dibagikan kepada 

pemilik saham apabila nilai 

perusahaan dapat memberikan 

kemakmuran pemegang saham bila, 

perusahaan memiliki kas yang benar-

benar bebas. Suatu perusahaan akan 

memberikan keyakinan kepada 

pemegang saham untuk memperoleh 

pendapatan (dividen atau capital 

gain) di masa yang akan datang bila 

nilai kesehatan semakin tinggi 

(Faridah, 2016). Nilai perusahaan 

dapat memberikan kemakmuran 

pemegang saham apabila perusahaan 

memiliki kas yang benar-benar 

bebas, yang dapat dibagikan kepada 

pemilik saham sebagai dividen. 

Semakin tinggi nilai kesehatan suatu 

perusahaan akan memberikan 

keyakinan kepada pemegang saham 

untuk memperoleh pendapatan 

(dividen atau capital gain) di masa 

yang akan datang (Sudiarto, 2016).    

H5:Kebijakan Dividen berpenga 

ruh positif terhadap nilai 

perusahaan 

 

Pengaruh Struktur modal 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Trade-off theory menyatakan 

bbahwa setiap bertambahnya hutang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan 

jika posisi struktur modal belum 

mencapai titik optimal. Sebaliknya, 

nilai perusahaan akan turun, jika 

penambahaan hutang dilakukan saat 

posisi struktur modal berada di atas 

titik optimal. Dengan asumsi struktur 

modal belum mencapai titik optimal, 

maka sesuai trade-off theory 

menyatakan terdapat hubungan yang 

positif terhadap nilai perusahaan 

(Dewi & Wirajaya, 2013).  

H6 : Struktur Modal berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh Profitabilitas, Kebijakan 

Dividen dan Struktur Modal 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan mempunyai tujuan 

jangka panjang yaitu 

memaksimumkan nilai perusahaan. 

Semakin tinggi nilai perusahaan 

maka kemakmuran pemegang saham 

akan semakin meningkat. Menurut 

Fama dalam Pakpahan (2010) nilai 

perusahaan dapat dilihat dari harga 

sahamnya. Harga saham terbentuk 

atas permintaan dan penawaran 

investor, sehingga harga saham 

tersebut dapat dijadikan proksi nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan 

mencerminkan aset yang dimiliki 

oleh perusahaan. Nilai perusahaan 

dapat dinilai dari harga sahamnya 

yang stabil dan mengalami kenaikan 

dalam jangka panjang. Harga saham 

yang  tinggi membuat nilai 

perusahaan juga tinggi. Semakin 

tinggi nilai perusahaan 

mengindikasikan kemakmuran 

pemegang saham. Keputusan penting 

yang diambil perusahaan, antara lain 

keputusan investasi, profitabilitas, 

dan kebijakan dividen (Wijaya, 

2010). 

H7: Profitabilitas, kebijakan 

dividen, keputusan investasi dan 

struktur modal berpengaruh 

positif secara bersama-sama 

terhadap nilai perusahaan 
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Kerangka Pemikiran Teoritis 

 

Metode Penelitian 

Populasi dan Prosedur Penentuan 

Sampel 

Populasi dalam penelitian ini 

meliputi seluruh perusahaan 

manufaktur yang  terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-

2016 yaitu sebesar 144 perusahaan. 

Sampel penelitian berjumlah 123 

perusahaan yang ditentukan secara 

purposive sampling.Alat analisis 

yang digunakan regresi berganda dan 

pengujian hipotesis. Persamaan 

regresi linier berganda dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Model 1   Y1 = b1X1 + b2X2 + e 

Model 2   Y2 = b1X1 + b2X2 + b3Y1  

+ e 

Keterangan : 

Y2 = Nilai Perusahaan  

Y1= Struktur modal 

X1 = Profitabilitas 

X2 = Kebijakan Dividen 

e  = Kesalahan Residual  

 

Statistik Deskriptif 

Berikut disajikan statistik deskriptif  

 
Nilai rata-rata variabel nilai 

perusahaan (PBV) adalah sebesar 

0,7130894, dengan nilai minimum 

0,01 dan nilai maksimal sebesar 

2,77. Berdasarkan hal tersebut dapat 

ditarik kesimpulan perbandingan 

antara harga saham dengan nilai 

buku per lembar saham adalah 

0,7130894 : 1 (harga saham lebih 

tinggi dibandingkan dengan nilai 

buku per lembar saham).   

 

Analisis Regresi Linier Berganda 

Model 1 

 
Berdasarkan tabel di atas maka 

persamaan regresi linier berganda 

sebagai berikut:   

Y1  =  - 0,371X1 + 0,175X2 + e 

 

Analisis Regresi Linier Berganda 

Model 2 

 
Berdasarkan tabel di atas maka 

persamaan regresi linier berganda 

sebagai berikut:   

Y2  =  0,718X1 + 0,239X2 + 0,497Y1 

+ e 

 

Uji Parameter Individual ( Uji 

Statistik t ) 

Uji t Model 1 

1. Pengujian Hipotesis  (H1) 

Berdasarkan hasil SPSS 

menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. Hal ini 

ditunjukkan dengan  nilai t-hitung 

(-4,464) < t-tabel (1,658) atau sig 

t 0,000< 0,05, dengan demikian 

H1 diterima.  
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2. Pengujian Hipotesis  (H2) 

Berdasarkan hasil SPSS 

menunjukkan bahwa keputusan 

dividen berpengaruh positif 

terhadap struktur modal. Hal ini 

ditunjukkan dengan nilai t-hitung 

(2,101) > t-tabel (1,658) atau sig t 

0,038 < 0,05, dengan demikian 

H2 diterima. 

Uji t Model 2 

1. Pengujian Hipotesis  (H4) 

Berdasarkan hasil SPSS 

menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini ditunjukkan 

dengan  nilai t-hitung (10,751) > 

t-tabel (1,658) atau sig t 0,000< 

0,05, dengan demikian H4 

diterima.  

2. Pengujian Hipotesis  (H5) 

Berdasarkan hasil SPSS 

menunjukkan bahwa keputusan 

dividen berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

ditunjukkan dengan nilai t-hitung 

(3,791) > t-tabel (1,658) atau sig t 

0,000 < 0,05, dengan demikian 

H5 diterima.  

3. Pengujian Hipotesis  (H6) 

Berdasarkan hasil SPSS 

menunjukkan bahwa struktur 

modal berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

ditunjukkan dengan nilai t-hitung 

(7,318) > t-tabel (1,658) atau sig t 

0,000< 0,05, dengan demikian H6 

diterima 

 

Hasil Uji F 

Hasil Uji F Model 1 

 

Dari hasil perhitungan F-hitung 

(13,462) > F-tabel (3,072) atau sig F 

(0,000) < 0,05, hal ini menunjukkan 

profitabilitas dan kebijakan dividen 

berpengaruh positif secara bersama-

sama terhadap struktur modal dengan 

demikian H3 diterima.  

Uji F Model 2 

Hasil Uji F Model 2 

 
 

Dari hasil perhitungan F-hitung 

(48,759) > F-tabel (2,681) atau sig F 

(0,000) < 0,05, hal ini menunjukkan 

profitabilitas, kebijakan dividen, dan 

struktur modal berpengaruh positif 

secara bersama-sama terhadap nilai 

perusahaan dengan demikian H9 

diterima. 

 

Koefisien Determinasi  

Koefisien Determinasi Model 1 

 
Besarnya adjusted R

2 
adalah 

0.17, hal ini berarti variasi perubahan 

variabel struktur modal dapat 

dijelaskan variabel pengaruh 

Profitabilitas (X1) dan Kebijakan 

Dividen (X2) sebesar 17 persen 

Sedangkan sisanya sebesar 83 persen 

dijelaskan oleh faktor-faktor diluar 

model seperti keputusan investasi. 
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Koefisien Determinasi Model 2 

 
Besarnya adjusted R

2 
adalah 

0.54, hal ini berarti variasi perubahan 

variabel nilai perusahaan dapat 

dijelaskan variabel pengaruh 

Profitabilitas (X1), Kebijakan 

Dividen (X2) dan struktur modal (Y1) 

sebesar 54 persen Sedangkan sisanya 

sebesar 46 persen dijelaskan oleh 

faktor-faktor diluar model.    

 

Analisis Path 

Hasil analisis Jalur (Path 

Analysis) maka dapat disimpulkan 

bahwa struktur modal bukan penentu 

dalam mencapai nilai perusahaan  

artinya profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan memiliki pengaruh 

langsung yang lebih besar dari 

pengaruh tidak langsungnya, artinya 

struktur modal tidak bersinergi 

dengan variabel profitabilitas dalam 

meningkatkan nilai perusahaan 

Hasil analisis Jalur (Path 

Analysis) maka dapat disimpulkan 

bahwa struktur modal bukan penentu 

dalam mencapai nilai perusahaan  

artinya kebijakan dividen terhadap 

nilai perusahaan memiliki pengaruh 

langsung yang lebih besar dari 

pengaruh tidak langsungnya, artinya 

struktur modal tidak bersinergi 

dengan variabel kebijakan dividen 

dalam meningkatkan nilai 

perusahaan 

 

 

 

 

 

 

Pembahasan   

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Struktur modal 

Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. Arah negatif 

mengandung arti bahwa semakin 

besar profitabilitas maka semakin 

kecil pula struktur modal perusahaan, 

begitupun sebaliknya. Adanya 

fluktuasi tingkat profitabilitas 

mencerminkan seberapa banyak 

kebutuhan dana eksternal yang 

dibutuhkan. Perusahaan yang 

memiliki tingkat profitabilitas yang 

tinggi akan mengurangi 

ketergantungan modal dari pihak 

luar, karena dengan tingkat 

keuntungan yang tinggi 

memungkinkan perusahaan untuk 

memperoleh sebagian besar 

pendanaan yang dihasilkan dari 

internal yang berupa laba bersih atau 

laba ditahan. Atau dengan kata lain, 

jika perusahaan profitable maka 

perusahaan akan cenderung 

mengurangi rasio hutang mereka. 

Sebaliknya apabila perusahaan 

kurang profitable yang ditandai 

dengan menurunnya tingkat 

profitabilitas, maka perusahaan 

masih memerlukan pendanaan dari 

luar berupa hutang yang 

mengakibatkan struktur modal nya 

mengalami peningkatan. Selain itu, 

hasil ini juga mendukung pecking 

order theory, dimana struktur 

pendanaan perusahaan mengikuti 

suatu hirarki. Pertama kali 

perusahaan akan memilih pendaan 

internal (laba ditahan) jika harus 

mencari pendanaan ekstrernal akan 

dimulai dari hutang dan terakhir 

ekuitas. Berdasarkan teori ini, 

dengan memprioritaskan pendanaan 
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internal (laba ditahan) maka akan 

mengurangi pendanaan dari eksternal 

yang salah satunya adalah hutang.  

 

Pengaruh Kebijakan Dividen 

terhadap Struktur modal 

Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh positif terhadap 

struktur modal. Arah positif 

mengandung arti hubungan keduanya 

searah. Ketika kebijakan dividen 

naik, struktur modal perusahaan akan 

naik. Perusahaan yang memiliki 

dividen payout ratio yang tinggi 

lebih menyukai pendanaan dengan 

modal pinjaman karena pembayaran 

dividen akan meningkatkan 

kewajiban perusahaan. Oleh karena 

itu manajer akan lebih berhati-hati 

dan efisien dalam menggunakan 

hutang (Yenantie dan Destriana, 

2010). Dengan demikian 

peningkatan dividen akan menaikkan 

penggunaan jumlah hutang yang ada 

di dalam suatu perusahaan. Sehingga 

naikknya kebijakan dividen akan 

menaikkan struktur modal 

perusahaan. 

 

Pengaruh Profitabilitas dan 

Kebijakan Dividen Terhadap 

Struktur Modal 

Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan bahwa profitabilitas, 

kebijakan dividen berpengaruh 

positif terhadap struktur modal. Hal 

ini menunjukkan bahwa penggunaan 

dana eksternal akan menambah 

pendapatan perusahaan yang 

nantinya akan digunakan untuk 

kegiatan investasi yang 

menguntungkan bagi perusahaan, 

selanjutnya perusahaan dengan 

pembayaran dividen yang besar 

kepada pemegang sahamnya dapat 

meningkatkan profitbilitas, karena 

investor akan menginvestasikan 

dananya pada suatu perusahaan yang 

membagi labanya dalam bentuk 

dividen secara konsisten. Disamping 

itu dividen mempunyai risiko yang 

lebih kecil dibanding dengan capital 

gain, dengan dilakukannya 

pembayaran deviden maka dapat 

mengurangi ketidakpastian yang 

selanjutnya dapat mengurangi risiko 

sehingga pada akhirnya mengurangi 

tingkat keuntungan yang diisyaratkan 

oleh pemegang saham. Kemudian 

untuk mencapai tujuan perusahaan, 

yaitu maksimalisasi struktur modal 

dapat dicapai melalui kegiatan 

investasi.  

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan bahwa profitabilitas  

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Arah profitabilitas 

positif terhadap nilai perusahaan. 

Artinya ketika profitabilitas naik, 

maka nilai perusahaan juga akan 

naik, atau sebaliknya. Adanya 

pengaruh positif terjadi karena 

terciptanya sentimen positif pada 

para investor. Sehingga harga saham 

meningkat, dan meningkatnya harga 

saham membuat nilai perusahaan 

akan meningkat. Dengan demikian, 

semakin besar laba yang dihasilkan 

perusahaan, maka akan melahirkan 

sentimen positif yang sangat kuat 

pada para investor. Perusahaan yang 

berhasil membukukan laba yang 

meningkat, mengindikasikan 

perusahaan tersebut mempunyai 

kinerja yang baik, sehingga dapat 

menciptakan sentimen positif para 

investor. Sehingga ketika 

profitabilitas perusahaan naik, akan 
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direspon positif oleh investor dan 

nilai perusahaan akan meningkat. 

Hasil penelitian ini mendukung 

signaling theory. Signaling theory 

menyatakan bahwa perusahaan yang 

berkualitas baik dengan sengaja akan 

memberikan sinyal pada pasar, 

dengan demikian pasar diharapkan 

dapat membedakan perusahaan yang 

berkualitas baik dan buruk. 

Profitabilitas yang tinggi 

menunjukkan prospek perusahaan 

yang baik,  sehingga investor akan 

merespon positif sinyal tersebut dan 

nilai perusahaan akan meningkat.  

 

Pengaruh Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen  berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Dividen payout 

ratio yang semakin meningkat 

menunjukkan prospek perusahaan 

semakin bagus sehingga investor 

akan tertarik untuk membeli saham 

dan nilai perusahaan akan meningkat 

dengan demikian variabel dividen 

payout ratio mempunyai pengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Teori signaling oleh 

Brigham dan Houston (2011) 

menyatakan bahwa perusahaan yang 

berkualitas baik dengan sengaja akan 

memberikan sinyal pada pasar 

dengan demikian pasar diharapkan 

dapat membedakan perusahaan yang 

berkualitas baik dan buruk. Deviden 

memberikan informasi atau isyarat 

mengenai keuntungan perusahaan 

karena pembayaran deviden akan 

meningkatkan keyakinan akan 

keuntungan perusahaan. Jika 

perusahaan memiliki sasaran rasio 

pembayaran deviden yang stabil 

selama ini dan perusahaan dapat 

meningkatkan rasio tersebut, para 

investor akan percaya bahwa 

manajemen mengumumkan 

perubahan positif pada keuntungan 

yang diharapkan perusahaan. Isyarat 

yang diberikan kepada investor 

adalah bahwa manajemen dan dewan 

direksi sepenuhnya merasa yakin 

bahwa kondisi keuangan lebih baik 

daripada yang direfleksikan pada 

harga saham. Peningkatan deviden 

ini akan dapat memberikan pengaruh 

positif pada harga saham yang 

nantinya juga berpengaruh positif 

terhadap PBV. Pendapat ini 

didukung oleh hasil penelitian dari 

Priati (2015) dan faridah (2016) yang 

menunjukkan dividend payout ratio 

berpengaruh positif terhadap price 

book value.    

 

Pengaruh struktur modal 

terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan bahwa struktur modal  

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan 

bahwa kebijakan penggunaan hutang 

dalam struktur modal memberikan 

suatu sinyal atau tanda bagi investor 

bahwa dengan kebujakan pendanaan 

oleh perusahaan mempengaruhi nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan yang 

tinggi menjadi keinginan para 

pemilik perusahaan, sebab dengan 

nilai yang tinggi menunjukan 

kemakmuran pemegang saham juga 

tinggi. Kekayaan pemegang saham 

dan perusahaan dipresentasikan oleh 

harga pasar dari saham yang 

merupakan cerminan dari struktur 

modal.  
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Pengaruh Profitabilitas, Kebijakan 

Dividen dan Struktur Modal 

terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan bahwa profitabilitas, 

kebijakan dividen dan struktur modal 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini mengindikasikan 

bahwa semua perusahaan memiliki 

dua tujuan yaitu tujuan jangka 

pendek dan tujuan jangka panjang. 

Tujuan jangka pendek perusahaan 

adalah memperoleh laba, sedangkan 

tujuan jangka panjang perusahaan 

adalah meningkatkan nilai 

perusahaan. Perusahaan yang ingin 

mencapai tujuan jangka panjang, 

akan mengambil beberapa keputusan 

berupa profitabilitas, kebijakan 

dividen dan struktur modal. 

Profitabilitas yang tinggi 

mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan yang tinggi bagi 

pemegang saham. Semakin besar 

keuntungan yang diperoleh semakin 

besar pula kemampuan perusahaan 

untuk membayarkan dividennya, dan 

hal ini berdampak pada kenaikan 

nilai perusahaan. Dengan rasio 

profitabilitas yang tinggi yang 

dimilki sebuah perusahaan akan 

menarik minat investor untuk 

menanamkan modalnya 

diperusahaan. Semakin tinggi 

profitabilitas yang dimiliki 

perusahaan dan perusahaan tersebut 

berhasil membukukan laba yang 

terus meningkat akan menunjukkan 

bahwa perusahaan tersebut berjalan 

dengan baik, sehingga akan 

menciptakan sinyal positif yang baik 

bagi para investor. 

Struktur modal berkaitan 

dengan bagaimana perusahaan 

menentukan sumber dana yang 

optimal untuk mendanai berbagai 

alternatif investasi, sehingga dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan 

yang tercermin pada harga 

sahamnya. penambahan utang yang 

dilakukan oleh perusahaan untuk 

melakukan ekspansi usaha akan 

meningkatkan harga saham dari 

perusahaan tersebut, sehingga PBV 

perusahaan sampel meningkat 

signifikan.  

 

Simpulan 

1. Profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal, karena 

nilai t-hitung (-4,464) < t-tabel 

(1,658) atau sig t 0,000 < 0,05, 

maka H1 diterima artinya 

perusahaan dapat meminimalkan 

penggunaan hutang dalam 

membiayai kegiatan investasinya 

yang artinya perusahaan akan 

lebih sedikit menggunakan utang 

jangka panjangnya sehingga 

memperkecil nilai struktur 

modal.. 

2. Kebijakan dividen berpengaruh 

positif terhadap struktur modal, 

karena nilai t-hitung (2,101) > t-

tabel (1,658) atau sig t 0,038 < 

0,05 , maka H2 diterima artinya 

perusahaan yang memiliki dividen 

payout ratio yang tinggi lebih 

menyukai pendanaan dengan 

modal pinjaman karena 

pembayaran dividen akan 

meningkatkan kewajiban 

perusahaan.  

3. Profitabilitas dan kebijakan 

dividen secara bersama-sama 

berpengaruh positif terhadap 

struktur modal, karena nilai F-

hitung (13,462) > F-tabel (3,072) 

atau sig F 0,000 < 0,05, maka H3 

diterima artinya perusahaan 

dengan pembayaran dividen yang 
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besar kepada pemegang sahamnya 

dapat meningkatkan profitbilitas, 

karena investor akan 

menginvestasikan dananya pada 

suatu perusahaan yang membagi 

labanya dalam bentuk dividen 

secara konsisten. 

4. Profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, karena 

nilai t-hitung (10,751) > t-tabel 

(1,658) atau sig t 0,000 < 0,05, 

maka H4 diterima artinya semakin 

besar laba yang dihasilkan 

perusahaan, maka akan direspon 

positif oleh investor dan nilai 

perusahaan akan meningkat. 

5. Kebijakan dividen berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, 

karena nilai t-hitung (3,791) > t-

tabel (1,658) atau sig t 0,000 < 

0,05,  maka H5 diterima artinya 

dividen payout ratio yang semakin 

meningkat menunjukkan prospek 

perusahaan semakin bagus 

sehingga investor akan tertarik 

untuk membeli saham dan nilai 

perusahaan akan meningkat 

6. Struktur modal berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, 

karena nilai t-hitung (7,318) > t-

tabel (1,658) atau sig t 0,000 < 

0,05, maka H6 diterima artinya 

kebijakan penggunaan hutang 

dalam struktur modal memberikan 

suatu sinyal atau tanda bagi 

investor bahwa dengan kebujakan 

pendanaan oleh perusahaan 

mempengaruhi nilai perusahaan 

7. Profitabilitas, kebijakan dividen,  

dan  struktur modal secara 

bersama-sama berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, karena 

nilai F-hitung (48,759) > F-tabel 

(2,681) atau sig F 0,000 < 0,05, 

maka H7 diterima artinya 

peningkatan profitabilitas, 

kebijakan dividen,  dan  struktur 

modal maka meningkatkan 

pendapatan bersih dari perusahaan 

yang berujung pada naiknya nilai 

perusahaan. Ketertarikan 

pemegang saham dan calon 

pemegang saham akan 

meningkatkan permintaan 

terhadap saham dari perusahaan 

sehingga harga saham akan 

mengalami kenaikkan atas hal 

tersebut, kenaikkan harga saham 

mendorong nilai perusahaan 

untuk naik.  

 

Saran  

1. Bagi Perusahaan     

Berdasarkan hasil penelitian, 

investor memandang peningkatan 

profitabilitas sebagai faktor utama 

dalam menilai baik buruknya 

suatu perusahaan. Oleh sebab itu 

pihak manajemen harus berupaya 

untuk terus meningkatkan 

profitabilitas perusahaan dari 

tahun ketahun. 

2. Bagi Investor     

Keadaan perekonomian yang agak 

membaik berdampak positif 

terhadap prospek perusahaan 

manufaktur di Indonesia dalam 

jangka panjang. Oleh karena itu, 

setelah melihat perilaku 

manajemen dalam mengurutkan 

penggunaan dana, sebaiknya 

investor berinvestasi jangka 

panjang pada perusahaan 

dibandingkan hanya mengejar 

capital gain.  
3. Bagi penelitian yang akan datang, 

melalui koefisien determinasi 

(Adjusted R
2
) dapat diketahui nilai 

R sebesar 54 %, oleh karena itu 

penelitian yang akan datang 

diharapkan dapat menambah 

variabel-variabel, seperti : 
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keputusan keuangan dan beberapa 

variabel pengukur yang lain. 

 

Keterbatasan  

1. Variabel independen yang 

digunakan hanya dua yaitu 

Profitabilitas dan kebijakan 

dividen.  

2. Penelitian ini hanya terbatas untuk 

sampel perusahaan manufaktur 

sehingga kurang mewakili seluruh 

emiten yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). 

3. Tehnik pengambilan sampel yang 

berturut-turut mengakibatkan 

jumlah sampel yang akan diteliti 

sedikit, hal ini dapat berakibat 

terhambatnya proses pengolahan 

data untuk mendapatkan hasil 

yang maksimal  

 

Agenda Penelitian Yang Akan 

Datang 

1. Penelitian selanjutnya lebih baik 

menggunakan periode yang lebih 

panjang agar tren setiap tahunnya 

dapat tercakup dalam penelitian. 

2. Diharapkan penelitian  yang akan 

datang menggunakan variable 

variabel bebas diluar rasio 

keuangan seperti tingkat suku 

bunga, inflasi, dll. 
3. Penelitian ini hanya menggunakan 

sampel penelitian yang berasal 

dari perusahaan manufaktur 

sehingga belum tentu dapat 

digeneralisasi pada jenis industri 

lainnya.  Penelitian lebih lanjut 

dapat mengambil sampel seluruh 

perusahaan yang listing di BEI, 

agar hasil penelitian menjadi lebih 

representatif dan selanjutnya 

ruang lingkup penelitian dapat  

diperluas ke jenis jenis industri 

lainnya 
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