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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal, keputusan investasi dan
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan BUMN periode 2013-2017. Metode
penelitian ini adalah dengan menggunakan metode purposive sampling, dengan jumlah sampel 14
perusashaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017. Metode analisis
yang digunakan yaitu analisis regresi linier berganda. Hasil koefisien determinasi struktur modal,
keputusan investasi dan kebijakan dividen sebesar 30,9 %, artinya sebesar 30,9 % nilai perusahaan
mampu dijelaskan struktur modal, keputusan investasi dan kebijakan dividen. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa secara parsial struktur modal tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan nilai signifikan 0,003 dan kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusshaan dengan nilai signifikan 0,002. Secara simultan struktur modal, keputusan
investasi dan kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan BUMN yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2013-2017.

Kata Kunci : Struktur Modal, Investasi, Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan

Abstract

This study aims to examine the effect of capital structure, investment decisions and dividend policy
on the value of the company of State Owned Companies (BUMN) in the period of 2013-2017. This
research method is quantitative in which the samples were chosen using purposive sampling,
technique and the total samples were 14 companies of BUMN listed in Indonesia Stock Exchange
period 2013-2017. The data analysis method used was multiple linear regression analysis. The
result of determination coefficient of capital structure, investment decision and dividend policy
was 30,9%, which means 30,9% of company value was able to explain capital structure,
investment decision and dividend policy. The results of this study indicated that partially capital
structure did not have a significant effect on firm value. Investment decisions had a positive and
significant effect on firm value with significance value of 0,003 and dividend policy had a
significant effect on firm value with significant value of 0,002. Smultaneously, capital structure,
investment decisions and dividend policies had a significant and positive effect on the value of
companies of BUMN listed on the Indonesian stock exchange in the period of 2013-2017.

Keywords: Capital Structure, Investment Decision, Dividend Policy, Corporate Value
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1. PENDAHULUAN

Perusshaan BUMN (Badan
Usaha Milik Negara) adalah
perusahaan yang didirikan dan
dikelola oleh  Negara  untuk
menjalanan kegiatan operasional di
sektor industri dan bisnis strategis.
Pemerintah Indonesia mendirikan
BUMN dengan dua tujuan utama
yaitu tujuan yang bersifat ekonomi
dan tujuan yang bersifat sosial.
BUMN telah memberikan kontibusi
besar terhadap pembangunan nasional
terutama pada masa awanya
Pemerintah saat itu memperoleh
beberapa perusahaan melalui
nasionalisasi dan juga mendirikan
banyak perseroan baru yang berstatus
BUMN. Diharapkan bahwa perseroan
- perseroan tersebut akan menjadi inti
dari sebuah sektor koperasi yang kuat,
didukung oleh mana emen
professional dan lembaga - lembaga
keuangan. Tujuan perusahaan yang
go public sadah satunya adalah
bagaimana  meningkatkan  nilai
perusahaan yang tercermin pada
harga sahamnya. Harga saham
digunakan sebagai proks nila
perusahaan karena harga saham
merupakan harga yang bersedia
dibayar oleh calon pembeli apabila
investor ingin memiliki suatu bukti
kepemilikan atas suatu perusahaan.
Semakin tinggi nilai saham suatu
perusahaan maka nilai perusahaan
juga akan semakin tinggi.

Dalam struktur modal, hutang
merupakan dternatif yang tepat
dipergunakan daam  membiayai
pembangunan perusahaan. Setiap
perusahaan diperkenankan  untuk
memperoleh hutang atau pinjaman
sebagai modal yang akan digunakan
untuk membiayai setiap pengeluaran
perusahaan, akan tetapi harus dalam
prinsip  kehati-hatian. Investasi
merupakan penempatan  sgjumiah
dana pada saat ini dengan harapan
untuk  memperoleh  keuntungan
dimasa yang akan datang. Hal itu
karena dalam tingkatan para investor
lebih sering memilih investasi dengan
resiko yang tinggi karena jenis ini
menawarkan tingkat pengembalian
yang tinggi juga. Dengan kata lain,
semakin tinggi tingkat pengembalian
suatu investasi, semakin tinggi
harapan pengembaliannya.

Earning per share (laba per
saham) merupakan salah satu hal
penting yang menjadi harapan oleh
para investor dalam melakukan
investasi atas saham pada perusahaan
yang terdaftar di bursa efek indonesia.
Perusahaan yang memperoleh EPS
yang tinggi selama satu periode
akuntasi, maka ha ini akan
berpengaruh  terhadap  perolehan
dividen yang akan dibagikan kepada
pemegang saham atau investor. Selain
itu, semakin besar dividen yang
diperoleh oleh investor, maka kondis
ini menjadi salah satu daya tarik bagi
investor atau calon investor yang
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akan menanamkan dananya pada
perusahaan tersebut.

Kebijakan dividen merupakan
keputusan pendanaan yang
menyangkut apakah laba yang
diperoleh dibagi kepada investor
dalam bentuk deviden atau sebagai
laba ditahan di dalam perusahaan.
Yang bertujuan untuk meningkatkan
kekayaan investor melalui pembagian
dividen dalam bentuk tunai maupun
saham. Namun investor lebih tertarik
pembayaran dividen secara tunai dari
pada bentuk lain, karena pembayarn
dividen tunai dapat mengurangi
resiko ketidakpastian tingkat
pengembalian atas sgjumlah saham
yang dimiliki. Pemberian dividen
memberikan informas atau isyarat
mengenai kinerja finansial
perusahaan di pemandangan para
investor. Jika perusahaan memiliki
rasio pembayaran dividen yang stabil,
atau bahkan meningkat dari tahun ke
tahun, maka akan dapat melahirkan
sentimen positif pada para investor,
yang dapat meningkatkan harga
saham dan nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas, maka
peneliti tertarik untuk meneliti dengan
mengambil judul “Pengaruh Struktur
Modal, Keputusan Investas dan
Kebijakan Dividen Terhadap Nilai
Perusahaan Pada Perusahaan BUMN
yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2013-2017".

1. ldentifikasi Masalah

Dari latar belakang yang telah
diuraikan sebelumnya, identifikas
masalah pada penelitian ini adalah
sebagai berikut :

1. Peningkatan Struktur Modal tidak
selalu diikuti dengan peningkatan
Nilai Perusahaan pada perusahaan
BUMN yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2013-
2017.

2. Peningkatan Keputusan Investasi
tidak selau diikuti  dengan
peningkatan Nilai Perusahaan
pada perusshaan BUMN yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2017.

3. Peningkatan Kebijakan Dividen
tidak selau diikuti  dengan
peningkatan Nilai  Perusahaan
pada perusshaan BUMN yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2017.

4. Peningkatan  Struktur Modal,
Keputusan Investasi dan
Kebijakan Dividen tidak selalu
diikuti dengan peningkatan Nilai
Perusashaan pada perusahaan
BUMN vyang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2013-
2017.

2. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakangg
yang telah dijelaskan, peneliti dapat
merumuskan masalah yaitu sebagai
berikut :
1. Bagaimana pengaruh Struktur
Modal terhadap Nilai Perusahaan
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pada perusshaan BUMN yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2017?

2. Bagaimana pengaruh Keputusan
Investasi terhadap Nilai
Perusashaan pada perusahaan
BUMN yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2013-
2017?

3. Bagaimana pengaruh Kebijakan
Dividen terhadap Nilai
Perusashaan pada perusahaan
BUMN yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2013-
2017?

4. Bagaimana pengaruh  Strutur
Modal, Keputusan Investas dan
Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Perusashaan pada perusahaan
BUMN yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2013-
2017?

3. Tujuan Penedlitian
Adapun tujuan dari penelitian
ini adalah :

1. Untuk  menguji Bagaimana
pengaruh Struktur Modal terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan
BUMN yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2013-
2017.

2. Untuk  menguji Bagaimana
pengaruh Keputusan Investas
terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan BUMN yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode
2013-2017.

3. Untuk  menguji Bagaimana
pengarun  Kebijakan Dividen
terhadap Nila Perusahaan pada
perusahaan BUMN yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode
2013-2017.

4. Untuk  menguji Bagaimana
pengaruh Struktur Modal,
Keputusan Investas dan

Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Perusashaan pada perusahaan
BUMN yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2013-
2017.

METODE PENELITIAN
1. Tempat dan Waktu Penelitian
Tempat penelitian akan
dilakukan pada perusahaan BUMN
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan melalui media internet
yaitu sSitus resmi Bursa Efek
Indonesia dengan aamat website
www.idx.co.id, sedangkan penelitian
dilaksanakan selama enam bulan
terhitung dari bulan Maret 2017
sampai dengan Agustus 2017.
2. Pendekatan Penelitian

Pendekatan penelitian yang
digunakan adalah pendekatan
kuantitatif. Menurut Sugiyono

(2016:8), penelitian kuantitatif adalah
penelitian yang digunakan untuk
meneliti pada populas atau sampel
tertentu.

3. JenisPenéelitian
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Jenis penelitian ini
menggunakan jenis penelitian statistik
deskriptif. Menurut Sugiyono

(2016:147), statistik deskriptif adalah
penelitian yang digunakan untuk
menganalisis data dengan cara
mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah
terkumpul sebagaimana adanya tanpa
bermaksud membuat kesimpulan
yang berlaku untuk umum atau
generalisasi.
4. Sifat Penelitian

Sifat penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah bersifat
hubungan kausal. Menurut Sugiyono
(2016:37), penelitian  hubungan
kausal adalah hubungan yang bersifat
sebab akibat. Jadi disini ada variabel

independen (variabel yang
mempengaruhi) dan variabel
dependen (dipengaruhi).

5. Populas dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan
BUMN vyang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2013 - 2017
yang berjumlah 20 perusahaan.
Menurut Sugiyono (2016:81), sampel
adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh
populasi tersebut. Penelitian ini
menggunakan  teknik  purposive
sampling. Menurut Sanusi (2014:95),
purposive sampling adalah teknik
pengambilan sampel yang didasarkan
pada pertimbangan - pertimbangan
tertentu.

Beberapa
ditentukan adalah :
1. Perusahaan BUMN yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia periode

2013 -2017.

2. Perusahaan BUMN vyang tidak
mempublikasikan laporan
keuangan di Bursa Efek Indonesia
periode 2013 - 2017.

3. Perusahaan BUMN vyang tidak
memperoleh laba pada periode
2013 - 2017.

Setelah diseleks dengan tiga
kriteria tersebut terdapat 14
perusahaan BUMN yang memenuhi
kriteria. Sehingga sampel dalam
penelitian ini sgjumlah 14 perusahaan
BUMN.

6. Teknik Pengumpulan Data

Menurut Sugiyono (2016:224),
teknik pengumpulan data merupakan
langkah paling strategis dalam
penelitian, karena tujuan utama dari
penelitian adalah mendapatkan data.
Teknik pengumpulan data yang
digunakan adalah metode
dokumentasi. Data yang digunakan
adalah laporan keuangan, jurna
penelitian terdahulu dan laporan
keuangan perusahaan BUMN yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

7. Jenisdan Sumber Data

Jenis data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data
kuantitatif. =~ Sumber data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder. Menurut Sugiyono
(2016:225), data sekunder merupakan

kriteria yang
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sumber yang tidak  langsung
memberikan data kepada pengumpul
data, misalnya lewat orang lain atau
dokumen. Sumber data diperoleh dari
laporan keuangan perusahaan BUMN
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2013 - 2017.
Sumber  data diperoleh  dari
www.idx.co.id.
8. ldentifikas dan

Operasional Variabel

Variabel yang digunakan dalam

penelitian ini terdiri dari variable
independen dan variabel dependen.
Menurut Sugiyono (2016:39),
variabel independen adalah variabel
yang mempengaruhi variabel terikat.
Variabel dependen adalah variabel
yang menjadi akibat, karena adanya
variabel bebas.
1. Variabel independen atau variabel

bebas

Variabel independen  dalam

penelitian ini adalah  Struktur

Modal, Keputusan Investasi dan

Kebijakan Dividen
2. Variabel dependen atau variabel

terikat

Variabel terikat dalam penelitian

ini adalah Nilai perusahaan.
9. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik digunakan

untuk menguji apakah model regres
benar -benar menunjukkan hubungan
yang signifikan dan representative.
Ada empat pengujian dalam uji
asumsi klasik yaitu uji normalitas, uji

Defenis

multikolineritas, uji autokorelasi dan
uji heteroskedastisitas.
10. Model Penelitian

Model andlisis data pada
proposisi multivariat dalam penelitian
ini menggunakan model analisis
regresi linear berganda. Regresi linear
berganda pada dasarnya merupakan
perluasan  dari  regres  linear
sederhana, yaitu menambah jumlah
variabel bebas yang sebelumnya
hanya satu menjadi dua atau lebih
variabel bebas.

Menurut Sanusi (2014:134),
regresi linear berganda pada dasarnya
merupakan perluasan dari regres
linear sederhana, yaitu menambah
jumlah  variabel  bebas yang
sebelumnya hanya satu menjadi dua
atau lebih variabel bebas.

Dengan demikian regres linear
berganda dinyatakan dalam
persamaan matematika berikut ini:

[ Y =a+ b Xi- boXo- baXs+ e ]

Keterangan :

Y = Nilai Perusahaan

a = Konstanta

by by, bz = koefisien regresi

X1 = Struktur Moda

X2 = Keputusan
Investas

X3 = Kebhijakan Dividen

e = Standar error

11. Koefisien Determinas

Menurut Ghozali (2016:95),
koefisien determinasi pada intinya
mengukur seberapa jauh kemampuan
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Descriptive Statistics

N [ Minim | Maximu | Mean Std.
um m Deviation
STRUKTU
R_MODA | 70 34 11,40 | 3,4437 3,23504
L
KEPUTUS 14,836
AN_INVES 70 2,52 37,15 6 7,39674

TASI
KEBIJAK
AN_DIVI | 70| 409| 70010
DEN

NILAI_PE
rRusaHAa | 70 49 586 | 26450 | 123551
AN

validN
(listwise)

model dalam menerangkan varias

152,72 167,86876

70

variabel dependen. Koefisien
determinasi ditujukan untuk
mengetahui seberapa besar
kemampuan model dalam

menerangkan variabel terikat.
12. Pengujian  Hipotesis
Simultan

Menurut Ghozali (2016:96), uji
signifikan simultan (uji statistik F)
pada dasarnya menunjukkan apakah
semua variabel independen atau bebas
yang dimasukkan daam model
mempunyai pengaruh secara bersama
- sama terhadap variabel dependen
atau terikat.

13. Pengujian  Hipotesis
Parsial (Uji t)

Menurut Ghozali (2016:97), uji
statistik t pada dasarnya menunjukkan
seberapa jauh pengaruh satu variabel
penjelas atau independen secara
individual dalam menerangkan variasi
variabel terhadap nilai variabel terikat

Secara

Secara

HASIL PENELITIAN
PEMBAHASAN

DAN

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dapat memberikan
gambaran mengenai jumlah data yang
digunakan dalam penelitian
menunjukkan nilai minimum, nilai
maksimum (maximum), nilai rata -
rata (mean), dan standar devias
(standar deviation).

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif

Tabel 1 menunjukkan hasil statistik
deskriptif masing-masing variabel
penelitian. Variabel SrukturModal
memiliki nilai minimum 0,34 nila
maksimun 11,40 nila rata - rata
(mean) 3,4437 dan standart devias
3,23504. Variabel Keputusan
Investass memiliki nilai  minimum
2,52 nilai maksimum 37,15 rata - rata
(mean) 14,8366 dan standart deviasi
7,39674. Variabel Kebijakan Dividen
memiliki nilai minimum 4,09 nilai
maksimum 700,10 rata-rata (mean)
adalah sebesar 152,7206 dan standart
deviass 167,86876.Variabel  Nilai
Perusahaan memiliki nilai minimum
0,49 nila maksimun 5,86 rata - rata
(mean) 2,6450 dan standart devias
1,23551.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk
menguji apakah nilai regresi variabel
pengganggu atau residual memiliki
distribusi yang normal. Uji normalitas
yang digunakan untuk menguji
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apakah berdistribusi normal atau tidak
yaitu dengan analisis grafik dan
statistik.
1. Andisisgrafik
a. Grafik Histogram

Gambar 2. Grafik Histogram

Pada gambar 2 anaisis grafik uji
normalitas diatas, menunjukkan data
berdistribusi norma karena kurva
normal telah membentuk lonceng,
dimana grafik berada diantara nilai O
tidak menceng kekiri dan tidak
menceng kekanan sehingga dapat
disimpulkan bahwa model regres
berdistribusi normal.

b. Normal Probality Plot

Mermal PP Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: NILAI_PERUSAHAAN
I

Expected Cum Prob

(¥ 7] e o s 13
Chserved Cum Prok

Gambar 3. Normal P- Plot

Berdasarkan hasil gambar 3 analisis
P-Plot uji normalitas di atas, dapat
terlihat titik-tittk menyebar mengikuiti
garis  diagonal, maka  dapat
dismpulkan bahwa data dalam model

regress telah memenuhi asumsi
normalitas.
2. Uji Statistik
Tabel 2. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
One-Sample K olmogor ov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

Histogram
Dependent Variable: NILAL PERUSAHAAMN

]
Sl Dee 2870
H=73

ir
§ 1
i |8
- 1% / \
B .-"/
; \\
Regression Standardized Residual
N 70
Normal Mean OE-7
Parameters’
b Std. Deviation 1,00414574
Most Absolute ,109
Extreme  positive 074
Differences Negative -109
Kolmogorov-Smirnov Z 914
Asymp. Sig. (2-tailed) ,373
a Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Berdasarkan tabel 2. dapat

dilihat bahwa nilai dari Kolmogorov
Smirnov adalah sebesar 0,914 dengan
nilai signifikan 0,373 sehingga dapat
diketahui bahwa good Struktur Modal
(X1), Keputusan Investas (X2),
Kebijakan Dividen (X3) dan Nilai
Perusahaan (Y) berdistribusi normal
karena nila Asymp. Sig. (2-tailed)
sebesar 0,373. Karena nilai signifikan
sebesar 0,373 > 0,05 maka residua
berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas
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Uji multikolinearitas bertujuan
untuk menguji apakah model regresi
menunjukkan adanya korelasi antar
variabel bebas (independent). Untuk
mengetahui tidak adanya
multikolineritas dapat dilihat dari
nilai Variance Inflation Factor (VIF)
dan nila  Tolerance. Dimana
kriterianya yaitu nila  Variance
Inflation Factor (VIF) < 0,10 maka
tidak terdapat  multikolinearitas,
Tolerance > 0,10 maka tidak terdapat

multikolinearitas.

Tabel 3 Uji Multikolinearitas
Coefficients’

dengan kesalahan pada periode t-1
(sebelumnya). Pada  pengujian
autokorelasi digunakan uji Durbin-
Watson untuk mengetahui  ada
tidaknya autokorelas yang terjadi
pada model regresi.

Tabel 4. Uji Autokorelasi
Model Summary®

Model

R R

Square

Adjusted
R Square

Std. Error of the
Estimate

Durbin-Watson

1

,583° ,339 ,309 1,02671 2,116

a Predictors: (Constant), KEBIJAKAN_DIVIDEN, KEPUTUSAN_INVESTASI,

SRUK

TUR_MODAL

b. Dependent Variable: NILAI_PERUSAHAAN

Berdasarkan tabel 4. hasil  uji
autokorelasi diatas nilai DW sebesar

Unsendardiz | Sendardiz |t S| Colimriv 5 Pada tabel  Durbin-watson
Voad Goefficients. | Coeffcien untuk nilai di sebesar 1,5245 dan nilai
B [sd | Bea ol [duF |sebesar 1,7028. Maka hasl
= = | pendukurannya adalah adalah 1,7028
(Constant) 1619 | 463 sa07| % <2,]J16< (4-1,7028) yaitu 1,7028 <
STRUKTUR_MODAL -080 | 044 210 | -1.818 'OZ ’7‘7‘ 2, < 2,2972 sehingga disimpulkan
KEPUTUSAN_INVEST oo | o1 w0 | 31| ©| 7 tilgzs ada autokorelasi pOSItIf atau
™ e S Slnegdtif  dengan  keputusan  tidak
KEBIJAKAN_DIVIDEN ,003 | ,001 ,367 | 3,308 ’2 ’l dﬁ?al
a Dependent Variable: NILAI_PERUSAHAAN
Berdaswrken tebel 3 didas i orer oskedatisitas
menunjukkan nilai tolerance dari Uji heteroskedastisitas
masing-masing yaqabel leb'_h begar bertujuan untuk menguji apakah
dari 0,10 dan nila VIF lebih kecil dadlam  model regres  terjadi

dari 0,10 sehingga dapat disimpulkan
tidak terjadi multikolinearitas antar

variabel independen dalam model
regresi.
Uji autokorelasi

Uji  autokorelas  bertujuan

untuk melihat apakah dalam suatu
model linear ada korelas antar
kesalahan pengganggu pada periode t

ketidaksamaan variance dari residual
suatu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Model regresi yang baik
adalah tidak terjadi
heteroskedastisitas.Ujiheteroskedastis
itas dilakukan dengan menggunakan
grafik scatterplot dan uji glejser.
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Depondent v‘ud:‘:;:':lll,.l::_r‘m_lcl\llnﬁ'] Has.l Ana.lis.s Data
. : AnalissRegres Linear Berganda
i Ty Tabel 6.
% = Persamaan Regresi Linear Berganda
i Coefficients’
= Unstendardized | Standardized | T | Sg.
Model Coefficients Coefficients
aremin Atindbritead Poadtiar Mok : B Std. Error Beta
(Constant) 1,619 463 3497 | 001
Gambar 4 Grafik Scatterplot ) STRUKTUR_MODAL -,080 044 210| -1818| 074
Pada gambar 4 graf ik KEPUTUSAN_INVESTASI ,060 019 359 | 3116 003
scatterplot dapat terlihat bahwa hasil KEBIIAKAN_DIVIDEN 003 001 367 | 3308 | 002
i . a Dependent Variable: NILAI_PERUSAHAAN
grafik menunjukkan data tersebar Berdasarkan tabel 6. diatas
pola tertentu. Data tersebar baik linear berganda sebagai berikut:

diatas maupun dibawah angka O pada
sumbu Y. Ha ini menunjukkan Nilai perusahaan = 1,619 — 0,080 Struktur

bahwa tidak terjadl Modal + 0,060 Keputusan Investasi + 0,003
.. kebijakan Dividen
heteroskedastisitas.
Tabel 5 Uji Park
Coefficients’
Modd! Unsadaized | Sendrdized |t Koefisien  Determinasi - Penelitian
B Std. Error Beta RZ)
(Constant) - 668 7| 7e| Uji Koefisien determinas R?
STRUKTUR_MODAL 123 066 -369 [ -1,867 §§I’ ng jUga disebut  koefisien
o deferminasi maemuk digunakan
KEPUTUSAN_INVESTASI ,027 -,032 -,170 | ,866
005 unfuk mengukur seberapa besar
KEBIJAKAN_DIVIDEN ,000 ,001 -,068 -,339 | 737 )
a Dependent Varicble: LNUZ) Remampuan  pengaruh  variabel
bebas dapat menjelaskan variabel
Berdasarkan tabel 5. Hasil uji terikat.
glegjser menunjukkan nilai signifikan Tabel 7. Koefisien Deter minasi
masing-masing variabel lebih besar Model Summary”
dari 0,05. Sehingga dapat Mod R R |Adjus| Std. Error of
disimpulkan tidak terjadl . s ;‘f; the Estimate
heteroskedastisitas dalam penelitian e
ini. 1 5832 ,339] ,309 1,02671

A. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi,
Struktur_Modal
B. Dependent Variable: Nilai_Perusahaan
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Berdasarkan Tabel 7. diatas
dapat dilihat bahwa hasil uji koefisien
determinasi Adjusted R Square (R?)
sebesar 0,309 atau sama dengan
30,9%. Hal ini berarti 30,9% varias
variabel Nila Perusahaan sudah
dijelaskan oleh variabel independen
Struktur Modal, Keputusan investas
dan Kebijakan Dividen selebihnya

sebesar 69,1% dijelaskan oleh
variabel lain yang tidak diteliti dalam
penelitianini.
Uji Hipotesis
1. Pengujian Hipotesis Secara
Simultan (Uji f)
Pengujian hipotesis  secara

simultan atau uji F dilakukan untuk
menguji bagaimana pengaruh antar
varibabel-variabel independen secara
bersama-sama terhadap  variabel
dependen. Dimana pengujian ini
dilakukan melihat apakah seluruh
variabel bebas memiliki pengaruh
yang positif, pengaruh negatif &

Kebijakan Dividen (X3) berpengaruh

positif dan signifikan secara simultan

terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada

perusahaan BUMN yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia Periode 2013-

2017.

2. Pengujian Hipotesis
parsial (Uji Statistik t)
Pengujian hipotesis secara parsial
(uji t) adalah untuk menguji
mengenai bagaimana pengaruh
masing-masing variabel bebas
yakni  Struktur  Moda  (X3y),
Keputusan Investas (X;) dan
Kebijakan Dividen (X3) terhadap
variabel terikat yaitu Nilai
Perusahan (Y). Secara parsia (Uji
t) dilakukan untuk menguji
seberapa jauh pengaruh variabel
independen mempengaruhi
variabel dependen.

Secara

tidak berpengaruh

perusahaan.
Tabel 8. Hasil Uji Statistik f

Berdasarkan tabel diatas da
disimpulkan bahwa:

nila Friwng Sebesar 11,306 deng
nilai signifikan 0,000. Nilai Figpe pi
tingkat kepercayaan 0,95 den(
signifikan 0,05. Nilai Fritung ( 11,3
>Fiane(2,74) dan nilai signifikan 0,(
< 0,05 yang menunjukan bah
variabel  Struktur  Moda (%

terhadap Model

Tabel 9. Hasil Uji Statistik t
Coefficients®
Unstandardiz | Standar T Sig.
ed dized
Coefficients | Coeffici
ents
ANOVA?®
Model Sumof | Df | Mean F Sig.
Squares Squar
e
Segress‘o 35753| 3 11’9; 11'32 000°
Residual 69,573| 66| 1,054
Total 105,327 | 69

a. Dependent Variable: NILAI_PERUSAHAAN

b. Predictors: (Constant), KEBIJAKAN_DIVIDEN,
KEPUTUSAN_INVESTASI,
STRUKTUR_MODAL

Keputusan  Investass  (Xp)

B Std. Beta
Error
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memiliki nilai thiwng Sebesar -
1,818 dengan nilai signifikan
0,074 sedangkan tige Yaitu n — k
-1= 70-3 -1 =66 adaah
sebesar 1,99656 dengan nila
signifikan 0,05.Jadi
kesi mpulannya thitung < tlapel
dengan nilai signifikan 0,195 >
0,05 hasil tersebut menunjukkan
bahwa H, ditolak dan H, diterima
yang artinya bahwa secara parsia
Struktur Modal tidak
berpengaruh dan tidak signifikan
terhadap Nila Perusahaan pada
perusahaan BUMNyang terdaftar
di BEI tahun 2013-2017.

2. Variabel Keputusan Investas
memiliki nilai thiwng SEbesar 3,116
dengan nilai signifikan 0,000
sedangkan tipe Yaitun -k — 1 =
70 — 3 - 1 = 66 adalah sebesar
1,99656 dengan nilai signifikan
0,05.Jadi kesimpulannya thitung <
tbe dengan nilai  signifikan
0,003< 0,05 hasil tersebut
menunjukkan bahwa H, diterima
dan H, ditolak yang artinya

(Constant) 1,619| ,463 3,497 ,001 bahwa secara parsial Keputusan
STRUKTUR_ | o0l oaa| -210 1818 074 Investasi berpengaruh positifdan
MODAL L o
KEPUTUSAN signifikan terhadap Nilai
_INVESTASI ,060| ,019 ,359 3,116 ,003 Perusahaan pada perusahaan
KEBIJAKAN BUMNyang terdaftar di BEI
,003| 001 367 3,308 ,002

_DIVIDEN tahun 2013-2017.
a. Dependent Variable: NILAI_PERUSAHAAN 3. Variabe Kebljakan Dividen
memiliki nilai tpwung Sebesar 3,308
_ - dengan nilai signifikan 0,002
Dari tabel 9 dapat dilihat sedangkan tiaba yaitu n —k -1 =

1. Variabel Struktur Modal

70 - 3 - 1 = 66 adalah sebesar
1,99656 dengan nilai signifikan
0,05.Jadi kesimpulannya thitung <
ttabe dengan nilai signifikan 0,002
< 0,05 hasil tersebut
menunjukkan bahwa H, diterima
dan H, ditolak yang artinya
bahwa secara parsial Kebijakan
Dividen berpengaruh positifdan
signifikan terhadap Nilai
Perusashaan pada perusahaan
BUMNyang terdaftar di BEI
tahun 2013-2017.

Pembahasan Hasil Penelitian
1. Pengaruh  Struktur  Modal
Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan  hasil  pengujian
hipotesis menyatakan secara parsial
Variabel Struktur Modal memiliki
nilai thirung SEbesar -1,818 dengan nilai
signifikan 0,074 sedangkan thiung <
ttve dengan nilai signifikan 0,074>
0,05 hasil tersebut menunjukkan
bahwa H, ditolak dan H, diterima
yang artinya bahwa secara parsia
Struktur Modal tidak berpengaruh
dan tidak signifikan terhadap Nilai
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Perusahaan pada perusahaan
BUMNyang terdaftar di BEI tahun
2013-2017.

Hasil penelitian ini sgaan
dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Moniaga (2013), yang
berjudul “pengaruh struktur modal,
profitabilitas dan struktur biaya
terhadap Nilai Perusahaanindustri
keramik, porcelen dan kaca periode
2007-2011” yang menyatakan bahwa
Struktur Modal tidak bepengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak
sgjalan dengan teori Menurut Sudana
(2011:152) “dikemukakan bahwa
semakin besar rasio utang jangka
panjang terhadap moda sendiri,
semakin tinggi nila  perusahaan
karena terjadi penghematan pajak
yang semakin besar”.

2. Pengaruh Keputusan Investas
Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan  hasil  pengujian

hipotesis menyatakan secara parsial

variabel Variabel Keputusan Investas

memiliki nilal thwng Sebesar 3,116

dengan nilai  signifikan 0,000

sedangkan thiwng < tepe dengan nilai

signifikan 0,003< 0,05 hasil tersebut
menunjukkan bahwa H, diterima dan

H, ditolak yang artinya bahwa secara

parsial Keputusan Investasi

berpengaruh  positifdan  signifikan
terhadap Nila Perusahaan pada

perusahaan BUMNyang terdaftar di

BEI tahun 2013-2017.

Hasil penelitian ini sgjaan
dengan peneliti sebelumnya yang
dilakukan oleh Ansori (2010), dengan
judul *“pengaruh keputusaninvestasi,
keputusan pendanaan dan kebijakan
devidenterhadap nilai  perusahaan
pada perusahaan yang tergabung
dalam jakarta idamic index studi
pada bursa efek indonesia (BEI)”
yang menyatakan bahwa secara
parsial Keputusan Investasi
bepengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil penelitian ini sgjalan
dengan teori yang dikemukan oleh
Menurut Sartono (2012:189)
“investasi jangka panjang ini adalah
memaksimumkan kemakmuran
pemegang saham atau
memaksimumkan nilai perusahaan.
Jika perusahaan melakukan investas
yang akan memberikan nilai sekarang
yang lebih besar dari investasi, maka
nilai perusahaan akan meningkat”.

3. Pengaruh Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan  hasil  pengujian

hipotesis menyatakan secara parsial

variabel Variabel Kebijakan Dividen

memiliki nilai thwng Sebesar 3,308

dengan nila  signifikan 0,002

sedangkan thiwng < tepe dengan nilai

signifikan 0,002 < 0,05 hasil tersebut
menunjukkan bahwa H, diterima dan

H, ditolak yang artinya bahwa secara

parsial Kebijakan Dividen

berpengaruh  positifdan  signifikan
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terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan BUMNyang terdaftar di
BEI tahun 2013-2017.

Hasil penelitian ini sgjalan dengan
peneliti sebelumnya yang dilakukan
oleh Prastuti (2016), dengan judul
“pengaruh struktur modal,kebijakan
dividen dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan
padaperusahaan manufaktur” yang
menyatakan bahwa  Kebijakan
Dividen bepengarun positif dan
signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil penelitian ini sgalan dengan

teori Menurut Mulyawan (2015:43),
menyatakan besar kecilnya dividen
yang dibayarkan akan sangat
mempengaruhi  pencapaian  tujuan
memaksimumkan kesejahteraan bagi
pemegang saham.
Berdasarkan uraian diatas dapat
dismpulkan bahwa setiap kenaikan
Kebijakan Dividen secara langsung
dapat meningkatkan Nilai Perusahaan
begitu juga sebaliknya apabila
Kebijakan  Dividen = mengalami
penurunan, maka Nilai Perusahaan
secara otomatis mengalami
penurunan.

KESIMPULAN DAN SARAN
1. Kesmpulan

Penelitian ini menguji
bagaimana pengaruh Struktur Modal,
Keputusan Investas dan kebijakan
Dividen Terhadap Nilai Perusahaan
Pada Perusahaan BUMN yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2013 - 2017. Berdasarkan

hasil penelitian pada bab sebelumnya,

maka kesmpulan yang dapat
diperoleh dari penelitian ini adal ah:

1. Struktur Modal secara parsia tidak
berpengaruh dan tidak signifikan
terhadap Nila Perusahaan pada
perusahaan BUMN yang terdaftar
diBursa Efek Indonesia tahun
2013-2017.

2. Keputusan Investasi secara parsia
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nila Perusahaan pada
perusahaan BUMN yang terdaftar
diBursa Efek Indonesia tahun
2013-2017.

3. Kebijakan Dividen secara parsia
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nila Perusahaan pada
perusahaan BUMN yang terdaftar

diBursa Efek Indonesia tahun
2013-2017.
4. Dari  hasil  pengujian  yang

dilakukan secara simultan bahwa
Struktur Modal, Keputusan
Investasi, Kebijakan Dividen
berpengaruh signifikan terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan
BUMN vyang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2013-2017
dengan nila Adjusted R Sguare
sebesar 0,309% atau 30,9% yang
atinya  varias  dari Nilai
Perusahaan (Y) dijelaskan oleh
variabel Struktur Moda (Xy),
Keputusan Investas (X2),
Kebijakan Dividen (X3) sedangkan
sisanya 69,1% adalah variabel-

285



Liabilities Jurnal Pendidikan Akuntansi
e-1SSN 2620-5866

Volume 1. No.3 Desember 2018 (272-288)

https://doi.org/10.30596/liabilities.v1i3.2689

variabel lainnya yang tidak diteliti

oleh peneliti dalam penelitian ini.

2. Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang
dilakukan, maka saran yang dapat
diberikan oleh peniliti adalah:

1. Bagi peneliti Untuk selanjutnya
agar lebih memperhatikan variabel
yang akan diteliti dan lebih belgjar
mengenai pengaruh  struktur
modal, keputusan investasi dan
kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan.

2. Pendlitian selanjutnya
Keterbatasan dalam penelitian ini
hendaknya lebih disempurnakan
misalnya dengan  menambah
jumlah sampel penelitian dan
periode pengamatan serta
menambah  variabel  peneltian
seperti profitabilitas, ukuran
perusahaan dan keputusan
pendanaan.

3. Bagi perusahaan Diharapkan
untuk mampu meningkatkan
laba  setigp tahun  agar
perusshaan  akan  mampu
bertahan dan tetap beroperasi ke
tahun-tahun  berikutnya, dan
perusahaan dengan lebih mudah
untuk mendapatkan pendanaan
untuk pengembangan
perusahaan.
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