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ABSTRAK 

Nilai perusahaan sebagai salah satu indikator keberhasilan manajemen dalam pengelolaan 

keuangannya. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan, 

struktur modal, profitabilitas, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Bentuk penelitian 

asosiatif dengan permodelan regresi ordinary least square (OLS). Objek pada enam belas 

perusahaan yang ditentukan menggunakan metode purposive sampling. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

pertumbuhan aset, struktur modal, dan kebijakan dividen tidak berpengaruh. Model penelitian 

dapat menjelaskan perubahan nilai perusahaan sebesar 40,9 persen. 

 

Kata Kunci: Pertumbuhan, struktur modal, profitabilitas, dividen, nilai perusahaan. 

 

PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan mencerminkan penilaian pihak eksternal pada perusahaan. 

Manajemen keuangan perusahaan dapat memaksimalkan nilai perusahaan dengan 

menjamin pertumbuhan perusahaan (Suastini, Purbawangsa, dan Rahyuda, 2016); 

(Amelia dan Khaerunissa, 2016), mampu mengelola risiko pendanaan (Hirdinis, 2019); 

(Huda, Zuhroh, dan Firdiansyah, 2020), kemampuan menghasilkan laba (Yuliana, 2019); 

(Salim dan Susilowati, 2019), dan memberikan sinyal ke investor dalam bentuk kebijakan 

dividen (Muharti dan Anita, 2017); (Zulfikar et al, 2020). 

Profitabilitas dapat menggambarkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan 

laba sehingga profitabilitas dapat menjadi tolok ukur dalam berinvestasi. Keputusan 

perusahaan dalam pembagian dividen juga demikian. Semakin tinggi tingkat profitabilitas 

dan pembagian dividen diharapkan dapat pula menarik investor berinvestasi pada saham 
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Pertumbuhan perusahaan menggambarkan kondisi perusahaan yang sedang 

berkembang. Pertumbuhan perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap perusahaan sehingga nilai perusahaan juga dapat meningkat. 

Pengelolaan utang secara optimal pada akhirnya dapat pula diikuti kenaikan nilai 

perusahaan (trade-off theory). (Halim, 2021).
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perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan, struktur modal, profitabilitas, dan 

kebijakan dividen terhadap nilai perusaaan. Objek penelitian pada Perusahaan LQ45 yang 

menjadi indikator perusahaan terbaik di Indonesia.  

 

KAJIAN TEORITIS 

Stakeholder dan stockholder perusahaan mengharapkan adanya pertumbuhan 

perusahaan karena memberikan informasi bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek 

yang baik. Indikator pertumbuhan perusahaan dapat diketahui dari rasio pertumbuhan. 

Menurut Kasmir (2012: 107): Rasio pertumbuhan (growth ratio) menggambarkan 

kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonominya di tengah pertumbuhan 

perekonomian dan sektor usahanya. Pertumbuhan perusahaan diketahui dari 
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Tujuan utama perusahaan adalah memaksimumkan kemakmuran pemegang saham 

dengan  cara  memaksimumkan  nilai  perusahaan.(Hartono,  2022).  Nilai  perusahaan 

mencerminkan  reaksi  para  investor  mengenai  kondisi  dan  prospek  perusahaan. 

Menurut Sari dan Sedana (2019): “Nilai perusahaan merupakan gambaran kinerja 

perusahaan  yang dapat  memengaruhi  penilaian investor  terhadap suatu perusahaan 

dan harga yang bersedia dibayar pembeli jika perusahaan tersebut dijual.” 

Price to book value (PBV) dapat dijadikan tolok ukur untuk menganalisis nilai 

perusahaan. Menurut Sondakh (2019): PBV merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai buku. Rasio ini menunjukkan sejauh 

mana perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal 

yang diinvestasikan. Nilai yang semakin besar maka menunjukkan kepercayaan investor 

yang semakin besar pula pada perusahaan. Menurut Amelia dan Khaeunissa (2016): PBV 

yang tinggi mencerminkan harga saham yang tinggi dibandingkan nilai buku per lembar 

saham, sehingga semakin tinggi harga saham maka semakin berhasil perusahaan 

menciptakan nilai bagi pemegang saham. (Jaya, 2020).

Penting bagi manajemen perusahaan untuk mengoptimalkan kinerja keuangan 

pada perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Sari dan Sedana (2019): 

Faktor internal yang dapat memengaruhi nilai perusahaan yaitu pertumbuhan perusahaan, 

kebijakan utang, kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, kemampuan 

perusahaan dalam mengelola keuangan, dan faktor lainnya. (Brahmana et al, 2020).
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pertumbuhan aset. Menurut Yunita dan Artini (2019): Assets growth ratio adalah selisih 

total aset yang dimiliki perusahaan pada periode sekarang dengan periode sebelumnya 

terhadap total aset periode sebelumnya. 

Menurut Hestinoviana, Suhadak, dan Handayani (2013): “Pertumbuhan yang baik 

memberikan sinyal bagi perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang investor, 

pertumbuhan perusahaan merupakan tanda perusahaan memiliki aspek yang 

menguntungkan sehingga permintaan saham meningkat dan pada akhirnya nilai 

perusahaan juga meningkat.” Argumen ini sejalan dengan Suastini, Purbawangsa, dan 

Rahyuda (2016), Amelia dan Khaerunissa (2016) yang menyatakan bahwa pertumbuhan 

perusahaan memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 

uraian tersebut, maka hipotesis pertama menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan dapat didukung dari pengelolaan struktur modal yang optimal. 

Struktur modal digambarkan dalam bentuk penggunaan ekuitas dan dana dari pihak asing 

dalam kegiatan operasional perusahaan. Menurut Fahmi (2016: 184): Struktur modal 

merupakan gambaran dari bentuk proporsi financial perusahaan yaitu pendanaan dari 

pihak eksternal dan modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan. 

Sumber pendanaan eksternal yang digunakan oleh perusahaan untuk pembiayaan 

aktivitas operasional perusahaan dapat dianalisis dengan debt to equity ratio (DER). 

Menurut Kasmir (2012: 153): DER adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui 

perbandingan antara total utang dengan ekuitas, yang berguna untuk mengetahui 

seberapa besar aset perusahaan yang dibiayai dari utang. 

Pendanaan dengan utang dapat memberikan risiko keuangan pada perusahaan 

tetapi bila pengelolaan utang dilakukan secara tepat dapat memiliki andil pada kinerja 

dan nilai perusahaan. Teori yang menjelaskan pendanaan utang pada struktur modal 
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Perusahaan dengan pertumbuhan aset yang baik menunjukkan perusahaan tersebut 

mempunyai prospek masa depan yang baik. (Kontesa et al, 2020). Keterkaitan antara 

pertumbuhan aset dan nilai perusahaan menurut Ramdhonah, Solikin, dan Sari (2019): 

“Nilai  perusahaan  yang  dibentuk  oleh  indikator  nilai  pasar  saham  dipengaruhi  oleh 

peluang  investasi,  maka  jika  pertumbuhan  perusahaan  meningkat,  investor  akan 

memberikan  respon  secara  positif  dan  melakukan  investasi  di  perusahaan  tersebut, 

sehingga akan memengaruhi perubahan pada nilai perusahaan.”  
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perusahaan adalah trade-off theory. Menurut Rhamdonah, Solikin, dan Sari (2019): 

“Trade-off theory menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal berada di bawah titik 

optimal, maka setiap tambahan utang akan meningkatkan nilai perusahaan.”  

Keterkaitan antara struktur modal dan nilai perusahaan dapat ditinjau dari 

pendekatan laba bersih dan pendekatan tradisional. Menurut Sudana (2011: 145): Pada 

pendekatan laba bersih, semakin banyak utang jangka panjang yang digunakan dalam 

kegiatan operasional perusahaan, maka nilai perusahaan akan meningkat. Sedangkan 

pada pendekatan tradisional sebagaimana dalam Sudana (2011: 147), mengemukakan 

bahwa struktur modal optimal dengan menggunakan jumlah utang tertentu dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Teori Modigliani dan Miller (MM) dalam Sartono (2014: 232), menyatakan bahwa 

kenaikan nilai perusahaan dapat terjadi apabila pembayaran bunga atas utang merupakan 

pengurangan pajak sehingga laba operasi yang mengalir kepada investor menjadi 

semakin besar. Pendekatan signaling theory juga menjelaskan hubungan antara struktur 

modal dan nilai perusahaan. Menurut Sudana (2011: 153): Berdasarkan signaling theory 

perusahaan yang memiliki kinerja yang baik cenderung meningkatkan jumlah utangnya. 

Perusahaan yang rasional akan menambah utang jika tambahan utang dapat 

meningkatkan kinerja sedangkan investor yang rasional akan memandang bahwa 

peningkatan nilai perusahaan berasal dari penggunaan utang yang tinggi sehingga 

investor akan menawarkan harga saham yang lebih tinggi. Dengan kata lain, investor 

memandang utang sebagai sinyal dari nilai perusahaan. 

Berdasarkan keseluruhan teori tersebut dapat diketahui bahwa penggunaan utang 

pada perusahaan memiliki manfaat bagi kinerja dan nilai perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan oleh Hirdinis (2019), Huda, Zuhroh, dan Firdiansyah (2020) menunjukkan 

bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 

uraian tersebut, maka hipotesis kedua pada penelitian ini menyatakan bahwa struktur 

modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Kinerja keuangan perusahaan tampak pada kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Rasio yang dapat digunakan untuk menggambarkan keberhasilan 

perusahaan dalam menghasilkan laba bagi para investor adalah rasio profitabilitas. 

Menurut Harahap (2011: 304): Profitabilitas adalah rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang 
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dimiliki perusahaan seperti aset, modal, atau penjualan perusahaan. Menurut Fahmi 

(2016: 80): “Semakin baik rasio profitabilitas maka semakin baik menggambarkan 

kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan.” 

Profitabilitas perusahaan dapat diukur dengan return on assets (ROA). Menurut 

Sartono (2014: 123): “ROA adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari aset yang dipergunakan.” Rasio ini menggambarkan tingkat laba 

yang dihasilkan perusahaan dengan memanfaatkan sumber daya yang dimiliki 

perusahaan.  

Investor memandang bahwa perusahaan yang dapat menghasilkan profit yang 

tinggi menunjukkan perusahaan tersebut memiliki prospek kinerja yang baik. Menurut 

Ramdhonah, Solikin, dan Sari (2019): Profitabilitas yang tinggi berkaitan dengan 

prospek perusahaan yang baik sehingga memicu investor untuk meningkatkan 

permintaan saham. Harga saham yang tinggi memberikan pengaruh terhadap nilai 

perusahaan yang lebih tinggi pula. Selanjutnya menurut Salim dan Susilowati (2019): 

Nilai profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba. Perusahaan yang memiliki profitabilitas besar setiap tahun cenderung 

menarik bagi banyak investor. 

Semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, semakin besar 

pula return yang diharapkan investor sehingga nilai perusahaan semakin baik. Menurut 

Tamrin et al (2017): “Profitabilitas dapat memengaruhi nilai perusahaan karena 

perusahaan memberikan sinyal kepada investor mengenai peningkatan profit dan 

prospek perusahaan di masa depan. Investor lebih tertarik pada perusahaan yang 

memiliki keuntungan tinggi yang akan memengaruhi harga saham, pada akhirnya nilai 

perusahaan akan meningkat.” Argumen ini sejalan dengan penelitian Yuliana (2019), 

Salim dan Susilowati (2019) yang mengemukakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis ketiga 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Penilaian investasi pada perusahaan juga terkait kebijakan dividen. Para investor 

mengharapkan adanya pengembalian investasi baik berupa dividen maupun keuntungan 

dari selisih harga jual saham terhadap harga beli saham. Perusahaan akan memutuskan 

apakah laba yang dihasilkan dapat dibagikan kepada investor atau digunakan untuk 

ekspansi bisnis, sehingga kebijakan dividen memiliki peranan penting karena melibatkan 
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kedua pihak yang memiliki kepentingan berbeda. Menurut Sartono (2014: 281): 

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 

dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau dijadikan laba ditahan guna 

pembiayaan investasi di masa depan. 

Indikator yang dapat digunakan untuk mengukur besarnya dividen yang akan 

dibagikan perusahaan kepada investor adalah dividend payout ratio (DPR). Menurut 

Sukmawardini dan Ardiansari (2018): Rasio ini mengukur berapa besar laba perusahaan 

yang dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham, yaitu dengan cara membagi 

dividen per lembar saham dengan laba per lembar saham. Menurut Sudana (2011: 24): 

“Semakin besar rasio ini berarti semakin sedikit bagian laba yang ditahan untuk 

membelanjai investasi yang dilakukan perusahaan.” 

Keterkaitan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui 

bird in the hand theory. Menurut Sudana (2011: 169): Bird in the hand theory 

menyatakan bahwa investor lebih menyukai adanya pembagian dividen karena akan 

mengurangi ketidakpastian. Jika dividen yang dibagikan perusahaan semakin besar, 

harga pasar saham perusahaan tersebut akan semakin tinggi sehingga nilai perusahaan 

akan mengalami peningkatan.  

Information content hypotesis menjelaskan adanya hubungan antara kebijakan 

dividen dan nilai perusahaan. Menurut Sartono (2014: 289): Information content 

hypotesis menjelaskan bahwa manajer cenderung akan menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki prospek yang baik dan mampu membayar dividen kepada pemegang saham. 

Pengumuman pembayaran dividen menjadi sinyal bagi investor sehingga pembayaran 

dividen selalu diikuti dengan kenaikan harga saham sedangkan penurunan dividen akan 

diikuti penurunan harga saham. Pembayaran dividen yang diikuti kenaikan harga saham 

akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Menurut Monoarfa (2018): “Perusahaan yang membagikan dividen akan menarik 

investor untuk berinvestasi, dengan banyaknya investor yang membeli saham perusahaan 

akan menaikkan harga saham sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan.” 

Argumen ini sejalan dengan penelitian Muharti dan Anita (2017), Zulfikar et al (2020) 

yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan uraian kajian teoritis, maka hipotesis keempat menyatakan 

bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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METODE PENELITIAN 

Bentuk penelitian asosiatif. Proksi pertumbuhan perusahaan dengan assets growth 

(Hestinoviana, Suhadak, dan Handayani, 2013), struktur modal dengan debt to equity 

ratio (Sawir, 2015), profitabilitas dengan return on assets (Sawir, 2015), dan pengukuran 

kebijakan dividen dengan dividend payout ratio (Fahmi, 2016). Objek penelitian ini pada 

Perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015 sampai dengan tahun 2019. 

Pengambilan sampel dengan metode purposive sampling berdasarkan kriteria perusahaan 

non keuangan yang konsisten tergabung dalam Indeks LQ45 dan membagikan dividen 

selama periode penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut terdapat enam belas perusahaan 

yang memenuhi kriteria sampel. Data yang digunakan diperoleh dari laporan keuangan 

di Bursa Efek Indonesia, 

 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Penyajian output statistik deskriptif dari enam belas Perusahaan LQ45 di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2015 sampai dengan 2019 sebagai berikut: 

TABEL 1 

STATISTIK DESKRIPTIF 

 

Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Assets Growth 80 1.7410 -.3244 1.4166 .1536 .2566 

DER 80 3.2280 .1535 3.3815 1.1143 .9389 

ROA 80 .4582 .0084 .4666 .1124 .0969 

DPR 80 1.7169 .0499 1.7668 .5042 .3002 

PBV 80 16.1327 .3562 16.4889 3.6202 3.3787 

Valid N (listwise) 80      
  Sumber: Data Olahan SPSS 25, 2021 

Berdasarkan Tabel 1, diketahui bahwa perusahaan dengan kinerja keuangan 

(profitabilitas) terendah sebesar 0,84 persen. Sedangkan nilai maksimum terbesar 

adalah nilai perusahaan yang sebesar 16,4889 kali. Perusahaan yang dijadikan sampel 

secara umum mempunyai rata-rata nilai perusahaan sebesar 3,6202 kali. 
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2. Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, multikolinearitas, 

heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Hasil pengujian menunjukkan telah 

memenuhi persyaratan uji asumsi klasik.  

3. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan, Struktur Modal, Profitabilitas, dan Kebijakan 

Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Berikut adalah Tabel 2 yang menunjukkan pengaruh antara pertumbuhan 

perusahaan, struktur modal, profitabilitas, dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan:  

TABEL 2 

RINGKASAN HASIL UJI 

 

Model B T F R Adjusted R2 

Constant 0,288 0,501    

Assets Growth -0,438 -0,241    

DER 0,090 0,272 11,394* 0,670 0,409 

ROA 21,294 5,133*    

DPR 0,614 0,824    
*Signifikansi level 0,01           
  Sumber: Data Olahan SPSS 25, 2021 

 

Berdasarkan Tabel 2, diketahui persamaan regresi linear berganda sebagai 

berikut:  

Y = 0,288 - 0,438X1 + 0,090X2 + 21,294X3 + 0,614X4 + e. 

a. Analisis Korelasi Berganda, Koefisien Determinasi, dan Uji F 

Terdapat korelasi yang erat antar variabel (R 0,670). Pertumbuhan 

perusahaan, struktur modal, profitabilitas, dan kebijakan dividen dapat memberikan 

pengaruh terhadap perubahan pada nilai perusahaan sebesar 40,9 persen. Model 

penelitian ini layak analisis (F 2,5305). 

b. Analisis Pengaruh   

Hasil pengujian diketahui nilai t pada variabel pertumbuhan perusahaan 

adalah -0,241, maka dapat dinyatakan variabel pertumbuhan perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan (H1 ditolak). Tidak terdapatnya pengaruh 
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dapat terjadi karena semakin besar tingkat pertumbuhan perusahaan maka semakin 

besar biaya yang diperlukan. Pertumbuhan aset perusahaan tidak serta merta dapat 

dinikmati dan dirasakan manfaatnya secara langsung oleh pihak eksternal sehingga 

tidak menjamin kinerja keuangan yang optimal. 

Variabel struktur modal memiliki nilai t sebesar 0,272, artinya bahwa struktur 

modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (H2 ditolak). Penggunaan utang 

yang tinggi atau rendah tidak memengaruhi peningkatan atau penurunan terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan karena di situasi struktur modal dapat 

mendatangkan manfaat berupa penghematan pajak (MM theory after tax) namun 

juga tidak terlepas dari risiko (trade-off theory). 

Profitabilitas dengan nilai t sebesar 21,294, menunjukkan terdapat pengaruh 

positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan (H3 diterima). Perusahaan dengan 

profitabilitas yang tinggi dapat menggunakan aset yang dimiliki sebagai jaminan 

untuk memperoleh laba perusahaan. Semakin tinggi laba yang didapat perusahaan 

maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. Perusahaan yang dapat menjaga 

kestabilan dan meningkatkan laba dapat dilihat sebagai sinyal positif oleh investor 

berkaitan dengan kinerja perusahaan (Rizqia et al, 2013).  

Nilai kebijakan dividen sebesar 0,824, artinya kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tidak terdapatnya pengaruh dapat 

disebabkan beragamnya tipe investor. Investor spekulatif akan bereaksi pada 

pengumuman dividen sedangkan investor jangka panjang akan cenderung lebih 

memperhatikan kinerja dan prospek perusahaan. Tidak terdapatnya pengaruh 

sejalan dengan dividend irrelevance theory yang menyatakan bahwa kebijakan 

dividen tidak memengaruhi kemakmuran pemegang saham. 

 

PENUTUP 

Berdasarkan hasil analisis penelitian ini maka dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan pertumbuhan aset, 

struktur modal, dan kebijakan dividen tidak berpengaruh. Kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba masih menjadi indikator utama bagi investor dalam pertimbangan 

investasi. Saran bagi peneliti selanjutnya agar menggunakan objek yang memiliki 
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