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Abstrak   Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur modal, 
kebijakan dividen dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan sektor Cyclicals yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2016-2020. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data 
sekunder dengan penelitian kuantitatif, alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi data panel 
dengan model terpilih Fixed effect model serta menggunakan bantuan Eviews 12 untuk memperoleh 
gambaran yang menyeluruh mengenai hubungan antara variabel yang satu dengan variabel yang 
lain. Populasi dalam penelitian ini adalah 132 perusahaan sektor Cyclicals yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2016-2020 dengan purposive sampling sebagai teknik pengambilan sampel 
dan sampel dalam penelitian ini adalah 18 perusahaan dengan total data observasi 90 data. Hasil 
penelitian menunjukan bahwa struktur modal (DER) berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Kebijakan dividen berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 
Profitabilitas (ROE) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).  

Kata kunci: nilai perusahaan; struktur modal; kebijakan dividen; profitabilitas. 

 

Abstract  This study aims to determine and analyze the effect of capital structure, dividend policy 
and profitability on firm value of Cylicals sector listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2016-
2020 period. The data used in this study is secondary data with quantitative research type, the 
analytical tool used is panel data regression analysis with the selected Fixed effect model and using 
the help of Eviews 12 to obtain a comprehensive picture of the relationship between one variable and 
another variable. The population in this study were 132 Cylicals sector companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange for the period 2016-2020 with purposive sampling technique and the 
sample in this study were 18 companies with a total of 90 observational data. The result showed that 
the capital structure (DER) has not significant effect on firm value (PBV). Dividend policy (DPR) has 
not significant effect on firm value (PBV). Profitability (ROE) has a significant effect on firm value 
(PBV). 
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PENDAHULUAN 

Pasar modal adalah pasar untuk 
berbagai instrumen keuangan jangka 
panjang yang bisa diperjual belikan baik 
dalam bentuk utang atau obligasi maupun 
modal sendiri atau saham dan instrumen 
keuangan lainnya. Keberadaan pasar 
modal di Indonesia sangat diperlukan oleh 

perusahaan karena dengan menerbitkan 
saham di Bursa Efek, dapat membuat 
investor tertarik untuk menanamkan 
modalnya dan dapat menghasilkan dana 
bagi perusahaan yang dipergunakan 
untuk kegiatan operasional perusahaan 
sekaligus dapat meningkatkan nilai 
perusahaan (Sudiani & Darmayanti, 
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2016). Harga saham adalah harga yang 
bersedia dibayarkan oleh calon investor 
apabila ia ingin memiliki suatu saham, 
sehingga harga saham merupakan harga 
fair price (harga yang adil) yang dapat 
dijadikan sebagai proksi nilai perusahaan. 
Harga saham digunakan sebagai proksi 
nilai perusahaan karena harga saham 
merupakan nilai yang bersedia dibayar 
pembeli atau investor (P. Y. S. Dewi et al., 
2014). Harga saham dipasar modal 
terbentuk karena adanya kesepakatan 
antara permintaan dan penawaran 
investor. 

Memaksimalkan nilai perusahaan 
sangat penting artinya bagi perusahaan 
karena dengan memaksimalkan nilai 
perusahaan berarti memaksimalkan 
tujuan utama perusahaan yaitu 
kesejahteraan pemegang saham. 
Semakin tinggi nilai perusahaan maka 
akan diikuti oleh tingginya kemakmuran 
pemegang saham (Brigham & Houston, 
2014). Tujuan meningkatkan nilai 
perusahaan adalah untuk menarik 
investor berinvestasi terhadap suatu 
perusahaan (Pranama & Mustanda, 
2016). Perusahaan yang mempunyai nilai 
relatif tinggi memberi petunjuk jika tingkat 
dari kemakmuran perusahaan yang relatif 
tinggi pula akan membuat rasa percaya 
diri yang bagus dari pemilik saham 
perusahaan tersebut (B. I. Wijaya & 
Sedana, 2015). Nilai perusahaan akan 
menggambarkan kinerja dan kondisi 
perusahaan dimasa lalu, saat ini dan 
prospeknya pada periode mendatang 
(Astuty, 2017). 

 

Gambar 1. Nilai perusahaan (PBV) 
 

Berdasarkan data yang diambil dari 
laporan tahunan perusahaan-perusahaan 
periode 2016-2020 pada sektor konsumen 
non primer (Cyclicals) dapat dilihat dari 
gambar 1, nilai perusahaan cenderung 
mengalami penurunan. Berdasarkan 
grafik tersebut terlihat bahwa perusahaan 
sektor konsumen non primer (cyclicals) 
yang diproyeksikan dengan PBV 
cenderung mengalami penurunan. 
Gambar diatas bertentangan 
bertentangan dengan keinginan 
perusahaan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan. Perusahaan dengan nilai 
yang tinggi merupakan suatu perusahaan 
dengan posisi keuangan yangbaik, 
demikian pula sebaliknya (Dhani & Utama, 
2017). 

Pada penelitian ini faktor-faktor yang 
ingin diteliti guna mempengaruhi nilai 
perusahaan difokukan pada struktur 
modal, kebijakan dividen dan profitabilitas. 
Struktur modal merupakan suatu bentuk 
finansial perusahaan yang bersumber dari 
modal sendiri dan modal yang bersumber 
dari hutang digunakan untuk pembiayaan 
perusahaan (Irham, 2015). Struktur modal 
yang baik akan mempunyai dampak, baik 
langsung maupun tidak langsung 
terhadap perusahaan, dan secara tidak 
langsung posisi finansial perusahaan akan 
meningkat dan nilai perusahaan pun akan 
meningkat. Beberapa penelitian terdahulu 
menunjukan hasil yang tidak konsisten 
mengenai struktur modal terhadap nilai 
perusahaan. Dalam penelitian (Hamidy et 
al., 2015; Mawarni & Triyonowati, 2017; 
Mudjijah et al., 2019; Setiawan et al., 
2021) menyatakan bahwa struktur modal 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini bertentangan dengan 
penelitian (Astari et al., 2019; Hidayati & 
Retnani, 2020) yang menemukan bahwa 
struktur modal berpengaruh tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hal cukup penting bagi peningkatan 
nilai perusahaan adalah besarnya 
pembagian dividen perusahaan. Dividen 
digunakan sebagai sinyal bagi prospek 
perusahaan dimasa yang akan 
mendatang. Kebijakan dividen merupakan 
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salah satu faktor yang dapat menarik para 
investor untuk menanamkan modalnya ke 
suatu perusahaan. Kebijakan dividen yaitu 
kebijakan mengenai keputusan yang 
diambil perusahaan mengenai laba yang 
diperoleh apakah dibagikan kepada 
investor sebagai dividen atau ditahan 
dalam bentuk laba ditahan guna 
membiayai investasi dan operasional 
perusahaan. Beberapa penelitian 
terdahulu menunjukan hasil yang tidak 
konsisten mengenai pengaruh kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan. Dalam 
penelitian (Aulia Rasyid & Sri Yuliandhari, 
2018; Hernomo, 2017; Mispiyanti, 2020; 
Putra & Lestari, 2016) mereka 
menemukan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan hasil penelitian 
lainnya menyatakan bahwa bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan 
(Bahrun et al., 2020; K. Y. Dewi & 
Rahyuda, 2020; Indrayani et al., 2021). 

Profitabilitas adalah salah satu 
faktor yang menciptakan nilai masa depan 
untuk menarik investor baru karena 
perusahaan mampu menghasilkan laba 
dengan baik. Profitabilitas merupakan 
kemampuan perusahan dalam 
menghasilkan laba, perusahaan dianggap 
baik jika laba yang dihasilkan tinggi.  
Profitabilitas yang tinggi menunjukan 
bahwa perusahaan tersebut memiliki 
prospek yang baik dimasa depan karena 
dengan laba yang tinggi berarti 
perusahaan mampu mengelola 
operasional dengan efektif dan efisien. 
Beberapa penelitian terdahulu yang 
menunjukan ketidak konsistenan 
mengenai hasil yang diteliti, menurut 
(Astari et al., 2019; Ayu & Suarjaya, 2017; 
Indasari & Yadnyana, 2018; Pratiwi & 
Wiksuana, 2020) menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan sedangkan 
hasil penelitian (I. A. M. C. Dewi et al., 
2019; Kadim & Sunardi, 2019; Wicaksono 
et al., 2020; Zuraida, 2019) menyatakan 
bahwa profitabilitas berpengaruh tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan”. 

TINJAUAN LITERATUR 

Manajemen keuangan  

Manajemen keuangan berkaitan 
dengan pengelolaan keuangan seperti 
anggaran, perencanaan, keuangan, kas, 
kredit analisis investasi, serta usahan 
memperoleh dana (D. Wijaya, 2017). 
Tujuan manajemen keuangan adalah 
memaksimalkan nilai perusahaan atau 
memaksimalkan kemakmuran bagi para 
pemegang saham (Hery, 2017).  

Trade Off Theory  

Menurut teori ini, peningkatan utang 
akan meningkatkan biaya kebangkrutan, 
kesulitan keuangan dan agensi, sehingga 
mengurangi nilai perusahaan, dengan 
demikian perusahaan perlu menemukan 
keseimbangan dimana tingkat utang akan 
dapat mengimbangi biaya (seperti 
keuntungan pajak dari hutang) dengan 
biaya dari kesulitan keuangan yang 
mungkin terjadi. Trade off theory adalah 
teori struktur modal yang menyatakan 
bahwa perusahaan menukar manfaat 
pajak dari pendanaan utang dengan 
masalah yang ditimbulkan oleh potensi 
kebangkrutan (Brigham & Houston, 2014).  

Signalling Theory 

Teori sinyal menjelaskan tentang 
bagaimana manajer memberikan sinyal 
kepada investor untuk mengurangi 
asimetris informasi melalui laporan 
keuangan (Indrayani et al., 2021). 
Dorongan perusahaan untuk memberikan 
informasi adalah karena terdapat 
asimetris informasi antara perusahaan 
dan pihak luar karena perusahaan 
mengetahui lebih banyak mengenai 
perusahaan dan prospek yang akan 
datang dari pada pihak luar khususnya 
investor dan kreditur (Sartono, 2017). 
Perusahaan mengharapkan dengan 
memberikan sinyal positif yang berupa 
hal-hal baik mengenai laporan keuangan 
akan memberikan gambaran atas kondisi 
perusahaan tersebut dan membuat pihak 
eksternal tertarik dan percaya untuk 
menanamkan modalnya kepada 
perusahaan (Dewi et al., 2018). 
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Nilai Perusahaan  

Nilai perusahaan merupakan 
persepsi investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan dikaitkan 
dengan harga saham. Harga saham yang 
tinggi membuat nilai perusahaan juga 
tinggi (Setiawan et al., 2021). Nilai 
perusahaan yang meningkat juga dapat 
mempengaruhi minat investor, karena 
apabila nilai perusahaan meningkat 
mencerminkan bahwa perusahaan 
tersebut cermat mampu untuk mengelola 
perusahaannya dan perusahaan juga 
memiliki prospek baik dimasa mendatang 
(Nurhayati & Kartika, 2020). Terdapat tiga 
jenis penilaian yang berhubungan dengan 
saham yaitu, nilai buku, nilai pasar dan 
intrinsik (P. Y. S. Dewi et al., 2014) 

Nilai perusahaan dapat diukur 
dengan price to book value (PBV), yaitu 
perbandingan antara harga saham 
dengan nilai buku persaham (Ross et al., 
2016). PBV merupakan nilai buku yang 
dituangkan dalam laporan keuangan 
perusahaan (Brigham & Houston, 2014). 

PBV = 
ு ௦  ௌ  

 ௨(ே ௨௨  ௌ)
 

Struktur Modal 

Struktur modal merupakan 
pembelanjaan permanen yang 
mencerminkan perimbangan antara 
hutang jangka panjang dengan modal 
sendiri baik dari sumber internal maupun 
eksternal (Sutrisno, 2013). Struktur modal 
adalah perbandingan pendanaan dengan 
menggunakan hutang (Dhani & Utama, 
2017). Rasio yang digunakan untuk 
menghitung struktur modal dalam 
penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio 
(DER).  

DER = 
்௧ ு௨௧ 

ா௨௧  
 X 100% 

Kebijakan Dividen  

 Kebijakan dividen merupakan 
keputusan yang akan diambil apakah laba 
akhir tahun akan dibagikan sengaia 
dividen kepada pemegang saham atau 
akan digunakan sebagai laba ditahan 
guna untuk menambah modal dalam 

pembiayaan investasi dimasa yang akan 
datang (D. S. Dewi & Suryono, 2019). 
Kebijakan dividen dapat diukur dengan 
menggunakan Dividen Pay Out Ratio 
(DPR) (Zais, 2017). DPR adalah besarnya 
presentase laba bersih setelah pajak yang 
dibayarkan sebagai divien kepada 
pemagang saham, semakin besar rasio 
berarti semakin sedikit laba yang dapat 
ditahan oleh perusahaan.  

DPR = 
௩ௗ  ௌ

ா  ௌ 
 

Profitabilitas  

Profitabilitas merupakan salah satu 
aspek fundamental perusahaan, karena 
selain memberikan daya tarik yang besar 
bagi investor yang akan menanamkan 
dananya pada perusahaan juga sebagai 
alat ukur terhadap efektivitas dan efisiensi 
penggunaan semua sumber daya yang 
ada didalam proses operasional 
perusahaan (Ramdhona et al., 2019). 
Profitabilitas merupakan kemampuan 
perusahaan memperoleh laba dalam 
hubungannya dengan penjualan, total 
aset maupun modal sendiri (Indrayani et 
al., 2021). Profitabilitas dapat diukur 
dengan Return on Equity (ROE), rasio ini 
menunjukan kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba setelah pajak 
dengan menggunakan modal sendiri yang 
dimiliki perusahaan (Sudana, 2015).  

ROE = 
 ௦

்௧ ா௨௧௦ 
 

 

Kerangka Pemikiran Teoritis  

Hubungan Antara Struktur Modal 
Dengan Nilai Perusahaan  

Struktur modal merupakan 
komposisi sumber pendanaan 
perusahaan antara hutang dan ekuitas. 
Struktur modal yang tepat adalah tujuan 
utama perusahaan, karena keputusan 
penggunan utang yang tinggi dapat 
meningkatkan nilai perusahaan, 
dikarenakan utang digunakan untuk 
mendanai investasi yang menguntungkan 
sehingga perusahaan untuk memperoleh 
keuntungan semakin besar. Jika nilai 
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struktur modal tinggi maka perusahaan 
telah memanfaatkan lebih banyak dana 
eksternal dari pada internal untuk kegiatan 
operasionalnya. Struktur modal yang 
optimal adalah struktur modal yang 
mengoptimalkan keseimbangan antara 
resiko dan pengembalian sehingga 
memaksimalkan harga saham. Struktur 
modal mempunyai pengaruh terhadap 
nilai perusahaan karena dengan adanya 
pendanaan dari luar perusahaan 
diharapkan dapat memaksimalkan 
manajemen dan dapat membayar hutang-
hutangnya kembali. Ketika pihak ingin 
memberikan pinjaman, pihak pemberi 
pinjaman akan mengevaluasi perusahaan, 
apakah perusahaan mampu 
menggunakan utang tersebut dengan baik 
maka pihak pemberi pinjaman akan 
memberikan pinjaman, karena utang yang 
tinggi membuat nilai perusahaan 
meningkat akibat kepercayaan investor 
bahwa perusahaan mampu mengelolah 
hutang dan resiko dengan baik dilihat dari 
sinyal pihak pemberi utang. Tarde off 
theory, menjelaskan jika posisi struktur 
modal berada dibawah titik optimal maka 
setiap penambahan utang akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Dari 
kerangka berpikir diatas terlihat bahwa 
struktur modal berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan, 
sama halnya dengan hasil dari penelitian 
(Mudjijah et al., 2019; Oktiwiati & 
Nurhayati, 2020; Setiawan et al., 2021; 
Yanti & Darmayanti, 2019) bahwa struktur 
modal berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan.  

H1: Struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan  

Hubungan Antara Kebijakan Dividen 
Terhadap Nilai Perusahaan  

Kebijakan dividen merupakan 
kebijakan yang dilakukan perusahaan 
untuk membagi laba atau menahan laba. 
Semkain tinggi laba yang dibagikan maka 
akan membawa sinyal kepada para 
investor, sehingga investor akan tertarik 
dan menanamkan modalnya ke 
perusahaan. Kebijakan dividen sering 
dianggap sebagai sinyal bagi investor 

dalam menilai baik buruknya perusahaan, 
karena kebijakan dividen dapat membawa 
pengaruh terhadap harga saham. 
Semakin tinggi dividen yang dibagikan 
maka akan meningkatkan nilai 
perusahaan, dimana permintaan saham 
akan naik dan berakibat pada kinerja 
perusahaan yang dianggap baik pula 
dalam pengelolaan perusahaan. 
Pembayaran dividen yang relatif besar 
oleh perusahaan akan dianggap investor 
sebagai sinyal positif terhadap 
perkembangan perusahaan dimasa yang 
akan datang, maka pembayaran dividen 
yang besar akan meningkatkan nilai 
perusahaan. Dari kerangka berpikir diatas 
terlihat bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan, sama halnya dengan hasil 
penelitian (Senata, 2016) bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan.  

H2: Kebijakan dividen berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan  

Hubungan Antara Profitabilitas 
Terhadap Nilai Perusahaan  

 Semakin tinggi laba yang didapat, 
maka akan semakin tinggi nilai 
perusahaan, karena laba yang tinggi akan 
memberikan indikasi prospek perusahaan 
yang baik, sehingga dapat memicu 
investor untuk ikut meningkatkan 
permintaan saham, sehingga harga 
saham perusahaan tersebut akna naik 
dan akan menyebabkan nilai perusahaan 
meningkat. Profitabilitas yang tinggi akan 
memberikan sinyal positif bagi investor 
bahwa perusahaan berada dalam kondisi 
yang menguntungkan. Profitabilitas 
memiliki arti yang sangat penting bagi 
perusahaan karena merupakan salah satu 
faktor dalam menilai baik buruknya kinerja 
suatu perusahaan. Dari kerangka berpikir 
diatas terlihat bahwa profitabilitas 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan, sama halnya dengan hasil 
penelitian (Dewantari et al., 2019; D. S. 
Dewi & Suryono, 2019; Lubis et al., 2017) 
menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
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H3: Profitabilitas berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan 

Model Penelitian 

 

Gambar 1. Model Penelitian 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian  

Metode penelitian menggunakan 
metode kuantitatif, penelitian kuantitatif 
merupakan salah satu metode penelitian 
yang menguji data berupa angka-angka 
dan menggunakan statistik (Nariswari & 
Nugraha, 2020). Penelitian ini bersifat 
asosiatif, yang menggambarkan 
hubungan antara dua variabel atau lebih 
(Sugiyono, 2019). 

Populasi dan Sampel  

populasi merupakan wilayah 
generalisasi yang terdiri atas objek/subjek 
yang mempunyai kuantitas dan 
karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 
penelti untuk diperlajari dan kemudian 
ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2019). 
Popolasi dalma penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan sektor Cyclicals yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia ada 132 
perusahaan. Sampel adalah sebagian 
atau sebagai wakil populasi yang akan 
diteliti, sampel dari penelitian ini adalah 18 
perusahaan dari 132 perusahaan yang 
ada.  

Teknik Pengambilan Sampel  

Teknik pengambilan sampel 
menggunakan teknik purposive sampling, 
teknik purposive sampling adalah teknik 
pengambilan sampel sumber data dengan 

pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2019). 
Teknik purposive sampling yang 
membatasi pemilihan sampel berdasarkan 
kriteria teretntu. Kriteria tersebut meliputi:  

1) Perusahaan yangtermasuk dalam 
sektor cyclicals yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia yang ditetapkan 
pada tanggal 25 Januari 2021 yang 
terdiri dari 7 sub sektor  

2) Perusahaan yang tercatat dan 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2016-2020  

3) Perusahaan yang pernah 
membagikan dividen minimal 4 kali 
dalam periode 2016-2020 

4) Perusahaan yang konsisten 
mempublikasikan secara berturut-
turut laporan tahunan dari tahun 
2016-2020 

5) Laporan Tahunan menggunakan 
mata uang rupiah (Rp)  

Teknik Analisis Data  

Data yang digunakan adalah data 
sekunder, data sekunder merupakan 
sumber data penelitian yang diperoleh 
peneliti secara tidak langsung melalui 
media perantara (Indrianto & Supomo, 
2013). Penelitian ini menggunakan data 
pannel, dimana data panel adalah 
gabungan dari time series dan cross 
section. Teknik pengumpulan data 
menggunakan metode observasi, metode 
observasi merupakan metode 
pengumpulan data yang menggunakan 
pengamatan secara langsung maupun 
tidak langsung (Riyanto, 2010). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Regresi Data Panel  

Uji Chow  

Uji chow dilakukan guna 
menentukan apa model yang lebih baik 
digunakan dalam mengestimasi data 
panel apakah Common effect model atau 
Fixed effect Model. Apabila probabilitas > 
0.05 maka 𝐻 diterima, berati model 
Common Effect yang digunakan. Jika 
probabilitas < 0.05 maka 𝐻ଵ diterima 
berarti menggunakan model Fixed effect. 
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Tabel 1. Hasil Uji Chow 

 

Sumber: Data diolah (Eviews 12) 

Berdasarkan hasil dari uji chow pada 
Tabel 1. dapat diketahui probabilitas 
0.0000 < 0.05. dari hasil tersebut 
disimpulkan bahwa 𝐻 ditolak dan 𝐻ଵ 
diterima, hal ini berarti bahwa Fixed Effect 
Model lebih baik dari pada Common Effect 
Model.  

Uji Hausman  

Uji hasuman dilakukan guna 
menentukan apa model yang lebih baik 
digunakan dalam mengestimasi data 
panel apakah Random Effect Model atau 
Fixed Effect Model. Apabila probabilitas > 
0.05 maka 𝐻 diterima, berarti model 
Random Effect yang digunakan. Jika 
probabilitas < 0.05 maka 𝐻ଵ diterima 
berarti menggunakan Model Fixed Effect 

Tabel 2. Hasil Uji Hausman  

 

Sumber: Data diolah (Eviews 12)  

Berdasarkan dari uji Hausman pada 
tabel 2 dapat diketahui probabilitas 
sebesar 0.0001 < 0.05 dari hasil tersebut 
dapat disimpulkan bahwa 𝐻 ditolak dan 
𝐻ଵ diterima, hal ini berarti bahwa Fixed 
Effect Model. 

Hasil Estimasi Model 

Tabel 3. Hasil Uji Fixed Effect Model  

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah (Eviews12) 

Ket : Taraf signifikan tidak lebih (<) dari 
0.05 atau 5% 

 Taraf tidak signifikan lebih (>) dari 
0.05 atau 5% 

Berdasarkan tabel 3. Hasil 
pengujian Fixed Effect Model menunjukan 
bahwa struktur modal (DER) memiliki 
koefisien sebesar 0.624153 dengan 
probabilitas 0.1219 > 0.05 Disimpulkan 
bahwa DER berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan tabel 4. Hasil 
pengujian Fixed Effect Model menunjukan 
bahwa kebijakan dividen (DPR) memiliki 
koefisien sebesar 0.122099 dengan 
probabilitas 0.5436 > 0.05 Disimpulkan 
bahwa DPR berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Berdasarkan tabel 4. Hasil 
pengujian Fixed Effect Model menunjukan 
bahwa profitabilitas (ROE) memiliki 
koefisien 2.794743 dengan probabilitas 
0.0258 < 0.05 Disimpulkan bahwa ROE 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan.  

Persamaan regresi diatas 
mempunyai makna sebagai berikut: 

1. Konstanta, berdasarkan tabel analisis 
diatas menunjukan bahwa apabila 
variable struktur modal, kebijakan 
dividen dan profitabilitas sama dengn 
nol (0) atau berada dititik nol, maka 
nilai perusahan mengalami 
peningkatan sebesar 1.080062 

2. Koefisien (DER) 𝑋ଵ = 0.624153, setiap 
penambahan keputusan investasi 
sebesar 1 dengan asumsi struktur 
modal tetap dan tidak berubah maka 
akan menurunkan nilai perusahaan 
sebesar 0.624153 atau setiap 
penurunan struktur modal sebesar 1 
dengan asumsi keputusan tetap dan 
tidak berubah, maka akan menaikan 
nilai perusahaan sebesar 0.624153 

3. Koefisien (DPR) 𝑋ଶ = 0.122099, setiap 
penambahan keputusan investasi 
sebesar 1 dengan asumsi kebijakan 
dividen tetap dan tidak berubah maka 
akan menurunkan nilai perusahaan 
sebesar 0.122099 atau setiap 
penurunan kebijakan dividen sebesar 
1 dengan asumsi keputusan tetap dan 
tidak berubah, maka akan menaikan 
nilai perusahaan sebesar 0.122099 

4. Koefisien (ROE) 𝑋ଷ = 2.794743, setiap 
penambahan keputusan investasi 
sebesar 1 dengan asumsi profitabilitas 
tetap dan tidak berubah maka akan 
menurunkan nilai perusahaan sebesar 
2.794743 atau setiap penurunan 
profitabilitas sebesar 1 dengan asumsi 
keputusan tetap dan tidak berubah, 
maka akan menaikan nilai perusahaan 
sebesar 2.794743 

 Dari hasil estimasi diatas dengan 
menggunakan Fixed Effect Model:  

𝛾௧ = 𝛼௧+  β 𝑋௧  + e 

PBV = 1.080062 + 0.624153 + 0.122099 + 
2.794743 + e 

Uji Parsial (T)  

Pengujian ini dilakukan untuk 
mengetahui apakah pengaruh antar 
variabel independen terhadap dependen 
pada tingkat signifikan dibawah 0.05 (5%) 
dan tidak siginifikan diatas 0.05 (5%) 
dengan menggunakan Fixed Effect Model. 

Struktur Modal terhadap nilai 
perusahaan  

Hipotesis pertama dalam penelitian 
ini menunjukan bahwa struktur modal 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini dapat dilihat pada 
hasil pengujian pad tabel 4. yang 
menggunakan Fixed effect model yang 
menunjukan bahwa variabel struktur 
modal mempunyai nilai signifikansi 
serbesar 0.1219 > 0.05 hal tersebut 
menunjukan bahwa struktur modal 
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan atau dengan kata lain 
Hipotesis 1( 𝐻ଵ ) ditolak. 

Kebijakan Dividen terhadap Nilai 
Perusahaan  

Hipotesis kedua dalam penelitian ini 
menunjukan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini dapat dilihat pada 
hasil pengujian pada tabel 4. yang 
menggunakan Fixed effect model yang 
menunjukan bahwa variabel kebijakan 
dividen mempunyai nilai signifikansi 
serbesar 0.5436 > 0.05 hal tersebut 
menunjukan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan atau dengan kata lain 
Hipotesis 2( 𝐻ଶ ) ditolak. 

Profitabilitas terhadap Nilai 
Perusahaan  

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini 
menunjukan bahwa profitabilitas 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini dapat dilihat pada 
hasil pengujian pada tabel 4. yang 
menggunakan Fixed effect model yang 
menunjukan bahwa variabel profitabilitas 
mempunyai nilai signifikansi serbesar 
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0.0258 < 0.05 hal tersebut menunjukan 
bahwa profitabilitas berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan atau 
dengan kata lain Hipotesis 3 (𝐻ଷ) 
diterima. 

Pembahasan dan Hasil Penelitian  

Pengaruh Struktur Modal Terhadap 
Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian dapat 
diketahui bahwa struktur modal (DER) 
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan (PBV) pada perusahaan 
sektor Cyclicals yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020. 
Struktur modal mempunyai pengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena dengan 
adanya pendanaan dari luar perusahan 
diharapkan dapat memaksimalkan kinerja 
manajemen dan dapat membayar kembali 
hutang-hutangnya. Namun jika aset 
perusahaan lebih besar dibiayai oleh 
hutang dari pada modalnya maka peran 
dari pada investor menjadi menurun. 
Trade off theory menjelaskan bahwa jika 
posisi struktur modal berada dibawah titik 
optimal maka setiap penambahan hutang 
akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Sebaliknya jika posisi struktur modal 
berada diatas titik optimal maka setiap 
penambahan hutang akan menurunkan 
nilai perusahaan. Struktur modal 
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan dikarenakan bunga yang 
dibebankan melebihi manfaat yang 
diberikan dari utang yang digunakan, 
sehingga penggunaan ini akanmerugikan 
diakibatkan oleh kondisi atau iklim bisnis 
yang kurang menguntungkan dimasa 
pandemi. Artinya struktur modal dengan 
proksi DER berpengaruh tidak signifikan 
terhadap Nilai perusahaan (PBV) 
dibuktikan dengan hasil nilai signifikansi 
0.1219 > 0.05. 

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 
Nilai Perusahaan  

Berdasarkan hasil penelitian dapat 
diketahui bahwa kebijakan dividen (DPR) 
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan (PBV) pada perusahaan 
sektor Cyclicals yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020. 
Kebijakan dividen memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan, dengan 
membagikan dividen menarik minat 
investor untuk menanamkan modal 
mereka terhadap perusahaan tersebut 
karena keuntungan dari investasi saham 
adalah dividen dan capital gain. Sesuai 
dengan Signalling theory dengan 
memberikan dividen memberikan sinyal 
positif kepada investor bahwa perusahaan 
sedang dalam kondisi baik. Namun 
memberi dividen juga memberikan 
persepsi kepada para investor bahwa 
perusahaan tidak memanfaatkan laba 
untuk operasional perusahaan. Kebijakan 
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan dikarenakan perusahaan 
membagikan dividen namun tidak 
memperhatikan EPS (Earning per share) 
dimana EPS hanya sedikit namun 
memaksakan untuk membagikan dividen 
bahkan dividen yang di bagikan melebihi 
EPS yang membuat perusahaan dapat 
merugi dan dapat berdampak bagi 
keberlangsungan operasional perusahaan 
dan persepsi investor. Artinya kebijakan 
dividen dengan proksi DPR berpengaruh 
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan 
(PBV) dibuktikan dengan hasil nilai 
signifikansi sebesar 0.5436 > 0.05. 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai 
Perusahaan  

Berdasarkan hasil penelitian dapat 
diketahui bahwa profitabilitas (ROE) 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan sektor Cyclicals yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2016-2020. Apabila profitabilitas 
perusahaan mengalami peningkatan 
maka akan diikuti dengan kenaikan nilai 
perusahaan, begitu pula sebaliknya. 
Tingkat pengembalian yang tinggi 
memungkinkan perusahaan untuk 
membiayai sebagian besar kebetuhan 
pendanaan dengan dana yang dihasilkan 
sendiri. Profitabilitas yang tinggi 
menandakan perusahaan yang baik 
kinerja keuangannya sehingga memicu 
permintaan saham oleh investor. Respon 
positif dari investor tersebut meningkatkan 
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harga saham dan selanjutnya akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini 
didukung oleh Signaling theory yang 
menyatakan bahwa perusahaan dengan 
tingkat profitabilitas yang tinggi dapat 
memicu investor untuk ikut meningkatkan 
permintaan saham menyebabkan nilai 
perusahaan meningkat. Artinya 
profitabilitas mempengaruhi naik turunnya 
Nilai perusahaan, semakin tinggi 
profitabilitas dengan proksi ROE maka 
nilai perusahaan semakin tinggi dan 
relevan dibuktikan dengan nilai 
signifikansi 0.0258 < 0.05. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan  

Berdasarkan penelitian yang telah 
dilakukan pada perusahaan sektor 
Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2016-2020 dalam 
penelitian ini dapat disimpulkan sebagai 
berikut:  

1. Struktur modal berpengaruh tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sektor Cyclicals 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2016-2020. Biaya bunga yang 
dibebankan jika melebihi manfaat 
yang diberikan dari utang yang 
digunakan, maka penggunaan hutang 
sebagai struktur modal akan 
merugikan, diakibatkan oleh kondisi 
atau iklim bisnis yang kurang 
menguntungkan pada masa pandemi. 

2. Kebijakan dividen berpengaruh tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sektor Cyclicals 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2016-2020. Perusahaan 
memaksakan untuk membagikan 
dividen walaupun tidak memiliki 
keuntungan laba bersih bahkan 
membagikan dividen melebihi laba 
bersih yang ada sehingga memberikan 
sinyal yang kurang baik dan 
berdampak bagi keberlangsungan 
operasional perusahaan dan persepsi 
investor.  

3. Profitabilitas berpengaruh signifikan 
terhadap terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sektor Cyclicals 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2016-2020. Profitabilitas 
yang tinggi menandakan perusahaan 
yang baik kinerja keuangannya 
sehingga perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas yang tinggi dapat memicu 
investor untuk ikut meningkatkan 
permintaan saham, sehingga saham 
perusahaan tersebut naik dan akan 
menyebabkan nilai perusahaan 
meningkat.  

Saran  

Berdasarkan penelitian ini, maka 
peneliti mengajukan saran yang sekiranya 
dapat bermanfaat untuk menjadi 
pertimbangan serta masukan sebagai 
berikut: 

1. Bagi Perusahaan 

Perusahaan sangat diharapkan 
untuk lebih meningkatkan Nilai 
Perusahaan. Hal ini bertujuan untuk dapat 
memberikan gambaran bagi perusahaan 
untuk dapat mempertahankan nilai 
perusahaan dimana jika nilai perusahaan 
tinggi dapat menarik minat investor untuk 
menanamkan dana mereka. 

2. Bagi Investor  

Ketika menanamkan dana pada 
suatu perusahaan pilihlah perusahaan 
yang memiliki beberapa faktor berupa nilai 
perusahaan yang tinggi dan profitabilitas 
yang tinggi, menandakan bahwa 
perusahaan tersebut mampu 
mengoperasikan perusahaan mereka 
dengan baik dan memiliki prospek yang 
baik dimasa yang akan datang. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Kiranya penelitian yang dilakukan ini 
dapat dijadikan refrensi dan bahan acuan 
dalam melakukan penelitian serta dapat 
menambah atau menggunakan variabel 
lain atau proksi yang lain selain yang 
digunakan dalam penelitian ini 
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