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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF PROFITABILITY, LEVERAGE, CAPITAL
STRUCTURE AND DIVIDEND POLICY ON COMPANY VALUE
(Empirical Study on Hotel, Restaurant, and Tourism Sub-Sector Companies
listed on the Indonesia Stock Exchange 2016-2021)

By

NURUL RIZKI YANTI

The current Covid-19 pandemic has resulted in the hotel, restaurant, and tourism
sub-sector sluggish and slumped deeply enough that it also affected the company’s
stock price which experienced a decline. This is due to the implementation of
restrictions on certain business operations, travel restrictions and restrictions on
flights in various countries. This sub-sector is arguably the most severely affected
by the negative effects of Covid-19 in terms of the value of the company. This study
aims to determine the effect of profitability, leverage, capital structure and dividend
policy on firm value in hotel, restaurant and tourism sub-sector companies listed
on the Indonesia Stock Exchange in 2016-2021. This study uses a comparative
descriptive approach and purposive sampling methodology, in order to obtain 15
companies that meet the criteria. The results showed that profitability using a
return on assets (ROA) measuring instrument had no effect on firm value, leverage
using a debt to assets ratio (DAR) measuring instrument had no effect on firm value,
and capital structure using a debt to equity ratio measurement tool. (DER) has no
effect on firm value, and dividend policy using the dividend payout ratio (DPR) has
an effect on firm value.

Keywords: Profitability, Leverage, Capital Structure, Dividend Policy, Covid-19
Pandemic, ROA, DAR, DER, DPR, Firm Value



ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS, LEVERAGE, STRUKTUR MODAL DAN
KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(Studi Empiris Pada Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran, dan Pariwisata
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2021)

Oleh

NURUL RIZKI YANTI

Adanya pandemi Covid-19 yang terjadi saat ini mengakibatkan sub sektor hotel,
restoran, dan pariwisata lesu dan terpuruk cukup dalam sehingga berimbas pula
terhadap harga saham perusahaan yang mengalami penurunan. Hal tersebut terjadi
karena diberlakukakannya pembatasan kegiatan  operasional bisnis tertentu,
larangan untuk bepergian dan dibatasinya penerbangan di berbagai negara. Sub
sektor ini bisa dibilang paling parah terkena efek negatif dari adanya Covid-19
dilihat dari nilai perusahaannya. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh profitabilitas, leverage, struktur modal dan kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2021. Penelitian ini menggunakan
pendekatan deskriptif komparatif dan metodologi purposive sampling, sehingga
didapat 15 perusahaan yang sesuai dengan kriteria. Hasil penelitian menunjukan
profitabilitas dengan menggunakan alat ukur return on assets (ROA) tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan, leverage dengan menggunakan alat ukur debt
to assets ratio (DAR) tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, struktur
modal dengan menggunakan alat ukut debt to equity ratio (DER) tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan, dan kebijakan dividen menggunakan alat ukur
dividen payout ratio (DPR) memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Profitabilitas, Leverage, Struktur Modal, Kebijakan Dividen, Pandemi
Covid-19, ROA, DAR, DER, DPR, Nilai Perusahaan
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Sejak awal tahun 2020 Indonesia terkena dampak pandemi Covid-19 yang
sebelumnya sudah lebih dahulu menyerang kota wuhan, China. Perkembangan
Covid-19 di belahan dunia pada kuartal pertama tahun 2020 telah menyerang
banyak negara maju, dilansir dari Kompas (2020), pada bulan Maret 2020 ada
banyak negara maju yang terkena kasus Covid-19 di antaranya Amerika, Italia,
China, Spanyol, Jerman, Perancis, Iran, Inggris, Swiss, dan Belanda. KasusCovid-
19 menyerang kesehatan masyarakat di berbagai negara, dengan terserangnya
kesehatan masyarakat maka banyak kebijakan yang diambil pemerintah salah
satunya yaitu kebijakan lockdown seperti yang dilakukan oleh negara China dan
Italia.

Indonesia adalah salah satu negara yang mengalami dampak pandemi Covid-
19 di bidang kesehatan, tidak jauh beda dengan negara-negara maju lainnya,
lonjakan kasus Covid-19 dan fatality rate yang tinggi memberikan pengaruh tidak
hanya pada kesehatan tapi juga ekonomi. Dilansir dari cnbcindonesia (2020),
Otoritas Jasa Keuangan melalui Surat Edaran OJK Nomor: 3/SEOJK.04/2020
menyebutkan bahwa kondisi perekonomian sedang mengalami pelambatan dan
tekanan baik itu regional maupun nasional yang disebabkan selama masa pandemi
Covid-19. Kondisi pelambatan dan tekanan ekonomi tersebut juga diikuti oleh
kondisi perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia sejak awal tahun 2020 sampai
pada tanggal 9 Maret 2020 terus mengalami tekanan yang signifikan yang
diindikasikan dengan penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebesar
18,46%. (Otoritas Jasa Keuangan, 2020).
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Gambar 1.1 Pergerakan IHSG dan Indeks Sektoral

Sumber: www.idx.co.id (data diolah)

Berdasarkan gambar 1.1 terlihat bahwa hampir setiap sektor perusahaan
mengalami penurunan harga saham pada akhir tahun 2020, dengan tingkat
penurunan tertinggi terjadi pada bulan maret dimana pada bulan maret pandemi
Covid-19 di Indonesia sedang berada pada puncaknya. (Indonesia Stock Exchange,
2020)

Adanya pandemi Covid-19 yang terjadi saat ini mengakibatkan sub sektor
hotel, restoran, dan pariwisata lesu dan terpuruk cukup dalam sehingga berimbas
pula terhadap harga saham perusahaan yang mengalami penurunan. Hal tersebut
terjadi karena diberlakukakannya pembatasan kegiatan operasional bisnis
tertentu, larangan untuk bepergian dan dibatasinya penerbangan di berbagai negara.
Sub sektor ini bisa dibilang paling parah terkena efek negatif dari adanya Covid-19

dilihat dari nilai perusahaannya.
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Gambar 1.1 Tingkat PBV Pada Perusahaan Jasa Sub Sektor Hotel,
Restoran, dan Pariwisata di BEI

Sumber: www.idx.co.id (data diolah)

Pada gambar 1.2 menunjukan adanya penurunan yang signifikan tingkat Price
to Book Value (PBV) pada perusahaan sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata
dari tahun 2017 ke tahun 2018. Dengan tingkat PBV tertinggi perusahaan subsektor
hotel, restoran, dan pariwisata berada pada tahun 2016 dan 2017, dan tingkat PBV
terendah terjadi pada tahun 2021, dimana pada tahun ini diberlakukannya
pembatasan kegiatan oprasional bisnis tertentu larangan untuk bepergian dan
dibatasinya penerbangan di berbagai negara akibat dari pandemi Covid-19 yang
mengakibatkan penurunan supply demand pasar modal sehingga mengakibatkan
penurunan nilai perusahaan. Hal ini menunjukan adanya dampak dari pandemi
Covid-19 pada PBV perusahaan sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata dalam
menggambarkan nilai suatu perusahaan.

Memaksimalkan nilai perusahaan berarti memaksimalkan nilai sekarang dari
semua keuntungan yang akan diterima oleh investor di masa yang akan datang atau
berorientasi jangka panjang. Perusahaan yang telah go public, memaksimalkan nilai
Perusahaan dapat tercermin dari harga saham yang tinggi (Wahyudi et al., 2016).
Menurut Salvatore (2005), perusahaan yang telah go public bertujuan untuk
meningkatkankan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham melalui

peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan cerminan Kkinerja



perusahaan dilihat dari seberapa besar harga saham yang di bentuk oleh permintaan
dan penawaran pasar modal yang menggambarkan penilaian masyarakat terhadap
kinerja perusahaan (Harmono, 2018). Pandangan investor terhadap Kkinerja
perusahaan dilihat dari nilai perusahaan. Untuk mengukur nilai suatu perusahaan,
investor biasanya menggunakan rasio PBV (price book value), yang merupakan
hasil dari perbandingan antara harga saham dengan nilai buku (Meivinia, 2019).

Berdasarkan uraian di atas mendorong penelti untuk mengetahui faktor-faktor
yanng mempengaruhi nilai perusahaan dengan mengkaji variabel profitabilitas,
leverage, dan struktur modal. Hal ini diperkuat dengan temuan penelitian
sebelumnya yang masih terdapat perbedaan hasil penelitian yang berasal dari
penelitian-penelitian terdahulu yang masih memerlukan penelitian lebih lanjut
karena inkonsistensi hasil penelitian yang telah dilakukan. Seperti hasil penelitian
terdahulu tentang profitabilitas yang dilakukan oleh Lutfita & Takrini (2021) serta
penelitian yang dilakukan oleh Nurminda et al., (2017) dalam penelitiannya
memberikan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil yang berbeda pada penelitian yang dilakukan oleh llmi
(2021) dan penelitian yang dilakukan oleh Savitri et al., (2021) bahwa profitabilitas
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian terdahulu tentang leverage yang dilakukan oleh IImi (2021),
menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun
hasil penelitian yang dilakukan oleh Nurminda et al., (2017), menunjukkan bahwa
leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian terdahulu
tentang struktur modal yang dilakukan oleh Lutfita & Takrini (2021) menjelaskan
bahwa struktur modal memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan yang sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Prastuti &
Sudiartha (2016). Namun bertentangan dari penelitian sebelumnya, yang dilakukan
olenh Hamidy et al. (2015) menemukan bahwa tidak adanya signifikasi antara
struktur modal terhadap nilai perusahaan, dan hasil penelitian terdahulu tentang
kebijakan dividen yang dilakukan oleh Senata, (2016) menjelaskan bahwa
kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan yang sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra & Lestari, (2016) namun bertentangan



dengan hasil penelitia yang dilakukan oleh Anita & Yulianto, (2016) menemukan

bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Tabel 1.1 Inkonsistensi Penelitian Terdahulu

Variabel . Tidak Berpengaruh
Penelitian Berpengaruh (Peneliti) (Peneliti)

Profitabilitas (Lutfita & Takrini, 2021, (Ilmi 2021; Savitri et
Nurminda et al., 2017)) al., 2021)

Leverage (Hmi, 2021) (Nurminda et al., 2017)
Struktur (Lutfita & Takrini, 2021,
Prastuti & Sudiartha, (Hamidy et al., 2015)
Modal
2016)
Kebijakan (Putra & Lestari, 2016; (Anita & Yulianto,
Dividen Senata, 2016) 2016)

Sumber: Berbagai jurnal dirangkum, 2021

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan pada sub sektor hotel, restoran,
dan pariwisata yang terdata pada Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2021.
Perusahaan sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata sangat mudah terpengaruh
terhadap perubahan kondisi di suatu negara. Seperti pada pandemi saat ini, dimana
pada saat ini perusahaan sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata mengalami
penurunan, hal ini diakibatkan salah satunya oleh kondisi negara yang menerapkan
Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat (PPKM) akibat dari adanya
pandemi Covid-19 ini, sehingga masyarakat harus menerapkan beberapa peraturan
yang ada seperti tidak berpergian keluar rumah yang mengakibatkan perusahaan
pada sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata kehilangan pelanggan nya yang
berdampak pada nilai perusahaan tersebut. Oleh sebab itu perusahaan harus dapat
mengatur dan mengelola keuangannya dengan baik sehingga para investor tidak
ragu untuk menanamkan modalnya.

Penelitian ini diteliti pada perusahaan sub sektor hotel restoran, dan pariwisata
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2021. Berdasarkan latar
belakang tersebut dan ditemukannya perbedaan hasil terkait pengaruh antara
variabel profitabilitas, leverage, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan,

membuat peneliti tertarik untuk meneliti fenomena ini.



1.2 Rumusan Masalah

Dilihat berdasarkan fenomena yang dipaparkan pada latar belakang, maka dapat di

rumuskan perumusan masalah sebagai berikut:

1.

Apakah profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di BEI
tahun 2016-2021?
Apakah leverage memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di BEI
tahun 2016-2021?
Apakah Struktur modal memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di BEI
tahun 2016-2021?
Apakah kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di BEI
tahun 2016-2021?

1.3 Tujuan Penelitian

Dilihat dari rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai
berikut:
1. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan sub sektor

hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021.

Untuk menguji pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan sub sektor hotel,
restoran, dan pariwisata yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021.

Untuk menguji pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan sub sektor
hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021.

Untuk menguji pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan sub
sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021.

1.4 Manfaat Penelitian

1.

Dari penelitian ini, dapat diambil beberapa manfaat sebagai berikut:
Manfaat Teoritis



Peneliti berharap, penelitian ini bisa menjadi sumbangsih pemikiran dalam
menambah pengetahuan tentang pengaruh profitabilitas, leverage, struktur modal
dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

2. Manfaat Praktis
1. Bagi Perusahaan

Diharapkan penelitian ini bisa menjadi pertimbangan dalam menganalisa
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.
2. Bagi Investor

Diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor dalam
menentukan keputusan investasi.

3. Bagi Akademisi
Diharapkan dapat menambah pengetahuan mengenai faktor-faktor yang dapat

memengaruhi nilai perusahaan.

1.5 Ruang Lingkup Penelitian

Ruang lingkup dalam penelitian ini mengenai nilai perusahaan sub sektor hotel,
restoran, dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2021
dengan menganalisis menggunakan profitabilitas, leverage, struktur modal, dan

kebijakan dividen yang tersedia di dalam laporan keuangan.

1.6 Sistematika Penulisan Penelitian

Untuk mempermudah melihat dan mengetahui pembahasan yang terdapat pada
penelitian ini secara menyeluruh, maka perlu dikemukakan sistematika penulisan
penelitian yang merupakan kerangka dan pedoman penulisan skripsi. Adapun
penyajian sistematika penulisan penelitian ini menggunakan sistematika penulisan
sebagai berikut:

Bab pertama yaitu Pendahuluan, dimana dalam bab ini membahas mengenai
hal-hal yang berkaitan dengan latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, dan sistematika penulisan penelitian.

Bab kedua yaitu Tinjauan Pustaka, dimana dalam bab ini membahas mengenai
landasan teori yang berisi tentang pembahasan pengertian nilai perusahaan,
profitabilitas, leverage, struktur modal dan kebijakan dividen. Selain itu pada bab



ini juga membahas mengenai hasil penelitian terdahulu yang berkaitan dengan
penelitian yang dilakukan dan kerangka konseptual yang digambarkan melalui
flowchart dan pengembangan hipotesis

Bab ketiga yaitu Metodologi Penelitian, dalam bab ini peneliti mengemukakan
tentang metode penelitian yang digunakan oleh peneliti dalam mengetahui
pengaruh profitabilitas, leverage, struktur modal, dan kebijakan dividen pada
perusahaan sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2016-2021. Metode penelitian dalam bab ini terdiri atas jenis
dan sumber data, populasi dan sampel, definisi operasional variabel, dan teknik
analisis data.

Bab keempat yaitu Hasil dan Pembahasan, bab ini terdiri dari gambaran hasil
penelitian dan pembahasan penelitian baik dari secara kualitatif, kuantitatif dan
statistik, serta pembahasan hasil penelitian.

Bab kelima yaitu Kesimpulan dan Saran, bab ini berisi kesimpulan dan saran
dari seluruh penelitian yang telah dilakukan. Kesimpulan berisikan hasil dari
penyelesaian penelitian setelah melakukan pengujian data. Sedangkan saran
membahas jalan keluar untuk mengatasi masalah dan kelemahan yang ada. Bagian
terakhir dari penelitian ini berisi tentang daftar pustaka dan daftar lampiran

penelitian.



Il. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kajian Teori
2.1.1 Teori Sinyal (Signalling Theory)

Menurut Brigham & Houston, (2019) sinyal merupakan suatu tindakan yang
diambil oleh manajemen perusahaan untuk memberikan gambaran kepada calon
investor mengenai bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Isyarat
tentang masa depan ini berupa pengumuman terkait informasi akuntansi dan yang
biasa digunakan adalah laporan keuangan perusahaan. Informasi ini yang akan
menjadi sinyal bagi investor untuk mengambil keputusan investasi. Jika
pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan
bereaksi ketika pengumuman tersebut diterima (Jogiyanto, 2017).

Signalling theory menggambarkan bahwa perusahaan sangat ingin
memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal. Hal ini dilakukan
dikarenakan adanya informasi yang kurang akurat antara perusahaan dengan pihak
eksternal yaitu investor dan kreditor. Signalling theory sangat erat hubungannya
dengan ketersedian informasi. Laporan keuangan merupakan bagian terpenting
dalam menganalisa suatu perusahaan untuk mengambil keputusan bagi investor.

Tingginya suatu profitabilitas menggambarkan prospek perusahaan yang baik.
Para investor meyakini bahwa perusahaan yang memiliki profitabilitas dan
pertumbuhan yang tinggi maka akan membayar dividen yang tinggi pula yang
membuat investor merespon sinyal tersebut secara positif, sehingga meningkatkan
nilai perusahaan. Mengenai penggunaan hutang dalam suatu perusahaan juga dapat
memberikan isyarat yang positif terhadap perusahaan. Perusahaan yang berani
menggunakan dana eksternal untuk mendanai proyek tersebut mempunyai nilai

intrinsik yang tinggi.
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2.1.2 Teori Trade-off

Teori trade-off menjelaskan antara struktur modal dengan nilai industri.
Teori trade- off dalam struktur modal didasarkan pada trade-off antara keuntungan
serta kerugian yang dihasilkan oleh pemakaian utang. Sepanjang keuntungan lebih
besar dari pengorbanan, masih diperbolenhkan menaikkan hutang. Apabila
pengorbanan yang diakibatkan pemakaian hutang lebih besar, tidak terdapat hutang
bonus yang diperbolehkan. Bersumber pada teori ini, industri berupaya
mempertahankan struktur modal yang ditargetkan dengan tujuan memaksimumkan
nilai pasar. Teori trade off dapat juga disbut teori pertukaran leverage, di mana
industri mengubah keguanaan pajak dari pendanaan utang dengan permasalahan
yang ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan (Brigham & Houston, 2011). Pada
teori trade off ini menyatakan bahwa dengan perusahaan menggunakan sumber
dana dari hutang maka akan mendapat keuntungan yaitu pada bagian penghematan
pajak dalam struktur modalnya. Dan dengan menggunakan hutang sebagai sumber
pendanaanya dapat mengurangi jumlah arus kas yang menganggur, dimana kas
tersebut dapat dijadikan sebagai kegiatan operasional perusahaan dibandingkan
untuk diberikan kepada deviden atau pemegang saham. Jadi teori ini merujuk pada
perkembangan perusahaan dibanding mendapatkan keuntungan secara individual.

2.1.3 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah bagaimana investor memandang perusahaan yang
umumnya berhubungan dengan harga saham perusahaan. Nilai perusahaan
merupakan cerminan kinerja perusahaan dilihat dari seberapa besar harga saham
yang di bentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal yang menggambarkan
penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan (Harmono, 2018).

Dalam menentukan nilai perusahaan, harga saham dapat menjadi data
penilainya dengan menggunakan rasio dengan sebutan rasio penilaian. Rasio
penilaian merupakan rasio yang berkaitan dengan penilaian kinerja saham
perusahaan di pasar modal (go public) (Sudana, 2011). Alat ukur yang digunakan
dalam variabel ini adalah Price to Book Value (PBV). Price to Book Value (PBV)

menunjukan apakah saham pada suatu perusahaan dikatakan mahal atau murah,



11

dengan itu apakah investor akan mempercayai perusahaan tersebut dalam
memberikan dananya. Jika rasio PBV semakin tinggi, artinya investor percaya
untuk menanamkan saham pada perusahaan tersebut. Pada perusahaan yang
memiliki nilai baik, rasio PBV akan menunjukan lebih dari satu dengan ini berarti
nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Jika rasio PBV yang ditunjukkan
semakin tinggi, artinya evaluasi perusahaan oleh investor relatif juga tinggi

terhadap dana yang sudah ditanamkan pada perusahaan tersebut.

2.1.4 Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri (R Agus
Sartono, 2010). Profitabilitas digunakan dalam mengukur efisiensi penggunaan
ekuitas perusahaan, dengan membandingkan laba yang diperoleh dari periode
tersebut dengan jumlah aktiva perusahaannya.

Adapun jenis jenis rasio profitabilitas adalah sebagai berikut :
1. Net Profit Margin (NPM)

Net Profit Margin adalah rasio profitabilitas untuk menghitung persentase
laba bersih setelah pajak terhadap pendapatan penjualan. Semakin tinggi marjin
laba bersih setelah pajak, maka semakin baik operasi perusahaan tersebut.

Marjin Laba Bersih = (Laba Bersih Setelah Pajak : Penjualan) x 100%

2. Return on Assets (ROA)

Return on Assets adalah rasio profitabilitas untuk menghitung keuntungan
perusahaan terkait total sumber daya atau total aset. Rasio ini menilai efektivitas
suatu perusahaan dalam mengelola asetnya.

Rasio Pengembalian Aset = (Laba Bersih : Total Aset) x 100%
3. Return on Equity (ROE)

Return on Equity adalah rasio profitabilitas yang menilai kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari investasi pemegang saham. Rasio ini
didapat dari penghasilan perhitungan perusahaan terhadap modal yang
diinvestasikan pemegang saham.

ROE = (Laba Bersih Setelah Pajak : Ekuitas Pemegang Saham) x 100%
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4. Return on Investment (ROI)
Return on Investment adalah rasio profitabilitas yang menghitung laba bersih
setelah pajak terhadap total aktiva. Rasio ini digunakan untuk menilai kemampuan
perusahaan terkait bagaimana perusahaan mendapatkan keuntungan terhadap total
aktiva.

ROI = ((Laba Atas Investasi — Investasi Awal) : Investasi) x 100%
5. Earning Per Share (EPS)

Earning Per Share adalah rasio profitabilitas yang menghitung kemampuan
saham dalam menghasilkan laba untuk perusahaan. Rasio ini menjadi acuan
investor karena biasanya menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam mengelola
profitabilitasnya.

EPS = (Laba Bersih Setelah Pajak — Dividen Saham) : Jumlah Saham yang

Beredar

2.1.5 Leverage

Leverage digambarkan untuk melihat sejauh mana asset perusahaan
dibiayai oleh hutang dibandingkan dengan modal sendiri (Weston & Copeland,
1992). Leverage atau biasa disebut solvabilitas. Solvabilitas ini merupakan
penaksir mengenai risiko yang dimiliki perusahaan, yaitu pada saat leverage besar
berarti risiko investasi yang dimiliki perusahaan semakin besar. Begitu pula
sebaliknya, pada saat leverage yang rendah, maka risiko investasi perusahaan juga
rendah.

Ketika total hutang perusahaan lebih tinggi dibandingkan dengan total
hartanya, maka perusahaan itu disebut tidak solvable dengan ditujukan oleh nilai
leverage yang tinggi. Maka dari itu, hal ini merupakan hal yang harus di pikir
kembali oleh investor apabila ingin menginvestasikan dananya ke perusahaan yang
tidak solvable karena tentu akan dikhawatirkan harta yang dimiliki perusahaan
tersebut adalah berasal dari hutang sehingga perusahaan berkemungkinan tidak

dapat melunasi hutangnya.
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2.1.6 Struktur Modal

Struktur modal merupakan perbandingan utang jangka panjang dengan
modal sendiri. Sumber modal dapat berupa laba ditahan, modal saham, dan
cadangan. Perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dana dari pihak luar harus
mencari pendanaan yang efisien hal ini dapat terjadi apabila struktur modal dalam
keadaan yang optimal (Harjito & Martono, 2013). Menurut Brigham & Houston
(2019), struktur modal optimal ialah persentase dari campuran saham preferen,

utang dan ekuitas biasa yang memaksimalkan nilai intrinsik suatu saham.

2.1.7 Kebijakan Dividen

Menurut Sudana (2015), kebijakan dividen berhubungan dengan penentuan
besar kecilnya laba bersih yang akan dibagikan sebagai dividen kepada pemegang
saham, apakah laba tersebut akan dibagikan atau ditahan sebagai laba ditahan.
Menurut Palupi & Hendiarto (2018), jika dividen yang dibagikan kepada pemegang
saham tinggi maka dapat menyebabkan laba ditahan semakin rendah. Akan tetapi
jika perusahaan lebih mementingkan pertumbuhan perusahaan maka laba yang
ditahan akan semakin tinggi sehingga dividen yang dibagikan akan semakin rendah.

2.2 Penelitian Terdahulu
Beberapa penelitian terdahulu yang memiliki kemiripan variabel dan tinjauan

dengan penelitian ini yaitu:

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
Nama Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian
Lutfita & | Pengaruh Profitabilitas, | 1. Variabel profitabilitas memiliki
Takrini (2021) | Ukuran  Perusahaan Dan pengaruh  positif  signifikan
Struktur Modal Terhadap terhadap nilai perusahaan.
Nilai Perusahaan 2. Variabel struktur modal memiliki

pengaruh  positif  signifikan
terhadap nilai perusahaan

Prastuti & | Pengaruh Struktur Modal, | 1. Variabel Struktur Modal
Sudiartha Kebijakan Dividen, Dan memiliki pengaruh  positif
(2016)
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Ukuran Perusahaan Terhadap signifikan terhadap nilai
Nilai Perusahaan Pada perusahaan.
Perusahaan Manufaktur
IImi (2021) Pengaruh Profitabilitas, Variabel  profitabilitas  tidak
Likuiditas Dan Leverage memiliki pengaruh terhadap nilai
Terhadap Nilai Perusahaan perusahaan.
Dengan Struktur Modal Variabel  leverage  memiliki
Sebagai Variabel Moderasi pengaruh terhadap nilai
Pada Perusahaan Sub perusahaan.
Industri  Makanan  Dan Variabel struktur modal sebagai
Minuman Yang Terdaftar Di moderasi  memiliki  pengaruh
Bursa Efek Indonesia Tahun signifikan terhadap nilai
2017-2020 perusahaan.
Hamidy et al.,, | Pengaruh Struktur Modal Variabel struktur modal memiliki
(2015) Terhadap Nilai Perusahaan pengaruh  positif  signifikan
Dengan Profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Sebagai Variabel Variabel profitabilitas
Intervening berpengaruh positif  signifikan
Pada Perusahaan Properti terhadap nilai perusahaan.
Dan Real Estate Di Bursa
Efek
Indonesia
Savitri et al., | Pengaruh Profitabilitas dan Variabel  profitabilitas  tidak
(2021) Ukuran Perusahaan berpengaruh  terhadap  nilai
Terhadap Nilai Perusahaan perusahaan
dengan  Strukur  Modal Variabel struktur modal
sebagai variabel Intervening berpengaruh  negatif terhadap
(Studi pada Perusahaan nilai perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun
2017-2019)
Artini & | Struktur Kepemilikan Dan Variabel struktur modal
Puspaningsih, Struktur Modal Terhadap berpengaruh  tidak  signifikan

(2011)

Kebijakan Dividen Dan Nilai
Perusahaan

terhadap nilai perusahaan

Nurminda et al., | Pengaruh Profitabilitas, Variabel profitabilitas
(2017) Leverage, Dan Ukuran berpengaruh  terhadap  nilai
Perusahaan perusahaan

Terhadap Nilai Perusahaan Variabel leverage tidak
(Studi  Pada Perusahaan berpengaruh  terhadap  nilai

Manufaktur  Sub  Sektor perusahaan
Barang Dan Konsumsi Yang

Terdaftar

Di Bursa Efek Indonesia

Periode 2012-2015)

(Putra & | Pengaruh Kebijakan Variabel  kebijakan  dividen
Lestari, 2016) Dividen, Likuiditas, berpengaruh  terhadap  nilai
Profitabilitas, dan Ukuran perusahan
Perusahaan Terhadap Nilai Variabel profitabilitas
Perusahaan berpengaruh  terhadap  nilai

perusahaan
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(Senata, 2016) Pengaruh Kebijakan | 1. Variabel  kebijakan  dividen
Dividen Terhadap Nilai berpengarun  terhadap  nilai
Perusahaan yang Tercatat perusahaan

pada Indeks LQ-45 Bursa
Efek Indonesia

(Anita & | Pengaruh Kepemilikan | 1. Variabel kebijakan dividen tidak
Yulianto, 2016) | Manajerial Dan Kebijakan berpengarun  terhadap  nilai
Dividen Terhadap Nilai perusahaan

Perusahaan

2.3 Kerangka Konseptual

Berdasarkan telaah pustaka di atas, maka dapat disajikan kerangka
pemikiran untuk menggambarkan hubungan dari variabel independen, dalam hal
ini adalah profitabilitas, leverage, dan struktur modal terhadap variabel dependen
yaitu nilai perusahaan dengan variabel moderasi yaitu kebijakan dividen. Adapun

kerangka pemikiran yang menggambarkan hubungan tersebut adalah sebagai
berikut:

Profitabilitas (X1)

K
( Ha2

Leverage (X3) >( Nilai
?L Perusahaan

J/

r
|

Struktur Modal
(Xs)

Vs
.

Ha4d

Kebijakan Dividen

(Xa)
\ Y

Gambar 2.2 Kerangka Pemikiran
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2.4 Pengembangan Hipotesis
2.4.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri (Sartono,
2001). Menurut Prastowo (2015), Return On Assets mengukur kemampuan
perusahaan dalam memanfaaatkan aset untuk memperoleh laba. Rasio ini
mengukur tingkat kembali investasi yang telah dilakukan oleh perusahaan dengan
menggunakan seluruh dana (aset) yang dimilikinya.

Hasil penelitian terdahulu tentang profitabilitas yang dilakukan oleh Lutfita
& Takrini (2021) dan Nurminda et al., (2017) dalam penelitiannya memberikan
hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan penelitian terdahulu maka hipotesis dalam penelitian ini
adalah:
Hal : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

2.4.2 Pengaruh Leverage Terhdapa Nilai Perusahaan

Leverage adalah sebuah rasio yang menggambarkan bagaimana sebuah
perusahaan mampu untuk mengelola hutangnya dalam rangka mendapatkan
keuntungan dan juga bisa melunasi kembali hutangnya. Leverage bisa diukur
dengan banyak cara, salah satunya adalah Debt to Asset Ratio (DAR). Debt to Asset
Ratio adalah alat ukur yang menggambarkan bagaimana kemampuan aset suatu
perusahaan untuk bisa menutupi kewajiban jangka menengah dan kewajiban
jangka panjangnya. Semakin tinggi tingkat leverage akan menandakan semakin
besar tingkar risiko invetasi yang dimiliki oleh perusahaan.

Penelitian mengenai pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan yang
telah diteliti oleh Sukmana et al., (2021), di mana hasil penelitiannya menyatakan
bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, di mana hal ini
sejalan dengan penelitian yang dibuat oleh IImi (2021), dan Sulistiawati (2021).
Maka hipotesis dalam penelitian ini adalah:

Ha2 : Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan
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2.4.3 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Penggunaan utang dalam bisnis perusahaan dapat membantu mengurangi
pajak penghasilan. Hal ini karena laba bersih yang dibagikan kepada investor
meningkat karena pajak dihitung dari pendapatan operasional setelah bunga utang.
Hal ini sejalan dengan teori trade-off, yang mengatakan bahwa tambahan utang
meningkatkan nilai perusahaan jika posisi struktur modalnya di bawah titik
optimum. Sebaliknya, jika posisi struktur modal lebih tinggi dari titik optimum,
maka penambahan utang akan menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena itu,
dengan asumsi bahwa titik sasaran struktur modal yang optimal belum tercapai,
maka diduga terdapat hubungan positif antara struktur modal dengan nilai
perusahaan berdasarkan teori trade-off.

Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Artini & Puspaningsih
(2011) ; Hmi (2021) ; Prastuti & Sudiartha (2016) ; Yanda (2018) menunjukkan
bahwa nilai perusahaan telah dipengaruhi secara signifikan oleh struktur modal dan
hubungan yang positif. Hipotesis dalam penelitian ini adalah:

Ha3 : Struktur Modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan

2.4.4 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Ahmad (2004) Kebijakan dividen diartikan sebagai pembayaran
laba perusahaan kepada pemegang sahamnya. Kebijakan dividen adalah keputusan
keuangan, yaitu dengan mempertimbangkan apakah pembayaran dividen akan
meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan dapat dilihat dari
kemampuan perusahaan membayar dividen. Besarnya dividen ini dapat
mempengaruhi harga saham. Apabila dividen yang dibayar tinggi, maka harga
saham cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi. Sebaliknya bila jika
dividen yang dibayarkan kecil maka harga saham perusahaan tersebut juga rendah
(Harjito & Martono, 2006)

Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Senata, (2016) dan Putra & Lestari,
(2016) menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hipotesis dalam penelitian ini adalah:

Ha4 : Kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan



I11. METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Jenis data dalam penelitian ini menggunakan data kuantitatif dan sumber data
yang digunkan adalah data sekunder berupa laporan keuangan yang diperoleh
melalui website resmi masing-masing perusahaan atau melalui website resmi Bursa

Efek Indonesia.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor hotel, restoran, dan
pariwisata yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2021 sebanyak
49 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive
sampling. Kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

1. Perusahaan tergolong dalam perusahaan sub sektor hotel, restoran, dan
pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2021.

2. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan dalam satuan mata uang
Rupiah sehingga perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dengan
satuan mata uang Dollar akan dikeluarkan dari sampel.

3. Perusahaan mengungkapkan data yang diperlukan dalam penelitian secara
lengkap selama tahun 2016-2021.
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Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Sampel Penelitian

No Kode Nama Perusahaan
Saham
1| BAYU Bayu Buana Thk. [S]
2 | FAST Fast Food Indonesia Thk. [S]
3 | ICON Island Concepts Indonesia Thk. [S]
4 | JGLE Graha Andrasenta Propertindo Thk.
5| JIHD Jakarta International Hotels & Dev. Tbk. [S]
6 | JSPT Jakarta Setiabudi Internasional Thk. [S
7 | KPIG MNC Land Thk. [S]
8 | PANR Panorama Sentrawisata Tbk. [S]

9 | PDES Destinasi Tirta Nusantara Thk. [S]
10 | PGLI Pembangunan Graha Lestari Indah Thk. [S]
11 | PJIAA Pembangunan Jaya Ancol Thk. [S]
12 | PNSE Pudjiadi & Sons Thk.
13 | PSKT Red Planet Indonesia Thk. [S]
14 | PTSP Pioneerindo Gourmet International Tbk. [S
15 | SHID Hotel Sahid Jaya International Thk. [S]
Sumber: www.idx.co.id (data diolah)

3.3 Metode pengumpulan data

Adapun metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah metode dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan dan mengkaji data
sekunder perusahaan sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang dipublikasikan
oleh Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2021.

3.4 Definisi Operasional Variabel
3.4.1 Variabel Terikat ()

Variabel terikat adalah jenis variabel yang dapat dipengaruhi oleh variabel
lain. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Penelitian ini
menggunakan PBV untuk mengukur nilai perusahaan. Menurut Brigham &
Houston (2011), rasio PBV dapat mengukur nilai yang diberikan pasar kepada
manajemen dan organisasi perusahaan untuk membuat perusahaan terus
berkembang. PBV dapat melihat perbandingan antara harga pasar per lembar saham

dengan nilai buku per lembar saham. Adapun rumus PBV adalah sebagai berikut:


http://www.idx.co.id/
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PRV — Harga Saham Per Lembar Saham (t)
~ Nilai Buku Per Lembar Saham (t)

t = tahun yang diteliti

3.4.2 Variabel Bebas (X)
Variabel bebas adalah variabel yang dapat mempengaruhi variabel lain.
Adapun variabel bebas dalam penelitian ini ada tiga, yaitu :
a. Profitabilitas (X1)
Menurut Wulandari (2013), Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan
dalam mendapatkan laba yang maksimal dalam hubungan penjualan, total
aktiva dan pendapatan investasi. Perhitungan profitabilitas dapat dihitung
menggunakan ROA:

Laba Bersih (t)
ROA =
Total Aset (t)

t = tahun yang diteliti
b. Leverage (X2)
Menurut Weston & Copeland, (1992), solvabilitas (leverage) digunakan untuk
melihat sejauh mana aset perusahaan dibiayai oleh hutang dibandingkan
dengan modal sendiri. Rasio yang digunakan untuk mengukur perbandingan
antara total utang dengan total aktiva. Banyak cara untuk mengukur Leverage,
salah satunya yaitu debt to asset ratio (DAR). Debt to Asset Ratio merupakan
alat ukur yang menunjukan seberapa besar kemampuan aset perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka menengah dan jangka panjangnya.
Semakin besar nilai Leverage menunjukan semakin besar pula kemampuan
aset perusahaan memenuhi kewajiban jangka menengah dan jangka
panjangnya, hal ini menandakan tingkat risiko investasi yang dimiliki

perusahaan semakin besar.

Leverage suatu perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi segala kewajiban finansialnya apabila perusahaan tersebut
likuidasi pada suatu waktu. Weston & Copeland, (1992), merumuskan rasio

leverage sebagai berikut:
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Total Hutang (t)
DAR =
Total Aset (t)

t = tahun yang diteliti

c. Struktur Modal (X3)

Menurut Halim (2015), struktur modal merupakan perbandingan antara total
utang (modal asing) dengan total modal sendiri/ekuitas. Struktur modal juga
dapat didefinisikan sebagai perimbangan atau perbandingan antara hutang
jangka panjang dengan modal sendiri (Riyanto, 2001). Dalam penelitian ialah
struktur modal diproksikan menggunakan rasio DER (Debt to Equity Ratio)
yang menunjukkan seberapa besar dari modal perusahaan yang dibiayai oleh
utang. Rumus dari DER ialah sebagai berikut (Kasmir, 2016):

_ Total Hutang (¢)

DER =
Total Ekuitas (t)

t = tahun yang diteliti

d. Kebijakan Dividen (X4)
Dividend payout ratio merupakan rasio yang menunjukkan hasil
perbandingan antara dividen tunai per lembar saham. Rasio ini
menggambarkan jumlah laba dari setiap lembar saham yang dialokasikan
dalam bentuk dividen (Herry, 2016). Adapun rumus yang digunakan adalah :

Dividen per Lembar Saham (t)
DPR =

Laba per Lembar Saham (t)

t = tahun yang diteliti

Dalam penelitian ini variabel kebijakan dividen menggunakan variabel
dummy, dimana perusahaan sub sektor jasa hotel, restoran, dan pariwisata
yang membagikan dividen diberi angka 1 dan yang tidak membagikan

dividen diberi angka 0.
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3.5 Teknik Analisis Data

Teknik analisis data merupakan sebuah proses untuk mengolah data yang
telah dikumpulkan oleh peneliti di lapangan. Hasil dari menganalisis data tersebut
akan menjadi jawaban dari rumusan masalah yang telah dirumuskan sebelumnya.

Berikut merupakan teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini:

3.5.1 Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif adalah teknik deskriptif yang menyampaikan
informasi terkait data yang dimiliki dan tidak bermaksud menguji hipotesis.
Analisis ini hanya digunakan untuk menyajikan dan menganalisis data disertai
dengan perhitungan agar dapat memperjelas keadaan atau karakteristik data
yang bersangkutan. Pengukuran yang digunakan dalam statistik deskriptif ini
meliputi nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, dan
sum (Ghozali, 2016).

3.5.2 Uji Asumsi Klasik

Salah satu syarat untuk bisa melakukan uji regresi berganda adalah dengan
terpenuhinya uji klasik, yaitu dengan mendapatkan nilai pemeriksaan yang efisien
dan satu persamaan regresi yang memiliki uji klasik. Tujuan pengujian asumsi
klasik adalah untuk memberikan kepastian bahwa persamaan regresi yang
didapatkan memiliki ketepatan dalam estimasi, tidak bias dan konsisten. Pengujian
asumsi Kklasik tersebut meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heterokedasitas, dan uji autokorelasi.

a. Uji Normalitas

Menurut (Ghozali, 2016), Uji statistik yang digunakan untuk menguji
normalitas adalah uji statistik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Pedoman dalam
pengambilan keputusan normal atau tidaknya data yang akan diolah adalah sebagai
berikut:

a. Apabila hasil signifikansi lebih besar (>) dari 0,05 maka data

terdistribusi normal.
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b. Apabila hasil signifikansi lebih kecil (<) dari 0,05 maka data tersebut
tidak terdistribusi secara normal.
b. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. Jika variabel bebas
saling berkorelasi, maka variabel-variabel tersebut tidak ortogonal. Variabel
ortogonal adalah variabel bebas yang nilai korelasi antar sesama variabel
independen sama dengan nol. Pengujian ada atau tidaknya multikolinearitas di
dalam model regresi dapat dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan nilai
Variance Inflation Faktor (VIF). Nilai cut-off yang umum dipakai untuk
menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 atau sama
dengan nilai VIF >10 (Ghozali, 2016). Oleh karena itu, suatu model regresi
dikatakan tidak ada multikolinearitas apabila memiliki nilai tolerance > 0,10 dan
nilai VIF < 10 (Ghozali, 2016).

c. Uji Heteroskedastisitas

Menurut Ghozali (2016), Uji Heteroskedasitas bertujuan untuk menguiji
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan
ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedstisitas dan jika berbeda disebut
Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang Homoskedstisitas atau
tidak terjadi Heteroskedastisitas.

d. Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2016), uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi linier ditemukan adanya korelasi antara kesalahan pengganggu
pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya), untuk
mengetahui ada atau tidak adanya autokorelasi digunakan Uji Durbin-Watson (DW
test).
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3.5.3 Analisis Regresi Berganda
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel
bebas terhadap satu variabel terikat yang memiliki hubungan positif atau negatif.
Variabel yang digunakan dalam model regresi berganda yang diformulasikan
sebagai berikut:
Y =a+ [:1X1+ X0+ [3X3 + [4Xat €

Keterangan:

Y =PBV (Price to Book Value)
a = Konstanta

X1 = ROA (Return On Asset)

X2 = DAR (Debt to Asset Ratio)
X3 = DER (Debt to Equity Ratio)
X4 = DPR (Dividen Payout Ratio)

3.5.4 Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis adalah pengujian yang penting dalam penelitian, setelah
data berhasil dikumpulkan dan diolah. Kegunaan utamanya adalah untuk
menjawab hipotesis yang dibuat oleh peneliti.
1. Uji Koefisien Determinasi

Pengukuran koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui persentase
pengaruh variabel independen terhadap perubahan variabel dependen. Dari
pengujian ini, dapat diketahui seberapa besar variabel dependen mampu
dijelaskan oleh variabel independennya, sedangkan sisanya dijelaskan oleh sebab-
sebab lain di luar model.
2. UjiF

Uji Statistik F digunakan untuk menggambarkan apakah semua variabel
independen pada model ini mempunyai pengaruh terhadp variabel dependen.
Pedoman dalam pengambilan keputusan uji F yang akan diolah adalah sebagai
berikut:
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e Apabila hasil signifikansi lebih besar (>) dari 0,05 maka variable independent
secara bersama-sama  (simultan) tidak berpengaruh terhadap variable
dependen.

e Apabila hasil signifikansi lebih kecil (<) dari 0,05 maka maka variable
independent secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap variable
dependen.

3. Ujit

Digunakan untuk menguji koefisien regresi secara individu dari variabel
bebas terhadap variabel terikat, dengan hipotesis yang digunakan adalah sebagai
berikut:

Ha =B1=0
Hal =81 #0

Adapun besarnya pengambilan keputusan untuk pengujian hipotesis yang

digunakan adalah:

« Jika thitung < ttabel, maka Hal tidak terdukung artinya tidak berpengaruh.

« Jika thitung > ttabel, maka Hal terdukung artinya berpengaruh.
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Sehingga dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang dilihat dari harga saham
perusahaan. Para investor lebih menyukai perusahaan yang membagikan dividen
karena adanya kepastian tentang return atas investasinya. Semakin besar dividen
yang dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang saham, maka kinerja perusahaan
akan dianggap baik dan perusahaan yang dianggap memiliki kinerja yang baik akan
dianggap menguntungkan, sehingga penilaian terhadap perusahaan tersebut akan
membaik yang dapat tercermin dari tingkat harga saham perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Putra &
Lestari, (2016) yang menyatakan hasil bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh

terhadap nilai perusahaan



V. SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas,
leverage, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor
hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-
2021 dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. Penelitian ini
menggunakan analisis uji t dan uii f sebagai alat analisis hipotesis. Berdasarkan
hasil dari pengujian hipotesis yang telah dilakukan terhadap variabel independen
profitabilitas, leverage, dan struktur modal serta variable moderasi kebijakan
dividen, dapat disimpulkan bahwa:

1. Profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan jasa sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2016-2021. Hal ini dikarnakan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang cenderung
berfluktuasi sehingga informasi mengenai profitabilitas perusahaan tidak
dapat memberikan sinyal yang baik kepada investor dalam menentukan
keputusan investasinya yang berdampak pada nilai perusahaan, sehingga
menjelaskan bahwa hipotesis penelitian ini tidak terdukung.

2. Leverage tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan jasa sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2016-2021. Hal ini
dikarnakan rata-rata perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata
cenderung menggunakan modal sendiri sehingga informasi mengenai
kemampuan perusahaan melunasi kewajiban tidak dapat memberikan sinyal
bagi investor dalam menentukan keputusan investasinya sehingga
berdampak pada nilai perusahaan, sehingga menjelaskan bahwa hipotesis

penelitian ini tidak terdukung.
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3. Struktur modal tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan jasa sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2016-2021. Hal ini
dikarnakan penggunaan hutang dan modal sendiri oleh rata-rata perusahaan
sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang tidak stabil sehingga
informasi mengenai struktur modal perusahaan tidak dapat memberikan
sinyal yang baik bagi investor untuk menentukan keputusan investasi yang
berdampak pada nilai perusahaan, sehingga menjelaskan bahwa hipotesis
penelitian ini tidak terdukung.

4. Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
jasa sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2016-2021 secara positif signifikan. Hal ini
dikarnakan informasi mengenai kebijakan dividen perusahaan mampu
memberikan sinyal kepada investor akan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan return di masa yang akan datang, sehingga menjelaskan

bahwa hipotesis penelitian ini terdukung.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan dalam penelitiannya antara lain
sebagai berikut:

1. Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel independen vyaitu
profitabilitas, leverage, struktur modal dan kebijakan dividen dimana
kemampuannya masih cukup terbatas dalam menjelaskan variabel
dependennya.

2. Sampel penelitian yang digunakan terbatas, dimana hanya perusahaan sub
sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Periode penelitian yang digunakan masih cukup singkat, yaitu periode
2016-2021.

53 Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, saran yang penulis dapat

berikan adalah sebagai berikut:
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Bagi investor disarankan dapat lebih cermat dalam pengambilan keputusan
investasi dengan mengetahui lebih dahulu apakah perusahaan
memperhatikan faktor-faktor apa saja yang bisa mempengaruhi nilai
perusahaan.

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan mampu menambahkan variabel-
variabel independen lainnya.

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas sampel dalam
penelitian tidak terbatas pada perusahaan sub sektor hotel, restoran, dan
pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) saja sehingga hasil
penelitian dapat digeneralisasikan.

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan periode
penelitian yang lebih panjang sehingga dapat memberikan hasil penelitian

yang lebih sesuai dan komprehensif.
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