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ABSTRAK: Nilai perusahaan diartikan sebagai harga yang bersedia dibayar oleh calon investor
seandainya suatu perusahaan akan dijual, nilai perusahaan dapat mencerminkan nilai asset yang
dimiliki perusahaan seperti surat-surat berharga. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar
percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa
depan. Penelitian ini bertujuan untuk melihat Pengaruh Profitabilitas Dan Kebijakan Konsumen
Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus: Index IDX30 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
Periode 2016-2020). Variabel yang diteliti adalah return on equity dan dividen payout ratio.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar dalam index IDX30 di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2016-2020, sebanyak 30 perusahaan.Sampel yang diperoleh adalah
15 perusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder dan metode penelitian yang digunakan
adalah analisis data panel dan analisis linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas (Return on Equity) secara Parsial berpengaruh signifikan positif terhadap nilai
perusahaan (Price Book Value) dan kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio) secara Parsial
berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan (Price Book Value). Hasil uji simultan
menunjukkan bahwa profitabilitas (Return on Equity) dan kebijakan dividen (Dividend Payout
Ratio) berpengaruh signifikan positif secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan (Price Book
Value). Pada penelitian ini koefisien determinasinya yaitu 0,7665. Dapat disimpulkan bahwa besar
kontribusi variabel return on equity dan dividend payout ratio terhadap price book value adalah
76,65% dan sisanya 23,35% dipengaruhi oleh variabel lain tidak diteliti dalam penelitian ini.

Kata Kunci : Nilai Perusahaan (price book value), return on equity dan dividen payout ratio

ABSTRACT: Company value is defined as the price that potential investors are willing to pay if a
company is to be sold, company value can reflect the value of assets owned by the company such as
securities. High corporate value will make the market believe not only in the company's current
performance but also in the company's prospects in the future. This study aims to look at the Effect
of Profitability and Consumer Policy on Firm Value (Case Study: The IDX30 Index Listed on the
Indonesia Stock Exchange for the 2016-2020 Period). The variables studied are return on equity
and dividend payout ratio. The population in this study were companies listed on the IDX30 index
on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2016-2020 period, totaling 30 companies. The
samples obtained were 15 companies. This study uses secondary data and the research method
used is panel data analysis and multiple linear analysis. The results showed that profitability
(Return on Equity) partially had a significant positive effect on firm value (Price Book Value) and
dividend policy (Dividend Payout Ratio) partially had a significant positive effect on firm value
(Price Book Value). Simultaneous test results show that profitability (Return on Equity) and
dividend policy (Dividend Payout Ratio) have a significant positive effect on firm value (Price
Book Value). In this study the coefficient of determination is 0.7665. It can be concluded that the
variable contribution of return on equity and dividend payout ratio to price book value is 76.65%
and the remaining 23.35% is influenced by other variables not examined in this study..

Keywords: Firm Value (price book value), return on equity and dividend payout ratio
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A. PENDAHULUAN
Berdirinya suatu perusahaan harus mempunyai tujuan yang jelas. Tujuan perusahaan

tersebut antara lain mendapat keuntungan yang maksimal, ingin memakmurkan pemilik perusahaan
dan mengoptimalkan nilai perusahaan yang dapat dilihat dari harga sahamnya (Sudana, 2020:8).
Memaksimumkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan
memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang
merupakan tujuan utama perusahaan (Sucipto dan Sudiyatno 2018).

Menurut Massie et al (2017) nilai perusahaan diartikan sebagai harga yang bersedia dibayar
oleh calon investor seandainya suatu perusahaan akan dijual, nilai perusahaan dapat mencerminkan
nilai asset yang dimiliki perusahaan seperti surat-surat berharga. Nilai perusahaan yang tinggi akan
membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek
perusahaan di masa depan. Sedangkan Menurut Munawaroh (2014) nilai perusahaan merupakan
persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga
saham dan profitabilitas. Perusahaan pada dasarnya didirikan guna menciptakan nilai tambah,
terutama dalam menghasilkan laba. Perusahaan yang menerapkan prinsip-prinsip ekonomi,
umumnya tidak hanya berorientasi pada pencapaian laba maksimal, tetapi juga berusaha
meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran pemiliknya (Safitri, 2016).

Indikator yang digunakan dalam dalam mengukur nilai perusahaan adalah price book value
(PBV). Menurut Prastuti dan I Gede (2016) price book value (PBV) merupakan rasio rasio harga
saham terhadap nilai buku pada perusahaan. Dimana modal yang diinvestasikan ditunjukan dengan
kemampuan perusahaan memciptakan nilai relatif dari perusahaan. Sedangkan menurut Rahmawati
(2013) PBV merupakan rasio harga persaham dibagi dengan nilai buku persaham. Nilai perusahaan
yang baik terlihat pada saat nilai PBV diatas satu. Sebaliknya apabila PBV dibawah nilai satu
berarti menunjukkan nilai perusahaan buruk atau tidak baik.

PBV digunakan sebagai rasio pengukur nilai perusahaan karena PBV menunjukkan seberapa
jauh suatu perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal yang
diinvestasikan, semakin tinggi rasio tersebut semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi
pemegang saham, dengan mengetahui rasio PBV investor bisa mengidentifikasi saham mana yang
harganya wajar, undervalued, dan overvalued.

Indeks saham merupakan hal yang sangat penting untuk mendukung perkembangan Pasar
Modal Indonesia. Indeks saham dapat digunakan untuk menjadi tolak ukur kinerja Pasar Modal dan
produk investasi. Selain itu indeks saham dapat dibuat menjadi dasar produk investasi baik reksa
dana maupun Exchange Traded Fund (ETF) (www.idx.co.id diakses pada 28-11-2021). Terdapat
Banyak index saham yang terdaftar di bursa efek Indonesia saat ini, salah satunya ialah IDX30.

Indeks IDX30 adalah Indeks yang mengukur kinerja harga dari 30 saham yang memiliki
likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar besar serta didukung oleh fundamental perusahaan yang baik.
Indeks IDX30 diluncurkan pada 23 April 2012. IDX30 diharapkan dapat menjadi referensi bagi
investor dalam berinvestasi dalam likuiditas tinggi dan saham berkapitalisasi besar. Indeks IDX30
terdiri dari 30 saham unggulan yang berasal dari indeks LQ45. Tanggal dasar untuk perhitungan
IDX30 adalah 28 Desember 2004, dengan nilai dasar 100. Kriteria dasar pemilihan keanggotaan
IDX30 adalah nilai perdagangan, frekuensi, total hari perdagangan, demikian juga sebagai
kapitalisasi pasar. Selain itu, BEI juga mempertimbangkan aspek kualitatif seperti kondisi
keuangan, prospek pertumbuhan, serta faktor lainnya berkaitan dengan kondisi fundamental suatu
perusahaan. Pada 1 Februari 2019, BEI mengubah metodologi dalam menghitung IDX30.
Perhitungan indeks IDX30 menggunakan pasar cap free-float (mengambang bebas) yang dibatasi
metode penimbangan kapitalisasi dengan menggunakan pembatasan saham di indeks tertinggi 15%
pada waktu evaluasi (www.idx.co.id diakses pada 03-12- 2021).

Kriteria seleksi indeks IDX30, dari 45 saham konstituen LQ45 yang terpilih pada periode
tersebut, dipilih 30 saham sebagai konstituen IDX30 dengan mempertimbangkan faktor-faktor di
berikut : a. Likuiditas, nilai transaksi, frekuensi transaksi, jumlah hari transaksi di pasar reguler
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dan kapitalisasi pasar free float. b. Fundamental: kinerja keuangan, kepatuhan, dan lain-lain
(www.idx.co.id, diakses pada 03-12- 2021).

Menurut Brigham & Houston dalam Idham Nugraha (2017) terdapat beberapa faktor-faktor
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu: rasio likuiditas, rasio manajemen asset, rasio
manajemen utang (leverage), kebijakan dividen, dan rasio profitabilitas.

Menurut Hery (2017) Rasio profitabilitas adalah sekelompok rasio yang menunjukkan
gabungan efek-efek dari likuiditas, manajemen aktiva, dan hutang dari hasil-hasil operasi.
Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan dari aktivitas
bisnisnya. Hasilnya, investor dapat melihat efisiensi perusahaan dalam menggunakan aset dan
beroperasi untuk menghasilkan keuntungan. Sedangkan menurut Fahmi (2019) Profitabilitas yaitu
rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan dari semua
fungsi dan sumber daya yang ada (seperti aktivitas penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah
cabang, dll). Menurut penjelasan para ahli di atas, profitabilitas merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan badan usaha untuk menghasilkan laba dengan menggunakan seluruh
modal yang dimiliki dan Profitabilitas juga menggambarkan efektivitas perusahaan dalam
meningkatkan nilai dan umur panjang perusahaan.

Dalam melakukan investasi seorang investor memiliki harapan agar mendapatkan tingkat
pengembalian berupa return (pendapatan) baik berupa dividend yield (pendapatan dividen) ataupun
capital gain (pendapatan selisih harga jual saham terhadap harga beli) (Arifin & Asyik, 2015).
Dividen adalah pembagian laba atau keuntungan yang dilakukan oleh suatu perseroan kepada para
pemegang saham atas keuntungan yang diperoleh perusahaan (Halim, 2015:18). Berdasarkan pasal
71 ayat 2 undang-undang nomor 40 tahun 2007 tentang perseroan terbatas, dividen yang dapat
dibagikan kepada pemegang saham adalah seluruh laba bersih setelah di kurangi penyisihan untuk
cadangan kecuali ditentukan lain dalam suatu Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Dapat
dipahami bahwa Dividen merupakan pembagian keuntungan atau laba yang di bayar oleh
perusahaan kepada pemegang saham berdasarkan hasil Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

Menurut Harmono (2017) kebijakan deviden adalah persentase laba yang dibayarkan kepada
para pemegang saham dalam bentuk deviden tunai, penjagaan stabilitas deviden dari waktu ke
waktu, pembagian deviden saham dan pembelian saham kembali. Sedangkan Menurut Rudianto
(2012:290) Kebijakan deviden adalah bagian dari laba usaha yang diperoleh perusahaan dan
diberikan perusahaan kepada para pemegang sahamnya sebagai imbalan atas kesediaan mereka
menanamkan hartanya dalam perusahaan.

Adapun fenomena dari penelitian ini adalah perbandingan performa historis dari index IHSG,
LQ45, dan IDX30 pada 31 januari 2012 – 31 januari 2021 sebagai berikut :

Gambar 1.1

Historical Performance IDX30

Dari gambar 1.1 diperlihatkan hasil kinerja indeks harga saham gabungan (IHSG), indeks
IDX30 dan indeks LQ45 dari tahun 2012 sampai Januari 2021. Selama periode tersebut, hasil
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kinerja indeks IDX30 tercatat tumbuh sebesar 38,55% dengan nilai 486,619 yang berada diatas
kinerja indeks LQ45 yang tumbuh sebesar 31,76% dengan nilai 911,98. Kinerja indeks IDX30
dibanding IHSG tahun 2017 lebih unggul 4,4% dan tahun 2019 lebih unggul 0,7%. Pada tahun
2020 kinerja indeks sempat mengalami penurunan diakibatkan adanya pandemi Covid-19 namun
pada tahun 2021 mulai mengalami peningkatan walaupun pertumbuhan masih negatif. Berdasarkan
grafik kinerja indeks diatas, terdapat peluang bagi investor dari adanya penurunan harga saham, hal
itu dapat menjadi pertimbangan bagi investor dalam berinvestasi saham.

Berdasarkan Uraian Latar belakang dan fenomena diatas menjadikan penulis tertarik
mengetahui lebih mendalam tentang bagaimanana nilai perusahaan dapat berpengaruh terhadap
berbagai kebijakan-kebijakan tersebut, untuk itu penulis memilih judul “Pengaruh Profitabilitas dan
Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus Pada Indeks IDX30 Yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020).

B. METODE PENELITIAN
Menurut Sugiyono (2016:117) Populasi adalah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari
dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
terdaftar dalam indeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2016-2020,
sebanyak 30 Perusahaan.

Sampel dalam penelitian ini ditentukan dengan dengan menggunakan teknik purposive
sampling. Purposive sampling adalah salah satu teknik sampling yaitu non random sampling di
mana penelitian menentukan pengambilan sampel dengan cara menetapkan ciri – ciri khusus yang
sesuai dengan tujuan penelitian sehingga di harapkan dapat menjawab permasalahan penelitian.

berdasarkan pengertian diatas maka kriteria untuk penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Perusahaan yang konsisten masuk dalam indeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

periode tahun 2016-2020.
2. Perusahaan yang tidak membagikan dividen minimal 1 kali dalam 1 tahun selama periode

tahun 2016-2020 dalam indeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia (BEI).
3. Perusahaan yang tidak berlaba dalam indeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

periode tahun 2016-2020.

C. HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel

1. Uji Chow

Chow test atau uji chow adalah pengujian untuk menentukan model fixed effect atau common
effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel. Hipotesis dalam uji chow
adalah :

H0 : Common Effect Model atau Pooled OLS
H1 : Fixed Effect Model
Dasar penolakan H0 adalah dengan menggunakan pertimbangan statistik Chi Square. Jika

probabilitas dari uji chow lebih besar dari nilai kritisnya (0,05) maka H1 diterima. Dari hasil
analisis Model menggunakan chow test atau likely hood test diperoleh hasil sebagai berikut :

Berdasarkan uji Chow Test dengan menggunakan STATA, didapatkan probabilitas sebesar
(0,000 < 0,05), maka H0 untuk model ini ditolak dan H1 diterima, sehingga Estimasi yang lebih
baik digunakan dalam model ini adalah Fixed Effect Model (FEM) dan perlu dilanjutkan ke uji
Hausmant Test
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2. Uji Multikolinearitas
Hausman Test adalah pengujian statistik untuk menentukan model fixed effect atau common
effect yang paling tepat digunakan. Jika nilai statistik uji hausman lebih besar dari nilai
kritisnya (0,05) maka H0 diterima model yang tepat adalah (Model Random Effect) dan jika
nilai statistik hausman lebih kecil dari nilai kritisnya (0,05), maka H1 diterima model yang
tepat digunakan adalah (Model Fixed Effect).
1. H0 : Random Effect Model
2. H1 : Fixed Effect Model
3. Dari hasil analisis Model Menggunakan HausmanTest diperoleh hasil sebagai berikut :

Tabel 4.2
Hasil Uji Hausman

Berdasarkan Hausman Test, didapatkan probabilitas sebesar (0,1848 > 0,05), maka H0 untuk
model ini diterima dan H1 ditolak, sehingga estimasi yang lebih baik digunakan dalam model ini
adalah Random Effect Model.

Hasil Uji Asumsi Klasik (menggunakan Random Effect Model)

Hasil Uji Multikolinearitas
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan

adanya korelasi antar variabel bebas. Dalam model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
korelasi diantara variabel bebas. Variabel bebas dikatakan terbebas dari gejala multikolinieritas
apabila nilai Variance Inflation Factor (VIF) kurang dari 10 dan nilai Tolerance (1/VIF) lebih dari
0,10.

Tabel 4.3
Hasil Uji Multikolinearitas

Sumber : Data Sekunder Diolah 2022
Berdasarkan Tabel di atas, bahwa hasil perhitungan nilai tolerance (0,638 > 0,1) yang

berarti tidak ada korelasi antar variabel bebas. Hasil perhitungan nilai Variance Inflation Factor
(VIF) juga menunjukkan hal yang sama, tidak ada satu variabel bebas yang memiliki nilai VIF
lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada gejala multikolinieritas antar variabel bebas
dalam model regresi.

Variable | VIF
1/VIF
-------------+----------------------
DPRX2 | 1.57

0.638842
ROEX1 | 1.57
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Hasil Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linier ada korelasi

antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya).
Autokorelasi ini timbul pada data yang bersifat time series. Model regresi yang baik adalah regresi
yang bebas dari autokorelasi. Pengujian hipotesis uji autokorelasi adalah H0 : no autokorelasi dan
H1 : autokorelasi.

Tabel 4.4
Hasil Uji Autokorelasi

Sumber : Data Sekunder Diolah 2022
Dari hasil output di atas, terlihat bahwa nilai prob>F sebesar (0,5908 > 0,05), Sehingga

kesimpulannya adalah hipotesis H0 diterima dan model regresi tersebut tidak terjadi gejala
autokorelasi.
Analisis Regresi Linear Berganda
Berdasarkan Data pengolahan STATA didapatkan persamaan regresi data panel sebagai berikut :
Nilai Perusahaan = 0,217 + 0,238 ROE + 0,482 DPR
Keterangan hasil pengujian diatas dijelaskan sebagai berikut :
a. Konstanta (α)

Dari hasil uji analisis regresi panel terlihat bahwa konstanta sebesar 0,217. hal ini berarti
bahwa jika variabel independen tidak ada atau bernilai nol, maka nilai perusahaan adalah
sebesar 0,217.

b. Koefisien Regresi (β) ROE sebesar 0,238
Artinya jika profitabilitas ditingkatkan atau dinaikan 1 satuan, dengan asumsi DPR diabaikan,
maka nilai perusahaan mengalami peningkatan sebesar 0,238 satuan.

c. Koefisien Regresi (β) DPR sebesar 0,482
Artinya jika kebijakan dividen ditingkatkan atau dinaikan 1 satuan, dengan asumsi ROE
diabaikan, maka nilai perusahaan mengalami peningkatan sebesar 0,482 satuan.

Hasil Uji Hipotesis

Hasil Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji t)
Uji ini dilakukan untuk mencari Pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat dalam
persamaan regresi secara parsial dengan mengasumsikan variabel lain dianggap konstan. Untuk
mengetahui nilai t-hitung dapat dilihat melalui tabel hasil uji regresi data panel. Pengujian ini
dilakukan dengan ketentuan :

1. Apabila probability >0,05, maka H1 ditolak dan H0 Diterima.
2. Apabila probability <0,05, maka H1 diterima dan H0 Ditolak.

xtserial PBVY ROEX1 DPRX2

Wooldridge test for
autocorrelation in panel data
H0: no first-order autocorrelation

F ( 1, 14) = 0.303
Prob > F = 0.5908
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Berdasarkan Tabel 4.5 diatas, diinterprestasikan sebagai berikut :
1. Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Berdasarkan Tabel 4.5, menunjukan bahwa variable ROE dengan nilai signifikan
0,000<0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H1 diterima dan H0 ditolak, berarti
profitabilitas secara parsial berpengaruh dan signifikan positif terhadap nilai perusahaan
(PBV).

2. Pengaruh Kebijakan Deviden (DPR) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)
Berdasarkan Tabel 4.5, menunjukan bahwa variabel DPR dengan nilai signifikan

0,000<0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H1 diterima dan H0 ditolak, berarti DPR secara parsial
berpengaruh dan signifikan positif terhadap nilai perusahaan (PBV).

Hasil Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji f)
Berdasarkan hasil olahan data panel Tabel 4.5 probabilitas F-Statistik yang diperoleh sebesar (0,00
< 0,05). Hal ini menandakan bahwa variabel ROE dan DPR secara bersama-sama berpengaruh
simultan terhadap Nilai perusahaan (PBV), sehingga H3 diterima dan H0 ditolak.

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R²)
Pada hasil uji koefisien determinansi dapat dilihat bahwa pengaruh profitabilitas (ROE), dan
kebijakan dividen (DPR) terhadap nilai perusahaan (PBV) diperoleh nilai koefisien determinasi
yang tertulis R Square sebesar 0,7665, sehingga dapat dijelaskan bahwa besarnya proporsi
pengaruh ROE dan DPR terhadap PBV adalah 76,65% sedangkan sisanya yaitu 23,35%
dipengaruhi oleh faktor lain diluar variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

D. PENUTUP
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang sudah diuraikan, maka dapat ditarik

kesimpulan sebagai berikut

a.Profitabilitas (ROE) berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan (PBV) dan
signifikan sebesar 0,000 dan nilai tersebut lebih kecil dari 0,05. Sehingga hipotesis (H1)
dapat diterima.

b. Kebijakan dividen (DPR) berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan (PBV)
dan signifikan sebesar 0,000 dan nilai tersebut lebih kecil dari 0,05. Sehingga hipotesis
(H2) dapat diterima.

Profitabilitas dan kebijakan dividen secara simultan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, dengan probabilitas F-Statistik yang diperoleh sebesar 0,000 dan nilai
tersebut lebih kecil dari 0,05, sehingga hipotesis (H3) dapat diterima.
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